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DYREKTYWY

DYREKTYWA KOMISJI 2007/16/WE
z dnia 19 marca 2007 r.

dotyczaca wykonania dyrektywy Rady 85/611EWG w sprawie koordynacji przepiséw

ustawowych, wykonawczych i

administracyjnych odnoszacych

si¢ do przedsigbiorstw

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) w zakresie wyjasnienia
niektérych definicji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska,

uwzgledniajac dyrektywe Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia
1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartos-
ciowe (UCITS) (1), a w szczegblnosci jej art. 53a lit. a),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

Dyrektywa 85[611/EWG zawiera kilka, czeSciowo
wzajemnie powigzanych, definicji dotyczacych aktywow
mogacych stanowi¢ przedmiot inwestycji przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartos-
ciowe (zwanych dalej ,UCITS”), takich jak definicja
,zbywalnych papieréw wartoSciowych” oraz definicja
LJinstrumentow rynku pieni¢znego”.

Od chwili przyjecia dyrektywy 85/611/EWG znacznie
wzrosla  réznorodno$¢  instrumentéw  finansowych
dostepnych na rynkach finansowych, powodujac brak
pewnosci przy okreslaniu, czy pewne kategorie instru-
mentéw finansowych sg objete tymi definicjami. Brak
pewnosci przy stosowaniu definicji prowadzi do rozbiez-
nych interpretacji dyrektywy.

W celu zapewnienia jednolitego stosowania dyrektywy
85/611/EWG i ulatwienia paistwom czlonkowskim
wypracowania wspolnego podejscia w kwestii aktywow,
ktére moga by¢ nabywane przez UCITS, a takze celem
zapewnienia, ze definicie s3 rozumiane zgodnie
z podstawowymi zasadami dyrektywy 85/611/EWG,
takimi jak dywersyfikacja i ograniczanie ryzyka, a takze
zdolnosci UCITS do umarzania swoich jednostek na

(') Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona

dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 79
7 24.3.2005, str. 9).

zadanie posiadaczy jednostek uczestnictwa oraz do obli-
czania warto$ci netto swoich jednostek zawsze, kiedy
jednostka jest emitowana lub umarzana, konieczne jest
zagwarantowanie wlaSciwym organom i uczestnikom
rynku wigkszej pewnoSci w tym zakresie. Wieksza
pewno$¢ ulatwi réwniez lepsze funkcjonowanie proce-
dury notyfikacyjnej dla transgranicznego  obrotu
produktéw UCITS.

Wyjasnienia przedstawione w niniejszej dyrektywie nie
stanowig same w sobie zadnych nowych zobowigzan
w zakresie dzialan lub wewnetrznych procedur wlasci-
wych organdéw badZ uczestnikéw rynku. Celem tych
wyjasnien jest nie tyle ustanowienie wyczerpujacej listy
instrumentéw i transakcji finansowych, co objasnienie
podstawowych kryteriéw pomocnych przy ocenie, czy
dany rodzaj instrument6éw finansowych jest objety okres-
lonymi definicjami.

Kwestia, czy aktywa moga stanowi¢ przedmiot inwestycji
UCITS, musi by¢ oceniana nie tylko na podstawie tego,
czy sg one objete definicjami obja$nionymi w niniejszym
tekscie, ale takze z uwzglednieniem innych wymogéw
dyrektywy 85/611/EWG. Wlaiciwe organy krajowe
moga wspolpracowaé w ramach Komitetu Europejskich
Organéw Nadzoru Papieréw WartoSciowych (CESR)
w celu wypracowania wspdlnego podejscia do praktycz-
nego stosowania na co dziefi tych objasnien w ramach
ich obowiazkéw nadzorczych, szczegdlnie w zwiazku
z innymi zadaniami ustanowionymi w dyrektywie
85/611/EWG, takimi jak procedury kontroli lub zarza-
dzania ryzykiem, a takze w celu zapewnienia sprawnego
funkcjonowania ~ wspdlnotowego  ,paszportu”  dla
produktéw UCITS.

Dyrektywa 85/611/EWG definiuje zbywalne papiery
warto$ciowe jedynie z formalnoprawnego punktu
widzenia. W zwigzku z tym definicja zbywalnych
papieréw wartoSciowych moze by¢ stosowana do
szeregu produktéw finansowych o réznych cechach
i réznych poziomach plynnosci. Dla wszystkich tych
produktéw finansowych nalezy zapewni¢ zgodnosé
miedzy definicja zbywalnych papieréw wartosciowych
a innymi przepisami dyrektywy.
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Fundusze zamknigte stanowig rodzaj aktywéw, ktory
w dyrektywie 85/611/EWG nie zostal jednoznacznie
okreslony jako mogacy stanowi¢ przedmiot inwestycji
UCITS. Jednakze jednostki funduszy zamknietych sa
czesto traktowane jak zbywalne papiery wartosciowe,
a ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
czesto daje podstawy do takiego traktowania. Jest
zatem konieczne zagwarantowanie uczestnikom rynku
i wladciwym organom pewnoici co do tego, czy
jednostki funduszy zamknietych sa objete definicjg
zbywalnych papieréw wartosciowych. Wlasciwe organy
krajowe moga wspdtpracowaé w ramach CESR w celu
wypracowania wspdlnego podejscia do praktycznego
stosowania na co dzien kryteriow dotyczacych funduszy
zamknigtych, w szczegblnosci w zakresie przestrzegania
minimalnych gléwnych standardéw w odniesieniu do
nadzoru wlascicielskiego.

Wicksza pewno$¢ prawna jest réwniez konieczna
w odniesieniu do klasyfikowania jako zbywalne papiery
warto$ciowe tych instrumentéw finansowych, ktére sg
powigzane z wynikami uzyskiwanymi przez inne aktywa,
w tym aktywa niewymienione w  dyrektywie
85/611/EWG, lub ktére sa zabezpieczone tego rodzaju
aktywami. Nalezy wyjasni¢, zZe jezeli powigzanie
z instrumentem bazowym lub z innym skladnikiem
instrumentu finansowego wytwarza cz¢$¢ skladowa,
ktéra musi zosta uznana za wbudowany instrument
pochodny, to instrument finansowy nalezy do podkate-
gorii zbywalnych papieréw warto§ciowych
z wbudowanym instrumentem pochodnym.
W konsekwencji tego kryteria stosowane w odniesieniu
do instrumentéw pochodnych zgodnie z dyrektywa
85/611/EWG musza by¢ stosowane w odniesieniu do
tej czeSci skladowej.

Aby definicja instrumentéw rynku pieni¢znego ustano-
wiona w dyrektywie 85/611EWG obejmowala dany
instrument finansowy, musi on spelnia¢ okreslone
kryteria, w szczeg6lnosci musi normalnie znajdowac si¢
w obrocie na rynku pienieznym, musi by¢ plynny oraz
posiada¢  warto$¢, ktoéra mozna dokladnie okresli¢
w dowolnym momencie. Nalezy zapewni¢ jednolite
stosowanie tych kryteriéw, uwzgledniajac pewne praktyki
rynkowe. Jest rowniez konieczne wyjasnienie, ze kryteria
musza by¢ rozumiane w sposéb zgodny z innymi zasa-
dami dyrektywy 85/611/EWG. Definicja instrumentéw
rynku pieni¢znego powinna obja¢ instrumenty finan-
sowe, ktére nie sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub nie s3 przedmiotem obrotu na tym
rynku i dla ktérych dyrektywa 85/611/EWG przewiduje
dodatkowe kryteria oprocz ogdlnych kryteriow dla
instrumentow rynku pieni¢znego. Nalezy zatem wyjasnié
réwniez i te kryteria w $wietle wymogéw ochrony inwes-
tor6w oraz biorac pod uwage zasady dyrektywy, takie jak
plynnos$¢ portfela papieréw warto$ciowych, wynikajace
z art. 37 tej dyrektywy.

Zgodnie z dyrektywa 85/611/EWG pochodne instru-
menty finansowe nalezy uzna¢ za plynne aktywa finan-
sowe, jezeli spelniaja one kryteria ustanowione we
wspomnianej dyrektywie. Nalezy zapewnié jednolite
stosowanie tych kryteriow, a takze wyja$ni¢, Ze muszg
by¢ one rozumiane w sposéb zgodny z innymi przepi-
sami dyrektywy. Konieczne jest rowniez wyjasnienie, ze

(11)

(12)

(13)

jezeli kredytowe instrumenty pochodne spelniaja te
kryteria, to w rozumieniu dyrektywy 85/611/EWG sa
one pochodnymi instrumentami finansowymi i dlatego
mogag zosta¢ uznane za plynne aktywa finansowe.

Potrzeba  wyjaSnienia  jest  szczegélnie  naglaca
w przypadku instrumentéw pochodnych na indeksy
finansowe. Szereg indekséw finansowych jest obecnie
wykorzystywanych jako instrumenty bazowe dla instru-
mentéw pochodnych. Indeksy te moga rézniC si¢ pod
wzgledem skladu oraz wagi poszczegélnych skladnikéw.
We wszystkich przypadkach konieczne jest zapewnienie,
by UCITS mogly wypelniaé swoje zobowiazania
w odniesieniu  do plynnosci portfela, wynikajace
z art. 37 dyrektywy 85/611EWG, i zobowigzania
w odniesieniu do obliczania wartoici aktywéw netto
oraz zagwarantowanie, ze cechy instrumentu bazowego
nie wplywaja niekorzystnie na te zobowigzania. Nalezy
wyjasnié, ze instrumenty pochodne na indeksy finansowe
0 wystarczajgco zréznicowanym skladzie, przedstawia-
jace odpowiedni wzorzec dla rynku, do ktérego si¢
odnosza, oraz w przypadku, ktorych zapewnione sg
odpowiednie informacje na temat skladu i obliczania
indeksu, naleza do kategorii instrumentéw pochodnych
uznawanych za plynne aktywa finansowe. Wlasciwe
organy krajowe moga wspolpracowaé w ramach CESR
w celu wypracowania wspélnego podejscia do praktycz-
nego stosowania na co dziei kryteriéw dotyczacych
indeks6w, ktére opieraja si¢ na niewymienionych bezpo-
Srednio w dyrektywie rodzajach aktywow.

Dyrektywa 85/611/EWG za osobng podkategorie uznaje
zbywalne papiery warto$ciowe 1 instrumenty rynku
pienigznego z wbudowanym instrumentem pochodnym.
Whbudowanie instrumentu pochodnego jako czesci
zbywalnych papieréw wartosciowych lub instrumentéw
rynku pienigznego nie przeksztalca calego instrumentu
finansowego w pochodny instrument finansowy niepod-
legajacy definicji zbywalnych papieréw wartosciowych
lub instrumentéw rynku pienigznego. Konieczne jest
zatem wyjasnienie, kiedy pochodny instrument finan-
sowy moze by¢ uwazany za wbudowany w inny instru-
ment. Wbudowanie instrumentu pochodnego jako czgsci
zbywalnych papieréw warto$ciowych lub instrumentéw
rynku  pienigznego powoduje dodatkowo  ryzyko
omijania przepiséw dyrektywy 85/611/EWG dotyczacych
instrumentéw pochodnych. Z tego powodu dyrektywa
wymaga zidentyfikowania wbudowanego instrumentu
pochodnego oraz przestrzegania tych przepisow.
W zwiazku z powstawaniem nowych instrumentéw
finansowych zidentyfikowanie wbudowanego instru-
mentu pochodnego nie zawsze jest sprawg oczywista.
Aby uzyskal wigksza pewno$¢ w tym zakresie, nalezy
ustali¢ kryteria pozwalajace na identyfikowanie tego
typu instrument6ow.

Zgodnie z dyrektywa 85/611/EWG metody i instrumenty
zwigzane ze zbywalnymi papierami wartosciowymi lub
instrumentami  rynku pienigznego, wykorzystywane
w celu sprawnego zarzadzania portfelem papieréw
warto§ciowych, nie sa objete definicjami zbywalnych
papieréw warto$ciowych i instrumentéw rynku pieniez-
nego. Celem precyzyjniejszego okreslenia zakresu tych
definicji konieczne jest ustalenie kryteriow okreslajacych,
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jakie transakcje naleza do tych metod i instrumentéw.
Nalezy réwniez pamietaé, ze te metody i instrumenty
musza by¢ rozumiane w sposob zgodny z innymi zobo-
wigzaniami UCITS, szczegdlnie odno$nie do ich profilu
ryzyka. Oznacza to, ze muszg by¢ one zgodne
z okreSlonymi w dyrektywie 85/611/EWG zasadami
zarzgdzania ryzykiem i dywersyfikacji ryzyka oraz
z ograniczeniami dotyczacymi krétkiej sprzedazy
i zaciagania pozyczek.

(14)  Dyrektywa 85/611/EWG ustanawia kryteria definiowania
UCITS odzwierciedlajacych sklad indekséw akcji lub
papieréw dluznych. Spehniajace te kryteria UCITS sg trak-
towane bardziej elastycznie wzgledem limitéw inwesto-
wania w zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty
rynku pienigznego jednego emitenta. Nalezy zatem
doprowadzi¢ do jednoznacznego rozumienia tych kryte-
riéw oraz zapewni¢ ich jednolite stosowanie we wszyst-
kich panstwach czlonkowskich. Oznacza to, Ze nalezy
dokladniej wyjasni¢, kiedy UCITS mogg by¢ uwazane
za UCITS odzwierciedlajgce sklad indeksu, tak by
zapewni¢ wigksza pewno$¢ odno$nie do kryteriow
uzasadniajacych  preferencyjne  traktowanie =~ UCITS
odzwierciedlajacych sklad indeksu.

(15 W kwestiach technicznych zasiggnig¢to opinii Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartoscio-

wych.

(16)  Srodki przewidziane w niniejszej dyrektywie s3 zgodne
z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Wartoscio-
wych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Przedmiot

Niniejsza dyrektywa ustanawia przepisy stuzace wyjasnieniu
nastepujacych terminéw, celem zapewnienia ich jednolitego
stosowania:

1) zbywalne papiery wartosciowe, okreSlone w art. 1 ust. 8
dyrektywy 85/611/EWG;

2) instrumenty rynku pienieznego, okreslone w art. 1 ust. 9
dyrektywy 85/611/EWG;

3) plynne aktywa finansowe, o ktérych mowa w definicji
UCITS zapisanej w art. 1 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG,
w stosunku do pochodnych instrumentéw finansowych;

4) zbywalne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pieniez-
nego z wbudowanymi instrumentami pochodnymi,
o ktérych mowa w art. 21 ust. 3 akapit czwarty dyrektywy
85/611/EWG;

5) metody i instrumenty wykorzystywane w celu sprawnego
zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych, o ktérych
mowa w art. 21 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG;

6) UCITS odzwierciedlajgce sklad indeksu, o ktérych mowa
w art. 22a ust. 1 dyrektywy 85/611/EWG.

Artykut 2
Artykul 1 ust. 8 dyrektywy 85/611EWG
Zbywalne papiery warto$ciowe

1. Termin ,zbywalne papiery warto$ciowe” w art. 1 ust. 8
dyrektywy 85/611/EWG obejmuje instrumenty finansowe spel-
niajace nastepujace kryteria:

a) potencjalna strata, ktérg UCITS moze ponie$¢ w wyniku ich
posiadania, jest ograniczona do zaplaconej za nie kwoty;

b) ich plynno$¢ nie ogranicza zdolnosci UCITS do spelniania
przepiséw art. 37 dyrektywy 85/611/EWG;

¢) ich wiarygodna wycena jest mozliwa w nastgpujacy sposéb:

i) w przypadku papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu lub bedacych przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, wymienionych w art. 19 ust. 1 lit. a)-d) dyrek-
tywy 85/611/EWG, ma postal dokladnych, wiarygodnych
i normalnych cen rynkowych lub ustalonych przez
systemy wyceny niezalezne od emitenta;

ii) w przypadku innych papieréw wartoiciowych, o ktérych
mowa w art. 19 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG, ma
postaé regularnie dokonywanej oceny opierajacej si¢ na
informacjach udzielonych przez emitenta papieréw
warto§ciowych lub na specjalistycznym badaniu inwesty-

cyjnym;

d) odpowiednie informacje na ich temat sa dostepne
W nastgpujacy sposob:

i) w przypadku papieréw warto$ciowych dopuszczonych do
obrotu lub bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, wymienionych w art. 19 ust. 1 lit. a)-d) dyrek-
tywy 85/611EWG, w formie regularnie udzielanych
uczestnikom rynku, dokladnych i wyczerpujacych infor-
magji na temat papieréw wartoSciowych lub, we wiasci-
wych sytuacjach, portfela papieréw wartosciowych;

ii) w przypadku innych papieréw wartosciowych, o ktérych
mowa w art. 19 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG, w formie
regularnie udzielanych UCITS dokladnych informacji na
temat papieréw warto$ciowych lub, we wlasciwych sytua-
cjach, portfela papieréw wartosciowych;
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e) sa zbywalne;

f) ich nabycie jest zgodne z celami inwestycyjnymi lub polityka
inwestycyjng UCITS na podstawie dyrektywy 85/611/EWG;

) ich ryzyko jest wlasciwie uwzgledniane przez proces zarzg-
dzania ryzykiem UCITS.

O ile z informacji dostgpnych UCITS nie wynika inaczej, dla
celow lit. b) i e) przyjmuje sig, ze instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu lub bedace przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym zgodnie z art. 19 ust. 1 lit. a), b) lub ¢)
dyrektywy 85/611/EWG nie ograniczaja zdolnosci UCITS do
spelniania przepiséw art. 37 dyrektywy 85/611/EWG oraz ze
sa zbywalne.

2. Do zbywalnych papieréw wartosciowych w rozumieniu
art. 1 ust. 8 dyrektywy 85/611/EWG zalicza sig:

a) jednostki funduszy zamknietych utworzonych jako fundusze
inwestycyjne lub fundusze powiernicze, jesli spelniaja naste-

pujace kryteria:

i) spelniaja kryteria ustanowione w ust. 1;

ii) podlegaja mechanizmom nadzoru wiascicielskiego stoso-
wanym w odniesieniu do przedsi¢biorstw;

i) w przypadku gdy zarzadzanie aktywami jest realizowane
przez inny podmiot w imieniu funduszu zamknigtego,
podmiot ten podlega krajowym przepisom dotyczacym
ochrony intereséw inwestoréw;

b) jednostki funduszy zamknietych utworzonych na mocy
prawa zobowigzan, jedli spelniaja nastepujace kryteria:

i) spelniaja kryteria ustanowione w ust. 1;

ii) podlegaja mechanizmom nadzoru wlascicielskiego
réwnowaznym do tych stosowanych w odniesieniu do
przedsigbiorstw jak okreslono w lit. a) pkt ii);

iii) sa zarzadzane przez podmiot podlegajacy krajowym
przepisom dotyczacym ochrony intereséw inwestorow;

¢) instrumenty finansowe spelniajace nastgpujace kryteria:

i) spelniajg kryteria ustanowione w ust. 1;

ii) sa zabezpieczone innymi aktywami lub s3 powigzane
z wynikami uzyskiwanymi przez inne aktywa, w tym
aktywa niewymienione w art. 19 ust. 1 dyrektywy
85/611/EWG.

3. Jezeli instrument finansowy w rozumieniu ust. 2 lit. ¢
obejmuje wbudowany instrument pochodny, o ktérym mowa
w art. 10 niniejszej dyrektywy, w odniesieniu do tego instru-
mentu pochodnego stosuje si¢ wymogi okre$lone w art. 21
dyrektywy 85/611/EWG.

Artykut 3
Artykul 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG

Instrumenty normalnie znajdujace si¢ w obrocie na rynku
pieni¢znym

1. Odniesienie do instrumentéw rynku pieni¢znego w art. 1
ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG rozumiane jest jako odniesienie
do nastepujacych rodzajow instrumentéw finansowych:

a) instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu lub
bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
zgodnie z art. 19 ust. 1 lit. a), b) i ¢ dyrektywy
85/611/EWG;

b) instrumentéw finansowych niedopuszczonych do obrotu.

2. Odniesienie w art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG do
instrumentéw rynku pieni¢znego jako do instrumentéw, ktére
normalnie znajduja si¢ w obrocie na rynku pieni¢znym, rozu-
miane jest jako odniesienie do instrumentéw finansowych, ktére
spelniaja jeden z nastepujacych warunkéw:

a) w momencie emisji ich termin platnosci nie przekracza
397 dni wlacznie;

b) okres pozostajacy do terminu ich platnosci nie przekracza
397 dni wlacznie;

¢) co najmniej raz na 397 dni podlegaja regularnej korekcie
rentowno$ci zgodnie z sytuacja na rynku pienigznym;

d) ich profil ryzyka, lacznie z ryzykiem kredytowym i stopy
procentowej, odpowiada profilowi ryzyka instrumentéw
finansowych o terminie platnosci okreslonym w lit. a) lub
b) lub podlegajacych korekcie rentownosci jak okreslono
w lit. ¢).
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Artykut 4
Artykut 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG

Plynne instrumenty, ktérych warto$¢ moze by¢ dokladnie
okreslona w dowolnym momencie

1. Odniesienie w art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG do
instrumentéw rynku pieni¢znego jako do instrumentéw plyn-
nych, rozumiane jest jako odniesienie do instrumentéw finan-
sowych, ktére — uwzgledniajac obowigzek UCITS do odkupienia
lub umorzenia swoich jednostek na zadanie kazdego
z posiadaczy jednostek uczestnictwa — moga zosta¢ sprzedane
przy ograniczonych kosztach w odpowiednio krétkim czasie.

2. Odniesienie w art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG do
instrumentéw rynku pienigznego jako do instrumentow
o wartosci, ktérg mozna dokladnie okreslié w dowolnym
momencie, rozumiane jest jako odniesienie do instrumentéw
finansowych, dla ktérych dostgpne sa dokladne i wiarygodne
systemy wyceny spelniajace nastepujace kryteria:

a) dajg one UCITS mozliwo$¢ obliczenia wartosci netto
aktywow zgodnie z warto$cig na jaka instrument finansowy
znajdujacych si¢ w portfelu méglby zosta¢ wymieniony
w wyniku niezaleznej transakcji rynkowej miedzy dobrze
poinformowanymi i zainteresowanymi niepowigzanymi stro-
nami;

b) ich podstawg sa dane rynkowe lub modele wyceny, w tym
systemy oparte na kosztach zamortyzowanych.

3. Do celow art. 1 ust. 9 dyrektywy 85/611/EWG przyjmuje
sig, ze kryteria przedstawione w ust. 1 i 2 spelnione sg
w przypadku instrumentéw finansowych normalnie znajduja-
cych si¢ w obrocie na rynku pieni¢znym oraz dopuszczonych
do obrotu lub bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulo-
wanym zgodnie z art. 19 ust. 1 lit. a), b) lub ¢) wspomnianej
dyrektywy, chyba ze z informacji dostgpnych UCITS wynika-
loby inaczej.

Artykut 5
Artykut 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy 85/611/EWG

Instrumenty, ktérych emisja lub emitent podlegaja regulacji
do celéw ochrony inwestor6w i oszczednosci

1.  Odniesienie w art. 19 wust. 1 lit. h) dyrektywy
85/611/EWG do instrumentéw rynku pienieznego innych niz
te bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, ktérych
emisja lub emitent sami podlegaja regulacji do celéw ochrony
inwestorow i oszczednosci, rozumiane jest jako odniesienie do
instrumentéw finansowych spetniajacych nastepujgce kryteria:

a) spelniaja jedno z kryteriéw ustanowionych w art. 3 ust. 2
oraz wszystkie kryteria ustanowione w art. 4 ust. 1 i 2
niniejszej dyrektywy;

b) dostepne sa odpowiednie informacje na ich temat, w tym
informacje umozliwiajagce wlasciwa ocene ryzyka kredyto-
wego zwigzanego z inwestycjami w takie instrumenty,
z uwzglednieniem ust. 2, 3 i 4 niniejszego artykuly;

¢) s3 zbywalne bez ograniczen.

2. W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktérych
dotyczy art. 19 ust. 1 lit. h) tiret drugie i czwarte dyrektywy
85/611/EWG, lub w przypadku instrumentéw wyemitowanych
przez wladze lokalne lub regionalne panstw czlonkowskich lub
przez migdzynarodows instytucje publiczng, ale ktére nie sg
gwarantowane przez panstwo czlonkowskie lub, w przypadku
panstwa czlonkowskiego bedacego panistwem federalnym, przez
jedno z panstw czltonkowskich federacji, na odpowiednie infor-
macje w rozumieniu ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu skfadajg

sie:

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

=

aktualizacje informacji okreslonych w lit. a), dokonywane
w spos6b regularny oraz zawsze, gdy ma miejsce znaczace
wydarzenie;

¢) weryfikacja informacji okreslonych w lit. a), dokonywana
przez odpowiednio wykwalifikowane osoby trzecie, ktére
nie podlegaja instrukcjom emitenta;

&

dostepne wiarygodne dane statystyczne dotyczace emisji lub
programu emisji.

3. W przypadku instrumentéw rynku pienigznego, ktérych
dotyczy art. 19 wust. 1 lit. h) tiret trzecie dyrektywy
85/611/EWG, na odpowiednie informacje w rozumieniu
ust. 1 lit. b) niniejszego artykulu skladaja sie:

a) informacje o emisji lub programie emisji albo informacje
o sytuacji prawnej i finansowej emitenta przed emisja instru-
mentu rynku pienigznego;

=

aktualizacje informacji okre$lonych w lit. a), dokonywane
w sposob regularny oraz zawsze, gdy ma miejsce znaczace
wydarzenie;

¢) dostepne wiarygodne dane statystyczne dotyczace emisji lub
programu emisji badZ innych danych umozliwiajacych wias-
ciwa oceng ryzyka kredytowego zwigzanego z inwestycjami
w takie instrumenty.
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4. W przypadku instrumentéw rynku pieni¢znego, ktérych
dotyczy art. 19 wust. 1 lit. h) tiret pierwsze dyrektywy
85/611/EWG, z wyjatkiem instrumentéw, do ktérych odnosi
si¢ ust. 2 niniejszego artykulu oraz instrumentéw wyemitowa-
nych przez Europejski Bank Centralny lub bank centralny
panstwa czlonkowskiego, odpowiednie informacje
w rozumieniu ust. 1 lit. b) niniejszego artykutu obejmuja infor-
macje o emisji lub programie emisji albo informacje o sytuacji
prawnej i finansowej emitenta przed emisjg instrumentu rynku
pienieznego.

Artykut 6
Artykul 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy 85/611/EWG

Przedsigbiorstwo, ktére podlega regulom ostroznosci

i stosuje sie do regul ostroznosSci uznawanych przez

wlaéciwe wladze za przynajmniej tak rygorystyczne, jak
te ustanowione przez prawo wspolnotowe

Odniesienie w art. 19 ust. 1 lit. h) tiret trzecie dyrektywy
85/611/EWG do przedsi¢biorstwa podlegajacego regutom
ostrozno$ci i stosujgcego si¢ do regul ostroznosci uznawanych
przez whasciwe wladze za przynajmniej tak rygorystyczne, jak te
ustanowione przez prawo wspélnotowe, rozumiane jest jako
odniesienie do emitenta podlegajacego regulom ostroznosci
i stosujgcego si¢ do tych regul, ktory spelnia jedno
z nastepujacych kryteriéw:

1) posiada swoja siedzibe na terenie Europejskiego Obszaru
Gospodarczego;

2) posiada swoja siedzib¢ w panstwie OECD nalezacym do
Grupy Dziesieciu;

3) posiada ocen¢ wiarygodnosci kredytowej przynajmniej na
poziomie inwestycyjnym (investment grade);

4) na podstawie doglebnej analizy emitenta mozna wykazaé, ze
reguly ostroznosci stosowane w stosunku do niego sa przy-
najmniej tak rygorystyczne, jak te ustanowione przez prawo
wspdlnotowe.

Artykut 7
Artykul 19 ust. 1 lit. h) dyrektywy 85/611/EWG

Instrumenty zabezpieczania, ktore korzystaja z bankowej
linii kredytowej

1. Odniesienie w art. 19 ust. 1 lit. h) tiret czwarte dyrektywy
85/611/EWG do instrumentéw zabezpieczania rozumiane jest
jako odniesienie do struktur w formie spétki, funduszu powier-
niczego lub struktur utworzonych na podstawie umowy, ktére
zostaly ustanowione celem realizacji operacji zabezpieczenia.

2. Odniesienie w art. 19 ust. 1 lit. h) tiret czwarte dyrektywy
85/611/EWG do linii plynnosci finansowej rozumiane jest jako

odniesienie do serwisow bankowych zabezpieczonych przez
instytucje finansows, ktéra sama spelnia wymogi art. 19
ust. 1 lit. h) tiret trzecie dyrektywy 85/611/EWG.

Artykut 8
Artykul 1 ust. 2 i art. 19 ust. 1 lit. g) dyrektywy 85/611/EWG

Plynne aktywa finansowe a pochodne instrumenty
finansowe

1.  Termin plynne aktywa finansowe w art. 1 ust. 2 dyrek-
tywy 85/611/EWG, w stosunku do pochodnych instrumentéw
finansowych rozumiany jest jako odniesienie do pochodnych
instrumentéw finansowych spelniajacych nastepujace kryteria:

a) opieraja si¢ one na przynajmniej jednym z nastepujacych
instrumentéw bazowych:

i) aktywach wymienionych w art. 19 ust. 1 dyrektywy
85/611/EWG, w tym instrumentach finansowych
o jednej lub kilku cechach tych aktywéw;

i) stopach procentowych;
ii) kursach walutowych lub walutach;
iv) indeksach finansowych;

b) w przypadku pozagieldowych instrumentéw pochodnych
(instrumenty OTC) spelniaja one kryteria ustanowione
w art. 19 ust. 1 lit. g) tiret drugie i trzecie dyrektywy
85/611/EWG.

2. Do pochodnych instrumentéw finansowych w rozumieniu
art. 19 ust. 1 lit. g) dyrektywy 85/611/EWG zalicza si¢ instru-
menty spelniajace nastepujace kryteria:

a) pozwalajg na przeniesienie ryzyka kredytowego aktywéw
okreslonych w ust. 1 lit. a) niniejszego artykulu niezaleznie
od innego ryzyka zwigzanego z tymi aktywami;

b) nie prowadza do dostarczenia lub przeniesienia, réwniez
w postaci gotowki, aktywoéw innych niz te, o ktérych
mowa w art. 19 ust. 1 i 2 dyrektywy 85/611/EWG;

) spelniajg kryteria dla instrumentéw OTC ustanowione
w oart. 19 ust. 1 lit. g) tiret drugie i trzecie dyrektywy
85/611/EWG oraz w ust. 3 i 4 niniejszego artykulu;

d) zwigzane z nimi ryzyko jest wlasciwie uwzgledniane przez
proces zarzadzania ryzykiem UCITS albo przez wewngtrzne
mechanizmy kontroli UCITS w przypadku zagrozenia
asymetrig informacji migdzy UCITS i kontrahentem, wynika-
jaca z potencjalnego dostepu kontrahenta do niepodanych
do publicznej wiadomos$ci informacji na temat przedsie-
biorstw, ktorych aktywa uzywane s3 jako instrumenty
bazowe przez kredytowe instrumenty pochodne.
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3. Do celow art. 19 ust. 1 lit. g) tiret trzecie dyrektywy
85/611[EWG termin godziwa warto$¢ rozumiany jest jako
odniesienie do kwoty, na jaka aktywa lub pasywa moglyby
zosta¢ wymienione w wyniku niezaleznej transakcji rynkowej
miedzy dobrze poinformowanymi i zainteresowanymi niepo-
wigzanymi stronami.

4. Do celow art. 19 ust. 1 lit. g) tiret trzecie dyrektywy
85/611/EWG rzetelna i podlegajaca sprawdzeniu wycena rozu-
miana jest jako dokonana przez UCITS wycena, ktéra odpo-
wiada warto$ci godziwej w rozumieniu ust. 3 niniejszego arty-
kulu, opiera si¢ nie tylko na notowaniach przedstawionych
przez kontrahenta oraz spelnia nastepujace kryteria:

a) podstawa wyceny jest wiarygodna i aktualna warto§¢
rynkowa instrumentu, a je$li taka warto$¢ jest niedostepna,
model wyceny przy zastosowaniu odpowiedniej uznanej
metodologii;

b) sprawdzenie wyceny dokonywane jest przez jeden
z nastepujacych podmiotéw:

i) odpowiednig strong¢ trzecig niezalezng od kontrahenta
instrumentu OTC, z wlaciwa czgstotliwoscia i w sposdb
umozliwiajacy UCITS weryfikacje;

ii) jednostke w ramach UCITS niezalezng od dziatu odpo-
wiedzialnego za zarzgdzanie aktywami oraz odpowiednio
przygotowana do tego celu.

5. Odniesienie do plynnych aktywéw finansowych w art. 1
ust. 2 1 w art. 19 ust. 1 lit. g) dyrektywy 85/611/EWG nie
obejmuje towarowych instrumentéw pochodnych.

Artykut 9
Artykut 19 ust. 1 lit. g) dyrektywy 85/611/EWG
Indeksy finansowe

1. Odniesienie do indekséw finansowych w art. 19 ust. 1
lit. g) dyrektywy 85/611/EWG rozumiane jest jako odniesienie
do indekséw finansowych spekniajgcych nastepujace kryteria:

a) sa wystarczajaco zdywersyfikowane, poprzez spelnienie
nastepujacych kryteriow:

i) indeks jest zbudowany w taki sposéb, ze zmiany cen lub
dzialalno$¢ handlowa dotyczace jednego skladnika nie
majg nadmiernego wplywu na wyniki calego indeksu;

ii) w przypadku gdy indeks jest zlozony z aktywow,
o ktérych mowa w art. 19 wust. 1 dyrektywy

85/611/EWG, jego sklad jest zréznicowany przynajmniej
w stopniu zgodnym z przepisami art. 22a wspomnianej
dyrektywy;

i) w przypadku gdy indeks jest zlozony z aktywéw innych
niz te, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 dyrektywy
85/611/EWG, jego sklad jest zrdznicowany w sposéb
réwnowazny przewidzianemu w art. 22a wspomnianej

dyrektywy;

b) przedstawiaja odpowiedni wzorzec dla rynku, do ktérego sig
odnosza, poprzez spelnienie nastepujacych kryteriéw:

i) indeks w istotny i wlasciwy sposéb przedstawia wyniki
reprezentatywnej grupy instrumentéw bazowych;

ii) regularnie dokonywana jest weryfikacja indeksu
i ewentualnie dokonywane s3 zmiany jego skladu
w celu zapewnienia, ze przedstawia on sytuacje na
rynkach, do ktérych si¢ odnosi, zgodnie z powszechnie
dostepnymi kryteriami;

iii) instrumenty bazowe majg wystarczajaca plynnos¢, ktéra
w razie potrzeby umozliwia uzytkownikom odzwiercied-
lenie skladu indeksu;

¢) s3 w odpowiedni sposéb publikowane, poprzez spelnienie
nastepujacych kryteriow:

i) proces ich publikacji podlega sprawdzonym procedurom
gromadzenia informacji o cenach oraz obliczania,
a nastepnie publikowania wartosci indeksu, w tym proce-
durom ustalania cen w przypadku gdy cena rynkowa nie
jest dostepna;

i) stosowne informacje dotyczace kwestii takich jak obli-
czanie indeksu, metodologia zmian w skladzie indeksu,
zmiany indeksu oraz trudnosci operacyjne przy termi-
nowym dostarczaniu informacji badz dostarczaniu
dokladnych informacji, s3 udostgpniane niezwlocznie
i w wyczerpujacy sposéb.

2. W przypadku gdy zbi6r aktywéw, ktore s3 uzywane jako
instrumenty bazowe przez pochodne instrumenty finansowe
zgodnie z art. 19 ust. 1 dyrektywy 85/611/EWG, nie spelnia
kryteriéw ustanowionych w ust. 1 niniejszego artykulu, to te
pochodne instrumenty finansowe, jesli spelniajg kryteria usta-
lone w art. 8 ust. 1 niniejszej dyrektywy, uwazane s3 za finan-
sowe instrumenty pochodne na zestaw aktywow wymienionych
w art. 8 ust. 1 lit. a) ppkt i), ii) oraz iii).



L 7918

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

20.3.2007

Artykut 10
Artykut 21 ust. 3 akapit czwarty dyrektywy 85/611/EWG

Zbywalne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku
pienig¢znego z wbudowanym instrumentem pochodnym

1. Odniesienie do zbywalnych papieréw wartosciowych obej-
mujacych instrument pochodny w art. 21 ust. 3 akapit czwarty
dyrektywy 85/611/EWG rozumiane jest jako odniesienie do
instrumentéw finansowych spelniajgcych  kryteria ustalone
w art. 2 ust. 1 niniejszej dyrektywy i ktére zawierajg skladnik
spelniajacy nastepujace kryteria:

a) dzigki temu skladnikowi niektére lub wszystkie przeplywy
srodkéw pienieznych, ktére w innych okolicznosciach
bylyby wymagane przez zbywalne papiery warto$ciowe
funkcjonujace jako umowa zasadnicza, moga by¢ zmienione
zgodnie z okre$long stopa procentows, ceng instrumentu
finansowego, kursem walutowym, indeksem cen lub stép,
ratingiem lub indeksem kredytowym badZ zgodnie z inng
zmienng i w konsekwencji tego zmieniaja si¢ w sposdb
podobny do samodzielnie wystepujacych instrumentéw
pochodnych;

b) jego ekonomiczne cechy i ryzyko nie sa SciSle zwiazane
z ekonomicznymi cechami i ryzykiem umowy zasadniczej;

¢) ma znaczacy wplyw na profil ryzyka oraz wyceng¢ zbywal-
nych papier6w warto$ciowych.

2. Instrumenty rynku pienigznego, ktére spelniajg jedno
z kryteriéw ustanowionych w art. 3 ust. 2 oraz wszystkie
kryteria ustanowione w art. 4 ust. 1 i 2 i ktére obejmujg
skfadnik spelniajacy kryteria ustalone w ust. 1 niniejszego arty-
kulu uwazane s3 za instrumenty rynku pieni¢znego
z wbudowanym instrumentem pochodnym.

3. Zbywalne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku
pienigznego nie s3 uwazane za obejmujace instrument
pochodny, jesli zawieraja skladnik, ktory jest umownie
zbywalny niezaleznie od tych zbywalnych papieréw wartoscio-
wych lub instrumentéw rynku pieni¢znego. Taki skfadnik uzna-
wany jest za odrebny instrument finansowy.

Artyku} 11
Artykut 21 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG

Metody i instrumenty wykorzystywane w celu sprawnego
zarzadzania portfelem

1. Odniesienie w art. 21 ust. 2 dyrektywy 85/611/EWG do
zwigzanych ze zbywalnymi papierami warto$ciowymi metod
i instrumentéw wykorzystywanych w celu sprawnego zarza-
dzania portfelem rozumiane jest jako odniesienie do metod
i instrumentéw spelniajacych nastepujace kryteria:

a) s3 ekonomicznie wiasciwe, gdyz ich stosowanie jest opla-
calne;

b) sa wprowadzone dla osiggniecia co najmniej jednego
z nastepujacych celow:

i) zmniejszenie ryzyka;

i) redukcja kosztow;

i) wygenerowanie dodatkowego kapitatu lub dochodu dla
UCITS o poziomie ryzyka, ktory jest zgodny z profilem
ryzyka UCITS oraz zasadami dywersyfikacji ryzyka usta-
nowionymi w art. 22 dyrektywy 85/611/EWG;

¢) ich ryzyko jest wlaiciwie uwzgledniane przez proces zarzg-
dzania ryzykiem UCITS.

2. Metody i instrumenty zwiazane z instrumentami rynku
pienigznego, ktére spelniajg kryteria ustanowione w ust. 1,
uwazane s3 za zwigzane z instrumentami rynku pienieznego
metody i instrumenty wykorzystywane w celu sprawnego zarzg-
dzania portfelem, o ktérych mowa w art. 21 ust. 2 dyrektywy
85/611/EWG.

Artykut 12
Artykul 22a ust. 1 dyrektywy 85/611/EWG
UCITS odzwierciedlajace sklad indeksu

1. Odniesienie do odzwierciedlenia skladu indeksu gieldo-
wego lub papieréw dluznych w art. 22a ust. 1 dyrektywy
85/611/EWG rozumiane jest jako odniesienie do odzwiercied-
lania sktadu aktywéw lezacych u podstaw indeksu, w tym przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych lub innych metod
i instrumentéw, o ktérych mowa w art. 21 ust. 2 dyrektywy
85/611/EWG oraz w art. 11 niniejszej dyrektywy.

2. Odniesienie w art. 22a ust. 1 tiret pierwsze dyrektywy
85/611/EWG do indeksu, ktérego sklad jest wystarczajaco
zrdznicowany, rozumiane jest jako odniesienie do indeksu
zgodnego z zasadami dywersyfikacji ryzyka, o ktérych mowa
w art. 22a wspomnianej dyrektywy.

3. Odniesienie do indeksu przedstawiajacego odpowiedni
wzorzec dla rynku w art. 22a ust. 1 tiret drugie dyrektywy
85/611/EWG rozumiane jest jako odniesienie do indeksu,
ktérego oferent stosuje uznana metodologie, ktéra generalnie
nie powoduje wykluczenia z rynku najwigkszego emitenta na
rynku, do ktérego si¢ odnosi.

4. Odniesienie w art. 22a ust. 1 dyrektywy 85/611/EWG do
publikowanego w odpowiedni sposéb indeksu rozumiane jest
jako odniesienie do indeksu spelniajacego nastepujace kryteria:

a) jest publicznie dostepny;
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b) podmiot oferujacy indeks jest niezalezny od UCITS odzwier-
ciedlajacych sktad indeksu.

Przepis okreslony w lit. b) nie wyklucza, ze podmioty oferujgce
indeks i UCITS moga naleze¢ do tej samej grupy gospodarczej,
pod warunkiem Ze przewidziano skuteczne rozwigzania doty-
czace zarzadzania w sytuacjach konfliktu intereséw.

Artykut 13
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, najpdzniej
do dnia 23 marca 2008 r. przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy.
Pafistwa czlonkowskie niezwlocznie przekazuja Komisji tekst
tych przepiséw oraz tabele korelacji migdzy tymi przepisami
a niniejszg dyrektywa.

Pafistwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia 23 lipca
2008 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odnie-
sienia okre$lane s3 przez pafistwa czlonkowskie.

2. Pafstwa czlonkowskie przekaza Komisji teksty gtéwnych
przepisow prawa krajowego dotyczacych dziedziny objetej
niniejsza dyrektywa.

Artykut 14

Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w Zycie trzeciego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 15

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 19 marca 2007 r.

W imieniu Komisji
Charlie McCREEVY
Czlonek Komisji




