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(Akty ustawodawcze)

DYREKTYWY

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2013/14/UE
z dnia 21 maja 2013 r.

zmieniajaca dyrektywe 2003/41/WE w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych programéw
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami, dyrektywe 2009/65/WE w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do

przedsigbiorstw  zbiorowego

inwestowania w

zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS)

i dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac  Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art. 53 ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom
narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego (%),

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (%),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (¥ reguluje na szczeblu unijnym dzialalno$¢ insty-
tucji pracowniczych programéw emerytalnych (IORP).
Dyrektywa  Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2009/65/WE (°) reguluje na szczeblu unijnym dziatalno$¢
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne

(") Dz.U. C 167 z 13.6.2012, s. 2.

() Dz.U. C 229 z 31.7.2012, s. 64.

(}) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 16 stycznia 2013 r.
(dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedowym) oraz
decyzja Rady z dnia 13 maja 2013 r.

() Dz.U. L 235 z 23.9.2003, s. 10.

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.

papiery warto$ciowe (UCITS). Podobnie dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (°) reguluje na
szczeblu unijnym dzialalno$¢ zarzadzajacych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI). We wszystkich
trzech dyrektywach okre$lono wymogi ostroznosciowe
dotyczace zarzadzania ryzykiem odpowiednio przez
IORP, spotki zarzadzajace i inwestycyjne w odniesieniu
do UCTIS oraz przez ZAFL

(20 W wyniku kryzysu finansowego inwestorzy, w tym
IORP, UCITS i alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI),
zacze¢li nadmiernie polegal na ratingach kredytowych
przy dokonywaniu inwestycji w instrumenty dluzne,
nie zawsze dokonujac wlasnej oceny wiarygodnosci
kredytowej emitentéw takich instrumentéw dtuznych.
W celu poprawy jakoSci inwestycji dokonywanych
przez IORP, UCITS i AF], a tym samym w celu ochrony
inwestujacych w takie fundusze, wlasciwe jest nalozenie
na IORP, spotki zarzadzajace i inwestycyjne w odniesieniu
do UCITS oraz na ZAFl wymogu, zgodnie z ktérym
powinny one unikaé¢ polegania wylacznie lub mecha-
nicznie na ratingach kredytowych lub korzystania
z nich jako z jedynego parametru przy ocenie ryzyka
zwigzanego z inwestycja dokonywang przez IORP,
UCITS i AFL Nalezy zatem wlaczy¢ ogélng zasade
unikania nadmiernego polegania na ratingach kredyto-
wych do proceséw i systemOw zarzadzania ryzykiem
stosowanych przez IORP, spotki zarzadzajace i inwesty-
cyjne w odniesieniu do UCITS oraz przez ZAF], a takze
dostosowac¢ ja do ich cech szczegdlnych.

(3) W celu sprecyzowania ogdlnej zasady unikania nadmier-
nego polegania na ratingach kredytowych, ktéra nalezy
wlaczy¢ do dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE, nalezy
przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjecia aktéw
zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii

() Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1.
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Europejskiej, aby zapewnic, ze spolki zarzadzajace i inwe-
stycyjne w odniesieniu do UCITS, jak réwniez ZAFI sa
chronione przed nadmiernym poleganiem na ratingach
kredytowych przy ocenie wiarygodnosci kredytowej
posiadanych aktywéw. W zwigzku z tym nalezy zmienié
zawarte w tych dyrektywach uprawnienia Komisji do
przyjmowania aktéw delegowanych w odniesieniu do
ogdlnych przepiséw dotyczacych proceséw i systeméw
zarzadzania ryzykiem, stosowanych przez spétki zarza-
dzajace i inwestycyjne w odniesieniu do UCITS oraz
przez ZAFL Szczegélnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych ~ Komisja  prowadzila  stosowne
konsultacje, w tym na poziomie ekspertéw, oraz publi-
kowata wyniki tych konsultacji. Przygotowujac i opraco-
wujac akty delegowane, Komisja powinna zapewni¢
jednoczesne, terminowe i odpowiednie przekazywanie
stosownych dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.

Stosowne $rodki, ustanowione w niniejszej dyrektywie,
powinny mie¢ charakter uzupelniajacy w stosunku do
pozostalych przepisow rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych (). W ogélnym
ujeciu przepisy te maja ograniczy¢ nadmierne poleganie
inwestorow na ratingach kredytowych oraz ulatwi¢
osiggniecie tego celu.

Poniewaz cel niniejszej dyrektywy, to jest przyczynienie
si¢ do ograniczenia nadmiernego polegania IORP, UCITS
oraz AFI na ratingach kredytowych przy dokonywaniu
inwestycji, nie moze by¢ osiagniety w sposéb wystarcza-
jacy na poziomie panstw czltonkowskich dzialajacych
w skoordynowany spos6b, natomiast ze wzgledu na
ogoélnoeuropejska strukture i wplyw dziatalnosci IORP,
UCITS, AFI oraz agencji ratingowych mozliwe jest jego
skuteczniejsze osiagnigcie na poziomie Unii, Unia moze
podja¢ dzialania zgodnie z zasadg pomocniczosci okre-
Slong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie
z zasadg proporcjonalnosci okreSlong w tym artykule
niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiagnigcia tego celu.

dyrektywy

Nalezy zatem odpowiednio  zmienié
2003/41/WE, 2009/65/WE i 2011/61/UE.

Zgodnie ze wspdlng deklaracja polityczna pafistw czlon-
kowskich i Komisji z dnia 28 wrzesnia 2011 r. dotyczaca
dokumentéw wyjasniajacych () panistwa czlonkowskie
zobowigzaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypad-
kach, wraz z powiadomieniem o $rodkach transpozycji,
jednego lub wigcej dokumentéw wyjasniajacych zwiazki
miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im
czeSciami  krajowych instrumentéw transpozycyjnych.
W odniesieniu do niniejszej dyrektywy ustawodawca
uznaje, ze przekazanie takich dokumentéw jest uzasad-
nione,

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.
() Dz.U. C 369 z 17.12.2011, s. 14.

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiana do dyrektywy 2003/41/WE

W art. 18 dyrektywy 2003/41/WE dodaje si¢ ustep w brzmie-
niu:

,la.  Uwzgledniajac charakter, rozmiary i stopien zlozo-
nos$ci dzialalno$ci nadzorowanych instytucji, pafstwa czlon-
kowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy monitorowaly
poprawno$¢ ich procedur instytucji dotyczacych przeprowa-
dzania oceny kredytowej, ocenialy korzystanie z odniesien do
ratingéw kredytowych, wydanych przez agencje ratingowe
w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych (¥), w ramach ich
polityki inwestycyjnej i, w stosownych przypadkach, zache-
caly do lagodzenia skutkéw takich odniesien w celu ograni-
czenia wylgcznego i mechanicznego polegania na takich

ratingach kredytowych.

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.".

Artykut 2
Zmiany do dyrektywy 2009/65/WE

W art. 51 dyrektywy 2009/65/WE wprowadza si¢ nastepujace
zmiany:

1)

w ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,1.  Spotka zarzadzajaca lub spétka inwestycyjna stosuje
proces zarzadzania ryzykiem, ktéry umozliwia jej monitoro-
wanie i pomiar w dowolnym momencie ryzyka pozydji i ich
udzialu w ogélnym profilu ryzyka portfela UCITS. W szcze-
g6lnosci nie polega ona wylacznie ani mechanicznie na
ratingach kredytowych, wydanych przez agencje ratingowe
w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych (*), przy ocenianiu
wiarygodnosci kredytowej aktywéw UCITS.

(*) Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.

dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,3a.  Uwzgledniajgc charakter, rozmiary i stopien zlozo-
noéci dzialalnosci UCITS, wlasciwe organy monitoruja
poprawno$¢ procedur przeprowadzania oceny kredytowej
spolek zarzadzajacych i inwestycyjnych, oceniaja korzystanie
z odniesien do ratingdw kredytowych, o ktérych mowa
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w ust. 1 akapit pierwszy, w ramach polityki inwestycyjnej
UCITS oraz, w stosownych przypadkach, zachgcaja do tago-
dzenia skutkéw takich odniesien w celu ograniczenia
wylacznego i mechanicznego polegania na takich ratingach
kredytowych.”;

3) w ust. 4 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) lit. a) otrzymuje brzmienie:

,a) kryteria oceny poprawnosci procesu zarzadzania
ryzykiem, stosowanego przez spotke zarzadzajacy
lub inwestycyjna zgodnie z ust. 1 akapit pierwszy;”;

b) dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Kryteria, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a),
zapobiegaja temu, by spdlka zarzadzajaca lub inwesty-
cyjna polegala wylacznie lub mechanicznie na ratingach
kredytowych, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy,
przy ocenianiu wiarygodnosci kredytowej aktywow
UCITS.”.

Artykut 3
Zmiany do dyrektywy 2011/61/UE

W art. 15 dyrektywy 2011/61/UE wprowadza si¢ nastepujace
zmiany:

1) w ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,2.  ZAFl wdrazaja wlasciwe systemy zarzadzania ryzy-
kiem w celu odpowiedniego okre$lania, monitorowania
i pomiaréw wszelkich typéw ryzyka oraz zarzadzania
typami ryzyka istotnymi dla poszczegdlnych strategii inwe-
stycyjnych AFI oraz ryzyka, na ktére jest lub moze byé
narazony kazdy AFL. W szczeg6lnosci ZAFI nie polegaja
wylacznie ani mechanicznie na ratingach kredytowych,
wydanych przez agencje ratingowe w rozumieniu art. 3
ust. 1 lit. b) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r.
w sprawie agencji ratingowych (¥), przy ocenianiu wiarygod-
nosci kredytowej aktywow AFL

(*) Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.%;

2) dodaje si¢ ustegp w brzmieniu:

,3a.  Uwzgledniajac charakter, rozmiary i stopien zlozo-
nosci dzialalnosci AFI, wlaiciwe organy monitorujg popraw-
no$¢ procedur przeprowadzania oceny kredytowej ZAFI,
oceniajag korzystanie z odniesien do ratingéw kredytowych,

o ktorych mowa w ust. 2 akapit pierwszy, w ramach polityki
inwestycyjnej AFI oraz, w stosownych przypadkach, zache-
caja do tagodzenia skutkéw takich odniesien w celu ograni-
czenia wylacznego i mechanicznego polegania na takich
ratingach kredytowych.”;

3) w ust. 5 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Srodki okreslajace systemy zarzadzania ryzykiem, o ktérych
mowa w akapicie pierwszym lit. a), zapobiegaja temu, by
ZAFI polegali wylacznie lub mechanicznie na ratingach
kredytowych, o ktérych mowa w ust. 2 akapit pierwszy,
przy ocenianiu wiarygodnosci kredytowej aktywéw AFL”.

Artykut 4
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie wprowadzajga w zZycie przepisy
ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wyko-
nania niniejszej dyrektywy do dnia 21 grudnia 2014 r.
Niezwlocznie informuja one o nich Komisje.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja
odeslanie do niniejszej dyrektywy lub odestanie takie towa-
rzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odestania okreslane sg przez pafnistwa czlonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawo-
wych przepisobw prawa krajowego, przyjetych w dziedzinie
objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 5

Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 6

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do parnstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu dnia 21 maja 2013 r.

W imieniu Parlamentu W imieniu Rady

Europejskiego
M. SCHULZ L. CREIGHTON
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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