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(Rezolugje, zalecenia i opinie)

OPINIE

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 16 pazdziernika 2009 r.

w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/WE i 2009/...[WE

(CON/2009/81)
(2009/C 272/01)

Wstep i podstawa prawna

. W dniu 3 czerwca 2009 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymat wniosek Rady Unii Europejskiej
o wydanie opinii w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/WE
i 2009/.../WE (") (zwanego dalej ,projektem dyrektywy”).

. Whasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z tiret pierwszego art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego

Wspdlnote Europejska. Rada Prezesow wydata niniejsza opinie zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17
ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogdlne

. EBC popiera zamiar ustanowienia zharmonizowanych ram regulacyjnych i nadzorczych dla dzialalnosci

zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) w Unii Europejskiej. Co do zasady
projektowane przepisy dotyczace sprawozdawczosci wobec wlasciwych organéw powinny znaczaco
usprawni¢ monitorowanie stabilnosci finansowej, a tym samym zapewni¢ szerszy dostgp do informacji
wykorzystywanych do oceny ryzyka dla stabilnosci finansowej zwiazanego z dzialalno$cig ZAFI oraz
alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFl), ktéorymi ZAFI zarzadzaja. Harmonizacja zasad
i wprowadzony przez projekt dyrektywy jednolity paszport powinny zwigkszy¢ integracje finansows
poprzez wsparcie rownych warunkéw konkurencji w UE.

. EBC zachgca Komisje Wspdlnot Europejskich do kontynuowania dialogu z mig¢dzynarodowymi part-

nerami — w szczeg6lno$ci Stanami Zjednoczonymi — w celu zapewnienia globalnych wspélnych ram
regulacyjnych i nadzorczych. Jak wskazano we wkladzie Eurosystemu w konsultacje Komisji w sprawie
funduszy hedgingowych, umigdzynarodowienie sektora oraz wynikajace z niego ryzyko arbitrazu regu-
lacyjnego oraz obchodzenia prawa powodujg konieczno$¢ koordynacji dzialain na szczeblu miedzyna-
rodowym (?). Taka koordynacja moglaby zapewni¢, aby wymogi obowigzujace wobec ZAFI
w panstwach trzecich byly réwnowaine z wymogami wprowadzanymi w UE oraz aby ZAFI
z siedzibg poza UE mialy dostep do rynkéw UE na zasadzie wzajemnosci.

(1) COM(2009) 207 wersja ostateczna.
(?) ,Eurosystem contribution to the European Commission’s consultation on hedge funds” (Wklad Eurosystemu

w konsultacje Komisji w sprawie funduszy hedgingowych), 25 lutego 2009 r., s. 3, dokument dostepny na stronie
internetowej EBC pod adresem http://www.ecb.curopa.eu


http://www.ecb.europa.eu
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. W motywie 3 projektu dyrektywy wskazano jako jeden z jego podstawowych celow stworzenie ram,

ktore beda w stanie zapobiegal zagrozeniom dotyczacym inwestordw, innych uczestnikéw rynku
i samych rynkéw”, zwigzanym z dzialalnoScia AFl, oraz ,uwzglednia¢ szeroki asortyment strategii
inwestycyjnych i technik stosowanych przez ZAFL” W zwiazku z tym zauwazono, ze projekt dyrek-
tywy dotyczy wszelkich typow funduszy, ktére nie sa objete dyrektywa 2009/...[WE w sprawie koor-
dynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢biorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (wersja przeksztatcona) (1), takich
jak fundusze hedgingowe, fundusze inwestujace na rynku surowcow, otwarte fundusze inwestujace na
rynku nieruchomosci, notowane fundusze zamknigte, fundusze private equity oraz fundusze venture
capital. Fundusze takie stanowia heterogeniczny zbiér grup inwestycyjnych, zorganizowanych
w oparciu o réznorodne formy prawne w réznych pafistwach, zaréwno w UE, jak i poza nia.
Z tego wzgledu przepisy projektu dyrektywy powinny zostal tak sformulowane, aby lepiej odzwier-
ciedla¢ podstawowe réznice pomigedzy AFL

. Z zakresu projektu dyrektywy nalezy w sposéb wyrazny wylaczy¢ banki centralne.

. Ujmujac rzecz bardziej ogélnie — EBC dostrzega potencjalne ryzyko arbitrazu regulacyjnego pomiedzy

ZAFI, zakladami ubezpieczen oraz instytucjami kredytowymi, pomiedzy ktérymi projekt dyrektywy nie
zapewnia réwnych warunkow konkurencji. Z wyjatkiem przepiséw dotyczacych zarzadzania przez
ZAFI ich aktywami wlasnymi, wymogi nalozone projektem dyrektywy powinny w spéjny sposéb
znajdowaé zastosowanie wobec ZAFI, instytucji kredytowych oraz zakladéw ubezpieczen. Projekt
dyrektywy nie okresla takze kryteriow oceny kompetencji i przydatnosci oraz minimalnych wymogéw
w zakresie do§wiadczenia w odniesieniu do zarzadzajacych wyzszego szczebla oraz kadry kierowniczej
ZAFL Dlatego tez, ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia réwnych warunkéw konkurencji, EBC
sugeruje uregulowanie tych kwestii w projekcie dyrektywy w sposéb zgodny z podobnymi postano-
wieniami zawartymi w innych obszarach wspélnotowego prawa finansowego.

. EBC zauwaza, ze niektére przepisy projektu dyrektywy (przyktadowo te, ktore odnosza si¢ do krotkiej

sprzedazy, sekurytyzacji czy przejecia kontroli w spétkach) zmierzaja do uregulowania kwestii hory-
zontalnych, dotyczacych wszystkich uczestnikow rynku, a nie jedynie ZAFL. EBC rozumie powody
wprowadzania tych przepiséw, sugeruje jednak, aby zamiast ich wprowadzania do projektu dyrektywy
rozwazy¢ ich zamieszczenie w aktach prawnych dotyczacych zapewnienia réwnych warunkéw konku-
rencji pomiedzy uczestnikami rynku — na przyklad w istniejacych juz wspdlnotowych aktach
o migdzysektorowym zakresie zastosowania.

. Zasadniczo EBC przyjmuje z zadowoleniem przepisy odnoszace si¢ do wymogéw sprawozdawczych

ZAFI (na ktére zostanie nalozony obowiazek udzielania wlasciwym organom informacji o wysokiej
jakosci) oraz mechanizméw wymiany informacji pomigdzy organami nadzoru. EBC sugeruje jednak
przeprowadzenie doglebnej analizy umozliwiajacej objecie obowiazkiem sprawozdawczym gléwnie
tych danych, ktére powinny mie¢ znaczenie dla monitorowania stabilnoci finansowej, a tym samym
zapewnienie spojnosci wymogow sprawozdawczych z przepisami ustanawiajacymi Europejska Rade
ds. Ryzyka Systemowego (ang. ,European Systemic Risk Board”, ESRB) oraz Europejski System
Organéw Nadzoru Finansowego (ang. ,European System of Financial Supervisors”, ESFS) oraz zapew-
nienie tym organom mozliwosci uzyskiwania danych dotyczacych nadzoru, ktére s3 potrzebne
i odpowiednie do wypelniania ich zadan (?). Obowiazki sprawozdawcze, ktére zostang okreslone na
podstawie wspomnianej analizy, powinny znalezé odzwierciedlenie w projekcie dyrektywy. Dalsze
uszczegdtowienie byloby jednak takze mozliwe w drodze procedury komitetowej. EBC jest gotowy
do wsparcia przedmiotowych analiz.

Nalezy réwniez zwrdcié nalezyta uwage na skoordynowanie wymogéw sprawozdawczych wobec
whasciwych organéw (wskazanych w art. 21 i 24 projektu dyrektywy) z wymogami uregulowanymi
w rozporzadzeniu EBC/2007/8 z dnia 27 lipca 2007 r. dotyczacym danych statystycznych w zakresie
aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (). Rozporzadzenie to, ktére w chwili obecnej stosuje
si¢ do funduszy inwestycyjnych z siedziba w strefie euro, umozliwia zbieranie zharmonizowanych
informacji statystycznych dotyczacych bilanséw. Skoordynowanie wymogéw sprawozdawczych
wobec wlasciwych organéw z wymogami sprawozdawczymi okreSlonymi w rozporzgdzeniu
EBC/2007/8 oraz korzystanie z ujednoliconego wzoru sprawozdawczego przez wszystkie AFI, ktére
podlegaja zakresowi projektu dyrektywy, przyczyniloby si¢ do mozliwosci oceny ryzyka systemowego
w calej UE. Rozwigzanie takie zminimalizowaloby takze dodatkowe obciazenia sprawozdawcze tych

() Dotychczas niepublikowana w Dzienniku Urzedowym.
(%) Komunikat Komisji ,Europejski nadzér finansowy” z 27.5.2009, COM(2009) 252 wersja ostateczna, dokument

dostepny na stronie internetowej Europa pod adresem http:/[www.eur-lex.curopa.eu

() Dz.U. L 211 z 11.8.2007, s. 8.
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AFL, ktore juz przekazuja takie informacje. Projekt dyrektywy powinien okre$la¢ podstawowe zasady
znajdujace zastosowanie do modeli dzialalnosci realizowanych przez ZAFI, EBC popiera jednak takze
zastosowanie procedury komitetowej do opracowania pewnych bardziej technicznych i szczegblowych
przepiséw majacych na celu standaryzacje w calej UE informacji wskazanych w art. 21 i 24 projektu
dyrektywy. Obowiazek sprawozdawczy powinien zatem obejmowaé m.in. dane bilansowe AFI okre-
Slone w rozporzadzeniu EBC/2007/8, rachunek wynikow, rachunek i prognozy przeplywéw pieniez-
nych (w tym gléwne Zrédla finansowania, liste podmiotéw ,prime broker” oraz scenariusze plandéw
awaryjnych w zakresie dostarczania plynnosci), ograniczenia w zakresie praw inwestoréw do
umorzenia, aktywa, do ktérych stosuje si¢ metode wyceny ,wedlug modelu” (mark-to-model), dZwigni¢
finansowa, pozycje na instrumentach pochodnych (w tym kwoty bazowe i zlozone zabezpieczenie),
aktywa nieplynne oraz aktywa o niskim ratingu kredytowym (non-investment grade assets) oraz stoso-
wanie krotkiej sprzedazy. EBC oczekuje, ze przepisy wykonawcze, ktére powinny zosta¢ wdrozone
w tym obszarze, zostang skonsultowane z ESRB.

Pojecie dZwigni finansowej ma podstawowe znaczenie dla modelu dzialalnosci realizowanego
przez ZAFL Zawarta w projekcie dyrektywy definicja pojecia ,dzwignia finansowa” nie uwzglednia
jednakze konkretnych koncepcji wspdlczynnika dZwigni finansowej. EBC obawia sig, ze bez dodatko-
wych wyjasnien w tekScie projektu dyrektywy implementacja zaproponowanej definicji moze by¢
utrudniona. Przepisy wykonawcze w tej dziedzinie powinny uwzgledniaé techniczny wklad bankéw
centralnych i niebankowych organéw nadzorczych. Z tego wzgledu EBC oczekuje, ze przepisy wyko-
nawcze w tej dziedzinie — w tym wskazane w zmianie nr 7 w zalaczniku, dotyczace mozliwych
sposobéw udoskonalenia definicji pojecia ,dZwignia finansowa” oraz okreSlajace, w jakich okoliczno-
$ciach uznaje si¢, ze dany AFI systematycznie stosuje duzg dZwigni¢ finansowg — zostana konsultowane
z ESRB oraz ESFS.

Artykut 25 ust. 3 projektu dyrektywy stanowi, ze Komisja przyjmuje Srodki wykonawcze okreslajace
pulapy ograniczajace poziom dzwigni finansowej, ktére moga stosowaé ZAFI, uwzgledniaja m.in. typ
AF, jego strategi¢ oraz zrédla dZwigni finansowej. EBC zaznacza, ze stosowanie dZwigni finansowej
moze stwarzac istotne zagrozenia dla stabilnosci finansowej. W zwigzku ze swoja elastycznoscia inwe-
stycyjng ZAFI moga odgrywac istotng role we wspieraniu plynnosci rynkéw finansowych, a tym samym
przyczynia si¢ do efektywnego funkcjonowania rynku finansowego i ksztaltowania cen. Odgrywanie
przez ZAFI takiej roli wymaga, aby pulapy dZwigni finansowej majace zastosowanie do AFI byly
zrownowazone i odpowiednio dostosowane do ryzyka oraz aby uwzglednialy pelny profil ryzyka
ZAFI a réwnoczesnie nie naruszaly w sposob nadmierny ich elastycznosci inwestycyjnej.

W razie zaistnienia takiej potrzeby EBC jest gotowy do zajecia stanowiska co do ewentualnego zmie-
nionego projektu dyrektywy. Propozycje zmian brzmienia projektu dyrektywy wynikajace z przyjecia
wskazanych powyzej uwag zostaly zawarte w zalgczniku. Wigkszo$¢ tych propozycji nie zawiera uwag
natury bardziej ogdlnej, ktére zostaly przedstawione powyzej.

Frankfurt nad Menem dnia 16 pazdziernika 2009 r.

Jean-Claude TRICHET
Prezes EBC
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ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC ()

Zmiana nr 1

Artykut 2 ust. 2 (nowa lit. h))

,2.  Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

[.]

h) krajowych bankéw centralnych panstw czlonkow-
skich.”

Uzasadnienie:

Artykut 2 ust. 2 lit. ) projektu dyrektywy wylgcza z zakresu zastosowania projektu dyrektywy m.in. EBC. Z zakresu tego nalezy
takze wylgczyé w wyrazny sposb krajowe banki centralne tworzgce Europejski System Bankéw Centralnych, poniewaz ze wzgledu na
swoje cele i zadania nie sq one Zrodlem tyzyka, ktdre uzasadniatoby wlgczenie ich do zakresu zastosowania projektu dyrektywy.

Zmiana nr 2

Artykul 3 w czgsci koncowej

,Komisja przyjmuje Srodki wykonawcze definiujace
szczegétowo pojecie »dZwigni finansowej«, o ktérym
mowa w ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiane elementéw innych
niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupel-
nienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg regulacyjng
polaczong z kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Uzasadnienie:

Mozna zaproponowaé wskazane powyzej doprecyzowanie definicji ,dzwigni finansowej”.

Zmiana nr 3

Artykut 8

JArtykut 8
Cofnigcie zezwolenia

Wilasciwe organy moga cofngé zezwolenie wydane ZAFI,
jezeli ZAFL:

1) uzyskal zezwolenie skladajac falszywe o$wiadczenia lub
w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny z prawem;

2) nie speknia juz warunkow, na podstawie ktorych zezwo-
lenie zostalo wydane;

3) powaznie lub systematycznie narusza przepisy trans-
ponujgce niniejsza dyrektywe.”

JArtykut 8
Cofnigcie zezwolenia

Wilasciwe organy moga cofna¢ zezwolenie wydane ZAF,
jezeli ZAFL:

1) uzyskal zezwolenie skladajac falszywe oswiadczenia lub
w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny z prawem;

2) nie speknia juz warunkow, na podstawie ktorych zezwo-
lenie zostalo wydane;

3) powaznie lub systematycznie narusza przepisy trans-
ponujace niniejszg dyrektywe.

Cofniecie zezwolenia wywoluje natychmiastowy
skutek i podlega niezwlocznie ogloszeniu.

Komisja przyjmuje Srodki wykonawcze okreslajace
bardziej szczegélowo termin i adresatéw ogloszenia
cofnigcia zezwolenia, o ktérym mowa w ust. 1.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych
niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupel-
nienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg regulacyjng
polaczong z kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Uzasadnienie:

Wiele umdw kredytowych oraz uméw ramowych definiuje ,przypadki naruszenia umowy”, ktdre uprawniajg strony umowy do jej
wypowiedzenia lub do wypowiedzenia transakcji przeprowadzonej na podstawie umowy ramowej. Cofnigcie zezwolenia jest typowym
przykladem ,naruszenia umowy”. Aby zapobiec sytuacji, w kiérej cofnigcie zezwolenia ZAFI spowoduje nieskoordynowany proces
wypowiadania umdw, ktdry moze miec rozne skutki w poszczegdlnych paristwach cztonkowskich, nalezy okresli¢ jednolite na obszarze
catej UE praktyczne skutki cofnigcia zezwolenia, w szczegélnosci w zakresie terminu przekazania informagji o cofnigciu zezwolenia,
podmiotu, ktéremu przekazuje si¢ takie informacje oraz momentu, w ktdrym cofnigcie zezwolenia odnosi skutek. EBC sugeruje
przyjecie przepiséw wykonawczych przez Komisje w procedurze komitetowej w celu okreslenia terminu przekazania informacji
o cofnigciu zezwolenia oraz podmiotu, ktéremu takie informacje si¢ przekazuje.

EBC miatby podobne obawy, gdyby niewypelnienie przez ZAFI ,warunkéw dotyczgcych prowadzenia dziatalnosci” wskazanych
w rozdziale III projektu dyrektywy takze mialo skutkowaé naruszeniem umowy lub powstaniem innych umownych lub ustawowych
podstaw do wypowiedzenia umowy.

Zmiana nr 4

Artykut 16 ust. 3

,3.  Zasady wyceny aktywéw oraz obliczania wartoéci | ,3.  Zasady wyceny aktywow oraz obliczania wartosci

netto aktywéw przypadajacej na pojedyncze jednostki
uczestnictwa lub  udzialy w  AFl sa  okreSlone
w prawodawstwie kraju, w ktérym mieéci si¢ siedziba
AFl, lub w regulaminie albo w dokumentach zalozyciel-
skich AFL”

netto aktywéw przypadajacej na pojedyncze jednostki
uczestnictwa lub udzialy w AFl sg ekreSlone zasadami
stosowanymi zgodnie z s prawodawstwemie kraju,
w ktérym miesci si¢ siedziba AFL, lub w regulaminieem
albo w dokumentaehmi zalozycielskichmi AFL”

Uzasadnienie:

Ogdlnie przyjete zasady rachunkowosci (Generalny Accepted Accounting Principles, GAAP) obowigzujgce w USA nie sg ,okreslone
w prawodawstwie” Standw Zjednoczonych. Podobna sytuacja moze wystepowaé takze w innych paristwach. W zwigzku z tym
wdrozenie art. 16 ust. 3 projektu dyrektywy w zaproponowanym brzmieniu moze okaza¢ si¢ niemozliwe.

Zmiana nr 5

Artykul 17 ust. 3

,Depozytariusz jest instytucjg kredytowa, ktéra ma siedzibg
statutowg we Wspdlnocie i posiada zezwolenie zgodnie
z dyrektywg 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe
(wersja przeksztalcona).”

,Depozytariusz jest instytucjg kredytowa, ktéra ma siedzibe
statutowa we Wspdlnocie i posiada zezwolenie zgodnie
z prawem krajowym lub dyrektywa 2006/48/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez
instytucje kredytowe (wersja przeksztalcona).”

Uzasadnienie:

Zmiana rozszerza definigie depozytariusza w ten sposéb, ze zostaly do niej wlgczone réwniez instytucje kredytowe, ktdre sg
uprawnione na podstawie prawa krajowego, a nie tylko instytucje kredytowe, ktdre posiadajg zezwolenie zgodnie z dyrektywg

2006/48/WE.

Zmiana nr 6

Artykut 18 ust. 1 lit. d)

,d) ZAFI ma obowigzek wykazal, ze osoba trzecia ma
odpowiednie kwalifikacje i jest zdolna do przejecia
danych funkgji, Ze jej wyboru dokonano z nalezyta
starannoscia i ze ZAFI jest w stanie monitorowac,
w sposob ciagly i skuteczny, wykonywanie powierzonej
dzialalnosci, udziela¢ w dowolnym czasie dodatkowych
instrukgji osobie trzeciej oraz cofnal jej upowaznienie
ze skutkiem natychmiastowym, jedli lezy to w interesie
inwestorow.”

,d) ZAFI ma obowigzek wykaza¢, Ze osoba trzecia ma
odpowiednie kwalifikacje i jest zdolna do przejecia
danych funkcji, Ze jej wyboru dokonano z nalezyta
staranno$cig i ze ZAFI jest w stanie monitorowac,
w sposob ciagly i skuteczny, wykonywanie powie-
rzonej dzialalnosci, udziela¢ w dowolnym czasie dodat-
kowych instrukcji osobie trzeciej oraz cofnaé jej
upowaznienie ze skutkiem natychmiastowym, jesli
lezy to w interesie inwestoréw, jednocze$nie wpro-
wadzajagc w to miejsce inne ustalenia dotyczace
powierzania zadan, zgodne z art. 6 ust. 3.”

Uzasadnienie:

W celu zapewnienia zgodnosci z art. 6 ust. 3 projektu dyrektywy, zgodnie z ktdrym zezwolenia udzielone ZAFI obejmujg
sewentualne ustalenia dotyczgce powierzania zadati, ktdre zostaly zawarte przez ZAFI”, zaproponowana zmiana wprowadza wymag,
aby w przypadku cofnigcia przez ZAFI upowaznienia ,ze skutkiem natychmiastowym” istnialy alternatywne ustalenia dotyczgce
powierzania zadan.
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Zmiana nr 7

Artykut 22 w czgsci konicowej

,Do celéw akapitu drugiego uznaje si¢, ze AFI systema-
tycznie stosuje duza diwigni¢ finansowa, jezeli przez dwa

z czterech ostatnich kwartaléw laczna dZwignia finansowa | z-ezterech-ostatnich-kwartaldwtaezna—diwigniafinansowa
ze wszystkich Zrodel przekraczata warto$¢ kapitatu wlas- | ze—wszysikich—#rédelprzekraczata—wartosékapitahui—wlas-
nego AFL” nego—AH.

Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze definiujace
okolicznosci, w jakich uznaje si¢, ze dany AFI syste-
matycznie stosuje duza dZiwigni¢ finansowa.

Srodki te, majace na celu zmiang elementéw innych
niz istotne niniejszej dyrektywy poprzez jej uzupel-
nienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg regulacyjng
polaczong z kontrola, o ktérej mowa w art. 49 ust. 3.

Uzasadnienie:

Praktycznym efektem brzmienia art. 22 projektu dyrektywy byloby uznanie, ze zdecydowana wigkszos¢ AFI systematycznie stosuje
duzg diwignig finansowg, poniewaz stosowana przez nie tgczna dZwignia finansowa czgsto przekraczataby warto$é ich aktywéw netto
(a nie ,kapitatbu wlasnego”), ktdry to wskaznik nie bytby wlasciwym punktem odniesienia w kontekscie funduszy. EBC sugeruje, aby ta
techniczna kwestia zostata wyjasniona przez Komisje w ramach przyjmowania Srodkéw wykonawczych w procedurze komitetowej,
z uwzglednieniem odpowiedniego wkladu organéw nadzoru oraz innych wlasciwych organdw.

Zmiana nr 8
Artykul 33 ust. 8

,8.  ZAFl moze wprowadza¢ do obrotu udzialy lub | ,8. ZAFI moze wprowadza¢ do obrotu udzialy lub

jednostki uczestnictwa w AFI majacym siedzib¢ w kraju
trzecim wér6éd inwestoréw branzowych majacych siedzibe
w innym panstwie czlonkowskim niz rodzime panstwo
cztonkowskie ZAFI dopiero od daty wskazanej w art. 54
ust. 1 akapit pierwszy.”

jednostki uczestnictwa w AFI majacym siedzibe w kraju
trzecim wéréd inwestoréw branzowych majacych siedzibe
w innym panstwie czlonkowskim niz rodzime panstwo
cztonkowskie ZAFI dopiero od daty wskazanej w art. 54
ust. 1 akapit pierwszy. Udzialy lub jednostki uczest-

nictwa w AFl majacym siedzibe w kraju trzecim,
ktore zostaly nabyte przez inwestora z siedziba
w panstwie czlonkowskim przed ta data, moga
pozostaé w jego posiadaniu lub zostaé zbyte na
rzecz ZAFL”

Uzasadnienie:

Obecnie inwestorzy (w tym inwestorzy prywatni, detaliczni) mogg zgodnie z prawem posiadaé udzialy lub jednostki uczestnictwa
w AFI majgcych siedzibe w kraju trzecim. Proponowane przez EBC dodatkowe zdanie ma na celu okreslenie zasad, zgodnie z ktérymi
takie udzialy lub jednostki uczestnictwa bedg traktowane po wprowadzeniu rezimu przewidzianego postanowieniami projektu
dyrektywy (1. rezimu, w ramach ktérego ZAFI z siedzibg w kraju trzecim chcgce kontynuowaé swg obecng dziatalnos¢ w UE sg
zobowigzane do uzyskiwania zezwolerl), w szczegdlnosci zas zapobiezenie sytuacji, w ktdrej okolicznosé, ze dany ZAFI z siedzibg
w kraju trzecim nie bedzie ubiegat si¢ o zezwolenie na dalsze prowadzenie obecnej dziatalnosci w UE lub takiego zezwolenia nie
otrzyma, bedzie mie¢ niekorzystny wplyw na wartos¢ takich udziatow lub jednostek uczestnictwa. Alternatywnie mozna zaproponowac
zmiang przepisow przejsciowych.

Zmiana nr 9
Artykul 46 ust. 1

,1.  Wlasciwe organy odpowiedzialne za wydawanie | ,1. Wlasciwe organy odpowiedzialne za wydawanie

zezwoleni i nadzor nad ZAFI na podstawie niniejszej dyrek-
tywy maja obowiazek przekazywaé informacje wlasciwym
organom pozostalych panstw czlonkowskich, gdy infor-
macje te maja znaczenie dla monitorowania ewentualnych
skutkow dzialalnoSci poszczegdlnych ZAFI lub calego
sektora ZAFI z punktu widzenia stabilnosci instytucji finan-
sowych o znaczeniu systemowym i prawidlowego funkcjo-
nowania rynkéw, na ktérych ZAFI dzialaja, oraz dla prze-
ciwdzialania takim skutkom. Nalezy informowaé rowniez
Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem
Papieréw WartoSciowych (CESR) powolany decyzja Komisji
2009/77|WE z dnia 23 stycznia 2009 r. (), ktéry przeka-
zuje otrzymywane informacje wlaSciwym organom
w pozostalych panstwach czlonkowskich.”

zezwolen i nadzor nad ZAFI na podstawie niniejszej dyrek-
tywy maja obowiazek przekazywad informacje wlasciwym
organom pozostalych panstw czlonkowskich, gdy—infer-

X K ktbryeh ZAFL deialaia. i
eiwdziatania-takim-skutkom; bankom centralnym, w tym
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, oraz Europej-
skiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego, w zakresie
niezbednym do wykonywania przez nie zadan. Nalezy
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Uzasadnienie:

Dodany fragment ma na celu zapewnienie prawidlowego przekazywania bankom centralnym, w tym EBC (dzialajgcemu takze
w imieniu ESRB) informacji dotyczgcych wykonywania ich funkdji, poprzez uzywanie terminologii stosowanej w innych obszarach
wspélnotowego prawa finansowego.

(") Przekreslenie w tek$cie oznacza, ze EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu. Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu
EBC proponuje umieszczenie nowego tekstu.
) Dz.U. L 25 z 29.1.2009, s. 18.




