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(Rezolucje, zalecenia, stanowiska i opinie)

OPINIE

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 12 grudnia 2006 r.

w sprawie projektu dyrektywy Komisji dotyczacej wykonania dyrektywy Rady 85/611/EWG w

sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie

do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) w
zakresie wyja$nienia niektérych definicji

(CON/2006/57)

(2007/C 31/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

EBC przedstawia Komisji niniejsza opini¢, wydana z wlasnej inicjatywy, w sprawie projektu dyrektywy
Komisji dotyczacej wykonania dyrektywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (1) w zakresie wyjasnienia niektérych definicji (}) (zwanego dalej
Jprojektowang dyrektywa”). Gléwnym celem projektowanej dyrektywy, bedacej $rodkiem wykonawczym
wydawanym na podstawie art. 53a dyrektywy UCITS, jest wyjasnienie znaczenia i zakresu niektérych defi-
nicji przewidzianych dyrektywa UCITS dla zapewnienia jej jednolitego stosowania na calym terytorium Unii
Europejskiej oraz poprawy funkcjonowania wspélnotowego ,paszportu” dla produktéw UCITS (3).

Kompetencja EBC do wydania opinii w sprawie projektowanej dyrektywy wynika z art. 105 ust. 4 Traktatu
ustanawiajgcego Wspélnote Europejska, gdyz projektowana dyrektywa ma zwigzek z realizacja polityki
pienieznej w strefie euro, w szczegblnosci w zakresie dotyczacym funkcjonowania europejskich rynkéw
pienigznych. W zwigzku z powyzszym EBC uwaza, iz projektowane akty Poziomu 2 stanowig ,projektowane
akty wspolnotowe”, o ktérych mowa w art. 105 ust. 4 Traktatu. EBC spodziewalby si¢ zatem wystgpienia
przez Komisj¢ z wnioskiem o wydanie opinii EBC w sprawie projektowanej dyrektywy, zgodnie z odpowied-
nimi przepisami Traktatu. Majac na uwadze szereg mozliwych do poczynienia uwag dotyczacych projekto-
wanej dyrektywy, EBC postanowil przedstawi¢ niniejsza opini¢ z wlasnej inicjatywy. Zgodnie ze zdaniem
pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego, Rada Prezeséw wydala niniejsza
opinie.

fektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i

ministracyjnych odnosze;cych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne paplery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3). Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa 2005/1/WE (Dz.U. L 79 z
24.3.2005, str. 9), (zwana dalej ,dyrektywa UCITS”).

(?) Dokument roboczy Komisji ESC/43/2006.

() EBC zauwaza, iz w sprawie dyrektywy UCITS Rada zasi¢gala opinii, odpowiednio w 1995 i 1999 r., zaréwno Europej-
skiego Instytutu Walutowego, bedacego poprzednikiem EBC, jak i samego EBC. Zob. opinig Euro e;skxego Instytutu Walu-
towego CON/1994/8 z dnia 27 lipca 1995 r. w sprawie przedstawionego przez Komisje projektu dyrektywy dotyczacej
przedsicbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoéciowe (UCITS); opini¢ EBC CON/98/54 z dnia 16
marca 1999 r. w?fdanq na wniosek Rady Unii Europejskiej na podstawie art. 1091 ust. 2 i art. 109f ust. 6 Traktatu ustana-
wiajacego Wspélnote Europejskq oraz art. 5 ust. 3 Statutu Europejskiego Instytutu Walutowego w sprawie dwéch przed-
stawionych przez Komisje Europejska projektow dyrektyw Parli)amentu Europejskiego i Rady zmieniajacych dyrektywe
85/611/EWG w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczycﬁ i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), ref. 98/0242 — COM(1998) 451
wersja konicowa oraz ref. 98/0243 — COM(1998) 449 wersja koricowa (Dz.U. C 285 z 7.10.1999, str. 9).
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1. Uwagi ogélne

1.1 Sprawny i dobrze zintegrowany system finansowy jest wazny dla plynnego i efektywnego oddzialy-
wania polityki pieni¢znej w calej strefie euro. Stwierdzenie to dotyczy wszystkich segmentéw systemu
finansowego, szczegdélng doniosto$¢ zyskuje jednak w odniesieniu do segmentu majgcego najbardziej
bezposredni zwigzek z realizacja polityki pienigznej, czyli do rynku pienigznego. Europejski rynek krot-
koterminowych papieréw warto$ciowych stanowi najstabiej zintegrowany segment rynku pienieznego w
UE. EBC §ledzi zatem ze szczegblnym zainteresowaniem inicjatywy organéw regulacyjnych oraz uczest-
nikéw rynku majace na celu wsparcie integracji, rozwoju oraz przejrzystosci rynkéw krétkotermino-
wych papieréw warto$ciowych w Europie ().

1.2 Jednolita implementacja i interpretacja prawodawstwa UE ma kluczowe znaczenie dla budowy
wewnetrznego rynku ustug finansowych. Na tym tle wybdr dyrektywy jako Srodka prawnego majacego
doprowadzi¢ w tym przypadku do jednolitej implementacji wydaje si¢ by¢ sprzeczny z celem Srodkéw
wykonawczych dyrektywy UCITS, ktéry polega na wyjasnieniu definicji legislacyjnych ,w celu zapew-
nienia jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy w calej Wspdlnocie” (°), co ma stuzy¢ ,wsparciu
wspoélnej interpretacji kwestii, czy okreSlone aktywa moga stanowi¢ przedmiot inwestycji zgodnie z
dyrektywa UCITS”, ,ograniczeniu mozliwosci rozbieznych interpretacji dyrektywy UCITS” oraz ,zwigk-
szeniu pewnosci prawnej i umozliwieniu spojniejszej interpretacji dyrektywy UCITS” (). Srodek wyko-
nawczy zaprojektowany w formie rozporzadzenia zawierajacego szczegdlowe przepisy nadajace si¢ do
bezposredniego zastosowania do wszystkich UCITS moglby skuteczniej przeciwdzialaé obecnej niespdj-
nosci w stosowaniu niektorych ogélnych zasad zawartych w dyrektywie UCITS (przykladowo, w odnie-
sieniu do zasad dopuszczalnosci inwestycji w instrumenty rynku pienigznego).

2. Uwagi szczegblowe

2.1 Po pierwsze, w zakresie wymogéw sprawozdawczych i informacyjnych projektowana dyrektywa wpro-
wadza zréznicowanie wymogdw w zaleznosci od formy prawnej emitenta. Przykladowo, dla instru-
mentéw rynku pienieznego emitowanych przez przedsigbiorstwa podlegajace nadzorowi ostroznoscio-
wemu (), wymagane informacje moga ogranicza¢ si¢ do informacji badZz to dotyczacych emisji lub
programu emisji badZ tez prawnej i finansowej sytuacji emitenta przed emisjg instrumentu rynku
pienigznego (*). Tymczasem dla podmiotéw niefinansowych (°) wymogi informacyjne obejmuja
zaréwno informacje dotyczace emisji i programu emisji jak tez prawnej i finansowej sytuacji emitenta.
Komisja wskazuje, iz to zréznicowanie uwzglednia okoliczno$¢, ze ,np. niektére $wiadectwa depozy-
towe moglyby mie¢ trudnosci ze spelnieniem niektorych kryteriow przewidzianych w art. 5 ust. 2”
projektowanej dyrektywy. EBC uwaza zasadniczo, iz dla sprawnego i plynnego funkcjonowania rynku
wazny jest dostep jego uczestnikéw do adekwatnych, standardowo przedstawionych informacji, jak
réwniez standardowo prowadzonych statystyk. Zaleca si¢ zatem przyjecie tego samego brzmienia dla
art. 5 ust. 3 lit. a) oraz dla art. 5 ust. 2 lit. a) projektowanej dyrektywy.

2.2 Po drugie, dalszego rozwazenia wydaje si¢ wymagac wlaczenie emitowanych przez wiladze lokalne lub
regionalne Panstw Czlonkowskich (lub, w przypadku Pafistwa Czlonkowskiego bedacego pafistwem
federalnym, przez jeden z podmiotéw tworzgcych federacje) instrumentéw rynku pienigznego niegwa-
rantowanych przez Panstwo Czlonkowskie do zakresu art. 5 ust. 2 (,inni” emitenci), a nie art. 5 ust. 4
projektowanej dyrektywy (tj. wraz z innymi instytucjami publicznymi Pafistw Czlonkowskich). Wiadze
lokalne, regionalne i federalne w UE korzystaja co do zasady ze wsparcia finansowego swoich Panstw
Czlonkowskich, jak rowniez ze szczegdlnego statusu w krajowym ustawodawstwie upadlosciowym. Co
wigcej, sama kwestia ustalenia czy w konkretnych przypadkach ma miejsce formalne gwarantowanie
przez Panstwa Czlonkowskie zobowigzaii wladz lokalnych, regionalnych i federalnych w UE moze w
niektérych przypadkach rodzi¢ zlozone problemy, tym samym nie dajac wystarczajacej podstawy do
réznicowania pomiedzy instrumentami gwarantowanymi i niegwarantowanymi. Mozna rozwazy¢ trak-
towanie wszystkich wladz regionalnych, lokalnych oraz (w odniesieniu do dyrektywy UCITS) federal-
nych Panstw Czlonkowskich w ten sam sposéb zaréwno w dyrektywie UCITS ,Poziomu 1” (pierwsze

(*) Z powyzszego powodu EBC popiera inicjatywe Krétkoterminowego Europejskiego Papieru Wartosciowego (Short-Term

European Paper, STEP), bedaca projektem uczestnikéw rynku zainicjowanym przez Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych
(Financial Markets Association, ACI) oraz Europejska Federacje Bankowa (Fédération bancaire de I'Union européenne, FBE),
majacym na celu wsparcie integracji i rozwoju europejskich rynkéw krotkotermmowych papieréw warto$ciowych w
drodze ujednolicenia standardow rynkowych. Porozumienie Rynkowe STEP (STEP Market Convention) okrela kryteria i
wymogi, jakie nalezy spetni¢, aby program emisji mogt by¢ uznany za zgodny ze standardami STEP i uzyska¢ oznaczenie
STEP. Kryteria te dotycza obowigzkow mformacy]nyc%l wzorcow dokumentow, rozrachunku oraz sprawozdawczosci dla
potrzeb statystyk STEP.

() Zob.art. 53aust. 1 dyrektywy UCITS (podkreslenie dodano).

(®) Zob.notg wyjasniajaca, str.1, trzeci akapit.

() Tj. emitentéw objetych regulacjg art. 5 ust. 3 projektowanej dyrektywy.

) j j

)

Art. 5 ust. 2 lit. a) projektowanej dyrektywy.
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(")
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tiret art. 19 ust. 1 lit. h)), jak i w dyrektywie 2003/71/WE o prospekcie emisyjnym ('°). Podobne argu-
menty mozna podnie$¢ w zakresie dotyczacym miedzynarodowych instytucji publicznych. Komisja
moglaby zatem rozwazy¢ zmiang art. 5 ust. 2 projektowanej dyrektywy poprzez skreslenie odniesienia
do wladz lokalnych, regionalnych i federalnych Pafistw Czlonkowskich, jak réwniez migdzynarodowych
instytucji publicznych, w celu zapewnienia réwnego traktowania wszystkich tego typu jednostek

publicznych.

Po trzecie, art. 5 ust. 3 lit. ¢) projektowanej dyrektywy méwi o potrzebie wiarygodnych statystyk doty-
czgcych emisji lub programu emisji, ,badz innych danych umozliwiajacych wlasciwa ocene ryzyka
kredytowego zwigzanego z inwestowaniem w takie instrumenty”. Nalezy w zwiazku z tym zauwazy¢,
ze dostepnos¢ wiarygodnych statystyk i dostep do innych danych umozliwiajacych ocene ryzyka kredy-
towego sa dwiema réznymi pozadanymi cechami rynku, pokrywajacymi si¢ jedynie czg$ciowo. Jednej z
nich nie nalezy zatem traktowac jako substytutu drugiej. Ponadto, wskazane kryterium okazuje si¢ czes-
ciowo zbedne w zestawieniu z art. 5 ust. 1 lit. b), przewidujagcym juz obecnie, iz w odniesieniu do
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy UCITS powinno si¢
zapewni¢ dostepno$¢ informacji umozliwiajacych ,wlasciwa oceng ryzyka kredytowego zwigzanego z
inwestycjami w takie instrumenty”. Znajdujace si¢ w art. 5 ust. 3 lit. ¢) projektowanej dyrektywy okres-
lenie ,badz innych danych umozliwiajacych wlasciwa ocene ryzyka kredytowego zwigzanego z inwesty-
cjami w takie instrumenty” powinno zatem zosta¢ usuniete.

Po czwarte, odniesienie do ,kontroli informacji” przez ,odpowiednio wykwalifikowana strong trzecig”
zawarte w art. 5 ust. 2 lit. ¢) projektowanej dyrektywy wywoluje istotne trudnosci interpretacyjne. W
poprzednich notach wyjasniajacych (') Komisja wskazywala, ze kryterium to moga spelnia¢ maklerzy,
biegli rewidenci, organy publiczne albo inne podmioty rynkowe, o ile nie podlegaja oni instrukcjom
emitenta. Wedlug Komisji, celem tego kryterium jest zapewnienie, aby informacje dotyczace instru-
mentéw oferowanych przez emitentow korporacyjnych — z uwagi w szczegdlnosci na brak regulacji i
nadzoru nad takimi podmiotami — byly wiarygodne i podlegaly szczegétowemu badaniu. Propozycja
Komisji pozostawia jednak pewien zakres dowolnosci co do sposobu osiagnigcia tego celu informacyj-
nego i nie narzuca w tym wzgledzie okre$lonego schematu. Niejasne jest, kto mialby ostatecznie decy-
dowa¢ o ,odpowiedniosci” strony trzeciej. Ponadto, art. 5 ust. 2 lit. ¢) projektowanej dyrektywy przewi-
duje, Ze kontrola informacji dotyczy zaréwno emisji lub programu emisji, jak réwniez prawnej i finan-
sowej sytuacji emitenta. W zaleznosci od natury strony trzeciej, podmiot kontrolujacy nie zawsze bedzie
jednak ,kontrolowal” oba te elementy. Przykladowo, biegly rewident bedzie kontrolowaé sytuacje finan-
sowg emitenta, ale nie program emisji. Watpliwe jest tez, czy kancelarie prawnicze i maklerzy moga by¢
brani pod uwage jako podmioty kontrolujace informacje finansowe. Podobnie podmiot publiczny moze
kontrolowa¢ program emisji, ale niekoniecznie sytuacje finansowa emitenta. Wreszcie, wprowadzenie
do projektowanej dyrektywy blizej nieokreSlonych mechanizméw kontroli informacji przez ,odpo-
wiednio wykwalifikowana strong trzecia” (1) wydaje si¢ prowadzi¢ do zblizenia wymogdéw informacyj-
nych dotyczgcych instrumentéw rynku pienieznego do wymogdw stosowanych wobec formalnych pros-
pektow emisyjnych. Nalezy w zwiazku z tym podkresli¢, iz wymogi dotyczace prospektéw emisyjnych
wydajg si¢ by¢ uregulowane w sposéb wyczerpujacy w dyrektywie o prospekcie emisyjnym, ktora
wylacza instrumenty rynku pienigznego z zakresu definicji papieréw wartosciowych (V).

Zakres uznania przyznany Panistwom Czlonkowskim przy stosowaniu powyzszego kryterium jest
ewidentnie sprzeczny z celem projektowanego Srodka wykonawczego, ktérym jest zapewnienie wigkszej
pewnosci prawnej i jednolitego stosowania przepiséw. Powinno si¢ zatem dazy¢ do wyjasnienia wskaza-
nego przepisu — jezeli jednak bedzie to niemozliwe wobec szerokiego zakresu potencjalnie objetych
nim stanéw faktycznych, najlepszym rozwigzaniem bylaby calkowita rezygnacja ze wskazanego w nim
kryterium.

Po pigte, art. 5 ust. 4 projektowanej dyrektywy przewiduje, ze dla wszystkich instrumentéw rynku
pieni¢znego, ktérych dotyczy pierwsze tiret art. 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy UCITS (za wyjatkiem tych,
do ktérych odnosi si¢ ust. 2 tego artykutu), odpowiednie informacje powinny obejmowac informacje o
emisji lub programie emisji albo informacje o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisjg
instrumentu rynku pieni¢znego. Przepis pierwszego tiret art. 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy UCITS obejmuje
w szczegdlnosci nastepujace kategorie emitentow: panstwa nie bedace Panstwami Czlonkowskimi, Unie
Europejska, Europejski Bank Inwestycyjny, EBC oraz banki centralne Panstw Czlonkowskich. Projekto-
wany przepis mialby zatem zastosowanie do inwestycji przedsicbiorstw zbiorowego inwestowania w

Art. 1 ust. 2 lit. ) dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie pros-

pektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i
zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64).

Zob. dokument roboczy ESC/24/2006.

Artykut 5 ust. 2 lit. ¢) projektowanej dyrektywy.

Artykul 2 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2003/71/WE.
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niektére instrumenty emitowane przez banki centralne i stosowane przy realizacji polityki
pieni¢znej (**). Uwzgledniajac okolicznos¢, iz w przypadku bankéw centralnych informacje o prawnej i
finansowej sytuacji emitenta nie bedg mialy bezposredniego znaczenia dla inwestoréw w UCITS, jak i
majgc na uwadze uprawnienia Eurosystemu w zakresie warunkoéw emitowania takich instrumentéw (%),
EBC proponuje zmiang art. 5 ust. 4 projektowanej dyrektywy w celu wylaczenia z zakresu jego zastoso-
wania wszystkich instrumentéw rynku pieni¢znego emitowanych przez EBC albo bank centralny
Panistwa Czlonkowskiego.

2.7 Wreszcie, art. 3 ust. 2 przedstawianej przez Komisje projektowanej dyrektywy definiuje instrumenty
rynku pienigznego jako instrumenty bedace przedmiotem zwyklego obrotu na rynku pieni¢znym, ktdre
spetniaja jedno z nastgpujacych kryteriéw: (i) w momencie emisji ich termin wykupu nie przekracza
397 dni; albo (i) okres pozostajacy do terminu ich wykupu nie przekracza 397 dni; albo (i) co
najmniej raz na 397 dni podlegaja one regularnej korekcie rentownosci zgodnie z sytuacja na rynku
pienigznym; albo (iv) ich profil ryzyka odpowiada profilowi ryzyka instrumentéw finansowych o
terminie wykupu nie przekraczajacym 397 dni lub podlegajacych korekcie rentownosci zgodnie z okres-
leniem w pkt (iii). Zwraca si¢ uwage Komisji na niespojnos¢ tej definicji z definicja instrumentéw rynku
pienigznego zawarta w rozporzadzeniu EBC[2001/13 (*), ktéra odnosi si¢ do terminu wykupu nie
przekraczajacego 1 roku albo regularnej korekty rentownosci zgodnie z sytuacjg na rynku pieni¢znym
co najmniej raz na 12 miesiecy. EBC jest $wiadomy, iz proponowany termin 397 dni jest wynikiem
sugestii CESR o przedluzeniu 12-miesiecznego terminu wykupu do 397 dni w celu uwzglednienia
ryzyka opéznien w rozrachunku, ktére moga spowodowaé przekroczenie terminu w wypadku
op6znienia rozrachunku danego instrumentu (V). Nalezy jednak zasugerowaé powrdt do rozwigzania
proponowanego przez Komisje we wczesniejszych wersjach projektowanej dyrektywy, ktére przewidy-
waly roczny termin platnosci, ,z zastrzezeniem przewidzianych przy emisji lub w programie emisji
dodatkowych terminéw rozrachunku”.

3. Propozycje poprawek

W zakresie, w jakim przyjecie powyzszych zalecenn skutkowaloby wprowadzeniem zmian w tresci
projektowanej dyrektywy, ponizszy zalacznik okresla proponowane poprawki legislacyjne.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem, dnia 12 grudnia 2006 r.

Prezes EBC
Jean-Claude TRICHET

(") Przyktadowo, jako czg$¢ operacji otwartego rynku Eurosystemu EBC moze emitowaé certgfikaty dtuzne w celu dostoso-
wania strukturalnej pozycji Eurosystemu wobec sektora finansowego, tak aby stworzy¢ lub poglebic¢ niedobér ptynnosci
na rynku. Certyfikaty takie maja termin platno$ci ponizej 12 miesigcy. Zasa(i; i warunki dla okreslonych certy(Pi)katéw sa
ustalane przez EBC (zob. Europejski Banlg Centralny, ,Realizacja polityki pieni¢znej w strefie euro. Dokumentacja ogélna
instrumentéw i procedur polityki pienieznej Eurosystemu”, wrzesien 2006, str. 18).

(") Zob.art. 105 ust. 2, tiret pierwsze Traktatu ustanawiajgcego Wspélnote Europejskg (,Traktat”) oraz art. 18 ust. 2 i art. 20
Protokotu w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Banlg«')w Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, zalaczo-
nego do Traktatu.

(") Zob. piate tiret punktu 7 w zalaczniku 1 do rozporzadzenia EBC/2001/13 z dnia 22 listopada 2001 r. dotyczacego skon-
solidowanego bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych (Dz.U. L 333 z 17.12.2001, str. 1). Rozporzadzenie
ostatni raz zmienione rozporzadzeniem EBC/2004/21 (Dz.U.L 371 z 18.12.2004, str. 42).

(") Wskazowki Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych (Committee of European Securities Regula-
tors, CESR) dla Komisji Europejskiej w sprawie wyjasnienia definicji dotyczacych aktywéw mogacych by¢ przedmiotem
inwestycji UCITS (CESR’s Advice to the European Commission on Clarification of Definitions concerning Eligible Assets for Invest-
ments of UCITS) (styczefi 2006) (CESR/06-005), str. 20, pkt 63-64.
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ZALACZNIK

Propozycje poprawek

Brzmienie proponowane przez Komisje

Poprawki proponowane przez EBC ()

Poprawka 1
Art. 5 ust. 2

W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktorych
dotyczy art. 19 ust. 1 lit. h tiret drugie i czwarte dyrektywy
85/611/EWG, lub w przypadku instrumentéw wyemitowa-
nych przez wladze lokalne lub regionalne panstw czlon-
kowskich lub przez migdzynarodows instytucj¢ publiczng,
ale ktre nie s3 gwarantowane przez panistwo cztonkowskie
lub, w przypadku panstwa czlonkowskiego bedacego
panstwem federalnym, przez jedno z panstw czlonkow-
skich federacji, odpowiednie informacje w rozumieniu ust.
1 lit. b) niniejszego artykutu obejmuja:

a) informacje zaréwno o emisji lub programie emisji, jak i
o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisjg
instrumentu rynku pieni¢znego;

b) aktualizacje informacji okreslonych w lit. a), dokony-
wane w sposob regularny oraz zawsze, gdy ma miejsce
znaczgce wydarzenie;

) weryfikacje informacji okrelonych w lit. a), dokony-
wang przez odpowiednio wykwalifikowane strony
trzecie, ktére nie podlegaja instrukcjom emitenta;

d) dostepnos¢ wiarygodnych statystyk na temat emisji lub
programu emisji.

W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktorych
dotyczy art. 19 ust. 1 lit. h tiret drugie, trzecie i czwarte

dyrektywy 85/611/EWG,—ub—w—przypadkua—instrumentéw

- tt vH n e .
patistw—ezlonkewskichfederacji; odpowiednie informacje w

rozumieniu ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu obejmuja:

a)  informacje zaréwno o emisji lub programie emisji, jak
i o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed
emisja instrumentu rynku pienigznego;

b)  aktualizacje informacji okreslonych w lit. a), dokony-
wane w sposob regularny oraz zawsze, gdy ma
miejsce znaczgce wydarzenie;

eryfikacje—informacji-okreslonychw-Jit—e)dokony
i ’f‘]iz,sz Oepe ”’Edﬂ.is. ’IE] elifikowane S;HE”’

cd) dostepno$¢ wiarygodnych statystyk na temat emisji
lub programu emisji.

Uzasadnienie — zob. pkt 2.1-2.5 niniejszej opinii

Poprawka 2
Art. 5 ust. 3

W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktdrych
dotyczy art. 19 wust. 1 lit. h tiret trzecie dyrektywy
85/611/EWG, odpowiednie informacje w rozumieniu ust. 1
lit b) niniejszego artykutu obejmuja:

a) informacje o emisji lub programie emisji albo infor-
macje o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed
emisja instrumentu rynku pieni¢znego;

b) aktualizacje informacji okreSlonych w lit. a), dokony-

wane w sposob regularny oraz zawsze, gdy ma miejsce
znaczace wydarzenie;

¢) dostepnos¢ wiarygodnych statystyk na temat emisji lub
programu emisji, badZ innych danych umozliwiajacych
wlasciwg oceng ryzyka kredytowego zwigzanego z
inwestycjami w takie instrumenty.

Uzasadnienie — zob. pkt 2.1-2.5 niniejszej opinii

(') Pogrubienia uzyte w tekscie wskazuja na fragmenty, gdzie EBC proponuje dodanie okreslonych sformutowan. Przekreslono fragmenty,

ktére EBC proponuje usuna.
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Poprawka 3

Art. 5 ust. 4 — stalby si¢ art. 5 ust. 3

W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktérych
dotyczy art. 19 ust. 1 lit. h) tiret pierwsze dyrektywy
85/611/EWG, z wryjatkiem instrumentéw, do ktorych
odnosi si¢ ust. 2 niniejszego artykutu, odpowiednie infor-
macje w rozumieniu ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu obej-
mujg informacje o emisji lub programie emisji, albo infor-
macje o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisja
instrumentu rynku pieni¢znego.

W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktorych
dotyczy art. 19 ust. 1 lit. h) tiret pierwsze dyrektywy
85/611/EWG z wy]e;tklem :

instrumentow
wyemltowanych przez Europejski Bank Centralny lub
bank centralny pafistwa czlonkowskiego, odpowiednie
informacje w rozumieniu ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu
obejmuja informacje o emisji lub programie emisji, albo
informacje o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed
emisja instrumentu rynku pienigznego.

Uzasadnienie — zob. pkt 2.6 niniejszej opinii

Poprawka 4
Art. 3 ust. 2

Odniesienie w art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG do
instrumentéw rynku pieni¢znego jako do instrumentdw,
ktéore normalnie znajduja si¢ w obrocie na rynku
pienigznym, rozumiane jest jako odniesienie do instru-
mentéw finansowych, ktore spelniaja jeden z nastepujacych
warunkéw:

(i) w momencie emisji ich termin platnosci nie przekracza
397 dni wlgcznie;
(ii) okres pozostajacy do terminu ich platnosci nie prze-
kracza 397 dni wigcznie;
(i) co najmniej raz na 397 dni podlegaja regularnej
korekcie rentownosci zgodnie z sytuacja na rynku
pienieznym;

(iv]

=

ich profil ryzyka, lacznie z ryzykiem kredytowym i
stopy procentowej, odpowiada profilowi ryzyka instru-
mentéw finansowych o terminie platnosci okreslonym
w pkt (i) lub (i) lub podlegajacych korekcie rentow-
nosci jak okreslono w pkt (iii).

Odniesienie w art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG do
instrumentéw rynku pieni¢znego jako do instrumentow,
ktére normalnie znajdujg si¢ w obrocie na rynku
pieni¢znym, rozumiane jest jako odniesienie do instru-
mentéw finansowych, ktdére, z zastrzezeniem przewi-
dzianych przy emisji lub w programie emisji dodatko-
wych terminéw rozrachunku, speniaja jeden z nastepu-
jacych warunkéw:

() w momencie emisji ich termin platnosci nie przekracza
jednego roku397-dai-wigezsie;

(ii) okres pozostajacy do terminu ich platnosci nie prze-
kracza jednego roku397-dni-swgeznie;

(iii) co najmniej raz do rokumra—397-dsi podlegaja regu-

larnej korekcie rentownosci zgodnie z sytuacja na

rynku pienieznym;

ich profil ryzyka, lacznie z ryzykiem kredytowym i

stopy procentowej, odpowiada profilowi ryzyka instru-

mentéw finansowych o terminie platnosci okreslonym

w pkt () lub (i) lub podlegajacych korekcie rentow-

nosci jak okreslono w pkt (ii).

(iv)

Uzasadnienie — zob. pkt 2.7 niniejszej opinii




