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OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 11 stycznia 2013 r.

w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe

2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych

odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen i sankcji

(CON/2013/4)
(2013/C 96/04)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 19 wrze$nia 2012 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Parlamentu Europejskiego
o wydanie opinii w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe
2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie
funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen i sankgji () (zwanego dalej ,projektem dyrektywy”).

Wiasciwo$¢é EBC do wydania opinii w sprawie projektu dyrektywy wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282
ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, jako ze projekt dyrektywy zawiera postanowienia
majace wplyw na przyczynianie si¢ przez Europejski System Bankéw Centralnych do nalezytego wykony-
wania przez wlasciwe organy polityk w odniesieniu do nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredy-
towymi oraz stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezesow wydala
niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Central-
nego.

Uwagi ogdlne

EBC generalnie popiera projekt dyrektywy, ktérego celem jest wzmocnienie ram prawnych dotyczacych
UCITS, w szczegblnosci w odniesieniu do: (i) polityki wynagrodzen i praktyki w tym zakresie majacych
zastosowanie do kadry kierowniczej wyzszego szczebla, os6b podejmujacych ryzyko dzialalnosci i oséb
sprawujgcych kontrolg; (ii) zasad wyznaczania depozytariuszy na rzecz funduszu UCITS oraz wykonywania
funkcji depozytariusza, w tym powiazanych zasad dotyczacych odpowiedzialnosci oraz (iii) zasad dotycza-
cych sankgji i Srodkéw administracyjnych. EBC uwaza, ze nowe zasady moga odgrywaé wazng role w zapo-
bieganiu naduzyciom i zwigkszaniu zaufania inwestoréw. EBC zauwaza, ze proponowane wzmocnienie ram
prawnych dotyczacych UCITS jest podejmowane we wlasciwym momencie, biorgc pod uwage efekty juz
osiagniete poprzez regulacje dotyczace zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zawarte
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzg-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (?) (zwanej dalej ,dyrektywa ZAFD).

Uwagi szczegélowe
1. Ponowne wykorzystanie aktywéw przez depozytariusza UCITS

EBC uwaza, ze projekt dyrektywy powinien w wyrazny sposéb zabraniaé depozytariuszowi UCITS lub
innym podmiotom, ktérym przekazano zadanie utrzymywania aktywéw funduszu UCITS ponownego
wykorzystania aktywow przez nie zarzadzanych na wiasny rachunek. Praktyki takie moga narazaé na
ryzyko inwestor6w, a takze rodzi¢ ryzyka majace znaczenie z perspektywy stabilnodci finansowej
z uwagi na wynikajaca z tych praktyk dZwigni¢ finansowa. W tym kontekscie EBC uwaza, ze ramy
prawne dotyczace UCITS powinny by¢ w tym zakresie bardziej restrykcyjne niz dyrektywa ZAFI, ktora
pozwala na ponowne wykorzystanie aktywéw pod warunkiem uprzedniego uzyskania zgody zarzadza-
jacych funduszem. Jest to uzasadnione faktem, ze produkty UCITS sg powszechnie dystrybuowane wsrod
inwestorow detalicznych, podczas gdy fundusze zarzadzane zgodnie z przepisami dyrektywy ZAFI sa
generalnie zarezerwowane dla inwestoréw profesjonalnych.

COM(2012) 350 final.
Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1. Zob. punkt 174 opinii EBC CON/2009/81 z dnia 16 pazdziernika 2009 r. w sprawie
projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/WE i 2009/.../WE (Dz.U. C 272 z 13.11.2009, s. 1). Opinie EBC sg
publikowane na stronie internetowej EBC pod adresem: http://www.ecb.curopa.eu
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2. Przekazanie uprawnieti

Projekt dyrektywy pozwala na przekazanie zadan depozytariusza w zakresie przechowywania aktywéw
subpowiernikowi pod pewnymi warunkami, ktére — zgodnie z uzasadnieniem — s3 ujednolicone z warun-
kami majacymi zastosowanie zgodnie z dyrektywa ZAFL. W tym zakresie EBC uwaza, Ze ochrona
inwestoréw detalicznych wymaga bardziej restrykcyjnych zasad dotyczacych depozytariuszy UCITS niz
w przypadku depozytariuszy wyznaczonych przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi. W szczegblnosci przekazanie uprawnien przez depozytariusza UCITS subpowiernikowi
z siedziba poza Unia Europejskg powinno w kazdym przypadku podlegaé odpowiednim zabezpiecze-
niom, takim jak minimalne wymogi kapitalowe oraz efektywny nadzér w danym kraju. Wreszcie,
potrzebny jest takze przeglad w odniesieniu do utrzymania wylaczen pozwalajagcych podmiotom
w krajach trzecich funkcjonowaé jako subpowiernicy depozytariuszy UCITS pomimo tego, ze nie spel-
niajg wymogéw dotyczacych przekazywania uprawnien okreslonych przez prawo Unii.

3. Kwalifikowalnos¢ do pelnienia roli depozytariusza UCITS

EBC popiera wprowadzenie warunkow kwalifikowalnosci, zgodnie z ktérymi depozytariuszami UCITS
moga by¢ tylko instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne. Zmniejszy to ryzyko oszustw wobec inwes-
toréw w wyniku wyznaczenia depozytariusza UCITS nie podlegajacego odpowiedniemu poziomowi
regulacji i nadzoru. Ponadto nalezy dokonal dalszej oceny tego, czy proponowane zasady dotyczace
wymogéw kapitalowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (1) w wystarczajacy sposéb
zabezpieczaja wykonywanie funkcji depozytariusza UCITS, biorgc pod uwage skale i ztozono§¢ UCITS,
dla ktorych funkcje te sa wykonywane oraz ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia, jakie funkgcje te
generuja.

4. Odpowiedzialnosé

EBC uwaza, ze ,wydarzenia zewnetrzne poza uzasadniona kontrolg” (?), ktére powodujg mozliwosé
uwolnienia si¢ przez depozytariusza od odpowiedzialnosci na mocy umowy powinny zostaé okreslone
w szczegblowy sposéb w aktach delegowanych Komisji, z odniesieniem do kategorii aktywow, ktore
mozna uzna¢ za utracone w wyniku takich wydarzen zewnetrznych oraz okre$lonych typéw przewi-
dzianych wydarzen.

Proponowane przez EBC zmiany w projekcie dyrektywy wraz z ich uzasadnieniem zamieszczono w zalacz-
niku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 11 stycznia 2013 r.

Vitor CONSTANCIO
Wiceprezes EBC

(') Zob. projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkoéw podejmowania i prowadzenia dzia-

falnosci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwe-

stycyjnymi i zmieniajgcej dyrektywe 2002/87(WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru

nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finan-

sowego (COM(2011) 453 wersja ostateczna) oraz projekt rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie

wymogéw ostroznodciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (COM(2011) 452 wersja ostateczna).
(}) Zob. art. 26b lit. f) dyrektywy 2009/65/WE wprowadzony przez art. 1 pkt 8 projektu dyrektywy.
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ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (1)

Zmiana nr 1

Artykut 1 pkt 3

,(3) Artykut 22 otrzymuje brzmienie:

»ArtykM 22

5. Aktywa UCITS sa powierzane depozytariuszowi
do przechowywania w nastgpujacy sposob:
a) ...

b) ...

7. Depozytariusz nie moze przekazywaé osobom
trzecim swoich funkcji, o ktérych mowa w ust. 3 i 4.

Funkgcje, o ktorych mowa w ust. 5, mogg zostaé prze-
kazane przez depozytariusza wylacznie osobie trzeciej,
ktora przez caly okres wykonywania zadan jej przeka-
zanych:

a) posiada struktury i wiedzg ekspercka, ktére sg
odpowiednie i proporcjonalne do charakteru
i zlozonosci aktywéw UCITS lub spélki zarzadza-
jacej dziatajacej w imieniu UCITS, ktdre zostaly jej
przekazane;

b) w odniesieniu do zadan w zakresie utrzymywania,
o ktérych mowa w ust. 5 lit. a) — podlega
skutecznym regulacjom ostroznociowym, w tym
minimalnym wymogom kapitatlowym, i nadzorowi
ostrozno$ciowemu w danej jurysdykeji;

Niezaleznie od akapitu trzeciego lit. b), w przypadku
gdy prawo panstwa trzeciego wymaga, by pewne
instrumenty finansowe byly utrzymywane przez
podmiot lokalny, a zaden z podmiotéw lokalnych
nie spelnia wymogoéw przekazania okreslonych w tej
literze, depozytariusz moze przekazal swoje funkcje
takiemu podmiotowi lokalnemu jedynie w zakresie,

w jakim wymaga tego prawo panstwa trzeciego,

i wylacznie wowczas, gdy nie ma podmiotéw lokal-

nych spelniajacych wymogi przekazania, i tylko

w przypadku, gdy:

a) inwestorzy danego UCITS zostali nalezycie poinfor-
mowani przed dokonaniem inwestycji o tym, ze
takie przekazanie jest wymagane ze wzgledu na
ograniczenia prawne w panstwie trzecim i o
okolicznodciach uzasadniajacych to przekazanie;

,(3) Artykut 22 otrzymuje brzmienie:

»A)’tykM 22

5. Aktywa UCITS sa powierzane depozytariuszowi
do przechowywania w nastgpujacy sposob:

a) ...
b) ...

5a. Instrumenty finansowe i inne utrzymywane
aktywa nie moga by¢ ponownie wykorzystywane
w drodze obcigzenia lub przeniesienia dokonywa-
nego na wiasny rachunek przez depozytariusza
lub podmiot, ktéremu przekazano zadania zwig-
zane z utrzymywaniem aktywéw, pod rygorem
uniewaznienia postanowien umownych dopusz-
czajgcych takie ponowne wykorzystanie akty-
wow.

7. Depozytariusz nie moze przekazywaé osobom
trzecim swoich funkcji, o ktérych mowa w ust. 3 i 4.

Funkcje, o ktérych mowa w ust. 5, moga zostaé prze-
kazane przez depozytariusza wylacznie osobie trzeciej,
ktéra przez caly okres wykonywania zadan jej przeka-
zanych:

a) posiada struktury i wiedz¢ ekspercka, ktére sa
odpowiednie i proporcjonalne do charakteru
i zlozonosci aktywéw UCITS lub spélki zarzadza-
jacej dziatajacej w imieniu UCITS, ktére zostaly jej
przekazane;

b) w odniesieniu do zadan w zakresie utrzymywania,
o ktérych mowa w ust. 5 lit. a) — podlega
skutecznym regulacjom ostrozno$ciowym, w tym
minimalnym wymogom kapitalowym, i nadzorowi
ostroznociowemu w danej jurysdykeji;

Niezaleznie od akapitu trzeciego lit. b), w przypadku
gdy prawo pafstwa trzeciego wymaga, by pewne
instrumenty finansowe byly utrzymywane przez
podmiot lokalny, a Zaden z podmiotéw lokalnych
nie spelnia wymogéw przekazania okreslonych w tej
literze, depozytariusz moze przekazaé swoje funkcje
takiemu podmiotowi lokalnemu jedynie w zakresie,

w jakim wymaga tego prawo pafistwa trzeciego,

i wylacznie wowczas, gdy nie ma podmiotéw lokal-

nych spelniajacych wymogi przekazania, i tylko

w przypadku, gdy:

a) inwestorzy danego UCITS zostali nalezycie poinfor-
mowani przed dokonaniem inwestycji o tym, ze
takie przekazanie, nie spelniajace wszystkich
ogllnych wymogéw dotyczacych przekazy-
wania uprawnien okreSlonych przez prawo
Unii, jest wymagane ze wzgledu na ograniczenia
prawne w panstwie trzecim i o okolicznosciach
uzasadniajacych to przekazanie;
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

b) UCITS lub spétka zarzadzajaca w imieniu UCITS
musi zobowigza¢ depozytariusza do przekazania
podmiotowi lokalnemu utrzymywania takich
instrumentéw finansowych.

b) UCITS lub spétka zarzadzajagca w imieniu UCITS
musi zobowigza¢ depozytariusza do przekazania
podmiotowi lokalnemu utrzymywania takich
instrumentéw finansowych.

Uzasadnienie

EBC uwaza, ze ramy prawne dotyczgce UCITS powinny by¢ bardziej restrykcyjne niz zasady przewidziane w dyrektywie ZAFI,
a mianowicie nie powinny one zezwalal w zadnych okolicznosciach na ponowne wykorzystywanie aktywow przez depozytariusza. Jest
to rozwigzanie uzasadnione, poniewaz: (i) produkty UCITS sq powszechnie dystrybuowane wsrdd inwestoréw detalicznych oraz (ii)
ponowne wykorzystanie aktywow przez depozytariusza moze rodzié ryzyka majgce znaczenie z perspektywy stabilnosci finansowej
z uwagi na wynikajgcg z tych praktyk diwignie finansowg.

Przekazanie uprawnieri przez depozytariusza UCITS subpowiernikowi z siedzibg poza Unig Europejskg zasadniczo powinno podlegal
takim samym zabezpieczeniom, jakie przewiduje prawo Unii, takim jak minimalne wymogi kapitatowe oraz efektywny nadzér
w danym kraju. Jezeli majg zastosowanie wylgczenia, powinny one by¢ wyraznie przekazane do wiadomosci inwestora. W tym
zakresie ochrona inwestoréw detalicznych wymaga bardziej restrykcyjnych zasad dotyczgcych depozytariuszy UCITS niz w przypadku
depozytariuszy wyznaczanych przez zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Zmiana nr 2

Artykul 1 pke 8

,(8) dodaje si¢ art. 26a i 26b w brzmieniu: ,(8) dodaje si¢ art. 26a i 26b w brzmieniu:

»Artykut 264

Artykut 26b

1.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania,
w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 112
i z zastrzezeniem warunkéw okreSlonych w art.
112a i 112b, srodkéw okreslajacych:

f) co nalezy rozumie¢ przez wydarzenia zewnetrzne

»Artykut 26a

Artykut 26b

1.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania,
w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 112
i z zastrzezeniem warunkow okreslonych w  art.
112a i 112b, $rodkéw okreslajacych:

f) co nalezy rozumie¢ przez wydarzenia zewngtrzne

poza uzasadniong kontrola, ktorych skutki bylyby
nieuniknione mimo  wszelkich  uzasadnionych
krokéw podjetych w celu zapobiezenia im zgodnie
z art. 24 ust. 1.

poza uzasadniong kontrola, ktérych skutki bylyby
nieuniknione mimo  wszelkich  uzasadnionych
krokow podjetych w celu zapobiezenia im zgodnie
z art. 24 ust. 1, w tym okreSlone typy takich
wydarzen oraz kategorie aktywéw, ktére
mozna uznaé za utracone w wyniku takich
wydarzen zewnetrznych.’

Uzasadnienie

Wskazane ,wydarzenia zewngtrzne poza uzasadniong kontrolg”, ktére powodujg mozliwosé uwolnienia si¢ przez depozytariusza od
odpowiedzialnosci na mocy umowy powinny zostaé okreslone w szczegdtowy sposdb w aktach delegowanych Komisji, z odniesieniem
do kategorii aktywow, ktdre mozna uznal za utracone w wyniku takich wydarzeri zewngtrznych, oraz okreslonych typéw przewi-
dzianych wydarzer.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze
EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.
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