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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
2011/61/UE

z dnia 8 czerwca 2011 r.

w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE
oraz rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

ROZDZIAL 1
PRZEPISY OGOLNE

Artykut 1

Przedmiot

Niniejsza dyrektywa ustanawia zasady dotyczgce zezwolen, biezacej
dziatalno$ci i przejrzystosci zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (ZAFI), ktorzy zarzadzaja alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (AFI) lub wprowadzajg je do obrotu na terenie Unii.

Artykut 2

Zakres stosowania

1. Z zastrzezeniem ust. 3 niniejszego artykulu i art. 3 niniejsza
dyrektywa ma zastosowanie do:

a) ZAFI z UE, ktorzy zarzadzajg jednym lub wigkszg liczba AFI, nieza-
leznie od tego, czy sa to AFI z UE, czy AFI spoza UE;

b) ZAFI spoza UE, ktérzy zarzadzaja jednym lub wigksza liczbg AFI
z UE; oraz

¢) ZAFI spoza UE, ktorzy wprowadzajg jeden lub wickszg liczbe AFI
do obrotu w Unii, niezaleznie od tego, czy sa to AFI z UE, czy AFI
spoza UE.

2. Do celow ust. 1 nie ma znaczenia:
a) czy AFI nalezy do typu otwartego, czy zamknigtego;

b) czy AFI utworzony jest na mocy prawa zobowigzan, prawa powier-
niczego, statutu lub czy posiada jakakolwiek inng forme prawna;

¢) forma prawna ma ZAFIL.

3. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do nastgpujacych
podmiotow:

a) firm holdingowych;

b) instytucji pracowniczych programéw emerytalnych objetych dyrek-
tywg 2003/41/WE, w tym, w stosownych przypadkach, posiadajg-
cych zezwolenie podmiotéw odpowiedzialnych za zarzadzanie takimi
instytucjami i za dziatanie na ich rzecz, o czym mowa w art. 2 ust. 1
tej dyrektywy, lub mianowanych osdb zarzadzajacych inwestycjami,
o ktorych mowa w art. 19 ust. 1 tej dyrektywy, o ile nie zarzadzaja
oni AFI;

¢) instytucji ponadnarodowych, takich jak Europejski Bank Centralny,
Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwestycyjny,
europejskie finansowe instytucje rozwoju i bilateralne banki rozwoju,
Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i innych
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instytucji ponadnarodowych oraz podobnych organizacji mi¢dzyna-
rodowych — gdy takie instytucje lub organizacje zarzadzaja AFI
1 o ile AFI te dzialaja w interesie publicznym;

d) krajowych bankow centralnych;

e) rzadow krajowych, wtadz regionalnych i lokalnych i organéw badz
instytucji, ktore zarzadzaja funduszami wspierajacymi systemy
zabezpieczenia spotecznego 1 systemy emerytalne;

f) programoéw pracowniczych udzialow kapitatlowych ani pracowni-
czych programéw oszczednoSciowych;

g) podmiotdow specjalnego przeznaczenia utworzonych do celow seku-
rytyzacji.

4.  Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne dziatania w celu
zapewnienia, aby ZAFI, o ktéorych mowa w ust. 1, stale przestrzegaty
niniejszej dyrektywy.

Artykut 3

Zwolnienia

1. Niniejszej dyrektywy nie stosuje si¢ do ZAFI, o ile zarzadzaja oni
jednym lub wigksza liczba AFI, ktérych jedynymi inwestorami sa ZAFI
lub jednostki dominujgce lub jednostki zalezne ZAFI, lub tez inne
jednostki zalezne tych jednostek dominujacych, pod warunkiem ze
zaden z tych inwestorow sam nie jest AFI.

2. Bez uszczerbku dla stosowania art. 46 w odniesieniu do nast¢pu-
jacych ZAFI maja zastosowanie tylko ust. 3 i 4 niniejszego artykutu:

a) ZAFI zarzadzajacych portfelami AFI (bezpo$rednio albo za posred-
nictwem przedsi¢biorstwa, z ktorym ZAFI jest powigzany poprzez
wspolne zarzadzanie lub kontrole albo poprzez znaczny, posiadany
bezposrednio badz posrednio pakiet akcji), gdy taczna warto$¢ zarza-
dzanych aktywow, w tym aktywoéw nabytych za pomoca dzwigni
finansowej, ogotem nie przekracza progu 100 min EUR; lub

b) ZAFI zarzadzajacych portfelami AFI (bezposrednio albo za posred-
nictwem przedsigbiorstwa, z ktorym ZAFI jest powiazany poprzez
wspolne zarzadzanie lub kontrole albo poprzez znaczny, posiadany
bezposrednio badz posrednio, pakiet akcji), gdy lgczna wartosc
zarzadzanych aktywow nie przekracza progu 500 min EUR, gdy
portfele AFI sktadajg si¢ z AFI, ktore nie stosuja dzwigni finansowe;j
i w ktorych prawa do umorzenia nie moga by¢ wykonywane przez
okres pieciu lat od daty poczatkowej inwestycji w kazdy AFIL.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ZAFI, o ktérych mowa
w ust. 2, przynajmniej:

a) podlegali rejestracji przez wlasciwe organy ich rodzimego panstwa
cztonkowskiego;
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b) przedstawili wlasciwym organom ich rodzimego panstwa cztonkow-
skiego swoje dane identyfikacyjne oraz dane zarzadzanych przez
nich AFI w momencie rejestracji;

c) przedstawili wlasciwym organom ich rodzimego panstwa czlonkow-
skiego informacje o strategiach inwestycyjnych zarzadzanych przez
nich AFI w momencie rejestracji;

d) regularnie przedstawiali wlasciwym organom ich rodzimego panstwa
cztonkowskiego informacje dotyczace gtoéwnych instrumentow,
ktéorymi obracaja, oraz najwazniejszych ekspozycji i koncentracji
AFI, ktérymi zarzadzaja, aby umozliwi¢ wlasciwym organom
skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego; oraz

e) powiadamiali wtasciwe organy ich rodzimego panstwa cztonkow-
skiego, w przypadku gdy przestang spelnia¢ warunki, o ktérych
mowa w ust. 2.

Niniejszy ustgp i ust. 2 stosuje si¢ bez uszczerbku dla jakichkolwiek
surowszych przepisoOw przyjetych przez panstwa cztonkowskie w odnie-
sieniu do ZAFI o ktorych mowa w ust. 2.

Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne kroki w celu zapewnienia,
aby w przypadkach gdy przestaja by¢ speliane warunki okreslone
w ust. 2, zainteresowani ZAFI sktadali wniosek o udzielenie zezwolenia
w terminie 30 dni kalendarzowych zgodnie z odpowiednig procedurg
okreslong w niniejszej dyrektywie.

4. ZAFI, o ktorych mowa w ust. 2, nie korzystajg z zadnych praw
przyznanych na mocy niniejszej dyrektywy, chyba ze wyraza zgod¢ na
objecie przepisami niniejszej dyrektywy. W przypadku gdy ZAFI
wyrazi zgodg, niniejsza dyrektywa stosuje si¢ w catosci.

5. Komisja przyjmuje akty wykonawcze okreslajace procedury doty-
czace ZAFI, ktorzy wyraza zgode na objecie przepisami niniejszej dy-
rektywy zgodnie z ust. 4. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie
z procedura sprawdzajacg, o ktorej mowa w art. 59 ust. 2.

6. Komisja przyjmuje, w formie aktoéw delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkéw art. 57 i 58, $rodki okres$lajace:

a) sposob wyliczania progow, o ktérych mowa w ust. 2, i postepowania
z ZAFI zarzadzajacego AFI, w ktorych tgczna warto$é zarzadzanych
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b)

b)

<)

d)

e)

aktywow, w tym wszelkich aktywow nabytych za pomoca dzwigni
finansowej, jest niekiedy wyzsza lub nizsza od wlasciwego progu
w tym samym roku kalendarzowym:;

obowigzki rejestracji i dostarczania informacji w celu umozliwienia
skutecznego monitorowania ryzyka systemowego zgodnie z ust. 3;
oraz

obowigzek powiadomienia wlasciwych organdéw  okreslonych
w ust. 3.

Artykut 4

Definicje

Na uzytek niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicje:

AFI” oznacza przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, w tym
subfundusze takich przedsigbiorstw, ktore:

(1) pozyskuja kapitat od wielu inwestorow z mysla o inwestowaniu
go zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng z korzyscig dla
tych inwestoréw; oraz

(i) nie potrzebuja zezwolenia na mocy art. 5 dyrektywy
2009/65/WE;

»ZAFI” oznacza osoby prawne, ktorych stata dziatalnos¢ polega na
zarzadzaniu jednym lub wigksza liczbg AFI;

,»oddzial” w odniesieniu do AFI oznacza miejsce prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, ktore stanowi czgs¢ ZAFI; oddziat nie
posiada osobowosci prawnej i w przypadku ZAFT realizuje ustugi,
na S$wiadczenie ktorych ZAFI uzyskal zezwolenie; wszystkie
miejsca prowadzenia dziatalno$ci utworzone w tym samym
panstwie cztonkowskim przez ZAFI posiadajacego siedzibe statu-
towg w innym panstwie czlonkowskim lub w panstwie trzecim
uznaje si¢ za ten sam oddzial;

»wynagrodzenie dodatkowe” oznacza udzial w zyskach AFI przy-
padajacych ZAFI jako wynagrodzenie za zarzadzanie AFI z wyklu-
czeniem jakiegokolwiek udzialu w zyskach AFI przypadajacych
ZAFI z tytulu jakiejkolwiek inwestycji dokonanej przez ZAFI
w AFI;

,.bliskie powiagzania” oznaczaja sytuacj¢, w ktorej co najmniej dwie
osoby fizyczne lub prawne s3 ze sobg powigzane:

(i) udziatem, ktory oznacza posiadany bezposrednio Iub za
pomoca stosunku kontroli udzial dajacy prawo do ponad
20 % praw do glosowania lub kapitatu przedsigbiorstwa;
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2)

h)

(i1) kontrola, ktora oznacza zwigzek zachodzacy miedzy przedsig-
biorstwem dominujacym i jego przedsigbiorstwem zaleznym
okreslony w art. 1 siodmej dyrektywy Rady 83/349/EWG
z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych (') lub podobny zwiazek mig¢dzy osoba
fizyczna lub prawng i podmiotem gospodarczym; na uzytek
niniejszej litery za przedsigbiorstwo zalezne przedsi¢biorstwa
zaleznego jest rOwniez uznawane za przedsigbiorstwo zalezne
przedsigbiorstwa dominujgcego nadrzednego nad tymi przed-
sigbiorstwami zaleznymi.

Sytuacje, w ktorej co najmniej dwie osoby fizyczne lub prawne sg
trwale zwigzane z tg samg osobg przez stosunek kontroli, rowniez
uwaza si¢ za ,bliskie powigzanie” pomigdzy tymi osobami;

»wlasciwe organy” oznaczajg organy krajowe panstwa cztonkow-
skiego, ktore na mocy przepisow ustawowych lub wykonawczych
sa uprawnione do nadzorowania ZAFI;

»wlasciwe organy” w odniesieniu do depozytariusza oznaczaja:

(i) jezeli depozytariusz jest instytucja kredytowa, ktora otrzymata
zezwolenie na mocy dyrektywy 2006/48/WE, wlasciwe
organy zgodnie z definicja w jej art. 4 pkt 4;

(i) jezeli depozytariusz jest przedsigbiorstwem inwestycyjnym,
ktére otrzymato zezwolenie na mocy dyrektywy 2004/39/WE,
wlasciwe wladze zgodnie z definicja w jej art. 4 ust. 1 pkt 22;

(iii) jesli depozytariusz nalezy do kategorii instytucji, o ktorej
mowa w art. 21 ust. 3 akapit pierwszy lit. ¢) niniejszej dyrek-
tywy, organy krajowe jego rodzimego panstwa cztonkow-
skiego, ktére na mocy przepisow ustawowych lub wykonaw-
czych s3 uprawnione do nadzorowania takich kategorii insty-
tucji;

(iv) jesli depozytariusz jest podmiotem, o ktorym mowa w art. 21
ust. 3 akapit trzeci niniejszej dyrektywy, krajowe organy
panstwa czlonkowskiego, w ktérym podmiot ten posiada
siedzib¢ statutowg, ktore na mocy przepisow ustawowych
lub wykonawczych sa uprawnione do nadzorowania takich
podmiotéw, lub organ urzedowy uprawniony do rejestracji
lub nadzoru takich podmiotéw zgodnie ze stosownymi zasa-
dami etyki zawodowej;

(v) jezeli depozytariusz zostal wyznaczony na depozytariusza AFI
spoza UE zgodnie z art. 21 ust. 5 lit. b) niniejszej dyrektywy
1 nie jest objety zakresem pkt (i) ani (iv) niniejszej litery
odpowiednie organy krajowe panstwa trzeciego, w ktorym
depozytariusz posiada siedzibe¢ statutowa;

~wlasciwe organy nadzoru AFI z UE” oznaczajg organy krajowe
panstwa cztonkowskiego, ktdre na mocy przepisOw ustawowych
lub wykonawczych sa uprawnione do nadzorowania AFI;

,kontrola” oznacza kontrol¢ zdefiniowang w art. 1 dyrektywy
83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r.;

() Dz.U. L 193 z 18.7.1983, s. 1.
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)

k)

)

p)

»~majacy siedzib¢” oznacza:
(1) w przypadku ZAFI — ,,posiadajacy siedzibe statutowa w”;

(i) w przypadku AFI — ,posiadajacy zezwolenie lub zarejestro-
wany w” lub jezeli AFI nie ma zezwolenia ani nie jest zareje-
strowany, ,,posiadajacy siedzibe statutowa w’’;

(i) w przypadku depozytariuszy — ,,posiadajacy siedzibe statutowa
lub oddzial w”;

iv) w przypadku przedstawicieli prawnych bedacych osobami
(i dk d icieli h bedacych bami
prawnymi — ,,posiadajacy siedzibg statutowa lub oddziat w”;

(v) w przypadku przedstawicieli prawnych bedacych osobami
fizycznymi — ,,zamieszkaly w”;

LAFI z UE” oznacza:

(1) kazdy AFI, ktory uzyskal zezwolenie lub jest zarejestrowany
w jednym z panstw cztonkowskich zgodnie z wlasciwym
prawem krajowym; lub

(i) kazdy AFI, ktory nie uzyskal zezwolenia lub nie jest zareje-
strowany w jednym z panstw cztonkowskich, ale posiada
swojg siedzibe statutowg lub siedzibe zarzadu w jednym
z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej;

»ZAFI z UE” oznacza kazdego ZAFI, ktory posiada swoja siedzibe
statutowg w jednym z panstw czlonkowskich Unii Europejskie;j;

»AFIl powiazany” oznacza AFI, ktory:

(1) inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywéw w jednostki
uczestnictwa lub udziaty innego AFI (,,AFI podstawowego”);
lub

(i1) inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywow w wielu AFI
podstawowych, o ile takie AFI podstawowe stosujg identyczne
strategie inwestycyjne; lub

(iii)) w innych przypadkach wystawia co najmniej 85 % swoich
aktywow na ekspozycje w takim podstawowym AFI;

LHinstrument finansowy” oznacza instrument wskazany w sekcji C
zatgcznika I do dyrektywy 2004/39/WE;

firma holdingowa” oznacza spotke¢ posiadajacg udzialy w jednej
lub wigkszej liczbie innych spotek, ktorej celem handlowym jest
realizacja branzowej strategii biznesowej lub strategii biznesowych
poprzez swe spoki zalezne, spotki powigzane lub udzialy kapita-
lowe w celu generowania dlugoterminowego wzrostu wartosci,
i ktora jest spoika:

(i) dziatajaca na wiasny rachunek, z udziatami dopuszczonymi do
obrotu na regulowanym rynku Unii; albo

(i1) ktora nie zostata utworzona gléwnie w celu generowania przy-
chodéw dla inwestorow w drodze zbycia jej spotek zaleznych
lub powiazanych, co zostalo wykazane w jej sprawozdaniu
rocznym lub innych oficjalnych dokumentach;

,rodzime panstwo cztonkowskie AFI” oznacza:
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(i) panstwo cztonkowskie, w ktorym AFI otrzymat zezwolenie lub
jest zarejestrowany zgodnie z wiasciwym prawem krajowym,
lub w przypadku wielokrotnych zezwolen lub rejestracji —
panstwo czlonkowskie, w ktorym AFI otrzymal zezwolenie
lub zostat zarejestrowany po raz pierwszy; lub

(i) jezeli AFI nie uzyskal zezwolenia ani nie jest zarejestrowany
w zadnym panstwie czlonkowskim, panstwo cztonkowskie,
w ktérym AFI posiada swojg siedzibe statutowa lub siedzibe
zarzadu,

q) .rodzime panstwo czlonkowskie ZAFI” oznacza panstwo czlon-
kowskie, w ktorym ZAFI posiada swoja siedzibe statutowa; w przy-
padku ZAFI spoza UE wszystkie odniesienia do ,rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI” w niniejszej dyrektywie nalezy
rozumie¢ jako ,,panstwo cztonkowskie odniesienia”, zgodnie
z rozdziatem VII;

r) ,.przyjmujace panstwo czlonkowskie ZAFI” oznacza ktdérekolwiek
z nast¢pujacych:

(i) panstwo cztonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkow-
skie, w ktorym ZAFI z UE zarzadza AFI z UE;

(i1) panstwo cztonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkow-
skie, w ktorym ZAFI z UE wprowadza do obrotu jednostki
uczestnictwa udziaty w AFI z UE;

(iii) panstwo czlonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkow-
skie, w ktorym ZAFI z UE wprowadza do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziaty w AFI spoza UE;

(iv) panstwo cztonkowskie, inne niz panstwo cztonkowskie odnie-
sienia, w ktorym ZAFI spoza UE zarzadza AFI z UE;

(v) panstwo cztonkowskie, inne niz panstwo cztonkowskie odnie-
sienia, w ktorym ZAFI spoza UE wprowadza do obrotu
udziaty lub jednostki uczestnictwa w AFI z UE; lub

(vi) panstwo cztonkowskie, inne niz panstwo cztonkowskie odnie-
sienia, w ktorym ZAFI spoza UE wprowadza do obrotu
jednostki uczestnictwa lub udziaty w AFI spoza UE; lub

(vii) panstwo cztonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkow-
skie, w ktorym ZAFI z UE §wiadczy ustugi, o ktorych mowa
w art. 6 ust. 4;

s) ,kapitat zalozycielski” oznacza fundusze, o ktérych mowa w art.
57 akapit pierwszy lit. a) i b) dyrektywy 2006/48/WE;

t) ,emitent” oznacza emitenta w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. d) dy-
rektywy 2004/109/WE, jezeli emitent ten posiada zarejestrowane
biuro w Unii i jezeli jego udzialy sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39/WE;

u) przedstawiciel prawny” oznacza kazdg osobe fizyczng posiadajaca
miejsce zamieszkania w Unii lub osobe prawng posiadajaca statu-
towa siedzib¢ w Unii, jednoznacznie wyznaczong przez ZAFI
spoza UE, ktéra dziata w imieniu takiego ZAFI spoza UE i do
ktoérej moga zwraca¢ si¢ w Unii wladze, klienci, organy i kontra-
henci ZAFI spoza UE w sprawie jego zobowigzan ZAFI spoza UE
wynikajacych z niniejszej dyrektywy;
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v)

w)

X)

Y)

z)

aa)

ab)

ac)

ad)

ae)

ag)

ah)

»dzwignia finansowa” oznacza kazda metodg, za pomocg ktorej
ZAFI zwigksza ekspozycje zarzgdzanego przez siebie AFI, poprzez
pozyczanie $srodkow pieni¢znych lub papieréw wartosciowych lub
dzwigni¢ finansowa zwigzang z inwestycjami w instrumenty
pochodne, lub w kazdy inny sposob;

»zarzadzanie AFI” oznacza wykonywanie przynajmniej funkcji
w zakresie zarzadzania portfelem, o ktérych mowa w pkt 1 lit.
a) lub b) zalacznika I, na rzecz jednego lub wigkszej liczby AFI;

»wprowadzanie do obrotu” oznacza bezposrednie lub posrednie
oferowanie albo plasowanie, z inicjatywy ZAFI lub w imieniu
ZAFI, udzialow 1lub jednostek uczestnictwa AFI, ktorym ten
ZAF1 zarzadza, na rzecz inwestorow lub wsrod inwestorow
zamieszkatych lub posiadajacych siedzibg statutowag na terytorium
Unii;

»~podstawowy AFI” oznacza kazdy AFI, w ktory inwestuje inny
AFI lub w ktorym ma ekspozycje, zgodnie z lit. m);

,panstwo cztonkowskie odniesienia” oznacza panstwo cztonkow-
skie ustalone zgodnie z art. 37 ust. 4;

»AFI spoza UE” oznacza kazdy AFIL, ktory nie jest AFI z UE;

~LAFIl spoza UE” oznacza kazdego ZAFI, ktory nie jest ZAFI
z UE;

»Spotka nienotowana na rynku regulowanym” oznacza kazda
spotke, ktora posiada siedzibe statutowa na terytorium Unii i ktorej
papiery wartosciowe nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 14 dyrektywy
2004/39/WE;

»fundusze wilasne” oznaczaja fundusze wilasne okre§lone w art.
56—67 dyrektywy 2006/48/WE;

,Jjednostka dominujaca” oznacza jednostk¢ dominujagcg w rozu-
mieniu art. 1 i 2 dyrektywy 83/349/EWG;

,»prime broker” oznacza instytucj¢ kredytowa, regulowane przed-
sigbiorstwo inwestycyjne lub inny podmiot podlegajacy regulacji
ostroznosciowej i statemu nadzorowi, oferujace inwestorom bran-
zowym ustugi polegajace gtéwnie na finansowaniu lub przeprowa-
dzaniu transakcji obrotu instrumentami finansowymi w charakterze
kontrahenta i ktorzy mogg $wiadczy¢ rowniez inne ustugi, takie jak
rozliczenia i rozrachunki transakcji, ustugi powiernicze, pozyczki
papierow warto$ciowych, dostosowane do potrzeb ustugi wsparcia
technologicznego i operacyjnego;

inwestor branzowy” oznacza kazdego inwestora, ktorego uznaje
si¢ za klienta branzowego lub ktory na zadanie moze by¢ trakto-
wany jak klient branzowy w rozumieniu zatacznika II do dyrekty-
wy 2004/39/WE;

»zhaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub
posrednio pakiet akcji lub udzial w ZAFI, stanowiacy 10 % lub
wigcej kapitatu badZ praw glosu zgodnie z art. 9 1 10 dyrektywy
2004/109/WE, uwzgledniajagc warunki dotyczgce ich agregacji,
przewidziane w jej art. 12 ust. 4 1 5, badz tez taki, ktory umozliwia
wywieranie znaczgcego wplywu na zarzadzanie ZAFI, w ktorym
ten pakiet akcji lub udziat wystepuje;
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ai) ,,przedstawiciele pracownikow” oznaczaja przedstawicieli pracow-
nikow zdefiniowanych w art. 2 lit. ¢) dyrektywy 2002/14/WE;

aj) ,inwestor detaliczny” oznacza inwestora niebgdacego inwestorem
branzowym,;

ak) ,jednostka zalezna” oznacza jednostk¢ zalezng zdefiniowang w art.
1 i 2 dyrektywy 83/349/EWG;

al) ,organy nadzoru” w odniesieniu do AFI spoza UE oznaczaja
organy krajowe panstwa trzeciego, ktore na mocy przepiséw usta-
wowych lub wykonawczych sg uprawnione do nadzorowania AFI;

am) ,organy nadzoru ZAFI spoza UE” oznaczaja organy krajowe
panstwa trzeciego, ktore na mocy przepisow ustawowych lub
wykonawczych sg uprawnione do nadzorowania ZAFI;

an) ,,podmioty specjalnego przeznaczenia utworzone do celow sekury-
tyzacji” oznacza, podmioty, ktorych jedynym celem jest dokony-
wanie sekurytyzacji lub sekurytyzacji w rozumieniu art. 1 ust. 2
rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego (WE) nr
24/2009 z dnia 19 grudnia 2008 r. dotyczacego danych statystycz-
nych w zakresie aktywow i pasywow podmiotéw sekurytyzacyj-
nych (') i realizacja innych rodzajow dziatalnosci pomocnych
W osiggnigciu tego celu;

ao) ,,UCITS” oznacza przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe posiadajace zezwolenie zgodnie
z art. 5 dyrektywy 2009/65/WE.

2. Do celow ust. 1 lit. ad) niniejszego artykutu stosuje si¢ odpo-
wiednio art. 13-16 dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowe;j
przedsiebiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych (?).

3. Komisja przyjmuje, w formie aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkéw art. 57 i 58, $rodki okre$lajace:

a) metody dzwigni finansowej, zgodnie z definicjg w ust. 1 lit. v),
w tym wszelkie struktury finansowe lub prawne z udzialem stron
trzecich kontrolowanych przez odpowiednie AFI; oraz

b) sposob obliczania dzwigni finansowe;j.

4. Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych) (Urzad) opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych w celu okreslenia typow ZAFI, w przypadku
gdy jest to istotne dla stosowania niniejszej dyrektywy i w celu zapew-
nienia jednolitych warunkow stosowania niniejszej dyrektywy.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

() Dz.U. L 15 z 20.1.2009, s. 1.
() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 201.
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Artykut 5
Ustalenie ZAFI

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby kazdy AFI zarzadzany
w ramach niniejszej dyrektywy miat jednego ZAFI odpowiedzialnego
za zapewnienie zgodnoS$ci z niniejsza dyrektywa. ZAFT jest:

a) zarzadzajacym zewne¢trznym bedacym osobg prawng mianowang
przez AFI lub w imieniu AFI, ktora w wyniku takiego mianowania
staje si¢ odpowiedzialna za zarzadzanie AFI (zewnetrzny ZAFI);
albo

b) jest tozsamy z AFI, ktory w takiej sytuacji uzyskuje zezwolenie jako
ZAFI, w przypadku gdy forma prawna AFI pozwala na zarzadzanie
wewnetrzne, a organ zarzadzajacy AFI nie powola zewnetrznego
ZAFL

2. W przypadkach gdy zewngtrzny ZAFI nie jest w stanie zapewnic
zgodno$ci z wymogami niniejszej dyrektywy, za ktérych spehienie
odpowiedzialny jest AFI lub inny podmiot w jego imieniu, ZAFI
niezwlocznie informuje o tym wlasciwe organy swojego rodzimego
panstwa cztonkowskiego i, w stosownym przypadku, wlasciwe organy
przedmiotowego AFI z UE. Wiasciwe organy rodzimego panstwa czton-
kowskiego ZAFI zobowiazuja ZAFI do podjgcia dzialan niezbednych
do naprawienia tej sytuacji.

3. Jezeli mimo podjecia dziatan, o ktéorych mowa w ust. 2, zgodno$¢
nie zostanie przywrocona i jezeli dotyczy to ZAFI z UE lub AFI z UE,
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI zadaja od
ZAFT ustgpienia z funkcji zarzadzajacego tym AFI. W takim przypadku
AFI nie moze by¢ juz wprowadzony do obrotu w Unii. Jezeli dotyczy to
ZAFI spoza UE zarzadzajacego AFI spoza UE, taki AFI nie jest juz
wprowadzony do obrotu w Unii. Wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI niezwlocznie informujg o tym wilasciwe organy
panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFI.

ROZDZIAL 11
ZEZWOLENIE NA PROWADZENIE DZIALALNOSCI PRZEZ ZAFI

Artykut 6

Warunki podjecia dzialalnosci w charakterze ZAFI

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby ZAFI nie zarzadzali AFI,
o ile nie uzyskali zezwolenia zgodnie z niniejsza dyrektywa.

ZAFI posiadajacy zezwolenie zgodnie z niniejsza dyrektywa musi stale
spetnia¢ warunki zezwolenia ustanowione w niniejszej dyrektywie.

2. Panstwa czltonkowskie wymagaja, aby zaden zewngtrzny ZAFI nie
zajmowal si¢ dziatalno$cig inng niz dziatalno$¢, o ktorej mowa w zatgcz-
niku I do niniejszej dyrektywy, i dodatkowym zarzadzaniem UCITS na
podstawie zezwolenia udzielonego na mocy dyrektywy 2009/65/WE.
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3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby zaden wewnetrznie zarza-
dzany AFI nie zajmowat si¢ dzialalnoScig inng niz wewngtrzne zarza-
dzanie tym AFI zgodnie z zalacznikiem I.

4. W drodze odstgpstwa od ust. 2 panstwa czlonkowskie moga
udzieli¢ zewnetrznemu ZAFI zezwolenia na $wiadczenie nastgpujacych
ustug:

a) zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, w tym nalezagcymi do
funduszy emerytalnych i pracowniczych programéw emerytalnych
zgodnie z art. 19 ust. 1 dyrektywy 2003/41/WE, na podstawie
uprawnien przekazanych przez inwestorow w ramach wlasnego
uznania indywidualnie dla kazdego klienta;

b) w ramach ustug pobocznych obejmujace:
(i) doradztwo inwestycyjne;

(i1) przechowywanie i administrowanie w odniesieniu do udziatow
lub jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwes-
towania;

(iii) przyjmowanie i przekazywanie zlecen dotyczacych jednego lub
wickszej liczby instrumentow finansowych.

5. ZAFI nie uzyskuja na mocy niniejszej dyrektywy zezwolenia na
$wiadczenie:

a) jedynie ushug, o ktorych mowa w ust. 4;

b) ustug pobocznych, o ktérych mowa w ust. 4 lit. b), bez rownoczes-
nego otrzymania zezwolenia na $wiadczenie ustug, o ktérych mowa
w ust. 4 lit. a);

¢) wylgcznie dziatalno$ci, o ktdrej mowa w zalaczniku I pkt 2; Iub

d) ustug, o ktorych mowa w zataczniku I pkt 1 lit. a), bez §wiadczenia
ustug, o ktorych mowa w zalgczniku I pkt 1 lit. b), lub odwrotnie.

6.  Artykut 2 ust. 2 i art. 12, 13 i 19 dyrektywy 2004/39/WE maja
zastosowanie do $wiadczenia przez ZAFI ustug, o ktérych mowa w ust.
4 niniejszego artykuhu.

7.  Panstwa czlonkowskie zadaja od ZAFI przedstawiania wiasciwym
organom nadzoru ich rodzimego panstwa czlonkowskiego informacji
wymaganych przez te organy w celu monitorowania statego przestrze-
gania warunkoéw, o ktérych mowa w niniejszej dyrektywie.

8. Przedsigbiorstwa inwestycyjne posiadajace zezwolenie na mocy
dyrektywy 2004/39/WE oraz instytucje kredytowe posiadajace zezwo-
lenie na mocy dyrektywy 2006/48/WE nie maja na mocy niniejszej
dyrektywy obowigzku uzyskania zezwolenia na $wiadczenie ustug inwe-
stycyjnych dotyczacych AFI, takich jak indywidualne zarzadzanie port-
felem. Przedsigbiorstwa inwestycyjne moga jednak bezposrednio lub
posrednio oferowa¢ lub plasowa¢ jednostki uczestnictwa lub udziaty
w AFI wérdd inwestorow w Unii tylko w zakresie, w jakim jednostki
uczestnictwa lub udzialy w takich AFI moga by¢ wprowadzane do
obrotu zgodnie z niniejsza dyrektywa.

Artykut 7

Whiosek o wydanie zezwolenia

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ZAFI byly zobowigzane do
wystapienia o wydanie zezwolenia do wilasciwych organéow ich rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ZAFI wystepujacy o zezwo-
lenie przedtozyl wlasciwym organom swojego rodzimego panstwa
cztonkowskiego nastepujace informacje dotyczace ZAFI:
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a) informacje na temat osob faktycznie prowadzacych dzialalnosé
danego ZAFI,

b) dane identyfikujace bezposrednich lub posrednich wspolnikow,
akcjonariuszy lub czlonkéw ZAFI, bedacych osobami fizycznymi
lub prawnymi i posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz informacje
o wartosci takich znacznych pakietow akcji;

¢) plan dziatalnosci okre$lajacy strukture organizacyjng ZAFL, w tym
informacje o tym, w jaki sposéb ZAFI zamierza wywigzaé si¢
z obowiazkow przewidzianych w rozdziatach II, IIl i IV oraz,
w stosownych przypadkach, rozdziatach V, VI, VII i VIII;

d) informacje o polityce i praktykach w zakresie wynagrodzen zgodnie
z art. 13;

e) informacje na temat ustalen dotyczacych przekazywania i dalszego
przekazywania osobom trzecim funkcji, zgodnie z art. 20;

3.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ZAFI wystepujacy o zezwo-
lenie przedtozyl ponadto wlasciwym organom nadzoru swojego rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego nastepujace informacje dotyczace AFI,
ktérym zamierza zarzadzac:

a) informacje na temat strategii inwestycyjnych, w tym typow funduszy
bazowych, jezeli AFI jest funduszem funduszy, polityki ZAFI
w zakresie korzystania z dzwigni finansowej, a takze profili ryzyka
i innych cech AFI, ktérymi ZAFI zarzadza lub planuje zarzadzag,
w tym informacje o panstwach czlonkowskich lub panstwach trze-
cich, w ktorych te AFI majg siedzib¢ lub majg miec¢ siedzibg;

b) informacje na temat siedziby funduszu podstawowego, jezeli AFI
jest AFI powigzanym,;

¢) regulamin lub dokumenty zatozycielskie kazdego AFI, ktorym ZAFI
planuje zarzadzac;

d) informacje o ustaleniach dotyczacych mianowania depozytariusza
zgodnie z art. 21 w odniesieniu do kazdego AFI, ktorym ZAFI
planuje zarzadzaé;

e) wszelkie dodatkowe informacje, o ktéorych mowa w art. 23 ust. 1, dla
kazdego AFI, ktorym ZAFI zarzadza lub planuje zarzadzac.

4. W przypadku gdy przedsi¢biorstwo zarzadzajace posiada zezwo-
lenie na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
2009/65/WE (,,przedsigbiorstwo zarzadzajace UCITS”) i wystepuje
o zezwolenie jako ZAFI zgodnie z niniejszg dyrektywa, wlasciwe
organy nie powinny zada¢ od przedsigbiorstwa zarzadzajacego UCITS
przedstawienia informacji lub dokumentéw, ktére przedsigbiorstwo
zarzadzajace UCITS juz dostarczylo, wystepujac o zezwolenie na
mocy dyrektywy 2009/65/WE, pod warunkiem ze te informacje i doku-
menty sg nadal aktualne.

5. Wiasciwe organy informuja Urzad w odstgpach kwartalnych
o udzielonych i cofnigtych zezwoleniach zgodnie z niniejszym rozdzia-
fem.

Urzad prowadzi centralny rejestr publiczny okreslajacy kazdego ZAFI,
ktory uzyskal zezwolenie na mocy niniejszej dyrektywy, wykaz AFI
zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu w Unii przez takich
ZAFI oraz wlasciwy organ nadzorczy dla kazdego ZAFI. Rejestr jest
udostgpniony w formie elektroniczne;j.
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6. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad moze opracowywac projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu okreslenia informacji, ktére nalezy przekaza¢ wlasciwym
organom we wniosku o zezwolenie na prowadzenie dziatalnoSci przez
ZAFI, w tym planu dzialalnosci.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

7. W celu zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania niniejszego
artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych standardow
technicznych, by okresla¢ standardowe formularze, wzory i procedury
do celow przekazywania informacji, o ktérych mowa w ust. 6 akapit
pierwszy.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 8

Warunki wydawania zezwolen

1.  Wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI nie
wydaja zezwolenia, chyba ze:

a) sg przekonane, ze ZAFI bedzie w stanie spelni¢ warunki okreslone
w niniejszej dyrektywie;

b) ZAFI posiada wystarczajacy kapitat zatozycielski i fundusze wlasne
odpowiadajgce art. 9;

c) osoby faktycznie prowadzace dziatalno$¢ ZAFI cieszg si¢ odpo-
wiednio nieposzlakowang opinig i posiadajg odpowiednie doswiad-
czenie, rowniez w odniesieniu do strategii inwestycyjnych stosowa-
nych przez AFI zarzadzane przez tego ZAFI, przy czym nazwiska
tych osob i kazdej osoby przejmujacej ich obowigzki nalezy
bezzwlocznie poda¢ do wiadomos$ci wlasciwych organdéw rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI, a decyzje dotyczace prowadzenia
dziatalnosci ZAFI musza by¢ podejmowane przez co najmniej
dwie osoby spehiajace te warunki,

d) akcjonariusze lub czlonkowie ZAFI, ktérzy posiadajg znaczne
pakiety akcji, sa w stanie zapewni¢ rozsadne i ostrozne zarzadzanie
ZAFI; oraz

e) siedziba zarzadu i siedziba statutowa ZAFI znajduja si¢ w tym
samym panstwie cztonkowskim.

Zezwolenie jest wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich.

2. Przed wydaniem zezwolenia ZAFI, ktory jest jedng z ponizszych
jednostek, przeprowadzane sa konsultacje ze stosownymi wilasciwymi
organami pozostalych zainteresowanych pafistw cztonkowskich:

a) jednostkg zalezng innego ZAFI, przedsigbiorstwa zarzadzajacego
UCITS, przedsigbiorstwa inwestycyjnego, instytucji kredytowej lub
zaktadu ubezpieczen, ktore posiadaja zezwolenie wydane w innym
panstwie czlonkowskim;

b) jednostka zalezng jednostki dominujacej innego ZAFI, przedsi¢bior-
stwa zarzadzajacego UCITS, przedsigbiorstwa inwestycyjnego, insty-
tucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen, ktére posiadajg zezwo-
lenie wydane w innym panstwie cztonkowskim; oraz
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¢) spotka kontrolowang przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktore
kontrolujg innego ZAFI, przedsigbiorstwo zarzadzajagce UCITS,
przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucje kredytowa lub zaktad
ubezpieczen, ktore posiadajg zezwolenie wydane w innym panstwie
cztonkowskim.

3. Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI
odmawiaja wydania zezwolenia, gdy nie moga skutecznie sprawowac
funkcji nadzorczych w zwiazku z:

a) bliskimi powigzaniami mi¢dzy ZAFI a innymi osobami fizycznym
lub prawnymi;

b) przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administracyjnymi
panstwa trzeciego dotyczacymi osob fizycznych lub prawnych,
z ktorymi ZAFI ma bliskie powigzania;

¢) trudnosciami w egzekwowaniu takich przepisow ustawowych, wyko-
nawczych lub administracyjnych.

4. Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI moga
ograniczy¢ zakres zezwolenia, w szczeg6lnos$ci jezeli chodzi o strategie
inwestycyjne AFI, ktorym moze zarzadza¢ ZAFI.

5. Wtlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI infor-
muja wnioskodawce na pi§mie o wydaniu lub odmowie wydania zezwo-
lenia w terminie trzech miesigcy od zlozenia kompletnego wniosku.
Wtasciwe organy moga przedtuzy¢ ten termin maksymalnie o dodatkowe
trzy miesigce, jezeli uznaja to za konieczne z uwagi na szczegdlne
okolicznosci sprawy i po stosownym powiadomieniu ZAFI.

Na uzytek niniejszego ustgpu wniosek uwazany jest za kompletny, jezeli
ZAFI przedstawil w nim co najmniej informacje, o ktorych mowa w art.
7 ust. 2 lit. a)-d) i art. 7 ust. 3 lit. a)-b).

ZAFI moga rozpoczaé zarzadzanie AFI, stosujac strategie inwestycyjne
opisane we wniosku zgodnie z art. 7 ust. 3 lit. a) w ich rodzimym
panstwie cztonkowskim od razu po wydaniu zezwolenia, ale nie wczes-
niej niz miesigc po przedtozeniu wszelkich brakujgcych informacii,
o ktorych mowa w art. 7 ust. 2 lit. e) i art. 7 ust. 3 lit. ¢, d) 1 e).

6. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad moze opracowaé projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych, aby okresli¢:

a) wymogi majace zastosowanie do ZAFI zgodnie z ust. 3;

b) wymogi majgce zastosowanie do akcjonariuszy i wspolnikow posia-
dajacych znaczne pakiety akcji, o ktorych mowa w lit. d) Iub ust. 1;

¢) przeszkody, ktore mogg uniemozliwia¢ wlasciwym organom
skuteczne wykonywanie funkcji nadzorczych.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 9
Kapital zalozycielski i fundusze wlasne
1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI, ktory jest

wewnetrznie zarzadzanym AFI, posiadat kapitat zatozycielski w wyso-
kosci co najmniej 300 000 EUR.
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2. Jezeli ZAFI zostaje wyznaczony jako zewngtrzny zarzadzajacy
AFI, taki ZAFI posiada kapital zalozycielski w wysokosci co najmniej
125 000 EUR.

3. Jezeli warto$¢ portfeli AFI zarzadzanych przez ZAFI przekracza
250 mln EUR, ZAFI podwyzsza wysoko$¢ funduszy wiasnych o dodat-
kowa kwote. Ta dodatkowa kwota jest réwna 0,02 % rdéznicy pomig¢dzy
wartoscig portfeli ZAFI a kwota 250 mIin EUR, jednak wymagana
Taczna warto$¢ kapitalu zatozycielskiego 1 kwoty dodatkowej nie
moze przekroczy¢ 10 min EUR.

4. Na potrzeby ust. 3 AFI zarzadzane przez ZAFI, w tym AFI,
w przypadku ktorych ZAFI przekazal wykonywanie funkcji innemu
podmiotowi zgodnie z art. 20, lecz z wyjatkiem portfeli AFI, ktorymi
ZAF1 zarzadza w ramach przekazanych funkcji, oznaczaja portfele
ZAFIL

5. Niezaleznie od ust. 3 wysoko$¢ funduszy wilasnych ZAFI nie
moze by¢ nigdy nizsza od kwoty wymaganej w art. 21 dyrektywy
2006/49/WE.

6. Panstwo czlonkowskie moze zezwoli¢ ZAFI na to, aby nie uzupet-
nial funduszy do wysokosci nieprzekraczajacej 50 % dodatkowej kwoty
funduszy wtasnych, o ktorej mowa w ust. 3, jezeli ZAFI korzysta
z gwarancji tej kwoty udzielonej przez instytucje kredytowa lub zaktad
ubezpieczen z siedzibg statutowg w panstwie cztonkowskim lub
w panstwie trzecim, przy zalozeniu, ze podmioty te sa zobowigzane
do przestrzegania zasad ostrozno$ciowych uznawanych przez wlasciwe
organy za roéwnowazne zasadom ustanowionym w prawie Unii.

7. W celu pokrycia potencjalnego ryzyka zwigzanego z odpowiedzial-
no$cig zawodowg wynikajacego z dziatalno$ci, jakg ZAFI moze prowa-
dzi¢ na mocy niniejszej dyrektywy, zarowno zarzadzane wewngtrznie
AFI, jak i zewnetrzni ZAFI:

a) posiadaja dodatkowe fundusze wtasne, odpowiednie do pokrycia
ewentualnego ryzyka zwigzanego z odpowiedzialno$ciag zawodowa,
spowodowanego zaniedbaniem obowigzkoéw; albo

b) posiadajg ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie
wykonywania zawodu wynikajacej z zaniedbania obowigzkow,
odpowiednie do pokrycia ryzyka.

8.  Fundusze wtlasne, w tym wszelkie dodatkowe fundusze wlasne,
o ktéorych mowa w ust. 7 lit. a), sa inwestowane w aktywa plynne
lub tatwo wymienialne na $rodki pienigzne w krotkim terminie i nie
zawieraja pozycji spekulacyjnych.

9.  Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, $rodki w zwigzku z ust. 7
niniejszego artykutu, okreslajace:

a) ryzyka, jakie muszg pokrywaé dodatkowe fundusze wiasne lub ubez-
pieczenie od odpowiedzialno$ci zawodowej;

b) warunki okre$lania zasadno$ci dodatkowych funduszy wiasnych lub
zakresu ubezpieczenia od odpowiedzialnosci zawodowej; oraz

¢) sposob okreslania biezacych korekt dodatkowych funduszy wlasnych
lub zakresu ubezpieczenia od odpowiedzialnosci zawodowe;j.

10.  Z wyjatkiem ust. 7 i 8 oraz przepisow delegowanych do nich,
przyjetych zgodnie z ust. 9, niniejszy artykut nie ma zastosowania do
ZAFI, ktorzy uzyskali zezwolenie rowniez jako UCTIS.
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Artykut 10

Zmiany zakresu zezwolenia

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI przed wdrozeniem
zglaszali wlasciwym organom ich rodzimego panstwa czlonkowskiego
wszelkie istotne zmiany warunkow pierwszego zezwolenia, w szczegol-
nosci wszelkie istotne zmiany informacji przekazanych zgodnie z art. 7.

2. Jezeli wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego posta-
nowig natozy¢ ograniczenia lub odrzuci¢ te zmiany, informuja ZAFI
w terminie jednego miesiagca od otrzymania tego powiadomienia.
Wiasciwe organy moga przedtuzy¢é ten termin maksymalnie o jeden
miesigc, jezeli uznaja to za konieczne z uwagi na szczegdlne okolicz-
nosci sprawy i po stosownym powiadomieniu ZAFI. Zmiany moga
zosta¢ wprowadzone w zycie, jezeli stosowne wilasciwe organy nie
sprzeciwig si¢ zmianom w okresie oceny.

Artykut 11
Cofnigcie zezwolenia

Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI moga
cofngé zezwolenie wydane ZAFI, jezeli ZAFI:

a) nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesi¢cy, jednoznacznie
zrezygnuje z zezwolenia lub nie prowadzil dzialalnoSci objetej
niniejsza dyrektywa przez ostatnie sze$¢ miesigcy, chyba ze zainte-
resowane panstwo cztonkowskie przewidziato w takich przypadkach
utrate waznosci tego zezwolenia;

b) uzyskal zezwolenie, sktadajac fatlszywe o$wiadczenia lub w jakikol-
wiek inny sposodb sprzeczny z prawem;

¢) nie spehnia juz warunkow, na podstawie ktorych zezwolenie zostato
wydane;

d) nie spetnia juz wymogow dyrektywy 2006/49/WE, jezeli przyznane
zezwolenie obejmuje rowniez ustugi w zakresie zarzadzania port-
felem inwestycyjnym w sposob dyskrecjonalny, o ktéorych mowa
w art. 6 ust. 4 lit. a) niniejszej dyrektywy;

e) powaznie lub systematycznie narusza przepisy przyj¢te na podstawie
niniejszej dyrektywy; lub

f) zalicza si¢ do jakichkolwiek przypadkow, w ktorych prawo krajowe,

w odniesieniu do spraw wykraczajacych poza zakres zastosowania
niniejszej dyrektywy, przewiduje cofnigcie zezwolenia.

ROZDZIAL 11T

WARUNKI DOTYCZACE PROWADZENIA DZIAEALNOSCI PRZEZ
ZAFI

SEKCJA 1

Wymogi ogolne

Artykut 12
Zasady ogolne

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ZAFI stale:
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a) prowadzili dziatalno$¢ w sposdb uczciwy, z nalezyta fachowoscia,
dbatoscia, starannoscig i rzetelnoscia;

b) dziatali w najlepszym interesiec AFI lub inwestoréw AFI, ktorymi
zarzadzaja, oraz w interesie integralnosci rynku;

¢) posiadali i skutecznie stosowali zasoby i procedury, ktore sg
niezb¢dne do wlasciwego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej;

d) podejmowali wszystkie uzasadnione kroki w celu unikania
konfliktow interesow, a gdy nie mozna ich unikna¢, wykrywali je,
zarzadzali nimi i monitorowali je, a w stosownych przypadkach,
ujawniali konflikty intereséw, aby zapobiec ich negatywnemu wptly-
wowi na interesy AFI i inwestorow AFI oraz zapewnili, aby AFI,
ktérymi zarzadzaja, byly traktowane sprawiedliwie;

e) przestrzegali wszystkich wymogow regulacyjnych majacych zastoso-
wanie do prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, tak aby dziata¢
w najlepszym interesic AFI i inwestorow AFI, ktorymi zarzadzaja,
oraz integralnosci rynku;

f) sprawiedliwie traktowali wszystkich inwestoréw AFIL

Zaden z inwestorow AFI nie moze byé traktowany preferencyjnie,
chyba ze takie preferencyjne traktowanie jest przewidziane w stosownym
regulaminie lub dokumentach zatozycielskich AFI.

2. Kazdy ZAFI posiadajacy zezwolenie na dziatalnos¢ umozliwiajace
réwniez zarzadzanie portfelem inwestycyjnym w sposob dyskrecjo-
nalny, o ktéorym mowa w art. 6 ust. 4 lit. a):

a) nie moze inwestowac calo$ci ani czgsci portfela klienta w jednostki
uczestnictwa lub udzialy AFI, ktorymi zarzadza, chyba ze uzyska
uprzednio og6lna zgode klienta;

b) w odniesieniu do ustug, o ktéorych mowa w art. 6 ust. 4, podlega
dyrektywie 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwesto-
row (V).

3.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace kryteria, ktorymi powinny si¢ kierowac stosowne wilasciwe
organy, aby ustali¢, czy ZAFI wywiazuja si¢ ze swoich obowigzkoéw na
podstawie ust. 1.

Artykut 13

Wynagrodzenia

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI posiadali polityke
1 praktyki w zakresie wynagrodzen dla tych kategorii personelu,
w tym kadry kierownicze] wyzszego szczebla, osdéb podejmujacych
decyzje obcigzone ryzykiem, osob petnigcych funkcje kontrolne, oraz
wszelkich pracownikow otrzymujacych catkowite wynagrodzenie plasu-
jace ich na tym samym szczeblu siatki plac, co kadra kierownicza
wyzszego szczebla i osoby podejmujace decyzje obciazone ryzykiem,
ktorych dziatalno§¢ zawodowa ma istotny wplyw na profile ryzyka
ZAFI lub profile ryzyka zarzadzanych przez nich AFI; polityka i prak-
tyki w zakresie wynagrodzeh musza by¢ zgodne z rozsadnym
i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem i je propagowaé oraz nie moga
sprzyja¢ podejmowaniu ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka, regula-
minami lub dokumentami zalozycielskimi AFI, ktérymi zarzadzajg.

ZAFI okreslaja polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen zgodnie
z zalgcznikiem II.

(") Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22.
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2. Urzad zapewnia stworzenie wytycznych dotyczacych prawidlowe;j
polityki wynagrodzen zgodnej z zalacznikiem II. Wytyczne uwzgled-
niajg zasady prawidtowej polityki wynagrodzen okreslone w zaleceniu
2009/384/WE oraz biorg pod uwage wielkos¢ ZAFI i1 wielkos¢ zarza-
dzanego przezen AFI, ich wewngtrzng organizacj¢ i charakter, a takze
zakres 1 ztozono$¢ prowadzonej dziatalnosci. Urzad $cisle wspotpracuje
z Europejskim Organem Nadzoru (Europejskim Organem Nadzoru
Bankowego) (EBA).

Artykut 14

Konflikty interesow

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI podejmowali
wszelkie odpowiednie kroki w celu wykrycia konfliktow interesow,
ktoére pojawiaja si¢ przy zarzadzaniu AFI, pomiedzy:

a) ZAFI, w tym personelem kierowniczym, pracownikami lub wszel-
kimi innymi osobami bezposrednio lub posrednio powigzanymi
z ZAFI przez stosunek kontroli, a AFI zarzadzanym przez ZAFI
lub inwestorami tego AFI,

b) AFI lub inwestorami tego AFI a innym AFI lub inwestorami tego
AFT;

c) AFI lub inwestorami tego AFI a innymi klientami ZAFT;

d) AFI lub inwestorami tego AFI a UCITS zarzadzanym przez ZAFI
lub inwestorami tego UCITS; lub

e) dwoma klientami ZAFI.

ZAFI posiadaja 1 stosuja skuteczne ustalenia organizacyjno-administra-
cyjne, aby moéc podejmowacé wszelkie odpowiednie dziatania stuzace
wykrywaniu konfliktéw interesoOw, zapobieganiu im, zarzadzaniu nimi
i monitorowaniu ich w celu zapobiegania niekorzystnemu wplywowi
konfliktow interesow na interesy AFI i ich inwestorow.

W ramach wlasnej dziatalnosci ZAFI rozdzielaja zadania i obowigzki,
ktoére moga zosta¢ uznane za niemozliwe do wykonywania lgcznie lub
ktoére moglyby powodowac state konflikty interesow. ZAFI badaja, czy
ich warunki prowadzenia dziatalno$ci moga wigza¢ si¢ ze wszelkimi
innymi istotnymi konfliktami intereséw 1 informuja o takich konfliktach
inwestorow AFI.

2. W przypadku gdy ustalenia organizacyjne wprowadzone przez
ZAFI w celu wykrywania konfliktoéw interesow, zapobiegania im, zarza-
dzania nimi i monitorowania ich nie sg wystarczajace, aby z nalezyta
pewnoscia zapewni¢ wyeliminowanie ryzyka naruszenia interesow
inwestorow, przed zawarciem transakcji w imieniu inwestora ZAFI
ma obowigzek poinformowaé go wyraznie o ogdlnym charakterze lub
zrodtach konfliktow interesdw oraz opracowaé stosowne zasady i proce-

dury.

3. W przypadku gdy ZAFI w imieniu AFI korzystaja z ushug prime
brokera, odnosne warunki nalezy okresli¢ w umowie pisemnej. W szcze-
gblnosci umowa przewiduje jakakolwiek mozliwos¢ przeniesienia
i ponownego wykorzystania aktywow AFI, ktora jest zgodna z regula-
minem lub dokumentami zatozycielskimi AFI. Umowa przewiduje
informowanie depozytariusza o istnieniu tej umowy.

ZAFI z nalezytg fachowoscig, uwagg i staranno$cig wybierajg i wyzna-
czaja prime brokerow, z ktorymi ma zosta¢ zawarta umowa.
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4.  Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, $rodki okre$lajace:

a) rodzaje konfliktow interesow, o ktoérych mowa w ust. 1;

b) odpowiednie dziatania, ktére ZAFI powinni podja¢ w ramach
struktur 1 procedur organizacyjnych i administracyjnych w celu
wykrywania konfliktow interesow, zapobiegania im, zarzadzania
konfliktami interesdéw, monitorowania ich i ich ujawniania.

Artykut 15

Zarzadzanie ryzykiem

1. ZAFI dokonujg funkcjonalnego i hierarchicznego oddzielenia
funkcji zarzadzania ryzykiem od jednostek operacyjnych, w tym od
funkcji zarzadzania portfelem.

Funkcjonalny i hierarchiczny rozdziat funkcji zarzadzania ryzykiem
zgodnie z akapitem pierwszym poddany jest ocenie przez wlasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, zgodnie z zasada
proporcjonalnos$ci, przy zatozeniu ze w kazdym przypadku ZAFI jest
w stanie wykazaé, iz szczegdlne zabezpieczenia przed konfliktami inte-
resOw umozliwiaja niezalezne wykonywanie zadan z zakresu zarza-
dzania ryzykiem i ze proces zarzadzania ryzykiem spelnia wymogi
niniejszego artykutu i jest stale skuteczny.

2. ZAFI wdrazaja wlasciwe systemy zarzadzania ryzykiem w celu
odpowiedniego okres§lania, monitorowania 1 pomiaréw wszelkich
typow ryzyka oraz zarzadzania typami ryzyka istotnymi dla poszczegol-
nych strategii inwestycyjnych AFI oraz ryzyka, na ktére jest lub moze
by¢ narazony kazdy AFI. W szczeg6lnosci ZAFI nie polegajg 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 (1), przy ocenianiu wiarygodnosci kredy-
towej aktywow AFIL

ZAFI dokonuja przegladu systeméw zarzadzania ryzykiem z odpo-
wiednig czestotliwoscia, co najmniej raz w roku, i dostosowuja je
w razie koniecznosci.

3. ZAFI musi co najmniej:

a) dokonujac inwestycji w imieniu AFI, stosowa¢ odpowiednia, udoku-
mentowang i regularnie aktualizowang procedur¢ badania due dili-
gence, ktora jest zgodna ze strategig inwestycyjna, celami i profilem
ryzyka danego AFI;

b) zapewniaé, aby ryzyko zwiazane z kazda pozycja inwestycyjna AFI
oraz wplyw danej pozycji inwestycyjnej na caly portfel AFI byly
prawidtowo 1 stale identyfikowane, mierzone, zarzadzane i monitoro-
wane, w tym roéwniez przy wykorzystaniu odpowiednich testow
warunkéw skrajnych;

¢) zapewniaé, aby profil ryzyka AFI odpowiadat wielkosci AFI, struk-
turze jego portfela oraz strategiom i celom inwestycyjnym okres-
lonym w regulaminie lub dokumentach zatozycielskich AFI,
prospekcie emisyjnym i dokumentach ofertowych.

3a.  Uwzgledniajac charakter, rozmiary i stopien zlozono$ci dziatal-
nosci AFI, wlasciwe organy monitoruja poprawno$¢ procedur przepro-
wadzania oceny kredytowej ZAFI, oceniaja korzystanie z odniesien do
ratingdbw kredytowych, o ktorych mowa w ust. 2 akapit pierwszy,

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 1.
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w ramach polityki inwestycyjnej AFI oraz, w stosownych przypadkach,
zachecajg do tagodzenia skutkow takich odniesien w celu ograniczenia
wylacznego i mechanicznego polegania na takich ratingach kredyto-

wych.

4. ZAFI ustalajg maksymalny poziom dzwigni finansowej, ktory
moga stosowa¢ w imieniu kazdego AFI, ktoérym zarzadzaja, oraz zakres
prawa do ponownego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzie-
lonych na podstawie porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej,
biorac migdzy innymi pod uwagg:

a) rodzaj AFI;
b) strategie inwestycyjna AFI;
¢) zrodla dzwigni finansowej AFI;

d) wszelkie inne wzajemne powigzania lub istotnego zwiazki z innymi
instytucjami §wiadczacymi ustugi finansowe, ktére moga stanowié
ryzyko systemowe;

e) potrzebg ograniczenia ekspozycji wobec kazdego konkretnego
kontrahenta;

f) stopien, w jakim dzwignia finansowa jest zabezpieczona;
g) stosunek aktywow do zobowigzan;
h) skalg, charakter i zakres dzialalnosci ZAFI na danych rynkach.

5. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkéw art. 57 i 58, $rodki okre$lajace:

a) systemy zarzadzania ryzykiem, ktore powinny stosowaé ZAFI
w odniesieniu do ryzyk, ktore podejmuja w imieniu zarzadzanego
przez nie AFI,

b) odpowiednia czgstotliwo$¢ przegladow systemu zarzgdzania ryzy-
kiem;

¢) sposob funkcjonalnego i hierarchicznego oddzielenia funkcji zarza-
dzania ryzykiem od jednostek operacyjnych, w tym funkcji zarza-
dzania portfelem;

d) szczegodlne zabezpieczenia przed konfliktami interesow, o ktorych
mowa w ust. 1 akapit drugi;

e) wymogi, o ktorych mowa w ust. 3.

Srodki okreslajace systemy zarzadzania ryzykiem, o ktorych mowa
w akapicie pierwszym lit. a), zapobiegajg temu, by ZAFI polegali
wylacznie lub mechanicznie na ratingach kredytowych, o ktérych
mowa w ust. 2 akapit pierwszy, przy ocenianiu wiarygodnosci kredy-
towej aktywow AFL

Artykul 16

Zarzadzanie plynnoScia

1. W odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez nie AFI, ktory nie
jest niestosujacym dzwigni finansowej AFI typu zamknigtego, ZAFI
stosuja odpowiedni system zarzadzania plynno$cig i przyjmujg proce-
dury umozliwiajace im monitorowanie ryzyka utraty plynnosci AFI
i zapewniajace zgodnos¢ profilu ptynnosci inwestycji AFI z obowigzu-
jacymi go wymogami.

ZAFI przeprowadzaja regularnie testy warunkoéw skrajnych, w warun-
kach normalnej ptynnosci oraz w nadzwyczajnych okoliczno$ciach
w zakresie ptynnoS$ci, ktore umozliwiajg im oceng ryzyka utraty ptyn-
nosci przez AFI, oraz odpowiednio monitoruja ryzyko utraty ptynnosci
przez AFIL.
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2. ZAFI zapewnia, aby dla kazdego AFI, ktérym zarzadzaja, strategia
inwestycyjna, profil ptynnosci i polityka umarzania tytuldw uczest-
nictwa byly spdjne.

3. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkéw art. 57 1 58, $rodki okres$lajace:

a) systemy i procedury w zakresie zarzadzania plynnoscia; oraz

b) zgodno$¢ strategii inwestycyjnej, profilu pltynnosci 1 polityki
umarzania tytulow uczestnictwa, o ktorych mowa w ust. 2.

Artykut 17

W przypadku gdy ZAFI posiadaja ekspozycje z tytulu sekurytyzacji,
ktéra nie spelnia juz wymogdéw okreslonych w rozporzadzeniu Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 ('), w stosownych przy-
padkach dziataja one i podejmuja dzialania naprawcze, w najlepiej
pojetym interesie inwestorow w odnosne AFI.

SEKCJA 2

Wymogi organizacyjne

Artykut 18
Zasady ogolne

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI stale korzystali
z wlasciwych i odpowiednich zasobow ludzkich i technicznych, ktore
sg niezb¢dne do wlasciwego zarzadzania AFI.

W szczegdlnosci whasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego
ZAFI, uwzgledniajac rowniez charakter AFI zarzadzanego przez ZAFI,
wymagaja, aby ZAFI stosowal racjonalne procedury administracyjne
i ksiggowe, ustalenia dotyczace kontroli i zabezpieczenia elektronicz-
nego przetwarzania danych oraz odpowiednie wewnetrzne mechanizmy
kontroli, w tym w szczegdlnosci zasady dotyczace osobistych transakcji
dokonywanych przez swoich pracownikow, lub posiadania inwestycji
lub zarzadzania nimi w celu inwestowania na wlasny rachunek, zapew-
niajac przynajmniej, aby kazda transakcja, w ktoéra zaangazowane sa
AFI, mogta by¢ odtworzona z dostarczeniem informacji o jej pocho-
dzeniu, stronach bioracych w niej udzial, jej charakterze oraz czasie
1 miejscu jej zawarcia, oraz ze aktywa AFI zarzadzanych przez ZAFI
sg inwestowane zgodnie z regulaminami lub dokumentami zalozyciel-
skimi oraz obowigzujacymi przepisami.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE) 2017/2402 z dnia
12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji
oraz utworzenia szczegblnych ram dla prostych, przejrzystych i standardo-
wych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347 z 28.12.2017, s. 35).
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2. Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, Srodki okreslajace proce-
dury i ustalenia, o ktéorych mowa w ust. 1.

Artykut 19
Wycena

1. ZAFI zapewniaja, aby dla kazdego zarzadzanego przez nie AFI
zostaty okreslone odpowiednie i spdjne procedury, aby mozliwe bylo
przeprowadzenie wlasciwej i niezaleznej wyceny aktywow AFI zgodnie
z niniejszym artykulem, stosownymi przepisami krajowymi i regula-
minem AFI lub dokumentami zatozycielskimi.

2. Zasady majace zastosowanie do wyceny aktywOw oraz obliczania
warto$ci aktywoOw netto przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub
udziat w AFI sg okreslone w prawodawstwie kraju, w ktdrym ma
siedzib¢ AFI, lub w regulaminie lub w dokumentach zatozycielskich
AFL

3.  ZAFI zapewniajg rowniez, aby warto$¢ aktywoOw netto przypada-
jaca na jednostke uczestnictwa udzial w AFI zostata obliczona i podana
inwestorom zgodnie z niniejszym artykulem, stosownym prawem
krajowym oraz regulaminem lub dokumentem zatozycielskim AFL

Wykorzystywane procedury wyceny zapewniajg wyceng aktywow i obli-
czenie warto$ci aktywow netto przypadajgcej na jednostke uczestnictwa
lub udziat co najmniej raz do roku.

Jezeli AFI jest typu otwartego, tego rodzaju wyceny i obliczenia prze-
prowadza si¢ z cze¢stotliwosciag odpowiednia ze wzgledu na charaktery-
styke aktywow AFI oraz czestotliwos¢ emisji i umarzania tytuldw
uczestnictwa.

Jezeli AFI jest typu zamknigtego, tego rodzaju wyceny i obliczenia
przeprowadza si¢ réwniez w przypadku zwigkszenia lub zmniejszenia
kapitatu odpowiedniego AFI.

Inwestorzy sg informowani o wycenach i obliczeniach w sposob okres-
lony w regulaminie odpowiednich AFI Iub ich dokumentach zalozyciel-
skich.

4. ZAFI zapewniaja, aby funkcje wyceny pehnik:

a) zewnetrzny podmiot wyceniajacy bedacy osoba prawna lub fizyczng
niezalezng od AFI, ZAFI i od wszelkich innych os6b majacych
bliskie powigzania z AFI lub ZAFI; albo

b) sam ZAFI, pod warunkiem ze funkcjonalnie zadanie wyceny jest
niezalezne od funkcji zarzadzania portfelem inwestycyjnym, a poli-
tyka wynagrodzen i inne $rodki zapewniaja tagodzenie konfliktow
interesOw oraz zapobieganie niepozadanym naciskom wywieranym
na pracownikow.

Depozytariusz mianowany przez AFI nie moze zosta¢ wyznaczony jako
zewnetrzny podmiot wyceniajacy, o ile nie oddzieli pod wzglgdem
funkcjonalnym i hierarchicznym sprawowania funkcji depozytariusza
od wykonywania swoich zadan w charakterze zewnetrznego podmiotu
wyceniajacego, a ewentualne konflikty interesow nie sg wilasciwie
okreslone, zarzadzane, monitorowane i ujawniane inwestorom AFI.

5. W przypadku gdy zewnetrzny podmiot wyceniajacy wypetnia
funkcje wyceny, ZAFI powinien wykazac, ze:
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a) zewnetrzny podmiot wyceniajacy podlega obowiazkowej rejestracji
zawodowej uznanej na mocy prawa lub przepisow ustawowych lub
wykonawczych lub zasad etyki zawodowej;

b) zewnetrzny podmiot wyceniajacy moze dostarczy¢ wystarczajacych
gwarancji zawodowych $wiadczacych o tym, ze bedzie mogth
skutecznie wypetnia¢ odnosne funkcje wyceny zgodnie z ust. 1, 2
i 3; oraz

¢) wyznaczenie zewnetrznego podmiotu wyceniajacego spetnia wymogi
art. 20 ust. 11 2 i aktow delegowanych przyjetych zgodnie z art. 20
ust. 7.

6. Wyznaczony zewngtrzny podmiot wyceniajacy nie moze prze-
kaza¢ funkcji zwigzanych z wycena stronie trzecie;j.

7.  ZAFI powiadamiajg o wyznaczeniu zewnetrznego podmiotu wyce-
niajacego wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego, ktore
moga nakaza¢ wyznaczenie innego zewnetrznego podmiotu wyceniaja-
cego, jesli warunki okreslone w ust. 5 nie zostaty spetnione.

8. Wycena jest wykonywana bezstronnie i z nalezyta fachowoscia,
dbatoscig i staranno$cig.

9. W przypadku gdy wycena nie jest wykonywana przez niezalezny
zewnetrzny podmiot wyceniajgcy, wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI moga natozy¢ na ZAFI wymog weryfikacji jego
procedur wyceny i wycen przez zewnetrzny podmiot wyceniajacy lub
w odpowiednich przypadkach przez audytora.

10.  ZAFI ponosza odpowiedzialnos¢ za wlasciwg wycene aktywow
AFIL, obliczenie warto$ci netto aktywow oraz publikacje tej wartosci.
Dlatego tez fakt wyznaczenia przez ZAFI zewngtrznego podmiotu
wyceniajacego nie wptywa w zadnym wypadku na odpowiedzialno$é
ZAFI wobec AFI i jego inwestorow.

Niezaleznie jednak od akapitu pierwszego i od wszelkich ustalen umow-
nych stanowigcych inaczej zewngtrzny podmiot wyceniajagcy ponosi
wobec ZAFI odpowiedzialno$¢ za jakiekolwiek straty poniesione
przez ZAFI w wyniku zaniedbania ze strony zewnetrznego podmiotu
wyceniajacego lub umyslnego niedopetnienia obowigzkow.

11.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 1 58, $rodki okre$lajace:

a) kryteria dotyczace procedur odpowiedniej wyceny aktywow i obli-
czenia wartodci netto poszczeg6élnych jednostek uczestnictwa lub
udziatow;

b) gwarancje zawodowe, jakie zewngtrzny podmiot wyceniajacy musi
by¢ w stanie przedstawi¢, aby moc skutecznie realizowac funkcje
wyceny;

c) czestotliwo$¢ wyceny przeprowadzanej przez AFI typu otwartego,
ktora jest odpowiednia ze wzglgdu na aktywa posiadane przez
dany AFI oraz jego polityk¢ emisyjna i polityke umarzania tytutdw
uczestnictwa.
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SEKCJA 3

Przekazywanie zadan ZAFI

Artykut 20

Przekazywanie

1.  ZAFI, ktérzy zamierzajg przekaza¢ osobom trzecim wykonywanie
funkcji w ich imieniu, powiadamiaja wlasciwe organy w swoim
rodzimym panstwie cztonkowskim zanim ustalenia dotyczace przeka-
zania stang si¢ skuteczne. Powinny zostaé spelnione nastepujace
warunki:

a) ZAFI musi by¢ w stanie obiecktywnie uzasadni¢ calg struktur¢ prze-
kazania;

b) osoba, ktorej przekazano wykonywanie funkcji, musi dysponowaé
wystarczajagcymi zasobami do wykonania odpowiednich zadan,
a osoby faktycznie prowadzace dzialalnos¢ osoby, ktorej przekazano
wykonywanie funkcji musza cieszy¢ si¢ odpowiednio nieposzlako-
wang opinig i posiada¢ odpowiednie doswiadczenie;

c) jezeli przekazanie dotyczy zarzadzania portfelem lub ryzykiem, musi
ono by¢ udzielone wylacznie przedsigbiorstwom posiadajagcym
zezwolenie lub zarejestrowanym w celu zarzadzania aktywami
i podlegajacym nadzorowi, lub w przypadku gdy warunek ten nie
moze zosta¢ spetniony, wytacznie pod warunkiem udzielenia uprzed-
niej zgody przez wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkow-
skiego ZAFI,

d) jezeli przekazanie dotyczy zarzadzania portfelem lub ryzykiem
i nastepuje wzgledem przedsigbiorstwa z panstwa trzeciego, oprocz
wymogdéw okreslonych w lit. ¢) musi by¢ zapewniona wspolpraca
miedzy wlasciwymi organami rodzimego panstwa czlonkowskiego
ZAFI a organem nadzorczym przedsigbiorstwa;

e) przekazanie nie moze uniemozliwia¢ skutecznego nadzoru nad ZAFI,
w szczegolnosci nie moze uniemozliwiaé ZAFI dzialania, a AFI
bycia zarzagdzanym, w sposob najkorzystniejszy dla inwestorow;

f) ZAFI musi by¢ w stanie wykazaé, ze osoba, ktorej przekazano
wykonywanie funkcji, ma odpowiednie kwalifikacje i jest zdolna
do podjecia danych funkcji, ze jej wyboru dokonano z cala nalezyta
starannoscig 1 ze ZAFI jest w stanie monitorowac skutecznie
i w kazdym czasie wykonywanie przekazanych dzialan, udziela¢
w kazdym czasie dodatkowych instrukcji osobie, ktorej przekazano
wykonywanie funkcji, oraz cofnaé przekazanie ze skutkiem natych-
miastowym, jesli lezy to w interesie inwestorow.

ZAFI kontroluje na biezaco ushugi $wiadczone przez kazda z osob,
ktorej dalej przekazano wykonywanie funkcji.

2. Nie mozna powierzy¢ zarzadzania portfelem lub ryzykiem:

a) depozytariuszowi ani podmiotowi, ktéremu depozytariusz przekazat
zadania; lub

b) jakiemukolwiek innemu podmiotowi, ktorego interesy moga by¢
sprzeczne z interesami ZAFI lub inwestorow AFI, jezeli taki podmiot
nie oddzieli pod wzgledem funkcjonalnym 1 hierarchicznym sprawo-
wania funkcji zarzadzania portfelem lub ryzykiem od wykonywania
innych, potencjalnie sprzecznych dziatan, a ewentualne konflikty
interesow nie sg wlasciwie okres$lone, zarzadzane, monitorowane
i yjawniane inwestorom AFI.
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3. Fakt przekazania funkcji lub jakiegokolwiek dalszego przekazania
funkcji osobie trzeciej przez ZAFI nie wptywa na odpowiedzialnosé
ZAFI wobec AFI i inwestorow AFI, a ZAFI nie wolno przekazywac
funkcji w takim zakresie, ze w praktyce nie moze by¢ juz uznawany za
zarzadzajacego AFI oraz w stopniu, ktéry powodowalby, ze stanie si¢
on podmiotem-skrzynka pocztows.

4. Wszelkie funkcje przekazane osobie trzeciej moga by¢ przez nia
dalej przekazywane, o ile spetnione sg nastgpujace warunki:

a) przed dalszym przekazaniem funkcji ZAFI wyrazit na to zgodg;

b) ZAFI powiadomit wiadciwe organy w swoim rodzimym panstwie
cztonkowskim, zanim ustalenia dotyczace dalszego przekazania
funkcji stang si¢ skuteczne;

¢) warunki okreslone w ust. 1, przy zatozeniu ze wszelkie odniesienia
do ,,0soby, ktorej przekazano funkcje” nalezy rozumie¢ jako odnie-
sienia do ,,0s0by, ktorej dalej przekazano funkcje”.

5. Nie mozna dalej przekazywa¢ funkcji dotyczacych zarzadzania
portfelem lub ryzykiem:

a) depozytariuszowi ani podmiotowi, ktéremu depozytariusz przekazat
zadania; lub

b) jakiemukolwiek innemu podmiotowi, ktorego interesy moga by¢
sprzeczne z interesami ZAFI lub inwestorow AFI, jezeli taki podmiot
nie oddzieli pod wzgledem funkcjonalnym i hierarchicznym sprawo-
wania funkcji zarzadzania portfelem lub ryzykiem od wykonywania
innych, potencjalnie sprzecznych dziatan, a ewentualne konflikty
interesow nie sg wlasciwie okreslone, zarzadzane, monitorowane
i ujawniane inwestorom AFIL

Odnos$na osoba, ktorej przekazano funkcje, kontroluje na biezaco ustugi
$wiadczone przez kazda z osob, ktorej dalej przekazano funkcje.

6. Jezeli osoba, ktorej dalej przekazano jakiekolwiek funkcje, doko-
nuje dalszego przekazania funkcji jej przekazanych, warunki okreslone
w ust. 4 stosuje si¢ odpowiednio.

7.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, $rodki okre$lajace:

a) warunki spetnienia wymogdéw okreslonych w ust. 1, 2, 4 1 5;

b) warunki, na jakich ZAFI przekazal swoje funkcje w stopniu, ktory
powoduje, Ze staje si¢ on podmiotem-skrzynka pocztowg i dlatego
nie moze by¢ juz uznawany za zarzadzajacego AFI zgodnie z ust. 3.

SEKCJA 4

Depozytariusz

Artykut 21

Depozytariusz

1.  ZAFI zapewnia, aby dla kazdego AFI, ktorym zarzadza, zostat
wyznaczony jeden depozytariusz zgodnie z niniejszym artykutem.

2. Wyznaczenie depozytariusza potwierdza pisemna umowa. Umowa
ta miedzy innymi reguluje przeptyw informacji uznawanych za
niezb¢dne do umozliwienia depozytariuszowi wykonywania funkcji
w imieniu AFI, dla petlienia ktoérych zostal wyznaczony, zgodnie
z niniejsza dyrektywa i1 innymi stosownymi przepisami ustawowymi,
wykonawczymi lub administracyjnymi.
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3. Depozytariusz jest:

a) instytucja kredytowa, ktora posiada siedzibe¢ statutowa w Unii
i posiada zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE;

b) przedsigbiorstwem inwestycyjnym, ktore posiada siedzibe statutowg
na terytorium Unii, podlega wymogom adekwatnosci kapitatowe;j
zgodnie z art. 20 ust. 1 dyrektywy 2006/49/WE, co obejmuje
wymogi kapitatlowe dotyczace ryzyka operacyjnego, i uzyskato
zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE, i ktore $wiadczy
rowniez ustugi dodatkowe w postaci przechowywania instrumentow
finansowych i administrowania nimi na rachunek klientow zgodnie
z zatacznikiem I sekcja B pkt 1 dyrektywy 2004/39/WE; takie przed-
sigbiorstwa inwestycyjne w kazdym przypadku posiadajg fundusze
wlasne co najmniej w kwocie odpowiadajacej kapitatowi zatozyciel-
skiemu, o ktérym mowa w art. 9 dyrektywy 2006/49/WE; lub

¢) inng kategorig instytucji, ktore podlegaja regulacji ostrozno$ciowej
i stalemu nadzorowi oraz ktére od dnia 21 lipca 2011 r. nalezg do
kategorii instytucji okreslonych przez panstwa cztonkowskie jako
odpowiednie do pelnienia funkcji depozytariuszy w my$l art. 23
ust. 3 dyrektywy 2009/65/WE.

W odniesieniu do wytacznie do AFI spoza UE i bez uszczerbku dla ust.
5 lit. b) depozytariuszem moze by¢ rowniez instytucja kredytowa lub
kazdy inny podmiot o takim samym charakterze jak podmioty okreslone
w lit. a) 1 b) pierwszego akapitu niniejszego ustepu, jezeli spetnione sg
warunki ust. 6 lit. b).

Ponadto w odniesieniu do AFI, ktore (i) nie posiadaja praw do
umorzenia wykonywalnych w ciggu pigciu lat od daty dokonania pierw-
szych inwestycji 1 (ii) zgodnie ze swojg podstawowa polityka inwesty-
cyjna w zasadzie nie inwestuja w aktywa, ktére musza by¢ utrzymy-
wane zgodnie z ust. 7 lit. a) lub ogodlnie inwestuja w emitentow lub
spotki nienotowane na rynku regulowanym w celu ewentualnego prze-
jecia kontroli nad takimi przedsigbiorstwami zgodnie z art. 26, panstwa
cztonkowskie moga zezwoli¢, aby depozytariuszem byt podmiot, ktory
wykonuje funkcje depozytariusza w ramach dziatalnosci zawodowej lub
gospodarczej, w odniesieniu do ktorych podlega obowigzkowej rejest-
racji zawodowej uznanej na mocy prawa lub przepiséw ustawowych lub
wykonawczych lub zasad etyki zawodowej i ktory moze dostarczyé
wystarczajacych gwarancji finansowych i zawodowych $wiadczacych
o tym, ze bedzie mogt skutecznie realizowa¢ odnosne funkcje depozy-
towe 1 wypetnia¢ zobowigzania zwigzane z tymi funkcjami.

4. Aby unikng¢ konfliktu intereséw miedzy depozytariuszem, ZAFI
lub AFI lub inwestorami AFI:

a) ZAFI nie moze dziata¢ w charakterze depozytariusza;

b) prime broker dziatajacy w charakterze kontrahenta AFI nie moze
dziata¢ w charakterze depozytariusza tego AFI, o ile nie oddzieli
pod wzgledem funkcjonalnym i hierarchicznym sprawowania funkcji
depozytariusza od wykonywania swoich zadan w charakterze prime
brokera, a ewentualne konflikty interesow nie sa witasciwie okres-
lone, zarzadzane, monitorowane i ujawniane inwestorom AFI.
Powierzenie takiemu prime brokerowi przez depozytariusza jego
zadan w zakresie utrzymywania aktywow zgodnie z ust. 11 jest
dopuszczalne pod warunkiem spetnienia odpowiednich warunkow.

5. Depozytariusz ma siedzibe w jednym z nastgpujacych miejsc:

a) w przypadku AFI z UE w rodzimym panstwie czlonkowskim AFT;
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b) w przypadku AFI spoza UE w panstwie trzecim, w ktérym ma
siedzib¢ AFI, lub w rodzimym panstwie czlonkowskim ZAFI,
ktoéry zarzadza tym AFI, lub w panstwie cztonkowskim odniesienia
ZAFI, ktory zarzadza tym AFL

6.  Bez uszczerbku dla wymogoéw okreslonych w ust. 3 wyznaczenie
depozytariusza majacego siedzibe w panstwie trzecim stale podlega
nastgpujacym warunkom:

a) wilasciwe organy panstwa czlonkowskiego, w ktérym udziaty lub
jednostki uczestnictwa AFI spoza UE majg zosta¢ wprowadzone
do obrotu, i o ile nie jest to rodzime panstwo cztonkowskie ZAFI,
zawarly na pi$mie ustalenia dotyczace wspdipracy 1 wymiany infor-
macji z wlasciwymi organami depozytariusza;

b

~

depozytariusz podlega skutecznym regulacjom ostroznosciowym,
w tym minimalnym wymogom kapitalowym, i nadzorowi ostrozno-
Sciowemu, ktore sg rownowazne z prawem Unii i sg skutecznie
egzekwowane;

¢) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe depozytariusz, nie jest skla-
syfikowane jako kraj lub terytorium odmawiajace wspolpracy przez
FATF;

d) panstwa cztonkowskie, w ktorych jednostki uczestnictwa lub udziaty
AFI spoza UE maja zosta¢ wprowadzone do obrotu, i, o ile nie jest
to rodzime panstwo czlonkowskie ZAFI, podpisaly umowg
z panstwem trzecim, w ktorym depozytariusz ma siedzibg,
1 umowa ta jest w pelni zgodna ze standardami okre§lonymi w art.
26 Wzorcowej konwencji OECD o podatkach od dochodu i kapitatu
oraz zapewnia skuteczng wymiang informacji w sprawach podatko-
wych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami
w sprawie podatku;

e) na mocy umowy depozytariusz odpowiada wobec AFI i inwestorow
AFI, zgodnie z ust. 12 i 13 oraz wyraza zgod¢ na przestrzeganie
ust. 11.

W przypadku gdy wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z oceng wlasciwych organdéw rodzimego panstwa cztonkow-
skiego ZAFI dotyczaca stosowania akapitu pierwszego lit. a), ¢) lub e),
zainteresowane wlasciwe organy mogg przekaza¢ sprawe Urzedowi,
ktory moze dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na
mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W oparciu o kryteria, o ktorych mowa w ust. 17 lit. b), Komisja
przyjmuje akty wykonawcze stanowiagce, ze regulacje ostrozno$ciowe
i nadzdr ostrozno$ciowy w panstwie trzecim sg rownowazne z prawem
Unii i s3 skutecznie egzekwowane. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢
zgodnie z procedurg sprawdzajaca, o ktérej mowa w art. 59 ust. 2.

7. Depozytariusz zasadniczo zapewnia, aby przeptywy pieni¢zne AFI
byly wiasciwie monitorowane, a w szczego6lnosci zapewnia, aby wply-
nety wszystkie ptatnosci dokonywane przez lub w imieniu inwestorow
w ramach subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udziatow w AFI oraz
aby $rodki pieni¢zne AFI zostaly zaksiggowane na rachunkach otwar-
tych w imieniu AFI lub ZAFI dziatajacego w imieniu AFI lub w imieniu
depozytariusza dziatajagcego w imieniu AFI w podmiocie, o ktorym
mowa w art. 18 ust. 1 lit. a), b) i ¢) dyrektywy 2006/73/WE Iub
w jakimkolwiek innym podmiocie o takim samym charakterze, na odpo-
wiednim rynku, na ktorym wymagane jest prowadzenie rachunkoéw
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gotowkowych, o ile taki podmiot podlega skutecznej regulacji ostrozno-
Sciowej 1 nadzorowi ostrozno$ciowemu, ktore sg rOwnowazne z prawem
Unii i sg skutecznie egzekwowane, oraz zgodnie z zasadami okre$lo-
nymi w art. 16 dyrektywy 2006/73/WE.

W przypadku gdy rachunki gotéwkowe zostaty otwarte w imieniu depo-
zytariusza dziatajagcego w imieniu AFI, na takich rachunkach nie ksig-
guje si¢ srodkow pienig¢znych podmiotu, o ktérym mowa w akapicie
pierwszym, ani zadnych srodkéw pienigznych depozytariusza.

8. Aktywa AFI lub ZAFI dziatajacego w imieniu AFI s3 powierzane
depozytariuszowi do przechowywania w nastepujacy sposob:

a) instrumenty finansowe, ktdore mozna utrzymywac:

(1) depozytariusz utrzymuje wszystkie instrumenty finansowe, ktore
mozna zarejestrowa¢ na rachunku instrumentow finansowych
otwartym w ksiggach depozytariusza, oraz wszystkie instrumenty
finansowe, ktore mogg zosta¢ mu fizycznie dostarczone;

(i) w tym celu depozytariusz zapewnia, aby wszystkie te instru-
menty finansowe, ktére mozna zarejestrowa¢ na rachunku instru-
mentéow finansowych otwartym w ksiggach depozytariusza,
zostaly zarejestrowane w ksiegach depozytariusza na odrgbnych
rachunkach, zgodnie z zasadami ustanowionymi w art. 16 dyre-
ktywy 2006/73/WE, otwartych w imieniu AFI lub ZAFI dziata-
jacych w imieniu AFI, tak aby stale mozna bylo je jedno-
znacznie zidentyfikowaé jako nalezace do AFI zgodnie z maja-
cymi zastosowanie przepisami;

b) inne aktywa:

(1) depozytariusz weryfikuje tytut wlasnosci AFI lub ZAFI dziata-
jacego w imieniu AFI w odniesieniu do tych aktywow
i prowadzi rejestr tych aktywow, co do ktorych posiada
pewnos¢, ze sa wlasnoscia AFI lub ZAFI dziatajacego w imieniu
AFT;

(i1) oceny, czy AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu AFI posiada
tytul wlasnosci dokonuje si¢ na podstawie informacji lub doku-
mentdw dostarczonych przez AFI lub ZAFI lub, jezeli sa
dostepne, na podstawie dowodoéw zewnetrznych;

(iii) depozytariusz na biezaco aktualizuje ich rejestr.

9.  Oprocz zadan, o ktorych mowa w ust. 7 i 8, depozytariusz:

a) zapewnia, aby sprzedaz, emisja, odkup, umorzenie i uniewaznienie
jednostek uczestnictwa lub udzialow w AFI byly realizowane
zgodnie z obowigzujacymi przepisami krajowymi i regulaminem

AFI lub dokumentami zatozycielskimi;

b

—~

zapewnia, aby warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udziatow w AFI
byta obliczana zgodnie z obowigzujagcymi przepisami krajowymi,
regulaminem AFI lub dokumentami zatozycielskimi oraz procedu-
rami ustanowionymi w art. 19;

c) realizuje instrukcje ZAFI, chyba ze stoja one w sprzecznos$ci
z obowigzujacymi przepisami krajowymi lub regulaminem AFI
albo dokumentami zalozycielskimi;

d) zapewnia, aby w transakcjach zwigzanych z aktywami AFI wszelkie
ptatnosci byty przekazywane AFI w zwyczajowo ustalonych termi-
nach;
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e) zapewnia, aby dochody AFI byly przeznaczane na cele zgodne
z przepisami prawa krajowego oraz z regulaminem AFI lub doku-
mentami zatozycielskimi.

10. W kontek$cie swoich odpowiednich rél ZAFI i depozytariusz
postepuja w sposob uczciwy, sprawiedliwy, profesjonalny i niezalezny
oraz dziataja w interesie AFI lub inwestorow AFL

Depozytariusz nie moze prowadzi¢ dziatan zwigzanych z AFI lub ZAFI
dziatajacym w imieniu AFI, ktére moga wywola¢ konflikt interesow
miedzy AFI, inwestorami AFI, ZAFI i nim samym, o ile depozytariusz
nie oddzieli pod wzgledem funkcjonalnym i hierarchicznym sprawo-
wania funkcji depozytariusza od wykonywania innych potencjalnie
sprzecznych zadan, a ewentualne konflikty interesow nie sg wlasciwie
okreslone, zarzadzane, monitorowane i ujawniane inwestorom AFIL.

Depozytariusz nie moze ponownie wykorzysta¢ aktywow, o ktorych
mowa w ust. 8, bez uprzedniej zgody AFI lub ZAFI dziatajacego
w imieniu AFI.

11.  Depozytariusz nie moze przekazywaé stronom trzecim swoich
funkcji, o ktérych mowa w niniejszym artykule, oprocz tych, o ktérych
mowa w ust. 8.

Depozytariusz moze przekazywac stronom trzecim funkcje, o ktoérych
mowa w ust. 8§ pod nastgpujacymi warunkami:

a) zadania nie sg przekazane z zamiarem uchylenia si¢ od wymogow
niniejszej dyrektywy;

b) depozytariusz moze wykaza¢ wystgpowanie obiektywnych prze-
stanek przekazania;

c) depozytariusz z nalezyta fachowoscia, starannoscia i1 dbatoscia
wybral i wyznaczyt jakakolwiek strong trzecia, ktorej chce przekazac
cze$¢ swoich zadan, oraz z nalezyta fachowoscig, starannoscia
i dbaloscig dokonuje okresowych kontroli i stale nadzoruje kazda
stron¢ trzecig, ktorej przekazal czgs¢ swoich zadan, i monitoruje
ustalenia dotyczace przekazanych jej spraw; oraz

d) depozytariusz zapewnia, aby strona trzecia w trakcie wykonywania
przekazanych jej zadan stale spelniata nastgpujgce warunki:

(1) posiada struktury i wiedzg odpowiednie i proporcjonalne do
charakteru i ztozonosci aktywow AFI lub ZAFI dziatajacego
w imieniu AFI, ktore zostaly jej przekazane;

(ii)) w odniesieniu do zadan w zakresie utrzymywania, o ktorych
mowa w ust. 8 lit. a), strona trzecia podlega skutecznym regu-
lacjom ostrozno$ciowym, w tym minimalnym wymogom kapi-
talowym, i nadzorowi ostroznosciowemu w odnosnej jurysdyk-
cji, oraz strona trzecia podlega okresowemu audytowi zewngtrz-
nemu w celu zapewnienia, aby instrumenty finansowe znajdo-
waly si¢ w jej posiadaniu;

(iii) strona trzecia oddziela aktywa klientow depozytariusza od
swoich wlasnych aktywow oraz od aktywoéw depozytariusza
w taki sposob, aby w kazdej chwili mozna byto je jedno-
znacznie zidentyfikowa¢ jako nalezace do klientdow danego
depozytariusza;
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(iv) strona trzecia nie moze korzysta¢ z aktywow bez uprzedniej
zgody AFI lub ZAFI dziatajagcego w imieniu AFI i bez uprzed-
niego powiadomienia depozytariusza; oraz

(v) strona trzecia przestrzega ogdlnych obowiazkow i zakazoéw usta-
nowionych w ust. 8 i 10.

Niezaleznie od akapitu drugiego lit. d) pkt (ii), w przypadku gdy prawo
panstwa trzeciego wymaga, by pewne instrumenty finansowe byly
utrzymywane przez podmiot lokalny, a zaden z podmiotow lokalnych
nie spelnia wymogow przekazania okreslonych w lit. d) pkt (ii), depo-
zytariusz moze przekaza¢ swoje funkcje takiemu podmiotowi lokalnemu
jedynie w zakresie, w jakim wymaga tego prawo panstwa trzeciego,
1 wylacznie wowczas, gdy nie ma podmiotéw lokalnych spetniajacych
wymogi przekazania, pod nastgpujacymi warunkami:

a) inwestorzy danego AFI zostali nalezycie poinformowani o tym, ze
takie przekazanie jest wymagane z uwagi na ograniczenia prawne
w panstwie trzecim i o okoliczno$ciach uzasadniajacych to przeka-
zanie przed dokonaniem inwestycji; oraz

b) AFI lub ZAFI w imieniu AFI musi zobowigza¢ depozytariusza do
przekazania podmiotowi lokalnemu utrzymywania takich instru-
mentéw finansowych.

Strona trzecia moze z kolei dalej przekazaé¢ te funkcje, pod warunkiem
przestrzegania tych samych wymogéw. W takim przypadku ust. 13
stosuje si¢ odpowiednio do tych stron.

Na uzytek niniejszego ustepu $§wiadczenie ustug okreslonych w dyrek-
tywie 98/26/WE przez systemy rozrachunku papierow wartosciowych
okreslonych do celow tej dyrektywy lub $wiadczenie podobnych
ustug przez systemy rozrachunku papierow warto§ciowych panstw trze-
cich nie jest uznawane za przekazanie funkcji w zakresie utrzymywania.

12.  Depozytariusz jest odpowiedzialny wobec AFI lub ZAFI dziata-
jacego w imieniu AFI za utrat¢ przez depozytariusza lub przez strone
trzecig, ktorej przekazano utrzymywanie instrumentow finansowych
oddanych do utrzymania zgodnie z ust. 8 lit. a).

W przypadku utraty instrumentu finansowego oddanego do utrzymania
depozytariusz niezwlocznie zwraca AFI lub ZAFI dziatajacemu
w imieniu AFI instrument finansowy identycznego rodzaju lub o odpo-
wiadajacej kwocie. Depozytariusz nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli
moze wykazac, iz utrata nastgpita w wyniku wydarzenia zewngtrznego
poza uzasadniong kontrola, ktorego skutki bylyby nieuniknione mimo
wszelkich uzasadnionych krokow podjetych w celu zapobiezenia im.

Depozytariusz jest rowniez odpowiedzialny wobec AFI lub inwestoréw
AFI za wszelkie inne straty poniesione przez nich w wyniku niedbatego
wykonania lub zamierzonego niewykonania we wlasciwy sposob przez
depozytariusza swoich obowigzkow wynikajacych z niniejszej dyrek-
tywy.

13.  Jakiekolwiek przekazanie, o ktorym mowa w ust. 11, nie ma
wplywu na odpowiedzialno$¢ depozytariusza.

Niezaleznie od akapitu pierwszego niniejszego ustgpu, w przypadku
utraty instrumentéw finansowych oddanych do utrzymania stronie trze-
ciej zgodnie z ust. 11 depozytariusz moze uwolni¢ si¢ od odpowiedzial-
nosci, jezeli jest w stanie dowiesé, ze:
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a) wszystkie wymogi dotyczace przekazywania w zakresie utrzymania
ustalone w ust. 11 akapit drugi zostaty spelnione; oraz

b) miedzy depozytariuszem i strong trzecig zostata zawarta umowa na
pismie, ktora jednoznacznie przenosi odpowiedzialno$¢ depozyta-
riusza na t¢ strong¢ trzecig i umozliwia AFI lub ZAFI dziatajacemu
w imieniu AFI wystgpienie z roszczeniem wobec strony trzeciej
w zwigzku z utratg instrumentoéw finansowych lub umozliwia depo-
zytariuszowi wystapienie z takim roszczeniem w ich imieniu; oraz

¢) migdzy depozytariuszem i AFI lub ZAFI dziatajagcym w imieniu AFI
zostala zawarta pisemna umowa, ktora jednoznacznie dopuszcza
takie uwolnienie si¢ depozytariusza od odpowiedzialnos$ci i ustanawia
obiektywne warunki do uwolnienia si¢ od odpowiedzialnosci.

14.  Ponadto jezeli prawo panstwa trzeciego wymaga, by pewne
instrumenty finansowe byly utrzymywane przez podmiot lokalny,
a zaden z podmiotow lokalnych nie spelnia wymogoéw przekazywania
ustanowionych w ust. 11 lit. d) pkt (ii), depozytariusz moze uwolnic si¢
od odpowiedzialnosci, jesli spelnione zostaty nastgpujace warunki:

a) regulamin funduszu lub dokumenty zalozycielskie danego AFI
jednoznacznie zezwalajg na takie uwolnienie, przy zachowaniu
warunkéw ustanowionych w niniejszym ustgpie;

b

~

inwestorzy danego AFI zostali nalezycie poinformowani o takim
zwolnieniu 1 okoliczno$ciach uzasadniajacych zwolnienie przed
dokonaniem inwestycji;

¢) AFI lub ZAFI w imieniu AFI zobowigzal depozytariusza do przeka-
zania podmiotowi lokalnemu utrzymywania takich instrumentow
finansowych;

d

=

depozytariusz i AFI lub ZAFI dzialajacy w imieniu AFI zawarli
umowe na piSmie wyraznie dopuszczajacg tego typu zwolnienie;
oraz

e) miedzy depozytariuszem i strong trzecig zostata zawarta umowa na
pismie, ktora jednoznacznie przenosi odpowiedzialno$¢ depozyta-
riusza na podmiot lokalny i umozliwia AFI lub ZAFI dziatajacemu
w imieniu AFI wystapienie z roszczeniem wobec tego podmiotu
lokalnego w zwigzku z utratg instrumentéw finansowych lub umoz-
liwia depozytariuszowi wystapienie z takim roszczeniem w ich imie-
niu.

15.  Odpowiedzialno$¢ wobec inwestorow AFI mozna egzekwowaé
bezposrednio lub posrednio przez ZAFI, w zaleznosci od charakteru
prawnego relacji migdzy depozytariuszem, ZAFI a inwestorami.

16.  Depozytariusz udostepnia swoim wiasciwym organom na ich
zadanie wszelkie informacje, ktore otrzymat w trakcie pelnienia swoich
obowigzkow oraz ktore moga by¢ niezbedne wlasciwym organom AFI
lub ZAFI. Jezeli wlasciwe organy AFI lub ZAFI sg rozne od organdéw
depozytariusza, wlasciwe organy depozytariusza bezzwlocznie dzielg si¢
otrzymanymi informacjami z wlasciwymi organami AFI lub ZAFIL

17.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 1 58, $rodki okres$lajace:

a) szczegotowe informacje, ktore musza zosta¢ wlaczone do pisemnej
umowy, o ktorej mowa w ust. 2;
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b) ogdlne kryteria pozwalajace oceni¢, czy regulacje ostrozno$ciowe
i nadzor ostrozno$ciowy w kraju trzecim, o ktorych mowa w ust.
6 lit. b), majg te same skutki jak w prawie Unii i sg skutecznie
egzekwowane;

¢) warunki wykonywania funkcji depozytariusza zgodnie z ust. 7, 8 1 9,
w tym:

(1) rodzaj instrumentoéw finansowych, ktore sa objete obowigzkami
depozytariusza w zakresie utrzymywania zgodnie z ust. 8 lit. a);

(i) warunki, na jakich depozytariusz moze wykonywaé swoje
obowiazki w zakresie utrzymywania instrumentéw finansowych
zarejestrowanych w centralnym depozycie; oraz

(iii) warunki, na jakich depozytariusz przechowuje zgodnie z ust. 8
lit. b) instrumenty finansowe wyemitowane w formie imiennej
i zarejestrowane u emitenta lub rejestratora;

d) zobowiazania w zakresie nalezytej staranno$ci zgodnie z ust. 11 lit.

¢);
e) obowigzek rozdzialu zgodnie z ust. 1 lit. d) pkt (iii);

f) warunki, na jakich, i okolicznosci, w ktorych utrzymywane instru-
menty finansowe uznane zostajg za utracone;

g) co nalezy rozumie¢ przez wydarzenia zewngtrzne poza uzasadniong
kontrolg, ktorych skutki bylyby nieuniknione mimo wszelkich
uzasadnionych krokow podjetych w celu zapobiezenia im zgodnie
z ust. 12;

h) warunki, na jakich, i okolicznosci, w ktorych istniejg obiektywne
przestanki do uwolnienia si¢ od odpowiedzialnosci zgodnie z ust. 13.

ROZDZIAL IV
WYMOGI DOTYCZACE PRZEJRZYSTOSCI

Artykut 22

Sprawozdanie roczne

1. Dla kazdego AFI z UE, ktérym zarzadza, i kazdego AFI, ktory
wprowadza do obrotu w Unii, ZAFI udostepnia sprawozdanie roczne za
kazdy rok obrotowy nie pdzniej niz sze§¢ miesiecy po zakonczeniu tego
roku obrotowego. Sprawozdanie roczne jest przekazywane inwestorom
na ich wniosek. Sprawozdanie roczne jest udostgpniane wilasciwym
organom rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, a, w stosownym
przypadku, rodzimego panstwa czlonkowskiego AFI.

Jesli zada si¢ od AFI udostepnienia rocznego sprawozdania finansowego
zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE, jedynie informacje dodatkowe,
o ktorych mowa w ust. 2, musza by¢ przekazane inwestorom na wnio-
sek, oddzielnie albo w postaci dodatkowej czgsci do rocznego sprawo-
zdania finansowego. W tym drugim przypadku roczne sprawozdanie
finansowe udostgpniane jest nie p6zniej niz cztery miesigce od konca
roku obrotowego.

2. Sprawozdanie roczne zawiera co najmniej nastgpujace elementy:
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a) bilans lub zestawienie aktywow 1 zobowigzan;
b) rachunek zyskéw i strat za dany rok obrotowy;
¢) sprawozdanie z dzialalnosci za dany rok obrotowy;

d) wszelkie istotne zmiany informacji wymienionych w art. 20 podczas
roku obrotowego, ktorego dotyczy sprawozdanie;

e) ogdlna kwote wynagrodzen za dany rok obrotowy w podziale na
wynagrodzenie stale i zmienne wyptacone przez ZAFI swoim
pracownikom, liczbg beneficjentow oraz, w odpowiednich przypad-
kach, wynagrodzenie dodatkowe wyptacone przez AFI;

f) zbiorcza kwot¢ wynagrodzenh w podziale na kadry kierownicze
wyzszego szczebla oraz pracownikéw ZAFI, ktorych dziatalnosc
ma istotny wplyw na profil ryzyka AFIL.

3. Informacje ksiggowe podawane w sprawozdaniu rocznym przygo-
towuje si¢ zgodnie ze standardami rachunkowosci rodzimego panstwa
cztonkowskiego AFI lub zgodnie ze standardami rachunkowosci
panstwa trzeciego, w ktérym AFI ma siedzibg, oraz z zasadami rachun-
kowosci ustalonymi w regulaminie lub dokumentach zatozycielskich
AFL

Informacje ksiggowe podawane w sprawozdaniu rocznym sg badane
przez jedng lub wigkszg liczbe 0s6b uprawnionych na mocy prawa do
przeprowadzania badan sprawozdan finansowych zgodnie z dyrektywa
2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r.
w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skon-
solidowanych sprawozdan finansowych (!). Sprawozdanie bieglego
rewidenta zostaje przedrukowane w catos$ci, wiacznie ze wszelkimi
uwagami, w sprawozdaniu rocznym.

W drodze odstgpstwa od akapitu drugiego panstwa cztonkowskie moga
zezwoli¢ ZAFI, ktory wprowadza do obrotu AFI spoza UE, na ztozenie
sprawozdan rocznych tych AFI do badania spetiajacego obowigzujace
mi¢dzynarodowe standardy rewizji finansowej w kraju, w ktorym AFI
posiada siedzibe statutowa.

4. Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, Srodki okreslajace tresé
i forme sprawozdania rocznego. Srodki te musza byé dostosowane do
typu AFI, ktorego maja zastosowanie.

Artykut 23

Ujawnianie informacji inwestorom

1. Dla kazdego AFI z UE, ktorym zarzadza, i kazdego AFI, ktory
wprowadza do obrotu w Unii, ZAFI udostepnia inwestorom AFI przed
dokonaniem przez nich inwestycji w AFI, zgodnie z regulaminem lub
dokumentami zatozycielskimi danego AFI, nastgpujace informacje oraz
wszelkie istotne zmiany tych informacji:

a) opis strategii inwestycyjnej 1 celéw AFI, informacje na temat
siedziby wszelkich podstawowych AFI i siedziby funduszy bazo-
wych, jezeli AFI jest funduszem funduszy, opis rodzajow aktywow,
w ktore AFI moze inwestowac, technik, ktore moze stosowac, opis
wszystkich rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestycja, wszelkich
majacych zastosowanie ograniczen inwestycyjnych, okolicznosci,
w ktorych AFT moze korzysta¢ z dzwigni finansowej, dozwolonych

() Dz.U. L 157 z 9.6.2006, s. 87.
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b)

<)

d)

e)

g)

h)

)

)

k)

)

rodzajow i zrodet dzwigni finansowej oraz ryzyka, wszelkich ogra-
niczen zwigzanych z jej stosowaniem oraz wszelkich ustalen doty-
czacych zabezpieczen i ponownego uzycia aktywow, a takze maksy-
malnego poziomu dzwigni, jaki ZAFI ma prawo stosowa¢ w imieniu
AFI;

opis procedur, na podstawie ktorych AFI moze zmieni¢ swoja stra-
tegi¢ inwestycyjng lub polityke inwestycyjna;

opis gtdéwnych skutkéw prawnych wynikajacych ze stosunku umow-
nego, ktory jest nawigzywany w zwigzku z inwestycja, w tym infor-
macje dotyczace jurysdykcji, prawa wlasciwego oraz istnienia lub
nieistnienia jakichkolwiek instrumentéw prawnych, na mocy
ktorych wyroki sadowe wydane w miejscu siedziby AFI s3 uzna-
wane i wykonywane;

tozsamos$¢ ZAFI, depozytariusza AFI, bieglego rewidenta i wszelkich
innych podmiotow $wiadczacych ustugi oraz opis ich obowigzkow
1 praw przyshigujacych inwestorom;

opis sposobu, w jaki ZAFI spelnia wymogi art. 6a ust. 7;

opis wszelkich przekazanych przez ZAFI funkcji w zakresie zarza-
dzania, o ktorych mowa w zalaczniku I, lub wszelkich funkcji
w zakresie przechowywania przekazanych przez depozytariusza,
tozsamo$¢ podmiotu, ktoremu przekazano te funkcje, oraz infor-
macje na temat wszelkich konfliktow interesow, ktéore moga
wynikna¢ z takiego przekazania,

opis procedury wyceny AFI oraz metodologii wyceny na potrzeby
wyceny aktywow, w tym metody stosowane przy wycenie aktywow,
ktorych warto$¢ jest trudna do ustalenia, zgodnie z art. 19;

opis zarzadzania przez AFI ryzykiem utraty plynnosci, w tym
w zakresie praw umarzania w normalnych warunkach i w nadzwy-
czajnych okolicznos$ciach oraz obowigzujacych ustalen z inwestorami
dotyczacych umarzania;

opis wszystkich opfat i kosztow ponoszonych bezposrednio lub
posrednio przez inwestordw oraz maksymalna wysokos$¢ takich
optat i kosztow;

opis sposobu, w jaki ZAFI zapewnia sprawiedliwe traktowanie
inwestorow oraz w kazdym przypadku gdy inwestor jest traktowany
w sposob preferencyjny lub uzyska prawo do preferencyjnego trak-
towania — opis preferencyjnego traktowania, rodzaj inwestorow,
ktorzy traktowani sg w preferencyjny sposob, oraz, w odpowiednich
przypadkach, ich prawne i gospodarcze powiazania z AFI lub ZAFI;

najnowsze sprawozdanie roczne, o ktorym mowa w art. 22;

procedury i warunki emisji i sprzedazy jednostek uczestnictwa lub
udziatow;

ostatnia warto$¢ aktywow netto AFI lub ostatnia cena rynkowa
jednostki uczestnictwa lub udziatu w AFI, zgodnie z art. 19;

w odpowiednich przypadkach, wczeéniejsze wyniki osiagnigte przez
AFI;

tozsamo$¢ prime brokera oraz opis wszelkich istotnych ustalen
mie¢dzy AFI i jego prime brokerami oraz sposob zarzgdzania zwig-
zanymi z tym konfliktami interesow, oraz zapis w umowie z depo-
zytariuszem dotyczacy mozliwosci przeniesienia i ponownego
uzycia aktywow AFI, oraz informacje o kazdym przeniesieniu na
prime brokera ewentualnej odpowiedzialnosci, jakie moze mieé
miejsce;
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p) opis sposobu i termin ujawnienia informacji wymaganych na mocy
ust. 41 5.

2. ZAFI informuje inwestoréw przed dokonaniem przez nich inwe-
stycji w AFI o wszelkich ustaleniach umownych podjetych przez depo-
zytariusza w zakresie zwolnienia si¢ z odpowiedzialno$ci zgodnie z art.
21 ust. 13. ZAFI réwniez informuje niezwlocznie inwestoréw o wszel-
kich zmianach odnoszacych si¢ do odpowiedzialnosci depozytariusza.

3. Jesli AFI jest zobowiazany opublikowaé prospekt emisyjny
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Iub zgodnie z prawem krajowym,
jedynie informacje okreSlone w ust. 1 i 2, ktore sg dodatkowe
w stosunku do informacji zawartych w prospekcie, musza zosta¢ ujaw-
nione oddzielnie Iub jako informacje dodatkowe do prospektu.

4. W odniesieniu do kazdego z AFI z UE, ktérym zarzadzaja,
i kazdego z AFI, ktory wprowadzaja do obrotu w Unii, ZAFI okresowo
ujawnia inwestorom nast¢pujace informacje:

a) procent aktywow AFI, ktére sa przedmiotem specjalnych ustalen
w zwigzku z ich nieplynnoscia;

b) wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania ptynnoscig AFI,

c) aktualny profil ryzyka AFI oraz systemy stosowane przez ZAFI
w celu zarzadzania ryzykiem.

5. ZAFI, ktory zarzadza AFIl z UE stosujacym dzwigni¢ finansowq
lub wprowadza do obrotu w Unii AFI stosujacy dzwigni¢ finansowa,
w odniesieniu do kazdego takiego AFI ujawnia regularnie:

a) wszelkie zmiany maksymalnego poziomu dzwigni finansowej, ktory
ZAFI moze stosowa¢ w imieniu AFI, oraz kazde prawo do ponow-
nego wykorzystania zabezpieczen lub kazda gwarancje udzielona na
podstawie porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowe;j;

b) taczng wysokos$¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez dany AFI.

6. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkow art. 57 1 58, $rodki okreslajace
obowigzki ZAFI w zakresie ujawniania informacji, o ktérych mowa
w ust. 4 1 5, w tym czestotliwo$¢ ujawnien informacji, o ktorej mowa
w ust. 5. Srodki te musza byé¢ dostosowane do typu ZAFI, ktérego
dotycza.

Artykut 24

Obowiazki sprawozdawcze wobec wlasciwych organéow

1. ZAFI regularnie przekazuje wlasciwym organom rodzimego
panstwa czlonkowskiego sprawozdania dotyczace gléwnych rynkéw
i finansowych, w ktére inwestuje w imieniu zarzadzanego przez siebie
AFL

ZAFI dostarcza informacje na temat glownych instrumentow, ktérymi
obraca, rynkow, ktoérych jest uczestnikiem lub na ktoérych dokonuje
czynnych transakcji, oraz informacje na temat gltoéwnych ekspozycji
kazdego zarzadzanego przez siebie AFI i najwazniejszych koncentracji
takich ekspozycji.

2. W odniesieniu do kazdego AFI z UE, ktérym zarzadza, i kazdego
AFI, ktory wprowadza do obrotu w Unii, ZAFI przekazuje wlasciwym
organom rodzimego panstwa cztonkowskiego:
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a) procent aktywow AFI, ktore sa przedmiotem specjalnych ustalen
w zwigzku z ich nieplynnoscia;

b) wszelkie nowe ustalenia dotyczace zarzadzania ptynnoscia AFI;

c) aktualny profil ryzyka AFI oraz system zarzadzania ryzykiem stoso-
wany przez ZAFI w celu zarzadzania ryzykiem rynkowym, ryzykiem
utraty ptynnosci, ryzykiem kontrahenta i innymi ryzykami, w tym
ryzykiem operacyjnym;

d) informacje o glownych kategoriach aktywow, w ktore zainwestowat
AFI; oraz

e) wyniki testow skrajnych warunkow przeprowadzonych zgodnie z art.
15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1 akapit drugi.

3. ZAFI przekazuje wlasciwym organom rodzimego panstwa czlon-
kowskiego na ich wniosek nast¢pujace dokumenty:

a) sprawozdanie roczne kazdego zarzadzanego przez siebie AFI z UE
i kazdego AFI wprowadzanego przez siebie do obrotu w Unii, za
kazdy rok obrotowy, zgodnie z art. 22 ust. 1;

b) na koniec kazdego kwartatu szczegolowy wykaz wszystkich AFI
zarzgdzanych przez ZAFIL

4.  ZAFI zarzadzajacy AFI stosujgcym na znaczng skale dzwignie¢
finansowa udostegpnia wlasciwym organom rodzimego panstwa czlon-
kowskiego informacje dotyczace catkowitego poziomu dzwigni finan-
sowej stosowane] przez kazdy zarzadzany przez siebie AFI, w rozbiciu
na dwa zZrodta dzwigni finansowej: pozyczki $rodkow pieni¢znych lub
papierow wartosciowych oraz pochodne instrumenty finansowe oraz
informacje o zakresie, w jakim aktywa AFI zostaly ponownie wyko-
rzystane w ramach ustalen dotyczacych dzwigni finansowe;j.

Informacje te obejmuja, dla kazdego AFI zarzadzanego przez ZAFI,
tozsamos¢ pigciu najwigkszych Zrédet pozyczek $rodkow pienigznych
lub papierow wartosciowych oraz wysokos$¢ wsparcia w postaci dzwigni
finansowej uzyskanego od kazdego z tych zrodet dla kazdego z tych
AFL

W przypadku ZAFI spoza UE obowiazki sprawozdawcze okreslone
w niniejszym ustgpie ograniczaja si¢ do AFI z UE, ktoérymi dani
ZAFI zarzadzaja, oraz AFI spoza UE wprowadzanych przez nich do
obrotu w Unii.

5. W sytuacjach niezbednych do skutecznego monitorowania ryzyka
systemowego wlasciwe organy rodzimego panstwa czltonkowskiego
moga — okresowo lub ad hoc — zwraca¢ si¢ o dostarczenie informacji
dodatkowych w stosunku do tych, ktére opisano w niniejszym artykule.
Wtasciwe organy informuja Urzad o wymogu dostarczenia dodatko-
wych informacji.

W wyjatkowych okolicznodciach 1 gdy wymaga tego zapewnienie
stabilno$ci 1 integralnosci systemu finansowego lub w celu wspierania
dhugotrwatego zrownowazonego rozwoju gospodarczego Urzad moze
zwroci¢ si¢ do wlasciwych organdéw rodzimego panstwa cztonkow-
skiego o wprowadzenie dodatkowych wymogow w zakresie sprawo-
zdawczoSci.

6. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkow art. 57 i 58, $rodki okres$lajace:
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a) kiedy dzwignia finansowa ma by¢ uwazana za stosowang na znaczng
skale na uzytek ust. 4; oraz

b) obowigzki w zakresie sprawozdawczo$ci 1 informowania, o ktorych
mowa w niniejszym artykule.

Srodki te uwzgledniaja potrzebe unikania nakiadania na whasciwe
organy nadmiernych obcigzen administracyjnych.

ROZDZIAL V
ZAFI ZARZADZAJACY SZCZEGOLNYMI TYPAMI AFI

SEKCJA 1

ZAFI zarzqdzajgcy AFI stosujgcym diwignie finansowq

Artykul 25

Wykorzystanie informacji przez wlasciwe organy, wspélpraca
nadzorcza i ograniczenia dZwigni finansowej

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego ZAFI wykorzystywaly informacje,
ktére powinny by¢ gromadzone na podstawie art. 21, do celow okres-
lania stopnia, w ktorym stosowanie dzwigni finansowej przyczynia si¢
do narastania ryzyka systemowego w systemie finansowym, ryzyka
zaklocen na rynkach lub zagrozen dla rozwoju gospodarki w perspek-
tywie dlugoterminowe;j.

2. Wiladciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI
zapewniajg, aby wszystkie informacje gromadzone na mocy art. 24
dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nich ZAFI oraz informacje
gromadzone na mocy art. 7 byly udostepniane wlasciwym organom
innych panstw cztonkowskich, Urzad i ERRS w drodze procedur okres-
lonych w art. 50 dotyczacych wspotpracy w zakresie nadzoru. Organy
te niezwlocznie przekazuja rowniez informacje w ramach tych procedur
oraz dwustronnie — wlasciwym organom innych panstw cztonkowskich,
ktore sg bezposrednio zainteresowane, jezeli ZAFI znajdujacy si¢ pod
ich nadzorem lub AFI zarzadzany przez tego ZAFI moze potencjalnie
sta¢ si¢ zrodtem powaznego ryzyka kontrahenta dla instytucji kredy-
towej lub innych instytucji o znaczeniu systemowym Ww innych
panstwach cztonkowskich.

3.  Taki ZAFI musi wykaza¢, ze putapy dzwigni finansowej ustalone
przez niego dla kazdego AFI, ktorym zarzadza, sa odpowiednie i ze
zachowuje on caly czas zgodno$¢ z tymi putapami. Wiasciwe organy
oceniajg ryzyko, jakie moze by¢ zwigzane z zastosowaniem dzwigni
finansowej przez ZAFI w odniesieniu do zarzadzanego przez niego
AFI, i w przypadku gdy uznaja to za konieczne w celu zapewnienia
stabilno$ci 1 integralno$ci systemu finansowego, wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego ZAFI, po powiadomieniu Urzedu, ERRS
oraz wlasciwych organdéw odpowiedniego AFI, okreslajg putapy ograni-
czajace poziom dzwigni finansowej, ktorg ma prawo stosowaé ZAFI,
lub naktadaja inne ograniczenia na zarzadzanie AFI w odniesieniu do
AFI, ktorym zarzadza, w celu ograniczenia stopnia, w ktorym stoso-
wanie dzwigni finansowej przyczynia si¢ do narastania ryzyka systemo-
wego w systemie finansowym lub zaktocen na rynkach. Wtlasciwe
organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI nalezycie informujg
Urzad, ERRS i wlasciwe organy AFI o dziataniach podejmowanych
w tym zakresie, na podstawie procedur okreslonych w art. 50.
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4.  Powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 3, dokonuje si¢ nie mniej
niz na dziesi¢¢ dni roboczych przed planowanym terminem wejscia
w zycie lub przedluzenia proponowanego $rodka. Powiadomienie
zawiera szczegotowe informacje na temat proponowanego Srodka, przy-
czyny jego zastosowania oraz planowany termin jego wejscia w zycie.
W wyjatkowych okoliczno$ciach wiasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI moga postanowi¢, ze proponowany Srodek
wchodzi w zycie w okresie, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym.

5. Urzad odgrywa rol¢ mediatora i koordynatora, a w szczegdlnosci
stara si¢ zapewni¢, aby wlasciwe organy przyjmowaly spdjne podejscie
w odniesieniu do $rodkéw proponowanych przez wilasciwe organy
zgodnie z ust. 3.

6. Po otrzymaniu powiadomienia, o ktérym mowa w ust. 3, Urzad
udziela porady wilasciwym organom rodzimego panstwa czlonkow-
skiego ZAFI w sprawie proponowanego lub przyjetego srodka. Porada
moze w szczegélnodci dotyczy¢ kwestii, czy spetniono warunki do
podjecia dziatan i czy $rodki sa odpowiednie, oraz czasu trwania $rod-
kow.

7. Na podstawie informacji otrzymanych zgodnie z ust. 2 oraz po
uwzglednieniu  kazdej porady ERRS Urzad moze stwierdzi¢, ze
dzwignia finansowa zastosowana przez ZAFI lub grupe ZAFI stwarza
znaczne ryzyko dla stabilno$ci i integralnos$ci systemu finansowego,
1 moze udzieli¢ porady wlasciwym organom, okreslajac $rodki zaradcze,
ktore nalezy przyja¢, w tym pulapy ograniczajace poziom dzwigni
finansowej, ktéra ma prawo stosowa¢ ZAFI lub grupa ZAFI. Urzad
niezwlocznie informuje o wszelkich tego typu ustaleniach wlasciwe
organy, ERRS oraz Komisje.

8. Jezeli wlasciwy organ proponuje podje¢cie dziatania wbrew pora-
dzie Urzgdu, o ktorym mowa w ust. 6 lub 7, informuje o tym Urzad,
podajac uzasadnienie. Urzad moze opublikowac informacje o tym, ze
wlasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowaé si¢ do jego
porady. Urzad moze réwniez, indywidualnie w kazdym przypadku,
podja¢ decyzj¢ o opublikowaniu przedstawionego przez wlasciwy
organ uzasadnienia niestosowania si¢ do tej porady. Zainteresowane
wlasciwe organy sg z wyprzedzeniem zawiadamiane o takiej publikacji.

9.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace zasady opisujgce okolicznosci, w ktorych wlasciwe organy
stosujg ust. 3, uwzgledniajgc rézne strategie AFI, rozne warunki
rynkowe, w jakich AFI dzialajg, oraz ewentualne skutki procykliczne
stosowania tych przepisow.

SEKCJA 2

Obowigzki ZAFI zarzgdzajacych AFI, ktore przejmujq kontrolg nad
spotkami nienotowanymi na rynku regulowanym i emitentami

Artykut 26

Zakres stosowania

1. Niniejsza sekcja ma zastosowanie w nast¢pujacych przypadkach:
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a) ZAFI zarzadzajacy jednym lub wigksza liczba AFI, ktory indywi-
dualnie albo wspoélnie, na podstawie umowy, ktorej celem jest prze-
jecie kontroli, przejmuje kontrolg¢ nad spotka nienotowang na rynku
regulowanym zgodnie z ust. 5;

b) ZAFI wspotpracujacy z jednym lub wigksza liczba innych ZAFI na
podstawie umowy, na mocy ktorej AFI zarzadzany wspolnie przez
tych ZAFI przejmuje kontrole nad spolka nienotowang na rynku
regulowanym zgodnie z ust. 5.

2. Niniejsza sekcja nie ma zastosowania w przypadku gdy dane
spotki nienotowane na rynku regulowanym sa:

a) matymi i $rednimi przedsi¢gbiorstwami w rozumieniu art. 2 ust. 1
zalgcznika do zalecenia Komisji 2003/361/WE dotyczacego definicji
mikroprzedsigbiorstw oraz matych i $rednich przedsigbiorstw (!); lub

b) spotkami specjalnego przeznaczenia, a ich celem jest nabywanie
nieruchomos$ci, posiadanie ich lub administrowanie nimi.

3.  Bez uszczerbku dla ust. 1 i 2 niniejszego artykutu, art. 27 ust. 1
ma rowniez zastosowanie do ZAFI zarzadzajacych AFI, ktorzy naby-
waja niekontrolny udziat w spotce nienotowanej na rynku regulowanym.

4. Artykut 28 ust. 1, 2 i 3 oraz art. 30 maja zastosowanie takze
w odniesieniu do ZAFI zarzadzajacych AFI, ktorzy przejmuja kontrole
nad emitentami. Do celow tych artykuldéw maja odpowiednio zastoso-
wanie ust. 1 i 2 niniejszego artykuhu.

5. Do celow niniejszej sekcji kontrola w przypadku spdtek nienoto-
wanych na rynku regulowanym oznacza wigcej niz 50 % praw glosu
w przedsigbiorstwach.

Obliczajac procent praw glosu w posiadaniu odpowiedniego AFI, poza
prawem gltosu bezposrednio w posiadaniu odpowiedniego AFI
uwzglednia si¢ takze, pod warunkiem ze zostala ustalona kontrola,
o ktoérej mowa w akapicie pierwszym:

a) jakiegokolwiek przedsi¢biorstwa kontrolowanego przez AFI; oraz

b) osoby fizycznej lub prawnej dzialajacej we wlasnym imieniu, ale na
rachunek AFI lub jakiegokolwiek przedsigbiorstwa kontrolowanego
przez AFL

Procent praw glosu oblicza si¢ na podstawie wszystkich udziatow, do
ktorych jest przypisane prawo glosu, nawet wowczas gdy wykonywanie
tego prawa jest zawieszone.

Niezaleznie od art. 4 ust.1 pkt (i) do celow art. 28 ust. 1, 2 i 3 oraz art.
30 kontrolg¢ w przypadku emitentéw definiuje si¢ zgodnie z art. 5 ust. 3
dyrektywy 2004/25/WE.

6. Niniejsza sekcja ma zastosowanie z zastrzezeniem warunkow
i ograniczen okreslonych w art. 6 dyrektywy 2002/14/WE.

7. Niniejsza sekcja ma zastosowanie bez uszczerbku dla wszelkich
surowszych przepisow przyjetych przez panstwa czlonkowskie w odnie-
sieniu do nabywania udzialow w spdtkach emitentach i spotkach nieno-
towanych na rynku regulowanym na ich terytoriach.

() Dz.U. L 124 z 20.5.2003, s. 36.
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Artykut 27

Powiadomienie o nabyciu znacznych pakietéw udzialéw i przejeciu
kontroli nad spétka nienotowana na rynku regulowanym

1. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby w sytuacji gdy AFI
nabywa, zbywa lub posiada udzialy w spolce nienotowanej na rynku
regulowanym, ZAFI zarzadzajacy tym AFI powiadamial wlasciwe
organy swojego rodzimego panstwa cztonkowskiego o proporcji praw
glosu w spotce nienotowanej na rynku regulowanym w posiadaniu AFI,
ilekro¢ odsetek ten osiggnie, przekroczy lub spadnie ponizej progdw
10 %, 20 %, 30 %, 50 % i 75 %.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby jezeli AFI indywidualnie
lub wspélnie przejmuje kontrol¢ nad sp6lka nienotowana na rynku
regulowanym na mocy art. 26 ust. 1 w zwigzku z ust. 5 tego artykuhu,
ZAFI zarzadzajacy takim AFI powiadamiat o przejeciu kontroli przez
AFT:

a) spotka nienotowana na rynku regulowanym,;

b) wspolnikow lub akcjonariuszy, ktorych dane i adresy sg dostgpne
ZAFI lub moga zosta¢ udostgpnione przez spotk¢ nienotowang na
rynku regulowanym lub rejestr, do ktéorego ZAFI ma lub moze
uzyska¢ dostep; oraz

¢) wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI.

3. Powiadomienie wymagane na podstawie ust. 2 zawiera nast¢pu-
jace dodatkowe informacje:

a) nowy rozktad praw glosu;

b) warunki, na jakich przejeto kontrole, w tym informacje na temat
tozsamos$ci zaangazowanych wspolnikow lub akcjonariuszy, wszel-
kich 0s6b fizycznych lub podmiotow prawnych upowaznionych do
wykonywania praw glosu w ich imieniu oraz, w danym przypadku,
sieci przedsigbiorstw, za posrednictwem ktorej faktycznie wykony-
wane sa prawa glosu;

¢) data przejecia kontroli.

4. W powiadomieniu spo6lki nienotowanej na rynku regulowanym
ZAFI zwraca si¢ do zarzadu przedsi¢biorstwa o poinformowanie bez
zbednej zwloki przedstawicieli pracownikéow lub — w ich braku —
bezposrednio pracownikéw o przejeciu kontroli przez AFI zarzadzany
przez ZAFI oraz o przekazanie informacji, o ktorych mowa w ust. 3.
ZAFI doktada nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby przedsta-
wiciele pracownikow lub — w ich braku — sami pracownicy byli nale-
zycie informowani przez zarzad, zgodnie z niniejszym artykutem.

5. Powiadomien, o ktérych mowa w ust. 1, 2 1 3, dokonuje si¢ jak
najszybciej, ale nie pdzniej niz w terminie dziesi¢ciu dni roboczych,
liczagc od dnia, w ktorym AFI osiagnat, przekroczyt lub spadl ponizej
odpowiedniego progu lub przejat kontrolg nad spotka nienotowanag na
rynku regulowanym.

Artykul 28

Ujawnienie informacji w przypadku przejecia kontroli

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w sytuacji gdy AFI indy-
widualnie lub wspolnie przejmuje kontrolg¢ nad spotka nienotowang na
rynku regulowanym lub nad emitentem na mocy art. 26 ust. 1 w zwigzku
z ust. 5 tego artykutu, ZAFI zarzadzajacy takim AFI udostepniat infor-
macje okreslone w ust. 2 niniejszego artykutu:
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a) zainteresowanemu przedsi¢biorstwu;

b) wspolnikom lub akcjonariuszom przedsigbiorstwa, ktorych dane
i adresy sa dostepne ZAFI lub moga zosta¢ udostepnione przez
przedsi¢gbiorstwo lub za posrednictwem rejestru, do ktorego ZAFI
ma lub moze uzyska¢ dostep; oraz

¢) wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI.

Panstwa cztonkowskie moga wymagac, aby informacje okreslone w ust.
2 drugim byly rowniez udostepniane wlasciwym organom spotki nieno-
towanej na rynku regulowanym, ktore panstwa czlonkowskie moga
wyznaczy¢ w tym celu.

2. ZAFI udostepnia:

a) tozsamo$¢ ZAFI, ktory — samodzielnie albo dziatajac w porozumieniu
z innymi ZAFI — zarzadza AFI, ktory (ktorzy) przejat (przejeli)
kontroleg;

b) zasady zapobiegania konfliktom interesow, w szczego6lnosci
pomiedzy ZAFI, AFI a przedsigbiorstwem, w tym informacje
o szczegllnych zabezpieczeniach ustanowionych w celu zapewnie-
nia, aby wszelkie umowy migdzy ZAFI lub AFI a przedsigbiorstwem
byly zawarte pomigdzy dobrze poinformowanymi stronami trans-
akcji; oraz

¢) polityka komunikacji zewngtrznej i wewnetrznej przedsigbiorstwa,
w szczegolnosci w odniesieniu do pracownikow.

3. W powiadomieniu przedsi¢biorstwa na mocy ust. 1 lit. (a) ZAFI
zwraca si¢ do zarzadu przedsigbiorstwa o przekazanie bez zbgdnej
zwloki przedstawicielom pracownikow lub — w ich braku -
bezposrednio pracownikom informacji, o ktérych mowa w ust. 1.
ZAFI doktada nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby przedsta-
wiciele pracownikow lub — w ich braku — sami pracownicy byli nale-
zycie informowani przez zarzad, zgodnie z niniejszym artykulem.

4.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w sytuacji gdy AFI indy-
widualnie lub wspolnie przejmuje kontrolg¢ nad spétka nienotowang na
rynku regulowanym na mocy art. 26 ust. 1 w zwigzku z ust. 5 tego
artykulu, ZAFI zarzadzajacy takim AFI zapewnial, aby AFI lub ZAFI
dziatajacy na rzecz AFI ujawnial swoje zamiary w odniesieniu do
dalszej dzialalnosci spotki nienotowanej na rynku regulowanym i praw-
dopodobnych reperkusjach dla zatrudnienia, wlacznie ze wszelkimi
istotnymi zmianami warunkéw zatrudnienia:

a) spolce nienotowanej na rynku regulowanym; oraz

b) wspolnikom Iub akcjonariuszom spotki nienotowanej na rynku regu-
lowanym, ktérych dane i adresy sa dostepne ZAFI lub mogg zostac
udostgpnione przez przedsigbiorstwo lub za posrednictwem rejestru,
do ktérego ZAFI ma lub moze uzyska¢ dostep.

Ponadto ZAFI zarzadzajacy odno$nym AFI Zzada i doklada nalezytej
staranno$ci w celu zapewnienia, aby zarzad spo6iki nienotowanej na
rynku regulowanym udostgpniat informacje okre$lone w akapicie pierw-
szym przedstawicielom pracownikow lub — w ich braku — bezposrednio
pracownikom spotki nienotowanej na rynku regulowanym.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy AFI
przejmuje kontrole nad spotka nienotowang na rynku regulowanym na
mocy art. 26 ust. 1 w zwigzku z ust. 5 tego artykutu, ZAFI zarzadzajacy
takim AFI dostarczat wlasciwym organom swojego rodzimego panstwa
cztonkowskiego oraz inwestorom AFI informacje dotyczace finanso-
wania operacji przejgcia.
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Artykut 29

Przepisy szczegélowe dotyczace sprawozdania rocznego AFI
sprawujacego kontrole nad spélka nienotowana na rynku
regulowanym

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w sytuacji gdy AFI indy-
widualnie lub wspolnie przejmuje kontrolg nad spotka nienotowanag na
rynku regulowanym na mocy art. 26 ust. 1 w zwiazku z ust. 5 tego
artykutu, ZAFI zarzadzajacy takim AFI:

a) zadal i dotozyl nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, aby spra-
wozdanie roczne spotki nienotowanej na rynku regulowanym byto
sporzadzane zgodnie z ust. 2 i udostgpniane przez zarzad przedsig-
biorstwa wszystkim przedstawicielom pracownikéw lub — w ich
braku — bezposrednio pracownikom w okresie, w ktérym to sprawo-
zdanie roczne ma by¢ sporzadzone zgodnie z wlasciwym prawem
krajowym; albo

b) uwzgledniat w odniesieniu do kazdego takiego AFI w sprawozdaniu
rocznym, przewidzianym w art. 22, informacje dotyczace odnosnej
spotki nienotowanej na rynku regulowanym, o ktérych mowa
w ust. 2.

2. Dodatkowe informacje, ktére nalezy umieS$ci¢ w sprawozdaniu
rocznym przedsi¢gbiorstwa lub AFI, zgodnie z ust. 1, muszg obejmowaé
co najmniej rzetelny obraz rozwoju dziatalnodci spoiki, przedstawiajacy
sytuacje na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym. W sprawo-
zdaniu przedstawia si¢ takze:

a) wszelkie istotne zdarzenia, ktére miaty miejsce po zakonczeniu roku
budzetowego;

b) prawdopodobny dalszy rozwdj spoiki; oraz

¢) informacje dotyczace nabycia akcji lub udziatlow wlasnych zgodnie
z art. 22 ust. 2 dyrektywy 77/91/EWG ().

3.  ZAFI zarzadzajacy odnosnym AFI:

a) zada i doklada nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zarzad
spotki nienotowanej na rynku regulowanym udostepniat informacje,
o ktorych mowa w ust. 1 lit. b), dotyczace zainteresowanego przed-
sigbiorstwa przedstawicielom pracownikow odno$nego przedsigbior-
stwa, lub — w ich braku — samym pracownikom w okresie, o ktorym
mowa w art. 22 ust. 1; albo

b) udostepnia informacje, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), o ile sa
dostepne, inwestorom AFI w okresie, o ktorym mowa w art. 22
ust. 1, a w kazdym razie nie pdzniej niz w terminie sporzadzenia
sprawozdania rocznego spoiki nienotowanej na rynku regulowanym
zgodnie z wlasciwym prawem krajowym.

Artykut 30
Wyprzedaz aktywéw

1.  Panstwa cztonkowskie wymagajg, aby w sytuacji gdy AFI indy-
widualnie lub wspolnie przejmuje kontrolg¢ nad spétka nienotowang na
rynku regulowanym lub nad emitentem na mocy art. 26 ust. 1 w zwigzku
z ust. 5 tego artykulu, ZAFI zarzadzajacy takim AFI, przed uptywem
okresu 24 miesi¢gcy od przejecia przez AFI kontroli nad przedsigbior-
stwem:

() Dz.U. L 26 z 31.1.1977, s. 1.
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a) nie mial prawa ulatwia¢, wspiera¢ lub zleca¢ wyptat, obnizania kapi-
talu, umorzenia udzialow lub nabycia wilasnych udziatow przez
przedsigbiorstwo, jak opisano w ust. 2;

b) o ile ZAFI jest uprawniony do glosowania w imieniu AFI na zebra-
niach organow zarzadzajacych przedsigbiorstwa, nie glosowal za
wyptatami, obnizaniem kapitatu, umorzeniem udziatéw lub nabyciem
wlasnych udzialow przez przedsi¢biorstwo, jak opisano w ust. 2;
oraz

¢) w kazdym wypadku doktadat nalezytej staranno$ci, aby zapobiec
wyplatom, obnizaniu kapitatu, umorzeniu udzialéw lub nabyciu
wlasnych udziatow przez przedsigbiorstwo, jak opisano w ust. 2.

2. Obowiazki natozone na ZAFI na mocy ust. 1 dotycza:

a) wszelkich wyptat dokonanych na rzecz wspolnikéw lub akcjonariu-
szy, jezeli w dacie zamknigcia ostatniego roku budzetowego aktywa
netto wynikajace z rocznego sprawozdania finansowego sg lub
statyby si¢ w nastepstwie takich wyptat nizsze od wysokosci kapitatu
subskrybowanego powickszonego o rezerwy, ktorych prawo lub
statut nie pozwalaja wyplacaé, przy zatozeniu, ze wysoko$¢ kapitatu
subskrybowanego, okreslonego w ust. 1, jest pomniejszona o wyso-
ko$¢ kapitatu subskrybowanego, co do ktorego spotka nie wezwata
do zaplaty, o ile ten ostatni nie jest zaksiggowany po stronie
aktywow w bilansie;

b) wszelkich wyptat dokonanych na rzecz wspolnikow lub akcjonariu-
szy, ktorych wysokos$¢ przekraczataby zysk za ostatni rok budzetowy
powickszony o wszelki zysk przeniesiony, jak rowniez o wszelkie
wyplaty z rezerw utworzonych w tym celu, i pomniejszony o prze-
niesione straty, jak rowniez o kwoty umieszczone w rezerwie
zgodnie z prawem lub statutem;

c) w zakresie, w jakim dopuszczalne jest nabycie akcji wlasnych —
nabycia przez przedsigbiorstwo, tgcznie z akcjami uprzednio naby-
tymi przez przedsigbiorstwo i bedacymi w jego posiadaniu, oraz
akcjami nabytymi przez osobe¢ dzialajaca we wlasnym imieniu ale
na rachunek spolki, ktéore moglyby powodowa¢ obnizenie warto$ci
aktywow netto ponizej kwoty, o ktorej mowa w lit. a).

3. Na uzytek ust. 2:

a) termin ,,wyplata” stosowany w ust. 2 lit. a) i b) obejmuje w szcze-
golnosci wyptate dywidend i odsetek od akcji;

b) przepisy dotyczace obnizania kapitalu nie majg zastosowania do
obnizenia kapitatu subskrybowanego majacego na celu wyrdwnanie
poniesionych strat lub w celu przeniesienia okreslonych kwot do
funduszu rezerwowego, pod warunkiem ze w wyniku tej czynnosci
wysoko$¢ funduszu rezerwowego nie przekroczy 10 % obnizonego
kapitatu subskrybowanego; oraz

¢) ograniczenia okreslone w ust. 2 z lit. ¢) podlegajg art. 20 ust. 1 lit.
b)-h) dyrektywy 77/91/EWG.
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ROZDZIAL VI

PRAWO ZAFI Z UE DO WPROWADZANIA AFI Z UE DO OBROTU
I ZARZADZANIA NIMI W UNII

Artykut 31

Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI
z UE w rodzimym panstwie czlonkowskim ZAFI

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE
mogt rozpoczaé wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub
udziatow w ktoérymkolwiek zarzadzanym przez siebie AFI z UE
wsérod inwestorow branzowych w rodzimym panstwie czlonkowskim
ZAFI natychmiast po spetieniu wymogow okre§lonych w niniejszym
artykule.

Gdy AFI z UE jest AFI powigzanym, prawo do wprowadzania do
obrotu, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, podlega warunkowi,
zgodnie z ktérym AFI podstawowy jest rowniez AFI z UE zarzagdzanym
przez uprawnionego ZAFI z UE.

2. ZAFI przedklada wilasciwym organom swojego rodzimego
panstwa czlonkowskiego powiadomienie dotyczace kazdego AFI
z UE, ktory zamierza wprowadzaé do obrotu.

Powiadomienie to powinno zawiera¢ dokumentacje i informacje okres-
lone w zalaczniku III.

3. W terminie 20 dni roboczych po otrzymaniu wszystkich doku-
mentow notyfikacyjnych zgodnie z ust. 2 wiasciwe organy rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI informuja ZAFI o tym, czy moze
rozpoczaé wprowadzanie do obrotu AFI bedacego przedmiotem powia-
domienia, o ktorym mowa w ust. 2. Wiasciwe organy rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI zapobiegaja wprowadzeniu do obrotu
AFI tylko wowczas, jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI nie jest lub
nie bedzie zgodne przynajmniej z niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie
przestrzega lub nie bedzie przestrzegac niniejszej dyrektywy. W przy-
padku podjecia pozytywnej decyzji ZAFI moze rozpoczal wprowa-
dzanie do obrotu AFI w rodzimym panstwie czlonkowskim z dniem
powiadomienia o niej przez wlasciwe organy.

O ile sg one rozne, wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkow-
skiego ZAFI powiadamiaja réwniez wilasciwe organy AFI, ze ZAFI
moze rozpoczaé wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub
udziatow w AFL

4. W przypadku istotnej zmiany jakichkolwiek danych przekazanych
zgodnie z ust. 2, ZAFI zawiadamia o takiej zmianie wtasciwe organy
rodzimego panstwa czlonkowskiego w formie pisemnej, z wyprzedze-
niem co najmniej jednego miesigca przed wprowadzeniem takiej
zmiany, w przypadku jakichkolwiek zmian planowanych przez ZAFI
lub natychmiast po wystapieniu nieplanowanej zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegaltby jednego
lub wigkszej liczby przepisow niniejszej dyrektywy, wilasciwe organy
informuja ZAFI bez zbednej zwloki, Zze nie moze on wprowadzi¢
zmiany.
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Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapit
pierwszy i drugi lub jezeli nastgpita nieplanowana zmiana, wskutek
czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie jest juz zgodne z niniejszg
dyrektywa, lub ZAFI nie przestrzega juz niniejszej dyrektywy, wlasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przyjmuja wszystkie
nalezyte $rodki zgodnie z art. 46, w tym w razie konieczno$ci wyrazny
zakaz wprowadzania AFI do obrotu.

5. W celu zapewnienia jednolitych warunkoéw stosowania niniejszego
artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych standardow
technicznych w celu okreslenia:

a) formy i tresci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktérym mowa w ust. 2;
oraz

b) formy pisemnego powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 4.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektoéw wykonawczych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurg okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.

6. Bez uszczerbku dla art. 43 ust. 1, panstwa cztonkowskie wyma-
gaja, aby AFI zarzadzane i wprowadzane do obrotu przez ZAFI byly
wprowadzane do obrotu tylko wsrod inwestorow branzowych.

Artykut 32

Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI
z UE w innych panstwach czlonkowskich niz rodzime panstwo
czlonkowskie ZAFI

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja uprawnionemu ZAFI z UE
mozliwo$¢ wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa udziatow
zarzadzanego przez siebie AFI z UE wsrdéd inwestorow branzowych
w innym panstwie cztonkowskim anizeli rodzime panstwo cztonkowskie
ZAFI natychmiast po spelnieniu wymogdéw okreslonych w niniejszym
artykule.

W przypadku gdy AFI z UE jest AFI powigzanym, prawo do wprowa-
dzania do obrotu, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, podlega
warunkowi, zgodnie z ktorym AFI podstawowy jest rowniez AFI
z UE 1 jest zarzadzany przez uprawnionego ZAFI z UE.

2. ZAFl przedktada wlasciwym organom swojego rodzimego
panstwa cztonkowskiego powiadomienie dotyczace kazdego AFI
z UE, ktéry zamierza wprowadza¢ do obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreSlone
w zaltaczniku IV.

3. Nie pdzniej niz 20 dni roboczych od dnia otrzymania wszystkich
dokumentow notyfikacyjnych, o ktérych mowa w ust. 2, wlasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przekazujg wszystkie
dokumenty notyfikacyjne wlasciwym organom panstw cztonkowskich,
w przypadku gdy zamierza si¢ wprowadzi¢ AFI do obrotu. Przekazanie
to nastgpuje tylko wowczas, jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest
i bedzie zgodne z przepisami niniejszej dyrektywy i jezeli ZAFI prze-
strzega przepisOw niniejszej dyrektywy.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI zalaczaja
o$wiadczenie, ze dany ZAFI jest uprawniony do zarzadzania AFI
z zastosowaniem konkretnej strategii inwestycyjne;j.
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4. Po przekazaniu dokumentéw notyfikacyjnych wiasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI niezwlocznie powiadamiajg
ZAFI o tym fakcie. ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie AFI do obrotu
w panstwie(-ach) cztonkowskim(-ich) przyjmujacym(-ych) ZAFI
z dniem otrzymania tego powiadomienia.

O ile sg one roézne, wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkow-
skiego ZAFI informuja réwniez witasciwe organy AFI, ze ZAFI moze
rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatow
w AFI w panstwie(-ach) cztonkowskim(-ich) przyjmujacym(-ych) ZAFI.

5. Ustalenia, o ktorych mowa w lit. h) zatacznika IV, podlegaja
ustawodawstwu i nadzorowi panstwa cztonkowskiego przyjmujacego
ZAFL

6. Panstwa czlonkowskie zapewniajg przedstawienie listu notyfika-
cyjnego ZAFI, o ktorym mowa w ust. 2, i o$wiadczenia, o ktorym
mowa w ust. 3, w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze finansow
mi¢dzynarodowych.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ich wtasciwe organy akcepto-
waly elektroniczng forme¢ przekazywania i1 skladania dokumentow,
o ktorych mowa w ust. 3.

7. W przypadku istotnej zmiany jakichkolwiek danych przekazanych
zgodnie z ust. 2 ZAFI zawiadamia o takiej zmianie wlasciwe organy
rodzimego panstwa czlonkowskiego w formie pisemnej, z wyprzedze-
niem co najmniej jednego miesigca przed wprowadzeniem planowanej
zmiany lub natychmiast po wystapieniu nieplanowanej zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne przynajmniej z niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie prze-
strzegalby juz niniejszej dyrektywy, stosowne wilasciwe organy infor-
mujg ZAFI bez zbednej zwloki, ze nie moze on wprowadzi¢ zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapit
pierwszy i drugi lub jezeli nastgpita nieplanowana zmiana, wskutek
czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie byloby juz zgodne z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegalby juz niniejszej dyrektywy,
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przyjmuja
wszystkie nalezyte $rodki regulacyjne zgodnie z art. 46, w tym w razie
koniecznosci wyrazny zakaz wprowadzania AFI do obrotu.

Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjecia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodnos$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego ZAFI bez zwloki informuja o tych zmia-
nach wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego przyjmujacego ZAFI.

8. W celu zapewnienia jednolitych warunkoéw stosowania niniejszego
artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych standardow
technicznych w celu okreslenia:

a) formy i tresci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktdrym mowa w ust. 2;

b) formy i treSci wzoru o$wiadczenia, o ktorym mowa w ust. 3;
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¢) formy przekazania, o ktorym mowa w ust. 3; oraz
d) formy pisemnego powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 7.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
durg okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9.  Bez uszczerbku dla art. 43 ust. 1, panstwa czlonkowskie wyma-
gaja, aby AFI zarzadzane i wprowadzane do obrotu przez ZAFI byly
wprowadzane do obrotu tylko wsrod inwestorow branzowych.

Artykut 33

Warunki zarzadzania AFI z UE majacymi siedzibe w innych
panstwach czlonkowskich oraz warunki $wiadczenia uslug
w innych panstwach czlonkowskich

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE
mogt bezposrednio lub poprzez utworzenie oddziatu:

a) zarzadza¢ AFI z UE majacym siedzibe w innym panstwie cztonkow-
skim, pod warunkiem ze ZAFTI jest uprawniony do zarzadzania tego
rodzaju AFTI;

b) $wiadczy¢ w innym panstwie cztonkowskim ustugi, o ktéorych mowa
w art. 6 ust. 4, na ktérych §wiadczenie uzyskat zezwolenie.

2. ZAFI zamierzajacy po raz pierwszy prowadzi¢ dzialalno$¢ i $wiad-
czy¢ ustugi, o ktorych mowa w ust. 1, przekazuje wlasciwym organom
rodzimego panstwa cztonkowskiego nastgpujace informacje:

a) panstwo cztonkowskie, w ktérym zamierza zarzadza¢ AFI
bezposrednio lub utworzy¢ oddziat lub $wiadczy¢ ustugi, o ktorych
mowa w art. 6 ust. 4;

b) program dziatalnosci okreslajacy w szczeg6lnosci ustugi, ktore ZAFI
zamierza $wiadczy¢, lub AFI, ktérym zamierza zarzadzac.

3. Jezeli ZAFI zamierza zalozy¢ oddzial, oprocz informacji wskaza-
nych w ust. 2 powinien przekazac:

a) struktur¢ organizacyjng oddziatu;

b) adres w rodzimym panstwie cztonkowskim AFI, pod ktorym mozna
otrzyma¢ dokumenty;

¢) nazwiska i dane kontaktowe 0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie
oddziatem.

4. W terminie jednego miesiaca od otrzymania peinej dokumentacji
zgodnie z ust. 2 lub w terminie dwdoch miesigcy od otrzymania petnej
dokumentacji zgodnie z ust. 3 wlasciwe organy rodzimego panstwa
cztonkowskiego ZAFI przekazuja wlasciwym organom panstwa czton-
kowskiego przyjmujacego ZAFI pelna dokumentacj¢. Przekazanie to
nastgpuje tylko woweczas, jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest i bedzie
zgodne z niniejsza dyrektywa i jezeli ZAFI przestrzega niniejszej dyrek-
tywy.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI zalaczaja

o$wiadczenie, ze dany ZAFI jest przez nie upowazniony.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI
niezwlocznie powiadamiajg ZAFI o fakcie przekazania dokumentacji.

Po otrzymaniu powiadomienia o przekazaniu dokumentacji ZAFI moze
rozpoczaé $wiadczenie ustug w jego przyjmujacym panstwie cztonkow-
skim.
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5. Przyjmujace panstwo czlonkowskie ZAFI nie nakltada na takiego
ZAFI Zadnych dodatkowych wymagan dotyczacych kwestii objetych
niniejsza dyrektywa.

6. W przypadku zmiany jakichkolwiek informacji przekazanych
zgodnie z ust. 2 oraz, jezeli zachodzi potrzeba, ust. 3, ZAFI zawiadamia
o takiej zmianie wilasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego
w formie pisemnej, z wyprzedzeniem co najmniej jednego miesigca
przed wprowadzeniem planowanej zmiany lub natychmiast po wysta-
pieniu nieplanowanej zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne przynajmniej z niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie prze-
strzegatby juz niniejszej dyrektywy, wladciwe organy rodzimego
panstwa cztonkowskiego informujg ZAFI bez zbednej zwloki, ze nie
moze on wprowadzi¢ zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapity
pierwszy i drugi lub jezeli nastapita nieplanowana zmiana, w nastgpstwie
ktorej zarzadzanie AFI przez ZAFI nie byloby juz zgodne z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegalby juz niniejszej dyrektywy,
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przyjmuja
wszystkie nalezyte $rodki zgodnie z art. 46.

Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjgcia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodnos$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego ZAFI bez zbednej zwloki informuja
o tych zmianach wlasciwe organy panstw cztonkowskich przyjmujacych
ZAFL

7. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad moze opracowywaé projekty regulacyjnych standardéw technicz-
nych w celu okreslenia informacji, ktore nalezy udostepni¢ zgodnie
z ust. 2 1 3.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. W celu zapewnienia jednolitych warunkoéw stosowania niniejszego
artykutu Urzad moze opracowywacé projekty wykonawczych standardow
technicznych, by ustanawia¢ standardowe formularze, wzory i procedury
do celow przekazywania informacji zgodnie z ust. 2 i 3.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL VII
PRZEPISY SZCZEGOLNE DOTYCZACE KRAJOW TRZECICH

Artykul 34

Warunki dotyczace ZAFI z UE zarzadzajacych AFI spoza UE,
ktére nie sa wprowadzane do obrotu w panstwach czlonkowskich

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE
mogt zarzadza¢ AFI spoza UE, ktore nie sa wprowadzane do obrotu
w Unii, pod warunkiem ze:
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a) ZAFI spelia wszystkie wymagania ustanowione niniejsza dyrek-
tywa, oprocz art. 21 i 22 w odniesieniu do tych AFI; oraz

b) istnieja wlasciwe ustalenia dotyczace wspotpracy migdzy wiasci-
wymi organami rodzimego panstwa czltonkowskiego ZAFI a orga-
nami nadzoru panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza
UE, aby zapewni¢ co najmniej skuteczng wymiang informacji, ktora
pozwoli wlasciwym organom rodzimego panstwa cztonkowskiego
ZAFI wykonywaé swoje zadania zgodnie z niniejszg dyrektywa.

2. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkéw okre§lonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspolpracy, o ktorych mowa w ust. 1,
aby przygotowa¢ wspolne ramy, ktére maja ulatwi¢ przyjmowanie
takich ustalen dotyczacych wspolpracy z panstwami trzecimi.

3. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
opracowuje wytyczne okreslajace  warunki = stosowania  $rodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspotpracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 1.

Artykut 35

Warunki wprowadzania do obrotu w Unii — w systemie paszportu —
AFI spoza UE zarzadzanego przez ZAFI z UE

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE
mogt wprowadzaé¢ do obrotu wsérdd inwestorow branzowych w Unii
jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza UE, ktorymi zarzadza,
oraz AFI powigzanych z UE, ktére nie spelniaja wymagan, o ktérych
mowa w art. 31 ust. 1 akapit drugi, niezwlocznie po spehieniu
warunkow okreslonych w niniejszym artykule.

2. ZAFI powinny spelnia¢ wszystkie wymagania ustanowione
niniejsza dyrektywa, oprocz rozdzialu VI. Dodatkowo musza zostaé
spetnione nastgpujace warunki:

a) muszg istnie¢ wilasciwe ustalenia dotyczace wspolpracy miedzy
wlasciwymi organami rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI
a organami nadzoru panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ AFI
spoza UE, aby zapewni¢ co najmniej skuteczng wymiang informacji,
z uwzglednieniem art. 50 ust. 4, ktéra pozwoli wlasciwym organom
wykonywa¢ swoje zadania zgodnie z niniejszg dyrektywa;

b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, nie jest
sklasyfikowane jako kraj lub terytorium odmawiajace wspolpracy
przez FATF,

c) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, podpisalo
umowe¢ z rodzimym panstwem cztonkowskim uprawnionego ZAFI
i z kazdym innym panstwem cztonkowskim, w ktérym zamierza si¢
wprowadzi¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI spoza
UE, ktdra to umowa jest w pelni zgodna ze standardami okreslonymi
w art. 26 Wzorcowej konwencji OECD o podatkach od dochodu
i kapitatu oraz zapewnia skuteczng wymiane¢ informacji w sprawach
podatkowych, wilacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumie-
niami w sprawie podatku.
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W przypadku gdy wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z oceng wlasciwych organdéw rodzimego panstwa cztonkow-
skiego ZAFI dotyczacg stosowania akapitu pierwszego lit. a) i b), zain-
teresowane wiasciwe organy moga zwrdci¢ si¢ o rozstrzygnigcie sprawy
do Urzedu, ktéry moze dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi
mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. Jezeli ZAFI zamierza wprowadzaé do obrotu jednostki uczest-
nictwa lub udzialy AFI spoza UE w swoim rodzimym panstwie czlon-
kowskim, ZAFI przedktada powiadomienie wtasciwym organom rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego w odniesieniu do kazdego AFI spoza
UE, ktory zamierza wprowadza¢ do obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreslone
w zalgczniku II1.

4. Nie pdzniej niz dwadziescia dni roboczych po otrzymaniu wszyst-
kich dokumentéw notyfikacyjnych na mocy ust. 3 wlasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI informuja ZAFI o tym, czy
moze on rozpoczaé¢ wprowadzanie do obrotu AFI bedacego przed-
miotem powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 3, na jego terytorium.
Wtasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI moga zapo-
biec wprowadzeniu do obrotu AFI tylko woweczas, jezeli zarzadzanie
AFI przez ZAFI nie jest lub nie bedzie zgodne przynajmniej z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega lub nie bedzie przestrzega¢ niniej-
szej dyrektywy. W przypadku podjecia pozytywnej decyzji ZAFI moze
rozpoczaé wprowadzanie do obrotu AFI w rodzimym panstwie czton-
kowskim od dnia powiadomienia przez wlasciwe organy dokonanego
w tym celu.

Wtasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI informuja
rowniez Urzad, ze ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu
jednostek uczestnictwa lub udziatdéw AFI w rodzimym panstwie czton-
kowskim ZAFI.

5. Jezeli ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu jednostki uczest-
nictwa lub udzialy AFI spoza UE w panstwie cztonkowskim innym
niz jego rodzime panstwo cztonkowskie, ZAFI przedktada powiado-
mienie wlasciwym organom rodzimego panstwa czlonkowskiego
w odniesieniu do kazdego AFI spoza UE, ktory zamierza wprowadzaé
do obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreslone
w zalgczniku IV.

6. Nie pdzniej niz 20 dni roboczych od dnia otrzymania wszystkich
dokumentéw notyfikacyjnych, o ktérych mowa w ust. 5, wiasciwe
organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przekazujg wszystkie
te wszystkie dokumenty notyfikacyjne wlasciwym organom pafstwa
czlonkowskiego, w ktéorym zamierza si¢ wprowadzi¢ AFI do obrotu.
Przekazanie to nastgpi tylko wowczas, jezeli zarzadzanie AFI przez
ZAFI jest 1 bedzie zgodne z niniejsza dyrektywa i jezeli ZAFI prze-
strzega niniejszej dyrektywy.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI zalaczaja
o$wiadczenie, ze dany ZAFI jest uprawniony do zarzadzania AFI
z zastosowaniem konkretnej strategii inwestycyjne;j.

7.  Po przekazaniu dokumentéw notyfikacyjnych wlasciwe organy
rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI niezwlocznie informuja
ZAFI o tym fakcie. ZAFI moze zaczaé wprowadza¢ AFI do obrotu
w odnosnych panstwach cztonkowskich przyjmujacych ZAFI z dniem
otrzymania tego powiadomienia przez wlasciwe organy.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI informuja
réwniez Urzad, ze ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu
jednostek uczestnictwa lub udziatdow AFI w panstwach cztonkowskich
przyjmujacych ZAFI.
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8. Ustalenia, o ktéorych mowa w lit. h) zatacznika IV, podlegaja
ustawodawstwu 1 nadzorowi panstw czlonkowskich przyjmujacych
ZAFIL.

9. Panstwa cztonkowskie zapewniaja przedstawienie listu notyfika-
cyjnego ZAFI, o ktorym mowa w ust. 5, i o$wiadczenia, o ktorym
mowa w ust. 6, w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze finansow
miedzynarodowych.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby ich wiasciwe organy akcepto-
watly elektroniczng forme¢ przekazywania i1 skladania dokumentow,
o ktorych mowa w ust. 6.

10. W przypadku istotnej zmiany jakichkolwiek danych przekaza-
nych zgodnie z ust. 3 lub 5, ZAFI zawiadamia o takiej zmianie
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego w formie pisem-
nej, z wyprzedzeniem co najmniej jednego miesiaca przed wprowadze-
niem planowanej zmiany lub natychmiast po wystapieniu nieplanowanej
zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby juz zgodne przynajmniej z niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie
przestrzegatby juz niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy rodzimego
panstwa czlonkowskiego informuja ZAFI bez zbednej zwloki, ze nie
moze on wprowadzi¢ zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapity
pierwszy 1 drugi lub jezeli nastgpila nieplanowana zmiana, wskutek
czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie byloby juz zgodne z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegalby juz niniejszej dyrektywy,
wlasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI przyjmuja
wszystkie nalezyte srodki zgodnie z art. 46, w tym w razie konieczno$ci
wyrazny zakaz wprowadzania AFI do obrotu.

Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjecia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodnos$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego ZAFI bez zwtoki informujg o tych zmia-
nach Urzad, o ile zmiany dotycza zakonczenia wprowadzania do obrotu
niektorych AFI lub wprowadzania do obrotu dodatkowych AFI, oraz —
stosownie do przypadku — wilasciwe organy panstw czlonkowskich
przyjmujacych ZAFIL.

11.  Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych, zgodnie
z art. 56 1 z zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 57 i 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspolpracy, o ktérych mowa w ust. 2
lit. a), aby przygotowa¢ wspolne ramy, ktore majg ulatwié przyj-
mowanie takich ustalen dotyczacych wspolpracy z pafistwami trzecimi.

12.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
moze opracowaé wytyczne okreslajagce warunki stosowania Srodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspolpracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 2 lit. a).

13.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu okreslenia minimalnego zakresu ustalen dotyczacych
wspolpracy, o ktorych mowa w ust. 2 lit. a), w celu zapewnienia, aby
wlasciwe organy rodzimego i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego
otrzymywaly wystarczajace informacje, aby moc sprawowac upraw-
nienia nadzorcze i $ledcze zgodnie z niniejsza dyrektywa.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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14. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
w celu wyszczegdlnienia procedur koordynacji i wymiany informacji
mi¢dzy wlasciwym organem rodzimego panstwa czlonkowskiego
a wladciwymi organami pafstw czlonkowskich przyjmujacych ZAFI.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

15. W przypadku gdy wilasciwy organ odrzuci wniosek o wymiang
informacji zgodnie z regulacyjnymi standardami technicznymi, o ktérych
mowa w ust. 14, zainteresowane wlasciwe organy mogg zwroci¢ si¢
o rozstrzygnigcie sprawy przez Urzad, ktory moze dziala¢ zgodnie
z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

16. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniej-
szego artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych w celu okreslenia:

a) formy i tre$ci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktdrym mowa w ust. 3;

b) formy i tresci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktorym mowa w ust. 5;

¢) formy i tre§ci wzoru o§wiadczenia, o ktérym mowa w ust. 6;

d) formy przekazania, o ktorym mowa w ust. 6;

e) formy pisemnego zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 10.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
durg okre$long w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

17.  Bez uszczerbku dla art. 43 ust. 1, panstwa cztonkowskie wyma-
gaja, aby AFI zarzadzane i wprowadzane do obrotu przez ZAFI byly
wprowadzane do obrotu tylko wsrod inwestorow branzowych.

Artykul 36

Warunki wprowadzania do obrotu w panstwach czlonkowskich —
bez paszportu — AFI spoza UE zarzadzanego przez ZAFI z UE

1. Bez uszczerbku dla art. 35 panstwa cztonkowskie mogg pozwolié
uprawnionemu ZAFI z UE na wprowadzanie do obrotu wsrdd inwes-
tor6w branzowych, wylacznie na ich terytorium, jednostek uczestnictwa
lub udziatlow AFI spoza UE, ktorymi zarzadza, oraz AFI powigzanych,
ktore nie spelniajg wymagan, o ktorych mowa w art. 31 ust. 1 akapit
drugi, jezeli:

a) ZAFI spelia wszystkie wymagania ustanowione niniejsza dyrek-
tywa, oprocz art. 21. Tacy ZAFI powinni jednak zapewni¢ wyzna-
czenie jednego lub wigkszej liczby podmiotow do wypehiania zobo-
wigzan, o ktérych mowa w art. 21 ust. 7, 8 i 9. ZAFI nie wypetnia
tych funkcji. ZAFI dostarcza swoim organom nadzoru informacje
dotyczace danych tych podmiotéw odpowiedzialnych za wypetianie
zobowigzan, o ktorych mowa w art. 21 ust. 7, 8 1 9;
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b) istnieja odpowiednie ustalenia dotyczace wspolpracy — do celow
nadzoru ryzyka systemowego i zgodnie z normami mi¢dzynarodo-
wymi — miedzy wiadciwymi organami rodzimego panstwa cztonkow-
skiego ZAFI a organami nadzoru panstwa trzeciego, w ktérym ma
siedzib¢ AFI spoza UE, aby zapewni¢ skuteczna wymiang¢ informa-
cji, ktora pozwoli wlasciwym organom rodzimego panstwa czton-
kowskiego ZAFI wykonywaé swoje zadania zgodnie z niniejsza
dyrektywa;

c) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, nie jest
sklasyfikowane jako kraj lub terytorium odmawiajace wspOlpracy
przez FATF.

2. Do celow niniejszego artykulu panstwa czlonkowskie moga
natozy¢ na ZAFI surowsze zasady wprowadzania do obrotu jednostek
uczestnictwa lub udziatéw AFI spoza UE ws$rod inwestorow na swoim
terytorium.

3. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkéw okre§lonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspoipracy, o ktorych mowa w ust. 1,
aby przygotowa¢ wspdlne ramy, ktore majg utatwi¢ przyjmowanie
takich ustalen dotyczacych wspolpracy z panstwami trzecimi.

4. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
opracowuje wytyczne okreslajace warunki stosowania $rodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspolpracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 1.

Artykut 37

Zezwolenia dla ZAFI spoza UE, ktére maja zamiar zarzadza¢ AFI
z UE lub wprowadza¢ do obrotu zarzadzane przez siebie AFI
w Unii zgodnie z art. 39 lub 40

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI spoza UE, ktore maja
zamiar zarzagdza¢ AFI z UE lub wprowadza¢ do obrotu zarzadzane przez
siebie AFI na terytorium Unii zgodnie z art. 39 lub 40, uzyskaty
uprzednie zezwolenie wlasciwych organdow swojego panstwa cztonkow-
skiego odniesienia, zgodnie z niniejszym artykulem.

2. ZAFI spoza UE, ktéry ma zamiar uzyska¢ uprzednie zezwolenie,
o ktorym mowa w ust. 1, powinien przestrzegac niniejszej dyrektywy,
z wyjatkiem rozdzialu VI. Jezeli i w zakresie, w jakim przestrzeganie to
jest nie do pogodzenia z przestrzeganiem prawa, ktoremu podlega ZAFI
spoza UE lub AFI spoza UE wprowadzany do obrotu w Unii, ZAFI nie
ma obowiazku przestrzegania niniejszej dyrektywy, jezeli moze wyka-
zaé, ze:

a) nie jest mozliwe pogodzenie tego przestrzegania z przestrzeganiem
obowiagzkowego przepisu prawa, ktoremu podlega ZAFI spoza UE
lub AFI spoza UE wprowadzany do obrotu w Unii;

b) prawo, ktoremu podlega ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE, prze-
widuje rownowazny przepis posiadajacy taki sam cel regulacyjny
i zapewniajacy taki sam poziom ochrony inwestorom danego AFI;
oraz

c¢) ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE przestrzegaja rownowaznego
przepisu, o ktorym mowa w lit. b).
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3. ZAFI spoza UE, ktéry zamierza uzyska¢ uprzednie zezwolenie,
o ktorym mowa w ust. 1, powinien posiada¢ przedstawiciela prawnego
majacego siedzibe w jego panstwie czlonkowskim odniesienia. Przed-
stawiciel prawny jest punktem kontaktowym ZAFI w Unii, a wszelka
urzedowa korespondencja migdzy wlasciwymi organami a ZAFI oraz
miedzy unijnymi inwestorami danego AFI a ZAFI, jak okre$lono
w niniejszej dyrektywie, odbywa si¢ za posrednictwem tego przedsta-
wiciela prawnego. Przedstawiciel prawny sprawuje wraz z ZAFI funkcje
zwigzang z zapewnianiem zgodno$ci w odniesieniu do zarzadzania
i dzialalnosci w zakresie wprowadzania do obrotu prowadzonej przez
ZAFI zgodnie z niniejszg dyrektywa.

4.  Panstwo cztonkowskie odniesienia ZAFI spoza UE okresla sig, jak
nastgpuje:

a) jezeli ZAFI spoza UE zamierza zarzadza¢ tylko jednym AFI z UE
lub kilkoma AFI z UE majacymi siedzibe w tym samym panstwie
cztonkowskim i nie zamierza wprowadza¢ do obrotu zadnego AFI
zgodnie z art. 39 lub 40 w Unii, rodzime panstwo cztonkowskie tego
lub tych AFI uznaje si¢ za panstwo czlonkowskie odniesienia,
a wlasciwe organy tego panstwa czlonkowskiego sg wlasciwe dla
procedury wydawania zezwolen i dla nadzoru nad ZAFT;

b) jezeli ZAFI spoza UE zamierza zarzadza¢ kilkoma AFI z UE maja-
cymi siedzib¢ w réznych panstwach cztonkowskich i nie zamierza
wprowadzac¢ do obrotu zadnego AFI zgodnie z art. 39 lub 40 w Unii,
panstwem czlonkowskim odniesienia jest:

(1) panstwo cztonkowskie, w ktorym ma siedzibe wigkszos¢ AFI,
albo

(ii) panstwo cztonkowskie, w ktorym zarzadza si¢ najwyzsza kwota
aktywow;

c) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadzaé¢ do obrotu tylko jeden
AFI z UE w tylko jednym panstwie cztonkowskim, panstwo czton-
kowskie odniesienia okresla si¢ w nastgpujacy sposob:

(1) jezeli AFI jest uprawniony lub zarejestrowany w panstwie czton-
kowskim — rodzime panstwo cztonkowskie AFI lub panstwo
cztonkowskie, w ktorym ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu
AFI;

(i1) jezeli AFI nie jest uprawniony lub zarejestrowany w panstwie
cztonkowskim — panstwo czlonkowskie, w ktorym ZAFI
zamierza wprowadza¢ do obrotu AFI,

d) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadza¢ do obrotu tylko jeden
AFI spoza UE w tylko jednym panstwie czlonkowskim, panstwem
cztonkowskim odniesienia jest to panstwo cztonkowskie;

e) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadza¢ do obrotu tylko jeden
AFI z UE w roznych panstwach cztonkowskich, panstwo cztonkow-
skie odniesienia okresla si¢ w nastgpujacy sposob:

(1) jezeli AFI jest uprawniony lub zarejestrowany w panstwie czton-
kowskim — rodzime panstwo czlonkowskie AFI lub jedno
z panstw cztonkowskich, w ktorych ZAFI zamierza rozpoczaé
skuteczne wprowadzanie do obrotu; lub

(i1) jezeli AFI nie jest uprawniony lub zarejestrowany w panstwie
cztonkowskim — jedno z panstw czlonkowskich, w ktorych
ZAFI zamierza rozpocza¢ skuteczne wprowadzanie do obrotu,

f) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadza¢ do obrotu tylko jeden
AFI spoza UE w roznych panstwach czlonkowskich, panstwem
cztonkowskim odniesienia jest jedno z tych panstw cztonkowskich;
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g) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadza¢ do obrotu kilka AFI
z UE w Unii, panstwem czlonkowskim odniesienia okresla si¢
W nastgpujacy sposob:

(1) o ile wszystkie te AFI sg zarejestrowane lub uprawnione w tym
samym panstwie czlonkowskim — rodzime panstwo cztonkow-
skie tych AFI lub panstwo cztonkowskie, w ktorym ZAFI
zamierza rozpocza¢ skuteczne wprowadzanie do obrotu wigk-
szo$ci tych AFT;

(i) o ile nie wszystkie te AFI sa zarejestrowane lub uprawnione
w tym samym panstwie czlonkowskim — panstwo cztonkowskie,
w ktorym ZAFI zamierza rozpocza¢ skuteczne wprowadzanie do
obrotu wigkszo$ci tych AFI;

h) jezeli ZAFI spoza UE zamierza wprowadza¢ do obrotu kilka AFI
z UE 1 spoza UE lub kilka AFI spoza UE w Unii, pafistwem czton-
kowskim odniesienia jest panstwo czlonkowskie, w ktorym zamierza
on rozpoczaé skuteczne wprowadzanie do obrotu wigkszosci tych
AFI.

Zgodnie z kryteriami okreslonymi w lit. b), ¢) pkt (i), lit. e), f) oraz lit.
g) pkt (i) akapitu pierwszego mozliwa jest sytuacja, w ktorej panstwami
cztonkowskimi odniesienia jest wigcej niz jedno panstwo cztonkowskie.
W takim wypadku panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI spoza
UE, ktéry zamierza zarzadza¢ AFI z UE, nie wprowadzajac ich do
obrotu, lub wprowadza¢ do obrotu zarzadzane przez siebie AFI
w Unii zgodnie z art. 39 lub 40, skladal wniosek do wilasciwych
organdw wszystkich panstw cztonkowskich bedacych potencjalnymi
panstwami cztonkowskimi odniesienia zgodnie z kryteriami okre$§lonymi
w tych literach, tak aby okreslity one jego panstwo cztonkowskie odnie-
sienia. W terminie jednego miesigca od otrzymania takiego wniosku te
wlasciwe organy wspolnie podejmujg decyzjg, ktore panstwo cztonkow-
skie bedzie panstwem cztonkowskim odniesienia dla takiego ZAFI
spoza UE. Wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego, ktore jest wyzna-
czone jako panstwo cztonkowskie odniesienia, bez zbegdnej zwtoki
informuja o tym fakcie ZAFI spoza UE o tym wyznaczeniu. Jezeli
ZAFI spoza UE nie zostanie nalezycie poinformowany o decyzji
podjetej przez stosowne wilasciwe organy w terminie siedmiu dni od
jej podjecia lub jezeli stosowne wilasciwe organy nie podjely decyzji
w terminie jednomiesi¢gcznym, ZAFI spoza UE moze samodzielnie
wybraé¢ swoje panstwo cztonkowskie odniesienia w oparciu o kryteria
okreslone w niniejszym ustepie.

ZAFI powinien mie¢ mozliwo§¢ udowodnienia zamiaru rozpoczgcia
skutecznego wprowadzania do obrotu w danym panstwie czlonkowskim
poprzez ujawnienie swojej strategii wprowadzania do obrotu wlasciwym
organom panstwa cztonkowskiego, ktore wskazat.

5.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI spoza UE, ktory ma
zamiar zarzadza¢ AFI z UE, nie wprowadzajac ich do obrotu, lub
wprowadza¢ do obrotu zarzadzane przez siebie AFI w Unii zgodnie
z art. 39 lub 40, sktadat wniosek o zezwolenie do swojego panstwa
cztonkowskiego odniesienia.

Po otrzymaniu wniosku o zezwolenie, wlasciwe organy oceniaja, czy
okreslenie przez ZAFI swojego panstwa czlonkowskiego odniesienia
jest zgodne z kryteriami okreslonymi w ust. 4. Jezeli wlasciwe organy
uznaja, ze jest inaczej, odrzucaja wniosek o zezwolenie ZAFI spoza UE,
podajac uzasadnienie swojej decyzji. Jezeli wlasciwe organy uznaja, ze
kryteria okre§lone w ust. 4 zostaly spelnione, powiadamiaja o tym
fakcie Urzad i zwracaja si¢ do niego o porad¢ dotyczaca ich oceny.
W swoim powiadomieniu przekazanym Urzedowi wlasciwe organy
dostarczaja Urzedowi uzasadnienie ZAFI dotyczace okreslenia jego
panstwa czltonkowskiego odniesienia oraz informacje na temat strategii
wprowadzania do obrotu ZAFI.
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W terminie jednego miesigca od otrzymania powiadomienia, o ktorym
mowa w akapicie drugim, Urzad udziela stosownym wlasciwym
organom porady dotyczacej ich oceny panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia zgodnie z kryteriami ustanowionymi w ust. 4. Urzad udziela
negatywnej porady tylko wowczas, gdy uzna, ze nie zostaly spelnione
kryteria ustanowione w ust. 4.

Termin o ktérym mowa w art. 8 ust. 5, zostaje zawieszony na czas
trwania narady Urzgdu zgodnie z niniejszym ustgpem.

Jezeli wlasciwe organy proponuja wydanie zezwolenia wbrew poradzie
Urzedu, o ktérej mowa w akapicie trzecim, informuja o tym Urzad,
podajac uzasadnienie. Urzad publikuje informacje o tym, ze wlasciwe
organy nie stosuja si¢ lub nie zamierzajg zastosowac si¢ do jego porady.
Urzad moze rowniez, indywidualnie w kazdym przypadku, podjaé
decyzje o opublikowaniu przedstawionego przez wilasciwe organy
uzasadnienia niestosowania si¢ do tej porady. Wlasciwe organy sg
z wyprzedzeniem zawiadamiane o takiej publikacji.

Jezeli wlasciwe organy proponuja wydanie zezwolenia wbrew poradzie
Urzedu, o ktérej mowa w akapicie trzecim, a ZAFI ma zamiar wprowa-
dza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty zarzadzanego przez
siebie AFI w innych panstwach czlonkowskich niz panstwo cztonkow-
skie odniesienia, wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia
informujg takze o tym fakcie wlasciwe organy tych panstw cztonkow-
skich, podajac uzasadnienie. O ile ma to zastosowanie, wlasciwe organy
panstwa cztonkowskiego odniesienia informujg réwniez o tym fakcie
wlasciwe organy rodzimego panstwa czlonkowskiego AFI zarzadzanego
przez ZAFI, podajac uzasadnienie.

6. W przypadku gdy wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z okreSleniem przez ZAFI panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia, zainteresowane wilasciwe organy moga zwroci¢ si¢ o rozstrzyg-
nigcie sprawy do Urzedu, ktory to organ moze dziata¢ zgodnie z upraw-
nieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.

7.  Bez uszczerbku dla ust. 8, zezwolenie wydaje si¢ tylko z zastrze-
zeniem spehnienia nastepujacych dodatkowych warunkow:

a) panstwo czlonkowskie odniesienia jest wskazane przez ZAFI
zgodnie z kryteriami ustanowionymi w ust. 4 i poparte ujawnieniem
strategii wprowadzania do obrotu, a wlasciwe organy przestrzegaty
procedury okreslonej w ust. 5;

b) ZAFI wyznaczyt przedstawiciela prawnego majgcego siedzibe
w panstwie cztonkowskim odniesienia;

¢) przedstawiciel prawny jest, obok ZAFI, osoba kontaktowa ZAFI
spoza UE dla inwestorow odnos$nego AFI, Urzedu i wiasciwych
organdéw, jezeli chodzi o dziatalnos¢, do jakiej ZAFI jest uprawniony
w Unii, i jest co najmniej odpowiednio wyposazony, aby sprawowac
funkcje zwigzang z zapewnianiem zgodno$ci na mocy niniejszej
dyrektywy;

d) istnieja stosowne ustalenia dotyczace wspolpracy migdzy wlasci-
wymi organami panstwa czlonkowskiego odniesienia, wlasciwymi
organami rodzimego panstwa cztonkowskiego AFI z UE i organami
nadzoru panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE,
aby zapewni¢ co najmniej skuteczng wymiang informacji, ktora
pozwoli wilasciwym organom wykonywac swoje zadania zgodnie
z niniejszg dyrektywa;
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e) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE, nie jest
sklasyfikowane jako kraj lub terytorium odmawiajace wspOipracy
przez FATF,

f) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢e ZAFI spoza UE, podpisato
umow¢ z panstwem czlonkowskim odniesienia, ktora jest w pelni
zgodna ze standardami okre$lonymi w art. 26 Wzorcowej konwencji
OECD o podatkach od dochodu i kapitatu oraz zapewnia skuteczna
wymiang informacji w sprawach podatkowych, wlacznie ze wszel-
kimi wielostronnymi porozumieniami w sprawie podatku;

g) ustawodawstwo, regulacje lub przepisy administracyjne panstwa trze-
ciego regulujace ZAFI ani ograniczenia uprawnien nadzorczych
i §ledczych organdéw nadzoru tego panstwa trzeciego nie uniemozli-
wiaja skutecznego sprawowania funkcji nadzorczych przez wlasciwe
organy zgodnie z niniejsza dyrektywa.

W przypadku gdy wlasciwy organ innego pafstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z oceng wlasciwych organdéw panstwa czlonkowskiego
odniesienia ZAFI dotyczaca stosowania lit. a)—e) i g) niniejszego ustepu,
zainteresowane wilasciwe organy moga zwrdci¢ si¢ o rozstrzygnigcie
sprawy do Urzedu, ktory moze dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przy-
znanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W przypadku gdy wtasciwy organ AFI z UE nie przystapi w rozsgdnym
czasie do wymaganych ustalen dotyczacych wspolpracy, jak okreslono
w akapicie pierwszym lit. d), wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego
odniesienia moga zwrdci¢ si¢ o rozstrzygniecie sprawy przez Urzad,
ktory moze dziala¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na
mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. Zezwolenia udziela si¢ zgodnie z rozdziatem II, ktore stosuje si¢
odpowiednio, z zastrzezeniem nastgpujacych kryteriow:

a) informacje, o ktorych mowa w art. 7 ust. 2, sg uzupelnione przez:

(1) uzasadnienie ZAFI dotyczace okreslenia jego panstwa czlon-
kowskiego odniesienia zgodnie z kryteriami okreslonymi
w ust. 4 wraz z informacjami na temat strategii wprowadzania
do obrotu ZAFI;

(i) wykaz przepisow niniejszej dyrektywy, ktorych przestrzeganie
przez ZAFI jest niemozliwe, poniewaz — zgodnie z tym, co
okreslono w ust. 2 — jest ono nie do pogodzenia z przestrzega-
niem wigzacego przepisu prawa, ktéremu podlega ZAFI spoza
UE lub AFI spoza UE wprowadzany do obrotu w Unii Europej-
skiej;

(iii) oparte na regulacyjnych standardach technicznych opracowa-
nych przez Urzad pisemne dowody na to, ze odnos$ne prawo
panstwa trzeciego przewiduje przepis rOwnowazny z przepisami,
ktorych przestrzeganie jest niemozliwe, posiadajacy taki sam cel
regulacyjny 1 zapewniajacy taki sam poziom ochrony inwes-
torom danego AFI oraz ZAFI przestrzega tego rownowaznego
przepisu; te pisemne dowody sa poparte opinia prawng
w sprawie istnienia odno$nego niezgodnego wiazacego przepisu
prawa panstwa trzeciego, wraz z opisem celu regulacyjnego
i charakteru ochrony inwestorow, do ktorego ono dazy; oraz
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(iv) nazwa przedstawiciela prawnego ZAFI i miejsce, w ktorym ma
on siedzibg;

b) informacje, o ktérych mowa w art. 7 ust. 3, moga ograniczac si¢ do
AFI z UE, ktérymi ma zamiar zarzadza¢ ZAFI, oraz do tych AFI
zarzadzanych przez ZAFI, ktore zamierza on wprowadza¢ do obrotu
w Unii w systemie paszportu,

c¢) art. 8 ust. 1 lit. a) nie narusza tego, co okreslono w ust. 2 niniejszego
artykuhu;

d) art. 8 ust. 1 lit. e) nie ma zastosowania;

e) art. 8 ust. 5 akapit drugi odczytuje si¢ jako zawierajacy odniesienie
do ,,informacji, o ktorych mowa w art. 37 ust. 8 lit. a).”

W przypadku gdy wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z zezwoleniem wydanym przez wiaciwe organy panstwa
czlonkowskiego odniesienia ZAFI, zainteresowane wlasciwe organy
moga zwréci¢ si¢ o rozstrzygniecie sprawy do Urzedu, ktory moze
dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

9. W przypadku gdy wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego
odniesienia uznaja, ze w oparciu o ust. 2 ZAFI mogg by¢ zwolnione
z przestrzegania niektorych przepiséw niniejszej dyrektywy, bez zbgdnej
zwloki powiadamiajg o tym fakcie Urzad. Popierajg t¢ ocene¢ informa-
cjami dostarczonymi przez ZAFI zgodnie z ust. 8 lit. a) pkt (ii) oraz

(iii).

W terminie jednego miesiaca od otrzymania powiadomienia, o ktérym
mowa w akapicie pierwszym, Urzad udziela wlasciwym organom
porady dotyczacej stosowania odstgpstwa od wymogu zgodnosci
z niniejsza dyrektywa w zwiazku z brakiem zgodnosci, jak okreslono
w ust. 2. Porada moze w szczegdlnosci dotyczyC tego, czy warunki
takiego odstgpstwa wydaja si¢ spelnione w oparciu o informacje dostar-
czone przez ZAFI zgodnie z ust. 8 lit. a) pkt (ii) oraz (iii) oraz o regu-
lacyjne standardy techniczne dotyczace roéwnowaznos$ci. Urzad dazy do
budowania wspoélnej europejskiej kultury nadzoru i spojnych praktyk
nadzorczych oraz do zapewnienia spdjnego podejscia wiasciwych
organéw do stosowania niniejszego ustepu.

Termin okreslony w art. 8 ust. 5 zostaje zawieszony na czas przegladu
przez Urzad zgodnie z niniejszym ustgpem.

Jezeli wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia proponuja
wydanie zezwolenia wbrew poradzie Urzgdu, o ktérej mowa w akapicie
drugim, informuja o tym Urzad, podajac uzasadnienie. Urzad publikuje
informacje o tym, ze wlasciwe organy nie stosuja si¢ lub nie zamierzajg
zastosowaC si¢ do tej porady. Urzad moze réwniez, indywidualnie
w kazdym przypadku, podja¢ decyzje o opublikowaniu przedstawionego
przez wlasciwe organy uzasadnienia niestosowania si¢ do tej porady.
Zainteresowane wlasciwe organy sa z wyprzedzeniem zawiadamiane
o takiej publikacji.

Jezeli wlasciwe organy proponuja wydanie zezwolenia wbrew poradzie
Urzedu, o ktorej mowa w akapicie drugim, a ZAFI ma zamiar wprowa-
dza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty zarzadzanego przez
siebie AFI w innych panstwach czlonkowskich niz panstwo cztonkow-
skie odniesienia, wtasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia
informuja takze o tym fakcie wlasciwe organy tych panstw cztonkow-
skich, podajac uzasadnienie.
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W przypadku gdy wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z oceng wlasciwych organdéw panstwa czlonkowskiego
odniesienia ZAFI dotyczaca stosowania niniejszego ustgpu, zaintereso-
wane wlasciwe organy moga zwrocié¢ si¢ o rozstrzygnigcie sprawy przez
Urzad, ktory to organ moze dziala¢ zgodnie z uprawnieniami przyzna-
nymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

10.  Wilasciwe organy panstwa cztonkowskie odniesienia bez zbe¢dnej
zwloki informuja Urzad o wyniku procedury udzielania pierwszego
zezwolenia, o wszelkich zmianach w zezwoleniu dla ZAFI oraz
o kazdym wycofaniu zezwolenia.

Wiasciwe organy informuja Urzad o odrzuconych przez siebie wnios-
kach o zezwolenia, dostarczajac dane o ZAFI, ktorzy zwrdcili si¢
o zezwolenie, oraz powody odmowy. Urzad prowadzi centralny rejestr
tych danych, udostgpniany na zadanie wlasciwym organom. Wlasciwe
organy traktujg te informacje jako poufne.

11.  Rozwdj dziatalnosci ZAFI w Unii nie ma wpltywu na okreslenie
panstwa cztonkowskiego odniesienia. Jednakze jezeli ZAFI zmienia
strategic wprowadzania do obrotu w terminie dwoch lat od pierwszego
zezwolenia, a zmiana ta wplynetaby na okreslenie panstwa cztonkow-
skiego odniesienia, gdyby zmieniona strategia wprowadzania do obrotu
byta poczatkowa strategia wprowadzania do obrotu, ZAFI powiadamia
wlasciwe organy pierwotnego panstwa cztonkowskiego odniesienia o tej
zmianie przed jej wprowadzeniem i wskazuje swoje panstwo czlonkow-
skie odniesienia zgodnie z kryteriami okreslonymi w ust. 4 i w oparciu
o nowa strategi¢. ZAFI uzasadni swoja oceng, ujawniajac nowa strategi¢
wprowadzania do obrotu pierwotnemu panstwu cztonkowskiemu odnie-
sienia. Jednoczesnie ZAFI dostarczy informacji na temat swojego przed-
stawiciela prawnego, w tym jego nazwe i miejsce, w ktorym ma on
swojg siedzibe. Przedstawiciel prawny musi mie¢ siedzib¢ w nowym
panstwie czlonkowskim odniesienia.

Pierwotne panstwo czlonkowskie odniesienia dokonuje oceny, czy
okreslenie ZAFI zgodnie z akapitem pierwszym jest prawidlowe,
i powiadamia Urzad o tej ocenie. Urzad udziela porady dotyczacej
oceny dokonanej przez wilasciwe organy. W powiadomieniu Urzedu
wlasciwe organy dostarczaja Urzedowi uzasadnienie ZAFI dotyczace
okre$lenia jego panstwa czlonkowskiego odniesienia oraz informacje
na temat nowej strategii ZAFI w zakresie wprowadzania do obrotu.

W terminie jednego miesiaca od otrzymania powiadomienia, o ktérym
mowa w akapicie drugim, Urzad udziela stosownym wlasciwym
organom porady dotyczacej ich oceny. Urzad udziela negatywnej
porady tylko wowczas, gdy uzna, ze nie zostaly spetnione kryteria
okreslone w ust. 4.

Po otrzymaniu porady od Urz¢du zgodnie z akapitem trzecim wlasciwe
organy pierwotnego panstwa cztonkowskiego odniesienia informujg
o swojej decyzji ZAFI spoza UE, jego przedstawicicla prawnego oraz
Urzad.

Jezeli wlasciwe organy pierwotnego panstwa czlonkowskiego odnie-
sienia zgadzaja si¢ z oceng dokonang przez ZAFI, poinformujg o zmianie
rowniez wlasciwe organy nowego panstwa czlonkowskiego odniesienia.
Pierwotne panstwo cztonkowskie odniesienia przekazuje bez zbgdnej
zwloki kopi¢ dokumentacji dotyczacej zezwolenia i nadzoru nad ZAFI
nowemu panstwu cztonkowskiemu odniesienia. Od daty przekazania
dokumentacji dotyczacej zezwolenia i nadzoru wlasciwe organy nowego
panstwa cztonkowskiego odniesienia sg wlasciwe dla procedury wyda-
wania zezwolen i dla nadzoru nad ZAFI.
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Jezeli ostateczna ocena wlasciwych organdéw jest sprzeczna z porada
Urzedu, o ktorej mowa w akapicie trzecim:

a) wilasciwe organy informuja o tym Urzad, podajac uzasadnienie.
Urzad publikuje informacje o tym, ze wlasciwe organy nie stosuja
si¢ lub nie zamierzaja zastosowaé si¢ do jego porady. Urzad moze
réwniez, indywidualnie w kazdym przypadku, podja¢ decyzje
o opublikowaniu przedstawionego przez wlasciwe organy uzasad-
nienia niestosowania si¢ do tej porady. Zainteresowane wlasciwe
organy sg z wyprzedzeniem zawiadamiane o takiej publikacji;

b) w przypadku gdy ZAFI wprowadza do obrotu jednostki uczestnictwa
lub udziaty zarzadzanych przez siebie AFI w panstwach cztonkow-
skich innych niz pierwotne panstwo cztonkowskie odniesienia,
wlasciwe organy pierwotnego panstwa czlonkowskiego odniesienia
informuja takze o tym fakcie wlasciwe organy tych innych panstw
cztonkowskich, podajac uzasadnienie. Jezeli ma to zastosowanie,
wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia informuja
rowniez o tym fakcie wiasciwe organy rodzimego panstwa czlon-
kowskiego AFI zarzadzanego przez ZAFI, podajac uzasadnienie.

12. W przypadku gdy aktualny przebieg rozwoju dziatalnosci ZAFI
w Unii w ciggu dwoch lat od otrzymania zezwolenia wskazuje, ze nie
postepowano zgodnie ze strategia wprowadzania do obrotu przedsta-
wiona przez ZAFI w chwili wydawania zezwolenia lub ze ZAFI przed-
tozyt na jej temat falszywe informacje, lub jezeli ZAFI nie przestrzega
ust. 11, zmieniajac strategi¢ wprowadzania do obrotu, wlasciwe organy
pierwotnego panstwa cztonkowskiego odniesienia zwracajg si¢ do ZAFI
o wskazanie panstwa czlonkowskiego odniesienia w oparciu o jego
faktyczng strategic wprowadzania do obrotu. Procedur¢ okreslong
w ust. 1 stosuje si¢ odpowiednio. Jezeli ZAFI nie spehi zadania wtasci-
wych organéw, wycofujg one jego zezwolenie.

W przypadku gdy ZAFI zmienia strategic wprowadzania do obrotu po
okresie okre§lonym w ust. 1 i zamierza zmieni¢ panstwo cztonkowskie
odniesienia w oparciu 0 swojg nowg strategic wprowadzania do obrotu,
moze on przedlozy¢ wniosek o zmiang panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia wlasciwym organom pierwotnego panstwa czltonkowskiego
odniesienia. Procedurg, o ktorej mowa w ust. 11, stosuje si¢ odpowied-
nio.

W przypadku gdy wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego nie zgadza
si¢ z oceng okre§lenia panstwa cztonkowskiego odniesienia na
podstawie ust. 11 lub niniejszego ustepu, zainteresowane wlasciwe
organy mogg zwroci¢ si¢ o rozstrzygniecie sprawy do Urzedu, ktory
moze dziala¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art.
19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

13.  Wszelkie spory migdzy wlasciwymi organami panstwa cztonkow-
skiego odniesienia ZAFI a ZAFI rozstrzyga si¢ zgodnie z prawem
i jurysdykcja panstwa czlonkowskiego odniesienia.

Wszelkie spory migdzy ZAFI lub AFI a unijnymi inwestorami odnos-
nego AFI rozstrzyga si¢ zgodnie z prawem 1 jurysdykcja panstwa czton-
kowskiego.

14. Komisja przyjmuje akty wykonawcze okreslajace procedury
stosowane przez potencjalne panstwa czltonkowskie odniesienia przy
okreslaniu panstwa cztonkowskiego odniesienia zgodnie z ust. 4 akapit
drugi. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg spraw-
dzajaca, o ktérej mowa w art. 59 ust. 2.
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15.  Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych, zgodnie
z art. 56 1 z zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspolpracy, o ktérych mowa w ust. 7
lit. d), aby przygotowaé wspdlne ramy, ktére maja ulatwié przyj-
mowanie takich ustalen dotyczacych wspotpracy z panstwami trzecimi.

16.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
moze opracowa¢ wytyczne okreSlajace warunki stosowania Srodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspolpracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 7 lit. d).

17.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu okreslenia minimalnego zakresu ustalen dotyczacych
wspolpracy, o ktorych mowa w ust. 7 lit. d), w celu zapewnienia,
aby wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia i przyjmuja-
cego panstwa czlonkowskiego otrzymywaly wystarczajace informacje,
aby moc sprawowaé uprawnienia nadzorcze i $ledcze zgodnie z niniejsza
dyrektywa.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

18. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykulu
Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
w celu wyszczegolnienia procedur koordynacji i wymiany informacji
miedzy wlasciwym organem panstwa czlonkowskiego odniesienia
a wlasciwymi organami panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFI.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

19. W przypadku gdy wilasciwy organ odrzuci wniosek o wymiang
informacji zgodnie ze standardami technicznymi, o ktérych mowa
w ust. 17, zainteresowane wlasciwe organy mogg zwroci¢ si¢
o rozstrzygnigcie sprawy przez Urzedu, ktdory moze dziataé zgodnie
Z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

20. Zgodnie z art. 29 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 Urzad
promuje skuteczng dwustronng i wielostronng wymian¢ informacji
miedzy wlasciwymi organami panstwa czlonkowskiego odniesienia
ZAFI spoza UE oraz wlasciwymi organami panstw cztonkowskich
przyjmujacych zainteresowanego ZAFI, przy pelnym poszanowaniu
przepisow odnos$nego prawodawstwa Unii dotyczacych poufnosci
i ochrony danych.

21.  Zgodnie z art. 31 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 Urzad
odgrywa ogolna role koordynatora pomigdzy wilasciwym organem
panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI spoza UE a wlasciwymi
organami panstw cztonkowskich przyjmujacych zainteresowanego
ZAFI. W szczego6lnosci Urzad moze:

a) ulatwia¢ wymiang informacji migdzy zainteresowanymi wilasciwymi
organami;

b) okresla¢ zakres informacji, ktore wlasciwe organy panstwa czton-
kowskiego  odniesienia muszg dostarcza¢  zainteresowanym
wlasciwym organom przyjmujacego panstwa cztonkowskiego;
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¢) podejmowac wszelkie odpowiednie dziatania w przypadku wyda-
rzen, ktore mogg zaszkodzi¢ funkcjonowaniu rynkéw finansowych
w celu ulatwienia koordynacji dziatan podejmowanych przez
wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego odniesienia i wlasciwe
organy panstw cztonkowskich przyjmujacych w odniesieniu do
ZAFI spoza UE.

22. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniej-
szego artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych, aby okreslic forme i tre$¢ wniosku, o ktorym
mowa w ust. 12 akapit drugi.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektoéw wykonawczych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurg okreslona w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.

23. W celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszego artykutu
Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
dotyczace:

a) sposobu, w jaki ZAFI musi spelnia¢ wymogi okreslone niniejsza
dyrektywa, przy uwzglednieniu, ze ZAFI ma siedzibe w panstwie
trzecim; a w szczegolnosci przedstawienia informacji wymaganych
zgodnie z art. 22-24;

b) warunkow, na jakich uznaje si¢, ze prawo, ktéremu podlega ZAFI
spoza UE lub AFI spoza UE, przewiduje rownowazny przepis posia-
dajacy taki sam cel regulacyjny i zapewniajacy taki sam poziom
ochrony odnos$nym inwestorom.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 38

Wzajemna ocena wydawania zezwolen ZAFI spoza UE i nadzoru
nad nimi

1. Corocznie Urzad przeprowadza analiz¢ wzajemnych ocen dziatan
nadzorczych wiasciwych organdéw dotyczacych wydawania zezwolen
ZAFI spoza UE i nadzoru nad nimi na mocy art. 37, 39, 40 i 41
w celu zwigkszenia spojnosci wynikéw nadzoru, zgodnie z art. 30
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. W terminie do dnia 22 lipca 2013 r. Urzad opracowuje metody
umozliwiajace obiektywna ocen¢ i pordwnanie organdw poddanych
ocenie.

3. W szczeg6lno$ci analiza wzajemnej oceny obejmuje oceng:

a) stopnia zbieznos$ci praktyk nadzorczych, ktdra osiggnig¢to w ramach
wydawania zezwolen ZAFI spoza UE i nadzoru nad nimi;

b) zakresu, w ktorym praktyka nadzorcza realizuje cele okreslone
niniejszg dyrektywa,;

¢) skutecznosci 1 stopnia zbiezno$ci, ktore osiggnicto w zwigzku
z egzekwowaniem niniejszej dyrektywy i1 Srodkow wykonawczych
do niej, a takze regulacyjnych i wykonawczych standardow technicz-
nych opracowanych przez Urzad na mocy niniejszej dyrektywy,
w tym S$rodkéw i sankcji administracyjnych nakladanych na ZAFI
spoza UE w przypadku nieprzestrzegania niniejszej dyrektywy.
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4. W oparciu o wnioski z wzajemnej oceny Urzad moze wydaé
wytyczne i zalecenia na mocy art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010
w celu ustanowienia spdjnych, wydajnych i skutecznych praktyk
nadzorczych w odniesieniu do ZAFI spoza UE.

5. Wilasciwe organy doktadajg wszelkich staran, aby zastosowaé sig¢
do tych wytycznych i zalecen.

6. W ciggu dwoch miesiecy od wydania wytycznej lub zalecenia
kazdy wlasciwy organ potwierdza, czy stosuje si¢ lub czy zamierza
zastosowac si¢ do tej wytycznej lub zalecenia. Jezeli wlasciwy organ
nie stosuje si¢ do nich ani nie zamierza si¢ do nich zastosowac, infor-
muje o tym Urzad, podajac uzasadnienie.

7. Urzad publikuje informacje o tym, ze dany wlasciwy organ nie
stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do tej wytycznej lub zale-
cenia. Urzad moze rowniez, indywidualnie w kazdym przypadku,
podja¢ decyzje o opublikowaniu przedstawionego przez wilasciwy
organ uzasadnienia niestosowania si¢ do tej wytycznej lub zalecenia.
Wiasciwy organ jest z wyprzedzeniem zawiadamiany o takiej publikacji.

8. W sprawozdaniu, o ktorym mowa w art. 43 ust. 5 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010, Urzad informuje Parlament Europejski, Radeg
i Komisj¢ o wytycznych i zaleceniach wydanych na mocy niniejszego
artykutu, wskazujgc wlasciwe organy, ktore nie zastosowaty si¢ do nich,
a takze okresla, jak Urzad zamierza zapewni¢, aby te wlasciwe organy
zastosowaly si¢ do jego zalecen i wytycznych w przysziosci.

9.  Komisja nalezycie uwzgledni te sprawozdania podczas przegladu
niniejszej dyrektywy zgodnie z art. 69 oraz podczas kazdej dalszej
oceny, ktorag moze przeprowadzic.

10.  Urzad podaje do publicznej wiadomosci najlepsze praktyki, na
jakie mozna wskaza¢ na postawie tych wzajemnych ocen. Ponadto
wszystkie inne wyniki wzajemnych ocen moga by¢ podawane do
wiadomosci publicznej, z zastrzezeniem zgody wlasciwego organu
bedacego przedmiotem takiej wzajemnej oceny.

Artykut 39

Warunki wprowadzania do obrotu w Unii — w systemie paszportu —
AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI spoza UE

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby nalezycie upowazniony
ZAFI spoza UE mogt rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu w Unii —
w systemie paszportu — jednostek uczestnictwa lub udzialow zarzadza-
nego przez siebie AFI z UE wérdd inwestoréow branzowych natychmiast
po spetieniu warunkéw okres$lonych w niniejszym artykule.

2. W przypadku gdy ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udzialty AFI z UE w swoim panstwie czlonkowskim
odniesienia, ZAFI przekazuje powiadomienie wlasciwym organom
swojego panstwa czlonkowskiego odniesienia na temat kazdego AFI
z UE, ktory zamierza wprowadzaé do obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreslone
w zalgczniku II1.
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3. Nie po6zniej niz dwadziescia dni roboczych po otrzymaniu wszyst-
kich dokumentow notyfikacyjnych na mocy ust. 2 wlasciwe organy
panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI informuja ZAFI o tym,
czy moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu AFI bedacego przed-
miotem powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 2, na jego terytorium.
Wiaéciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI moga
zapobiec wprowadzeniu do obrotu AFI tylko wowczas, jezeli zarza-
dzanie AFI przez ZAFI nie jest lub nie bgdzie zgodne przynajmniej
z niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega lub nie bedzie prze-
strzega¢ niniejszej dyrektywy. W przypadku decyzji pozytywnej ZAFI
moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu AFI w panstwie cztonkow-
skim odniesienia od dnia powiadomienia przez wlasciwe organy w tym
celu.

Wtasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI informuja
réwniez Urzad 1 wlasciwe organy AFI, ze ZAFI moze rozpoczaé wpro-
wadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI
w panstwie cztonkowskim odniesienia ZAFI.

4. W przypadku gdy ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziaty AFI z UE w panstwach cztonkowskich innych
niz jego panstwo cztonkowskie odniesienia, ZAFI przedktada powiado-
mienie wlasciwym organom swojego panstwa czlonkowskiego odnie-
sienia na temat kazdego AFI z UE, ktéry zamierza wprowadza¢ do
obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreSlone
w zalgczniku IV.

5. Nie p6zniej niz dwadziescia dni roboczych od dnia otrzymania
wszystkich dokumentéw notyfikacyjnych, o ktérych mowa w ust. 4,
wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI przekazuja
wszystkie dokumenty notyfikacyjne wlasciwym organom panstw czton-
kowskich, w ktoérych maja by¢ wprowadzane do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziaty AFI. Przekazanie to nastgpuje tylko wowczas,
jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest i bedzie zgodne z niniejsza
dyrektywa i jezeli ZAFI przestrzega niniejszej dyrektywy.

Wtasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI zataczaja
o$wiadczenie, ze dany ZAFI jest uprawniony do zarzadzania AFI
z zastosowaniem tej konkretnej strategii inwestycyjne;j.

6.  Po przekazaniu dokumentacji wlasciwe organy panstwa cztonkow-
skiego odniesienia ZAFI niezwlocznie powiadamiajg ZAFI o tym
fakcie. ZAFI moze zacza¢ wprowadza¢ AFI do obrotu w odno$nych
przyjmujacych panstwach czlonkowskich z dniem otrzymania tego
powiadomienia.

Wtasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI informuja
rowniez Urzad i wlasciwe organy AFI, ze ZAFI moze rozpocza¢ wpro-
wadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI
w panstwach cztonkowskich przyjmujacych ZAFI.

7.  Ustalenia, o ktorych mowa w lit. h) zatacznika IV, podlegaja
ustawodawstwu 1 nadzorowi panstw czlonkowskich przyjmujacych
ZAFIL.

8.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja przedstawienie listu notyfika-
cyjnego ZAFI, o ktorym mowa w ust. 4, i o$wiadczenia, o ktorym
mowa w ust. 5, w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze finansow
mi¢dzynarodowych.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ich wlasciwe organy akcepto-
watly elektroniczng forme¢ przekazywania i1 skladania dokumentow,
o ktorych mowa w ust. 6.
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9. W przypadku istotnej zmiany jakichkolwiek danych przekazanych
zgodnie z ust. 2 lub 4 ZAFI zawiadamia o takiej zmianie wlasciwe
organy swojego panstwa czlonkowskiego odniesienia w formie pisem-
nej, z wyprzedzeniem co najmniej jednego miesigca przed wprowadze-
niem planowanej zmiany, lub natychmiast po nastapieniu nieplanowanej
zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegalby niniej-
szej dyrektywy, wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia
ZAFI informuja ZAFI bez zbednej zwloki, ze nie moze on wprowadzié
zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapity
pierwszy 1 drugi lub jezeli nastgpita nieplanowana zmiana, wskutek
czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie jest juz zgodne z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega juz niniejszej dyrektywy, wlasciwe
organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI przyjmujg wszystkie
nalezyte $rodki zgodnie z art. 46, w tym w razie konieczno$ci wyrazny
zakaz wprowadzania AFI do obrotu.

Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjecia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodnos$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI przepisow niniejszej dyrektywy, wilasciwe
organy panstwa cztonkowskiego odniesienia bez zwloki informujg
o tych zmianach Urzad, o ile zmiany dotycza zakonczenia wprowa-
dzania do obrotu niektorych AFI lub wprowadzania do obrotu dodatko-
wych AFI, oraz — stosownie do przypadku — wlasciwe organy panstw
czlonkowskich przyjmujacych.

10. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniej-
szego artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych w celu okreslenia:

a) formy i tresci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktorym mowa w ust. 2
i4;

b) formy i treSci wzoru o$wiadczenia, o ktorym mowa w ust. 5;
c) formy przekazania, o ktorym mowa w ust. 5; oraz
d) formy pisemnego powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 9.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
durg okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

11.  Bez uszczerbku dla art. 43 ust. 1, panstwa cztonkowskie wyma-
gaja, aby AFI zarzadzane i wprowadzane do obrotu przez ZAFI byly
wprowadzane do obrotu tylko wsrod inwestorow branzowych.

Artykut 40

Warunki wprowadzania do obrotu w Unii — w systemie paszportu —
AFI spoza UE zarzadzanego przez ZAFI spoza UE

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby nalezycie upowazniony
ZAFI spoza UE mogl rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu w Unii —
w systemie paszportu — jednostek uczestnictwa lub udziatow zarzadza-
nego przez siebie AFI spoza UE wérdd inwestoréw branzowych natych-
miast po spetnieniu warunkow okre$lonych w niniejszym artykule.
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2. Poza wymogami dotyczacymi ZAFI z UE ustanowionymi
niniejszag dyrektywa, ZAFI spoza UE muszg spetia¢ nastepujace
warunki:

a) muszg istnie¢ odpowiednie ustalenia dotyczgce wspotpracy miedzy
wlasciwymi  organami  panstwa czlonkowskiego  odniesienia
a organem nadzoru panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ AFI
spoza UE, aby zapewni¢ co najmniej skuteczng wymiane informacji,
ktora pozwoli wlasciwym organom wykonywa¢ swoje zadania
zgodnie z niniejsza dyrektywa;

b) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE, nie moze by¢
sklasyfikowane jako kraj lub terytorium odmawiajace wspolpracy
przez FATF;

¢) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE, podpisato
umowe z panstwem czlonkowskim odniesienia i z kazdym innym
panstwem czlonkowskim, w ktorym majg by¢ wprowadzane do
obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy AFI spoza UE, ktéra to
umowa jest w pelni zgodna ze standardami okre$lonymi w art. 26
Wzorcowej konwencji OECD o podatkach od dochodu i kapitalu
oraz zapewnia skuteczng wymian¢ informacji w sprawach podatko-
wych, wlacznie ze wszelkimi wielostronnymi porozumieniami
w sprawie podatku.

W przypadku gdy wlasciwy organ innego pafstwa cztonkowskiego nie
zgadza si¢ z oceng wlasciwych organdéw panstwa czlonkowskiego
odniesienia ZAFI dotyczaca stosowania akapitu pierwszego lit. a) i b)
niniejszego ustgpu, zainteresowane wlasciwe organy moga zwrécic sie
o rozstrzygniecie sprawy przez Urzad, ktory to organ moze dziataé
zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

3. ZAFI przedktada wilasciwym organom swojego panstwa czlon-
kowskiego odniesienia powiadomienie dotyczace kazdego AFI spoza
UE, ktory zamierza wprowadza¢ do obrotu w swoim panstwie czlon-
kowskim odniesienia.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreslone
w zatgczniku II1.

4. Nie pdzniej niz dwadziescia dni roboczych po otrzymaniu wszyst-
kich dokumentoéw notyfikacyjnych na mocy ust. 3 wlasciwe organy
panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI informuja ZAFI o tym,
czy moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu AFI bedacego przed-
miotem powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 3, na jego terytorium.
Wiadciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI moga
zapobiec wprowadzeniu do obrotu AFI tylko wowczas, jezeli zarza-
dzanie AFI przez ZAFI nie jest lub nie bgdzie zgodne przynajmniej
z niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega lub nie bedzie prze-
strzega¢ niniejszej dyrektywy. W przypadku podjecia pozytywnej
decyzji ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu AFI w panstwie
cztonkowskim odniesienia od dnia powiadomienia przez wlasciwe
organy w tym celu.

Wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI informuja
rowniez Urzad, ze ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do obrotu
jednostek uczestnictwa lub udziatbw AFI w panstwie czlonkowskim
odniesienia ZAFI.

5. W przypadku gdy ZAFI zamierza wprowadzac¢ do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziatly AFI spoza UE takze w panstwach cztonkow-
skich innych niz jego panstwo czlonkowskie odniesienia, ZAFI przed-
ktada powiadomienie wlasciwym organom swojego panstwa cztonkow-
skiego odniesienia na temat kazdego AFI spoza UE, ktory zamierza
wprowadza¢ do obrotu.

Powiadomienie to zawiera dokumentacj¢ 1 informacje okreslone
w zalgczniku IV.



0201120061 — PL — 13.01.2019 — 003.001 — 68

6. Nie pdzniej niz dwadzieécia dni roboczych od dnia otrzymania
wszystkich dokumentow notyfikacyjnych, o ktérych mowa w ust. 5,
wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI przekazuja
wszystkie dokumenty notyfikacyjne wlasciwym organom panstw czton-
kowskich, w ktorych maja by¢é wprowadzane do obrotu jednostki
uczestnictwa lub udziaty AFI. Przekazanie to nastgpi tylko wowczas,
jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest i bedzie zgodne z niniejsza
dyrektywa i jezeli ogdélnie ZAFI przestrzega niniejszej dyrektywy.

Wilasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI zalaczaja
oswiadczenie, ze dany ZAFI jest uprawniony do zarzadzania AFI
z zastosowaniem tej konkretnej strategii inwestycyjne;j.

7. Po przekazaniu dokumentacji wlasciwe organy panstwa cztonkow-
skiego odniesienia ZAFI niezwlocznie powiadamiaja ZAFI o tym
fakcie. ZAFI moze zacza¢ wprowadza¢ AFI do obrotu w odnos$nych
panstwach czlonkowskich przyjmujacych ZAFI z dniem otrzymania
tego powiadomienia.

Wiasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI powiada-
miajg rowniez Urzad, ze ZAFI moze rozpocza¢ wprowadzanie do
obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI w panstwach czton-
kowskich przyjmujacych ZAFI.

8. Ustalenia, o ktorych mowa w lit. h) zatacznika IV, podlegaja
ustawodawstwu 1 nadzorowi panstw czlonkowskich przyjmujacych
ZAFI, o ile te panstwa cztonkowskie nie sg tozsame z panstwem czton-
kowskim odniesienia.

9. Panstwa czltonkowskie zapewniajg przedstawienie listu notyfika-
cyjnego ZAFI, o ktorym mowa w ust. 5, i o$wiadczenia, o ktorym
mowa w ust. 6, w jezyku zwyczajowo uzywanym w sferze finansow
miedzynarodowych.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ich wlasciwe organy akcepto-
waly elektroniczng form¢ przekazywania i sktadania dokumentow,
o ktorych mowa w ust. 6.

10. W przypadku istotnej zmiany jakichkolwiek danych przekaza-
nych zgodnie z ust. 3 lub 5 ZAFI zawiadamia o takiej zmianie wlasciwe
organy panstwa cztonkowskiego odniesienia w formie pisemnej,
z wyprzedzeniem co najmniej jednego miesigca przed wprowadzeniem
planowanej zmiany lub natychmiast po nastgpieniu nieplanowanej
zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne z niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegatby juz
niniejszej dyrektywy, wilasciwe organy panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia ZAFI informuja ZAFI bez zbednej zwloki, Ze nie moze on wpro-
wadzi¢ zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na powyzsze
akapity pierwszy i drugi lub jezeli nastgpitla nieplanowana zmiana,
wskutek czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie jest juz zgodne
z niniejszg dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega juz niniejszej dyrek-
tywy, wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia ZAFI
przyjmuja wszystkie nalezyte $rodki zgodnie z art. 46, w tym w razie
koniecznosci wyrazny zakaz wprowadzania AFI do obrotu.
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Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjecia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodno$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejszg dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy
panstwa cztonkowskiego odniesienia bez zwloki informuja o tych zmia-
nach Urzad, o ile zmiany dotycza zakonczenia wprowadzania do obrotu
niektorych AFI lub wprowadzania do obrotu dodatkowych AFI, oraz —
stosownie do przypadku — wiasciwe organy panstw cztonkowskich
przyjmujacych ZAFL

11.  Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych, zgodnie
z art. 56 1 z zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 57 i 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspolpracy, o ktérych mowa w ust. 2
lit. a), aby przygotowa¢ wspolne ramy, ktore majg ulatwié przyj-
mowanie takich ustalen dotyczacych wspodtpracy z panstwami trzecimi.

12.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
moze opracowaé wytyczne okreslajace warunki stosowania Srodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspodlipracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 2 lit. a).

13.  Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicz-
nych w celu okreslenia minimalnego zakresu ustalen dotyczacych
wspolpracy, o ktérych mowa w ust. 2 lit. a), w celu zapewnienia, aby
wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia i przyjmujacego
panstwa czltonkowskiego otrzymywaty wystarczajace informacje, aby
moc sprawowacé uprawnienia nadzorcze i $ledcze zgodnie z niniejszg
dyrektywa.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

14. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
w celu wyszczegdlnienia procedur koordynacji i wymiany informacji
miedzy wlasciwym organem panstwa czlonkowskiego odniesienia
a wlasciwymi organami panstw cztonkowskich przyjmujacych ZAFIL.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania projektow regulacyjnych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

15. W przypadku gdy wilasciwy organ odrzuci wniosek o wymiang
informacji zgodnie z regulacyjnymi standardami technicznymi, o ktérych
mowa w ust. 14, zainteresowane wlasciwe organy mogg zwr6ci¢ si¢
o rozstrzygnigcie sprawy przez Urzad, ktory moze dziala¢ zgodnie
z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

16. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniej-
szego artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych stan-
dardow technicznych w celu okreslenia:

a) formy i tre§ci wzoru listu notyfikacyjnego, o ktorym mowa w ust. 3
i5;

b) formy i treSci wzoru o$wiadczenia, o ktorym mowa w ust. 6;
¢) formy przekazania, o ktorym mowa w ust. 6; oraz

d) formy pisemnego zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 10.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
durg okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

17.  Nie naruszajac przepisow art. 43 ust. 1, panstwa cztonkowskie
wymagaja, aby AFI zarzadzane i wprowadzane do obrotu przez ZAFI
byly wprowadzane do obrotu tylko wsrdd inwestoréw branzowych.

Artykul 41

Warunki zarzadzania przez ZAFI spoza UE AFI majacymi siedzibe
w panstwach czlonkowskich innych niz panstwo czlonkowskie
odniesienia

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniajg uprawnionemu ZAFI spoza UE
mozliwo$¢ zarzadzania AFI z UE majacymi siedzibe w innym panstwie
cztonkowskim niz jego panstwo cztonkowskie odniesienia, w sposob
bezposredni albo za posrednictwem nowoutworzonego oddzialu, pod
warunkiem ze dany ZAFI jest uprawniony do zarzgdzania danym
typem AFIL

2. Kazdy ZAFI spoza UE, ktory zamierza zarzadzac po raz pierwszy
AFI z UE majacymi siedzib¢ w innym panstwie czlonkowskim niz jego
panstwo cztonkowskie odniesienia, przekazuje wlasciwym organom
swojego panstwa cztonkowskiego odniesienia nastgpujace informacje:

a) nazwe panstwa cztonkowskiego, w ktérym zamierza zarzadzaé AFI
bezposrednio lub po utworzeniu oddziatu;

b) program dziatania, w ktorym okreslone sg w szczegdlnosci ushugi,
ktore ZAFI zamierza §wiadczy¢, oraz AFI, ktorym zamierza zarza-
dza¢.

3. Jezeli ZAFI spoza UE zamierza otworzy¢ oddzial, przekazuje on,
oprocz informacji wymaganych w ust. 2, co nastgpuje:

a) struktur¢ organizacyjng oddziatu;

b) adres w rodzimym panstwie cztonkowskim AFI, pod ktorym mozna
otrzyma¢ dokumenty;

¢) nazwiska i dane kontaktowe 0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie
oddziatem.

4. W terminie jednego miesigca od otrzymania petnej dokumentacji
zgodnie z ust. 2 lub w terminie dwdoch miesiecy od otrzymania tej
dokumentacji zgodnie z ust. 3, wlasciwe organy panstwa cztonkow-
skiego odniesienia przekazuja wlasciwym organom panstw cztonkow-
skich przyjmujacych ZAFI pelna dokumentacj¢. Przekazanie to naste-
puje tylko wowczas, jezeli zarzadzanie AFI przez ZAFI jest i bedzie
zgodne z niniejsza dyrektywa 1 jezeli ZAFI przestrzega niniejszej dyrek-
tywy.

Wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia ZAFI zalaczaja
oswiadczenie, ze ZAFI jest przez nie upowazniony.

Wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia niezwlocznie
powiadamiaja ZAFI o fakcie przekazania dokumentacji. Po otrzymaniu
powiadomienia o przekazaniu dokumentacji ZAFI moze rozpoczaé
$wiadczenie ustug w panstwach cztonkowskich przyjmujacych ZAFI.

Wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego odniesienia informujg
réwniez Urzad, ze ZAFI moze rozpocza¢ zarzadzanie AFI w panstwach
cztonkowskich przyjmujacych ZAFI.



0201120061 — PL — 13.01.2019 — 003.001 — 71

5. Panstwo czlonkowskie przyjmujace ZAFI nie nakltada na takiego
ZAFI zadnych dodatkowych wymogdéw dotyczacych kwestii objetych
niniejsza dyrektywa.

6. W przypadku zmiany jakichkolwiek informacji przekazanych
zgodnie z ust. 2 oraz — w razie potrzeby — ust. 3 ZAFI zawiadamia
o takiej zmianie wlasciwe organy swojego panstwa cztonkowskiego
odniesienia w formie pisemnej, z wyprzedzeniem co najmniej jednego
miesigca przed wprowadzeniem planowanej zmiany lub natychmiast po
nastapieniu nieplanowanej zmiany.

Jezeli wskutek planowanej zmiany zarzadzanie AFI przez ZAFI nie
byloby zgodne z niniejsza dyrektywa lub ZAFI nie przestrzegatby juz
niniejszej dyrektywy, wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia informuja ZAFI bez zbg¢dnej zwloki, ze nie moze on wprowadzi¢
zmiany.

Jezeli planowana zmiana jest wprowadzona bez wzgledu na akapity
pierwszy 1 drugi lub jezeli nastapita nieplanowana zmiana, wskutek
czego zarzadzanie AFI przez ZAFI nie jest juz zgodne z niniejsza
dyrektywa lub ZAFI nie przestrzega juz niniejszej dyrektywy, wlasciwe
organy panstwa cztonkowskiego odniesienia przyjmujg wszystkie nale-
zyte $rodki zgodnie z art. 46, jak rowniez, w razie potrzeby, wyrazny
zakaz wprowadzania do obrotu danego AFL

Jezeli zmiany sa mozliwe do przyjgcia, poniewaz nie wptywaja one na
zgodnos$¢ zarzadzania AFI przez ZAFI z niniejsza dyrektywa lub na
przestrzeganie przez ZAFI niniejszej dyrektywy, wlasciwe organy
panstwa czlonkowskiego odniesienia bez zbednej zwtoki informuja
o tych zmianach wlasciwe organy panstw cztonkowskich przyjmujacych
ZAFIL

7. W celu zapewnienia spdjnosci harmonizacji niniejszego artykutu
Urzad moze opracowywac projekty regulacyjnych standardéw technicz-
nych w celu okreslenia informacji, ktore nalezy udostepni¢ zgodnie
z ust. 2 1 3.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

8. W celu zapewnienia jednolitych warunkoéw stosowania niniejszego
artykutu Urzad moze opracowywac projekty wykonawczych standardow
technicznych, by ustanawia¢ standardowe formularze, wzory i procedury
do celow przekazywania informacji zgodnie z ust. 2 i 3.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 42

Warunki wprowadzania do obrotu w panstwach czlonkowskich —
bez paszportu — AFI zarzadzanego przez ZAFI spoza UE

1. Bez uszczerbku dla art. 37, 39 i 40 panstwa cztonkowskie moga
pozwoli¢ ZAFI spoza UE na wprowadzanie do obrotu wsrod inwes-
torow branzowych, wytacznie na ich terytorium, jednostek uczestnictwa
lub udziatéw AFI, ktéorymi zarzadzaja, przy spelnieniu co najmniej
nast¢pujacych warunkow:
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a) ZAFI spoza UE musi spetnia¢ wymogi art. 22, 23 i 24 w odniesieniu
do kazdego AFI wprowadzanego do obrotu przez niego zgodnie
z niniejszym artykutem i z art. 26-30, jezeli AFI wprowadzany do
obrotu zgodnie z niniejszym artykulem wchodzi w zakres art. 26 ust.
1. Uznaje si¢, ze wlasciwe organy i inwestorzy AFI, o ktérych mowa
w tych artykutach, sa wlasciwymi organami i inwestorami AFI
panstw cztonkowskich, w ktorych AFI sg wprowadzane do obrotu,

b) do celow nadzoru ryzyka systemowego i zgodnie z normami
mi¢dzynarodowymi istniejg wlasciwe ustalenia dotyczace wspotpracy
migdzy wlasciwymi organami panstw cztonkowskich, w ktorych AFI
sa wprowadzane do obrotu, o ile ma to zastosowanie — wlasciwymi
organami zainteresowanego AFI z UE oraz organami nadzoru
panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE, i —
o ile ma to zastosowanie — organami nadzoru panstwa trzeciego,
w ktérym ma siedzib¢ AFI spoza UE, aby zapewni¢ skuteczna
wymiang informacji, ktéra pozwoli wlasciwym organom danych
panstw cztonkowskich wykonywaé swoje zadania zgodnie z niniejsza
dyrektywa;

¢) panstwo trzecie, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE lub AFI
spoza UE, nie jest sklasyfikowane jako kraj lub terytorium odma-
wiajgce wspolpracy przez FATF.

W przypadku gdy wiasciwy organ AFI z UE nie przystapi do wyma-
ganych ustalen dotyczacych wspotpracy, jak okreslono w akapicie
pierwszym lit. b), w rozsadnym czasie, wlasciwe organy panstwa czton-
kowskiego, w ktérym planuje si¢ wprowadzanie do obrotu AFI, moga
zwrdci¢ si¢ o rozstrzygniecie sprawy przez Urzad, ktory to organ moze
dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. Do celow niniejszego artykulu panstwa czlonkowskie moga
natozy¢ na ZAFI spoza UE surowsze zasady wprowadzania do obrotu
jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI wérdd inwestor6w na swoim
terytorium.

3. Komisja przyjmuje, w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art.
56 1 z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 57 1 58, $rodki
okreslajace ustalenia dotyczace wspolpracy, o ktorych mowa w ust. 1,
aby przygotowa¢ wspdlne ramy, ktore majg ulatwi¢ przyjmowanie
takich ustalen dotyczacych wspdtpracy z panstwami trzecimi.

4.  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie niniejszego artykutu, Urzad
opracowuje wytyczne okreslajace warunki stosowania $rodkow
w zakresie ustalen dotyczacych wspolipracy przyjetych przez Komisje
zgodnie z ust. 1.

ROZDZIAL VIII

WPROWADZANIE DO OBROTU WSROD INWESTOROW
DETALICZNYCH

Artykut 43

Wprowadzanie AFI do obrotu wSrod inwestoréow detalicznych przez
ZAF1

1.  Bez uszczerbku dla innych instrumentéw prawa Unii panstwa
cztonkowskie mogg pozwoli¢ ZAFI na wprowadzanie do obrotu
wérod inwestoréw detalicznych na ich terytoriach jednostek uczest-
nictwa lub udziatoéw AFI, ktorymi zarzadzaja, zgodnie z niniejsza dyrek-
tywa, niezaleznie od tego, czy te AFI sg wprowadzane do obrotu
w danym panstwie czy w roznych panstwach, i od tego, czy sa AFI
z UE czy spoza UE.
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W takich przypadkach panstwa cztonkowskie moga nalozy¢ na ZAFI
lub AFI surowsze wymogi od tych majacych zastosowanie do AFI
wprowadzanego do obrotu wsérdd inwestoréw branzowych na ich tery-
torium zgodnie z niniejsza dyrektywg. Jednak panstwa czlonkowskie
moga nie naklada¢ surowszych ani dodatkowych wymogéw na AFI
z UE majace siedzib¢ w innym panstwie czlonkowskim i wprowadzane
do obrotu w réznych panstwach w poréwnaniu z AFI wprowadzanymi
do obrotu w danym panstwie.

2. Panstwa czlonkowskie, ktore zezwalajg na wprowadzanie AFI do
obrotu wérdd inwestorow detalicznych na swoim terytorium, przekazuja
Komisji i Urzedowi, w terminie do dnia 22 lipca 2014 r., nastepujace
informacje:

a) typy AFI, ktére ZAFI mogg wprowadza¢ do obrotu wsrod inwes-
toréw detalicznych na ich terytorium;

b) wszelkie dodatkowe wymogi natozone przez panstwo czlonkowskie
w zwiazku z wprowadzaniem AFI do obrotu wséréd inwestorow
detalicznych.

Panstwa cztonkowskie informuja réwniez Komisje i Urzad o wszelkich
pozniejszych zmianach dotyczacych akapitu pierwszego.

ROZDZIAL 1IX

WLASCIWE ORGANY

SEKCJA 1

Wyznaczanie organow, ich uprawnienia, procedury odwolawcze

Artykut 44

Wyznaczanie wlasciwych organéw

Panstwa cztonkowskie wyznaczaja wlasciwe organy, ktore wykonuja
funkcje przewidziane w niniejszej dyrektywie.

Informujg one o tym fakcie Urzad i Komisj¢, wskazujac jednoczes$nie
kazdy podziat funkcji.

Wiasciwe organy sa organami publicznymi.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby ich wiasciwe organy okreslity
odpowiednie metody monitorowania zgodnos$ci ZAFI z ich obowiaz-
kami wynikajgcymi z niniejszej dyrektywy, w odpowiednich przypad-
kach na podstawie wytycznych okreslonych przez Urzad.

Artykut 45

Zakres odpowiedzialnosci wlasciwych organéw w panstwach
czlonkowskich

1. Nadzor ostroznosciowy nad ZAFI pozostaje w zakresie odpowie-
dzialno$ci wilasciwych organdow rodzimego panstwa cztonkowskiego
ZAFI, niezaleznie od tego, czy ZAFI zarzadza AFI lub wprowadza je
do obrotu w innym panstwie cztlonkowskim, czy nie, bez uszczerbku dla
tych przepiséw niniejszej dyrektywy, ktore przyznaja odpowiedzialnos¢
za nadzor wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego przyjmujacego
ZAFL.

2. Nadzor nad przestrzeganiem przez ZAFI art. 12 i 14 pozostaje
w zakresie odpowiedzialnosci wlasciwych organdéw rodzimego panstwa
czlonkowskiego ZAFI, gdy ZAFI zarzadza AFI lub wprowadza je do
obrotu za posrednictwem oddziatu w tym panstwie czlonkowskim.
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3. Wiasciwe organy panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFI
moga wymagaé, aby ZAFI, ktorzy zarzadzaja AFI lub wprowadzajg je
do obrotu jego terytorium, niezaleznie od tego, czy odbywa si¢ to za
posrednictwem oddziatu, czy nie, dostarczali informacji koniecznych do
nadzorowania przestrzegania przez ZAFI majacych zastosowanie prze-
pisow, za ktore te wlasciwe organy sa odpowiedzialne.

Wymogi te nie moga by¢ bardziej restrykcyjne niz wymogi naktadane
przez rodzime panstwo czlonkowskie ZAFI wobec ZAFI, dla ktorych
jest rodzimym panstwem cztonkowskim, w celu monitorowania prze-
strzegania przez nie tych samych przepisow.

4. W przypadku gdy wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego
przyjmujacego ZAFI ustala, ze ZAFI zarzadzajacy AFI lub wprowadza-
jacy je do obrotu na jego terytorium, niezaleznie od tego, czy odbywa
si¢ to za posrednictwem oddziatu, czy nie, narusza majgce zastosowanie
przepisy, za nadzorowanie przestrzegania ktorych organy te sa odpowie-
dzialne, organy te wymagaja, aby dany ZAFI zaprzestal tych naruszen,
oraz informuja o tym fakcie wlasciwe organy rodzimego panstwa czton-
kowskiego.

5. Je$li dany ZAFI odmoéwi dostarczenia wlasciwym organom
swojego panstwa cztonkowskiego przyjmujacego informacji w ramach
zakresu swojej odpowiedzialnosci lub nie podejmie dziatan koniecznych
do potozenia kresu naruszaniu, o ktérym mowa w ust. 4, wiasciwe
organy jego panstwa czlonkowskiego przyjmujacego informujg o tym
wlasciwe organy jego rodzimego panstwa czlonkowskiego. Wiasciwe
organy rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI jak najwczesniej:

a) stosujg wszelkie wlasciwe $rodki w celu zapewnienia, aby dany
ZAFI dostarczyt informacji wymaganych na mocy ust. 3 przez
wlasciwe organy jego panstwa cztonkowskiego przyjmujacego lub
zaprzestal naruszen, o ktérych mowa w ust. 4;

b) zwracajg si¢ o konieczne informacje do odnosnych organéw nadzoru
w panstwach trzecich.

O charakterze $rodkéw, o ktorych mowa w lit. a), powiadamia sig¢
wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFI.

6. Jezeli pomimo zastosowania przez wilasciwe organy rodzimego
panstwa cztonkowskiego ZAFI $rodkdw na mocy ust. 5 lub poniewaz
srodki te okazg si¢ nieodpowiednie lub nie beda dostgpne w danym
panstwie czlonkowskim, ZAFI nadal odmawia przedstawienia infor-
macji wymaganych zgodnie z ust. 3 przez wlasciwe organy jego
panstwa cztonkowskiego przyjmujacego lub nadal narusza przepisy
prawne lub regulacje, o ktorych mowa w tym ust. 4 i ktore obowigzuja
w jego panstwie cztonkowskim przyjmujacym, wilasciwe organy
panstwa czlonkowskiego przyjmujacego ZAFI moga, po poinformo-
waniu  wlasciwych organdow rodzimego panstwa czlonkowskiego
ZAFI, zastosowa¢ odpowiednie $rodki, wlacznie ze $rodkami okreslo-
nymi w art. 46 i 48, w celu zapobiegania dalszym naruszeniom lub
w celu karania dalszych naruszen i, stosownie do przypadku, uniemoz-
liwienia temu ZAFI zawierania wszelkich dalszych transakcji w tym
przyjmujacym panstwie czlonkowskim. Gdy funkcja sprawowang
w panstwie czlonkowskim przyjmujacym ZAFI jest zarzadzanie AFI,
panstwo cztonkowskie przyjmujace moze wymagac, aby ZAFI przestat
zarzadza¢ tymi AFI.

7. W przypadku gdy wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego
przyjmujacego ZAFI posiadaja jasne i wyrazne podstawy do uznania,
ze taki ZAFI narusza zobowigzania wynikajagce z majacych zastoso-
wanie przepisow, za nadzorowanie przestrzegania ktorych te organy
nie sa odpowiedzialne, przekazuja one swoje ustalenia wilasciwym
organom rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI, ktore przyjmuja
odpowiednie $rodki, w tym w razie konieczno$ci zwracaja si¢
o konieczne informacje do odnosnych organéw nadzoru w panstwach
trzecich.
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8. Jezeli pomimo zastosowania $rodkow przez wlasciwe organy
rodzimego panstwa cztonkowskiego ZAFI lub poniewaz $rodki te
okazaly si¢ nieodpowiednie badz tez poniewaz rodzime panstwo czton-
kowskie ZAFI nie podj¢to dziatan w rozsadnym terminie, ZAFI nadal
dziata w sposéb wyraznie szkodliwy dla interesow inwestorow danego
AFI, stabilnosci finansowej lub integralnosci rynku w panstwie czton-
kowskim przyjmujagcym ZAFI, wlasciwe organy panstwa cztonkow-
skiego przyjmujacego ZAFI moga, po poinformowaniu wilasciwych
organdw rodzimego panstwa czlonkowskiego ZAFI, przyja¢ wszystkie
odpowiednie $rodki konieczne do ochrony inwestorow danego AFI,
stabilno$ci finansowej i integralnosci rynku w panstwie czlonkowskim
przyjmujacym, wiacznie z mozliwoscia zapobiezenia dalszemu wprowa-
dzaniu przez danego ZAFI do obrotu w przyjmujacym panstwie czton-
kowskim jednostek uczestnictwa lub udziatow AFI.

9.  Procedura okreslona w ust. 7 i 8§ ma rowniez zastosowanie w przy-
padku gdy wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego przyjmujacego
majg jasne 1 wyrazne podstawy, aby nie zgodzi¢ si¢ z wydaniem zezwo-
lenia ZAFI spoza UE przez panstwo cztonkowskie odniesienia.

10. W przypadku gdy zainteresowane wlasciwe organy nie zgadzaja
si¢ co do ktoregokolwiek ze srodkoéw przyjetych przez wilasciwy organ
na mocy ust. 4-9, mogg zwr6ci¢ si¢ 0 rozstrzygnigcie sprawy przez
Urzad, ktory to organ moze dziala¢ zgodnie z uprawnieniami przyzna-
nymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

11. W stosownych przypadkach Urzad ulatwia negocjacje i zawarcie
wymaganych niniejsza dyrektywa ustalen dotyczacych wspotpracy

migdzy wlasciwymi organami panstw czlonkowskich a organami
nadzoru panstw trzecich.

Artykut 46

Uprawnienia wlasciwych organow

1.  Wlasciwym organom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia
w zakresie nadzoru i prowadzenia postgpowan, ktore sg niezbedne do
wykonywania ich funkcji. Uprawnienia mogg by¢ wykonywane:

a) bezposrednio;

b) we wspolpracy z innymi organami;

¢) w drodze przekazania zadan, przy czym organy zachowuja odpowie-
dzialno$¢ za wykonanie zadan przekazanych innym podmiotom;

d) poprzez sktadanie wnioskéw do wlasciwych organdéw sadowych.
2. Wiladciwym organom przystuguja nastgpujace uprawnienia:

a) dostep do wszelkich dokumentow, w dowolnej formie, i prawo do
otrzymania ich kopii;

b) mozliwo$¢ zadania informacji od kazdej osoby zwigzanej z dziata-
niami ZAFI lub AFI, a w razie konieczno$ci prawo wezwania i prze-
stuchania danej osoby w celu uzyskania informacji;

¢) przeprowadzanie zapowiedzianych lub niezapowiedzianych kontroli
na miejscu;

d) mozliwo$¢ zadania istniejacych rejestrow potaczen telefonicznych
i rejestrow transmisji danych;

e) zadanie zaprzestania wszelkich praktyk niezgodnych z przepisami
przyjetymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy;

f) Zadanie zamrozenia lub konfiskaty aktywow;
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g) zadanie czasowego zakazu prowadzenia dziatalnosci zawodowej;

h) zadanie informacji od uprawnionego ZAFI, depozytariuszy lub bieg-
tych rewidentow;

i) przyjmowanie wszelkiego rodzaju srodkéw w celu zapewnienia
dalszego przestrzegania przez ZAFI lub depozytariuszy wymogow
niniejszej dyrektywy majacych do nich zastosowanie;

j) zadanie zawieszenia emisji, odkupu lub umorzenia jednostek uczest-
nictwa w interesie posiadaczy jednostek lub w interesie publicznym;

k) wycofanie zezwolenia wydanego ZAFI lub depozytariuszowi;
1) przekazywanie spraw w celu wszczecia postgpowania karnego;

m) zadanie, aby biegli rewidenci lub eksperci przeprowadzali rewizje
lub dochodzenia.

3. W przypadku gdy wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego odnie-
sienia uwaza, ze upowazniony ZAFI spoza UE narusza swoje obowigzki
wynikajace z niniejszej dyrektywy, jak najszybciej powiadamia o tym
Urzad, przedstawiajac wyczerpujace uzasadnienie.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy miaty
uprawnienia konieczne do podjgcia wszystkich $rodkéw niezbednych
w celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania rynkow, gdy dzia-
falno$¢ jednego lub wigkszej liczby AFI na rynku okreslonego instru-
mentu finansowego moglaby zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu
tego rynku.

Artykut 47

Uprawnienia i kompetencje Urzedu

1. Urzad moze okresli¢ wytyczne dla wilasciwych organdow panstw
cztonkowskich dotyczace wykonywania ich uprawnien w zakresie
udzielania zezwolen oraz nalozonych przez niniejszag dyrektywe
obowigzkow sprawozdawczych wiasciwych organdow, a takze doko-
nywac¢ regularnego przegladu tych wytycznych.

Ponadto Urzad ma konieczne uprawnienia, w tym wyszczegolnione
w art. 48 ust. 3, do wykonywania zadan powierzonych mu przez
niniejszg dyrektywe.

2. Obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej ma zastosowanie do
wszystkich o0sob, ktore pracujg lub pracowaly dla Urzgdu, dla wiasci-
wych organow lub dla kazdej innej osoby, ktoérej Urzad przekazal zada-
nia, wlacznie z zatrudnionymi przez Urzad audytorami i ekspertami.
Informacje objete tajemnica zawodowa nie moga by¢ ujawniane innej
osobie lub innemu organowi, z wyjatkiem sytuacji gdy takie ujawnienie
jest niezbedne w celu prowadzenia postgpowania sgdowego.

3. Wszystkie informacje wymieniane na podstawie niniejszej dyre-
ktywy miedzy Urzedem, wlasciwymi organami, Europejskim Urz¢dem
Nadzoru Bankowego, Europejskim Urzgdem Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych ustanowionym rozporzadze-
niem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 oraz
ERRS (!) uznaje si¢ za poufne, chyba ze w momencie ich przekazania
Urzad lub wiasciwy organ lub inny zainteresowany organ badz podmiot
oswiadczy, iz informacje te moga by¢ ujawnione lub ich ujawnienie jest
niezb¢dne w celu prowadzenia postgpowania sgdowego.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48.
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4. Zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, jezeli spel-
nione sg wszystkie warunki okreslone w ust. 5, Urzad moze zwroécic si¢
do wilasciwego organu lub wlasciwych organdow o przyjecie jakichkol-
wiek nastepujacych $rodkow, stosownie do przypadku:

a) zakaz wprowadzania do obrotu w Unii jednostek uczestnictwa lub
udziatow AFI zarzadzanego przez ZAFI spoza UE lub AFI spoza UE
zarzadzanego przez ZAFI z UE bez zezwolenia wymaganego na
mocy art. 37 lub bez powiadomienia wymaganego na mocy art. 35
i 39 1 40 lub bez umozliwienia tej czynno$ci przez odnosne panstwa
cztonkowskie zgodnie z art. 42;

b) nalozenie ograniczen na ZAFI spoza UE w odniesieniu do zarza-
dzania AFI w przypadku nadmiernej koncentracji ryzyka na okres-
lonym rynku w wymiarze transgranicznym,

c) natozenie ograniczen na ZAFI spoza UE w odniesieniu do zarza-
dzania AFI, jezeli jego dziatania moga potencjalnie sta¢ si¢ zrodtem
powaznego ryzyka kontrahenta dla instytucji kredytowej lub innych
instytucji o znaczeniu systemowym.

5. Urzad moze podja¢ decyzje na mocy ust. 4 i z zastrzezeniem
wymogoéw okreslonych w ust. 6, jezeli spetnione sg oba nastgpujace
warunki:

a) istnieje powazne zagrozenie, wynikajace z dziatan ZAFI lub przez
nie spotegowane, dla prawidlowego funkcjonowania i integralnosci
rynku finansowego i dla stabilnosci catosci lub czgéci systemu finan-
sowego w Unii Europejskiej, wraz z konsekwencjami transgranicz-
nymi; oraz

b) odnosny wilasciwy organ lub wlasciwe organy nie przyjely srodkow
w celu przeciwdziatania zagrozeniu lub przyjete Srodki w niewystar-
czajacym stopniu przeciwdzialaja zagrozeniu.

6. Srodki przyjete przez wlasciwy organ lub whasciwe organy na
mocy ust. 4:

a) skutecznie przeciwdziatajg zagrozeniu dla prawidtowego funkcjono-
wania i integralno$ci rynku finansowego lub dla stabilnosci calego
systemu finansowego w Unii lub jego czg$ci lub w znacznym
stopniu zwigksza¢ zdolno$¢ wiasciwych organow do monitorowania
zagrozenia;

b) nie moga tworzy¢ ryzyka arbitrazu regulacyjnego;

¢) nie moga wywiera¢ niekorzystnego wptywu na skuteczno$é rynkow
finansowych, w tym poprzez ograniczenie plynnosci na tych rynkach
lub stwarzanie niepewnos$ci wsrod uczestnikow rynku, w sposob
nieproporcjonalny do korzy$ci z zastosowania Srodkow.

7.  Przed zwrdceniem si¢ do wlasciwego organu o przyjecie lub prze-
dtuzenie ktoregokolwiek ze srodkow, o ktorych mowa w ust. 4, Urzad
konsultuje si¢ w stosownych przypadkach z ERRS i innymi odno$nymi
organami.

8. Urzad powiadamia wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego
odniesienia ZAFI spoza UE i wlasciwe organy panstw cztonkowskich
przyjmujacych zainteresowanego ZAFI spoza UE o decyzji dotyczacej
zwrdcenia si¢ do wlasciwego organu lub wilasciwych organéow o nalo-
zenie lub przedtuzenie ktoregokolwiek ze $rodkéw, o ktorych mowa
w ust. 4. Powiadomienie wyszczegdlnia przynajmniej nastgpujace dane:

a) ZAFI oraz dziatania, do ktorych maja zastosowanie $rodki, i czas ich
trwania;
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b) powody, dla ktorych Urzad jest zdania, ze nalezy natozy¢ $rodki
zgodnie z warunkami i wymogami okre$lonymi w niniejszym arty-
kule, wraz z dowodami na poparcie tych powodow.

9.  Urzad dokonuje w odpowiednich odstgpach, a w kazdym razie
przynajmniej co trzy miesigce przegladu s$rodkow natozonych przez
whasciwy organ lub wiasciwe organy na mocy ust. 3a. Srodek, ktory
nie zostal przedtuzony po okresie trzech miesiecy, automatycznie
wygasa. ust. 5-8 majg zastosowanie do przedtuzenia $rodka.

10.  Wilasciwe organy panstwa czlonkowskiego odniesienia zaintere-
sowanego ZAFI spoza UE moga zwrdci¢ si¢ do Urzedu o ponowne
rozwazenie swojej decyzji. Zastosowanie ma procedura okreslona
w art. 44 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 48

Sankcje administracyjne

1. Panstwa czlonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace Srodkow
i sankcji majacych zastosowanie do naruszen przepisow krajowych
przyjetych na mocy niniejszej dyrektywy oraz przyjmuja wszelkie
srodki niezbedne do zapewnienia ich egzekwowania. Bez uszczerbku
dla procedur cofnigcia zezwolenia lub prawa panstw cztonkowskich
do naktadania sankcji karnych, panstwa cztonkowskie zapewniaja,
zgodnie ze swoim prawem krajowym, mozliwos$¢ przyjecia wlasciwych
srodkow administracyjnych lub natozenia sankcji administracyjnych na
osoby odpowiedzialne w przypadku nieprzestrzegania przepisow przy-
jetych w celu wdrozenia niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
zapewniaja, aby $rodki te byly skuteczne, proporcjonalne i odstrasza-

jace.

2. Panstwa czlonkowskie ustanawiajg przepisy, zgodnie z ktorymi
wlasciwe organy mogg poda¢ do publicznej wiadomosci wszelkie $rodki
lub sankcje, ktore zostang natozone w zwigzku z naruszeniem przepisow
przyjetych w celu wdrozenia niniejszej dyrektywy, chyba ze takie ujaw-
nienie mogloby powaznie zagrozi¢ rynkom finansowym, by¢ szkodliwe
dla intereséw inwestoréw lub wyrzadzi¢ nieproporcjonalng szkod¢ zain-
teresowanym stronom.

3. Urzad sporzadza sprawozdanie roczne ze stosowania S$rodkow
administracyjnych i naktadania sankcji w przypadku naruszen przepiséw
przyjetych w celu wdrozenia niniejszej dyrektywy w poszczegdlnych
panstwach czlonkowskich. Wtasciwe organy dostarczaja w tym celu
Urzedowi niezbg¢dne informacje.

Artykut 49

Prawo odwolania sie

1.  Wlasciwe organy uzasadniajg na pisSmie kazda decyzj¢ o odmowie
udzielenia lub wycofaniu zezwolenia ZAFI na zarzadzanie AFI lub
wprowadzanie ich do obrotu lub kazdg negatywna decyzj¢ podjeta
w ramach wykonywania $rodkow przyjmowanych w zwigzku ze stoso-
waniem przepisOw niniejszej dyrektywy oraz przekazuja to uzasadnienie
wnioskodawcom.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby kazda decyzja podjeta
zgodnie z przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi
przyjetymi zgodnie z niniejsza dyrektywa byla nalezycie uzasadniona
oraz aby istniata mozliwos¢ odwotania si¢ od niej na drodze sadowe;j.



0201120061 — PL — 13.01.2019 — 003.001 — 79

Prawo do odwotania si¢ na drodze sadowej ma zastosowanie takze
w przypadku niepodjecia decyzji w terminie sze$ciu miesi¢gcy od
ztozenia wniosku o wydanie zezwolenia, ktory zawieral wszystkie
wymagane informacje.

SEKCJA 2

Wspolpraca wlasciwych organow

Artykut 50
Obowigzek wspoélpracy

1.  Wiasciwe organy panstw czlonkowskich wspotpracuja ze soba
oraz z Urzedem i ERRS zawsze, gdy jest to konieczne, w celu wyko-
nywania obowigzkow przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub
w celu wykonywania ich uprawnien wynikajacych z niniejszej dyrekty-
wy lub prawa krajowego.

2. Panstwa czlonkowskie utatwiaja wspolpracg, o ktérej mowa
w niniejszej sekcji.

3. Wiasciwe organy wykonuja swoje uprawnienia do celow wspot-
pracy nawet w przypadkach, gdy dziatanie bedace przedmiotem poste-
powania nie stanowi naruszenia jakichkolwiek przepisow obowiazuja-
cych w ich panstwie cztonkowskim.

4. Wiladciwe organy panstw cztonkowskich bezzwlocznie wymieniaja
si¢ informacjami niezb¢dnymi do wykonywania obowigzkow przewi-
dzianych w niniejszej dyrektywie oraz dostarczaja je Urzgdowi.

Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego przekazuja kopie
odno$nych uzgodnien o wspoélpracy, do ktorych przystapity zgodnie
z art. 35, 37 lub 40, panstwom czlonkowskim przyjmujagcym zaintere-
sowanego ZAFI. Wiasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego,
zgodnie z procedurami okre§lonymi w majacych zastosowanie regula-
cyjnych standardach technicznych okreslonych w art. 35 ust. 14, 37 ust.
17 lub 40 ust. 14, przekazuja informacje otrzymane od tych organdéw
nadzoru zgodnie z ustaleniami dotyczacymi wspoOtpracy z organami
nadzoru panstw trzecich w odniesieniu do ZAFI lub, w razie potrzeby,
zgodnie z art. 45 ust. 6 lub 7, wlasciwym organom panstwa cztonkow-
skiego przyjmujacego zainteresowanego ZAFI.

Jezeli whasciwy organ panstwa cztonkowskiego przyjmujacego uwaza,
ze tres¢ ustalen dotyczacych wspotpracy, do ktorych przystapito
rodzime panstwo cztonkowskie zainteresowanego ZAFI zgodnie z art.
35, 37 lub 40, jest niezgodna z wymogami majacych zastosowanie
regulacyjnych standardow technicznych, zainteresowane wlasciwe
organy mogg zwroécic¢ si¢ o rozstrzygnigeie do Urzedu, ktory to organ
moze dziala¢ zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art.
19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

5. W przypadku gdy wlasciwe organy jednego z panstw cztonkow-
skich majg jasne i wyrazne podstawy, aby podejrzewaé, ze dziatania
sprzeczne z niniejsza dyrektywa, sg lub byly realizowane na terytorium
innego panstwa czlonkowskiego przez ZAFI niepodlegajacego
nadzorowi tych wtasciwych organéw, powiadamiaja o tym Urzad
i wlasciwe organy rodzimego i przyjmujacego panstwa cztonkowskiego
danego ZAFI w jak najwlasciwszej dla nich formie. Organy, ktore
otrzymaly takie powiadomienie, podejmuja stosowne dzialania, infor-
mujg Urzad i wlasciwy organ, ktory dokonal powiadomienia, o wyni-
kach tych dziatan i, w miar¢ mozliwosci, o istotnych zmianach sytuacji
na poszczegodlnych etapach. Ustep ten stosuje si¢ bez uszczerbku dla
uprawnien wiasciwego organu, ktory dokonal powiadomienia.
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6. W celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy
dotyczacych wymiany informacji Urzad moze opracowywaé projekty
wykonawczych standardéw technicznych w celu okre$lenia warunkéw
stosowania dotyczgcych procedur wymiany informacji miedzy wilasci-
wymi organami oraz mi¢dzy wiasciwymi organami a Urzedem.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
dura okreslona w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 51

Przekazywanie i przechowywanie danych osobowych

1. W odniesieniu do przekazywania danych osobowych migdzy
wlasciwymi organami organy te stosuja przepisy dyrektywy 95/46/WE.
W odniesieniu do przekazywania przez Urzad danych osobowych
wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego lub panstwa trzeciego
Urzad stosuje si¢ do przepisow rozporzadzenia (WE) nr 45/2001.

2. Dane przechowuje si¢ maksymalnie przez okres pigciu lat.

Artykut 52

Ujawnianie informacji panstwom trzecim

1.  Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego moze przekazaé
panstwu trzeciemu dane i analize¢ danych na zasadzie jednostkowych
przypadkow, jezeli spelnione sa warunki okre§lone w art. 25 lub 26
dyrektywy 95/46/WE 1 w przypadku gdy wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego jest przekonany, ze przekazanie jest konieczne dla
celu niniejszej dyrektywy. Panstwo trzecie nie przekazuje danych
innemu panstwu trzeciemu bez wyraznego pisemnego zezwolenia
wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego.

2. Wilasciwy organ panstwa cztonkowskiego ujawnia informacje
otrzymane od wlasciwego organu innego panstwa cztonkowskiego orga-
nowi nadzoru panstwa trzeciego tylko wowczas, gdy wlasciwy organ
zainteresowanego panstwa czlonkowskiego uzyskal wyrazng zgode
wlasciwego organu, ktory przekazal informacje oraz, w stosownych
przypadkach, informacje sa ujawniane wylacznie do celéw, na ktore
ten wlasciwy organ wyrazil zgodg.

Artykut 53

Wymiana informacji dotyczacych ewentualnych systemowych
skutkéw dzialalnos$ci ZAFI

1.  Wiasciwe organy panstw czlonkowskich odpowiedzialne za wyda-
wanie zezwolen lub nadzor nad ZAFI na podstawie niniejszej dyrekty-
wy majg obowigzek przekazywac informacje wtasciwym organom pozo-
statych panstw cztonkowskich, gdy informacje te maja znaczenie dla
monitorowania ewentualnych skutkéw dzialalnosci poszczegdlnych
ZAFI lub catego sektora ZAFI z punktu widzenia stabilnosci instytucji
finansowych o znaczeniu systemowym i prawidlowego funkcjonowania
rynkow, na ktorych ZAFI dziatajg, oraz dla przeciwdziatania takim
skutkom. Nalezy informowac¢ rowniez Urzad i ERRS, ktore przekazuja
otrzymywane informacje wtasciwym organom w pozostatych panstwach
cztonkowskich.

2. Z zastrzezeniem warunkéw ustanowionych w art. 35 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010, wtasciwe organy ZAFI przekazuja Urzgdowi
i ERRS zbiorcze informacje dotyczace dziatalnosci podlegajacych im
ZAFL
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3. Komisja przyjmuje w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 57 1 58 $rodki
okreslajace tre§¢ informacji, ktére maja by¢ wymieniane zgodnie
z ust. 1.

4. Komisja przyjmuje akty wykonawcze okreslajace sposob i czestot-
liwo$¢ przekazywania informacji, ktéore maja by¢ wymieniane zgodnie
z ust. 1. Te akty wykonawcze przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg spraw-
dzajaca, o ktorej mowa w art. 59 ust. 2.

Artykut 54

Wspolpraca nadzorcza

1. W ramach uprawnien przystugujacych im na podstawie niniejszej
dyrektywy wlasciwe organy panstwa czlonkowskiego moga zwrocié si¢
o wspolprace do wlasciwych organow innego panstwa cztonkowskiego
w zakresie dziatalno$ci nadzorczej lub w odniesieniu do kontroli na
miejscu lub postgpowania na terytorium tego drugiego panstwa czton-
kowskiego.

W przypadku otrzymania wniosku dotyczacego kontroli na miejscu lub
postepowania, wlasciwe organy podejmuja jedno z nast¢pujacych dzia-
fan:

a) samodzielnie przeprowadzaja kontrole lub postgpowanie;

b) umozliwiaja organowi, ktdry zwrocit si¢ z wnioskiem, przeprowa-
dzenie weryfikacji lub postgpowania;

¢) umozliwiaja bieglym rewidentom lub ekspertom przeprowadzenie
kontroli lub postgpowania.

2. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 lit. a), wlasciwy organ
panstwa cztonkowskiego, ktére zwrdcito si¢ o wspdlprace, moze zaza-
da¢, by jego pracownicy towarzyszyli osobom przeprowadzajacym
kontrole lub postepowanie. Kontrole lub postepowania podlegaja jednak
ogb6lnemu nadzorowi panstwa cztonkowskiego, na terytorium ktorego sa
one przeprowadzane.

W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 lit. b), wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego, na ktorego terytorium jest przeprowadzana kontrola
lub postgpowanie, moze zazadaé, by jego pracownicy towarzyszyli
osobom przeprowadzajacym kontrole lub postgpowanie.

3.  Wiasciwe organy mogg odméwi¢ wymiany informacji lub
podjecia dziatan na podstawie wniosku o wspolprace dotyczaca prowa-
dzenia postgpowania lub kontroli na miejscu tylko w nastgpujacych
przypadkach:

a) postepowanie, kontrola na miejscu lub wymiana informacji moga
negatywnie wplyna¢ na suwerenno$¢, bezpieczenstwo lub porzadek
publiczny panstwa cztonkowskiego, do ktorego zwrdocono si¢
o wspolprace;

b) zostalo juz wszczgte postepowanie sadowe w sprawie tych samych
dziatan i przeciwko tym samym osobom przed organami panstwa
cztonkowskiego, do ktorego zwrocono si¢ o wspoOtprace;

¢) w panstwie cztonkowskim, do ktorego zwrdcono si¢ o wspotprace,
wydano juz prawomocny wyrok w odniesieniu do tych samych oséb
i tych samych dziatan.

Wiasciwe organy informuja wlasciwe organy, ktore zwrécity sie
z wnioskiem, o wszelkich decyzjach podjetych na podstawie akapitu
pierwszego, wraz z uzasadnieniem.
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4. W celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszego artykutu
Urzad moze opracowywaé projekty wykonawczych standardow tech-
nicznych w celu opracowywania wspdlnych procedur dotyczacych
wspOlpracy migdzy wlasciwymi organami w zakresie kontroli na
miejscu 1 postgpowan.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z proce-
dura okreslong w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 55

Rozstrzyganie sporow

W przypadku sporu pomi¢dzy wladciwymi organami panstw cztonkow-
skich dotyczacego oceny, dzialania lub zaniechania wtasciwego organu
w dziedzinach, w ktorych niniejsza dyrektywa wymaga wspolpracy lub
koordynacji migdzy wlasciwymi organami z wigcej niz jednego panstwa
cztonkowskiego, wiasciwe organy moga zwroci¢ si¢ o rozstrzygnigcie
do Urzedu, ktory to organ moze dziata¢ zgodnie z uprawnieniami przy-
znanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL X
PRZEPISY PRZEJSCIOWE I KONCOWE

Artykut 56

Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa
w art. 3, 4, 9, 12, 14-25, 34-37, 40, 42, 55, 67 i 68, powierza si¢
Komisji na okres czterech lat od dnia 21 lipca 2011 r. Komisja
sporzadza sprawozdanie dotyczace przekazanych uprawnien nie pdzniej
niz na sze$¢ miesigey przed zakonczeniem okresu czterech lat. Przeka-
zanie uprawnien zostaje automatycznie przedtuzone na takie same
okresy, chyba ze Parlament Europejski lub Rada odwotaja je zgodnie
z art. 57.

2. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje
go jednoczesnie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

3.  Uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych powierzone
Komisji podlegaja warunkom okreslonym w art. 57 i 58.

Artykut 57

Odwolanie oddelegowanych uprawnien

1. Przekazane uprawnienia, o ktorych mowa w art. 3, 4, 9, 12,
14-25, 34-37, 40, 42, 53, 67 i 68, moga w dowolnym momencie zostaé
odwotane przez Parlament Europejski lub przez Radg.

2. Instytucja, ktora wszczela procedure wewngtrzng majgcg na celu
podjecie decyzji o tym, czy odwola¢ przekazane uprawnienia, doklada
staran, aby powiadomi¢ druga instytucj¢ i Komisj¢ w rozsgdnym czasie
przed podjeciem ostatecznej decyzji, okreslajac, ktére z przekazanych
uprawnien moga zosta¢ odwotane, i wskazujagc mozliwe przyczyny
takiego odwotania.

3. Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie uprawnien okreslonych
w tej decyzji. Staje si¢ ona skuteczna natychmiast lub w pdzniejszym
terminie, ktory jest w niej okre$lony. Nie wplywa ona na wazno$é
aktow delegowanych juz obowiazujacych. Zostaje ona opublikowana
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.
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Artykut 58

Sprzeciw wobec aktow delegowanych

1. Parlament Europejski i Rada moga wyrazi¢ sprzeciw wobec aktu
delegowanego w ciggu trzech miesi¢gcy od powiadomienia. Z inicjatywy
Parlamentu Europejskiego lub Rady termin ten jest przedluzany o trzy
miesigce.

2. Je$li ani Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazg sprzeciwu
wobec aktu delegowanego w terminie, o ktorym mowa w ust. 1, jest
on publikowany w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej oraz
wchodzi w zycie z dniem podanym w tym akcie.

Akt delegowany moze zosta¢ opublikowany w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej oraz moze wejs¢ w zycie przed uptywem tego
terminu, jezeli na uzasadniony wniosek Komisji Europejskiej zarowno
Parlament Europejski, jak i Rada poinformuja Komisje o swoim
zamiarze niewyrazania sprzeciwu.

3. Jezeli ani Parlament Europejski, ani Rada wyraza sprzeciw wobec
aktu delegowanego w terminie, o ktorym mowa w ust. 1, nie wchodzi
on w zycie. Zgodnie z art. 296 TFUE instytucja wyrazajaca sprzeciw
wobec aktu delegowanego okresla powody sprzeciwu.

Artykul 59

Srodki wykonawcze

1.  Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow Wartosciowych
powotany decyzja Komisji 2001/528/WE (!). Komitet ten jest komi-
tetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

2. W przypadku odestania do niniejszego ustgpu stosuje si¢ art. 5
rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

Artykul 60

Podanie do wiadomosci publicznej informacji o odstepstwie

Gdy panstwo czlonkowskie korzysta z odstgpstwa lub opcji przewidzia-
nych w art. 6, 9, 21, 22, 28, 43 i art. 61 ust. 5, informuje ono Komisje
o tym oraz o wszelkich wynikajacych z tego zmianach. Komisja podaje
te informacj¢ do wiadomosci publicznej za posrednictwem strony inter-
netowej lub w inny tatwo dostepny sposob.

Artykut 61

Przepisy przejsciowe

1.  ZAFI prowadzacy dziatalno$¢ objeta niniejsza dyrektywa przed
dniem 22 lipca 2013 r. przyjmuja wszystkie Srodki niezbgdne do spet-
nienia wymogow prawa krajowego wynikajacego z niniejszej dyrektywy
i sktadajg wniosek o zezwolenie w okresie jednego roku od tego
terminu.

2. Artykuly 31, 32 i 33 nie maja zastosowania do wprowadzania do
obrotu jednostek uczestnictwa ani udziatow AFI, ktore znajduja si¢
w ofercie publicznej w ramach prospektu emisyjnego przygotowanego
i opublikowanego zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE przed dniem
22 lipca 2013 r. na czas obowigzywania tego prospektu.

() Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45.
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3. Jednak ZAFI zarzadzajacy przed ostatecznym terminem 22 lipca
2013 r. transpozycji okreslonym w art. 54 AFI typu zamknigtego, ktory
nie dokonuje zadnych dodatkowych inwestycji po dniu 22 lipca 2013 r.,
moze nadal zarzadza¢ takim AFI bez zezwolenia na mocy niniejszej

dyrektywy.

4. ZAFl zarzadzajacy AFI typu zamknigtego, ktorych okres
subskrypcji dla inwestorow wygast przed wejSciem w zycie niniejszej
dyrektywy i ktorzy sa ustanowieni na okres uplywajacy najpdzniej trzy
lata po dniu 22 lipca 2013 r., moga w dalszym ciagu zarzadza¢ takimi
AFI bez konieczno$ci zachowania zgodno$ci z niniejsza dyrektywa,
z wyjatkiem art. 22 oraz, w odpowiednich przypadkach, art. 26-30,
lub sktadania wniosku o zezwolenie na mocy niniejszej dyrektywy.

5. Wilasciwe organy rodzimego panstwa cztonkowskiego AFI lub —
w przypadku gdy AFI nie jest regulowane — wlasciwe organy rodzi-
mego panstwa czlonkowskiego ZAFI moga pozwoli¢, aby instytucje,
o ktorych mowa w art. 21 ust. 3 lit. a) 1 majace siedzib¢ w innym
panstwie cztonkowskim, zostaly wyznaczone jako depozytariusze do
dnia 22 lipca 2017 r. Niniejszy przepis pozostaje bez uszczerbku dla
pelnego stosowania art. 21, z wyjatkiem ust. 5 lit. a) tego artykutu
dotyczacego miejsca, w ktorym ma mie¢ siedzib¢ depozytariusz.

Artykut 63
Zmiany w dyrektywie 2009/65/WE

W dyrektywie 2009/65/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

L Artykut 50a

W celu zapewnienia spojnosci miedzysektorowej oraz uniknigcia
rozbieznosci interesow przedsigbiorstw, ktore «opakowujg» pozyczki
w form¢ zbywalnych papieréw warto$ciowych i1 innych instru-
mentéw finansowych («inicjatorzy»), oraz UCITS, ktore inwestuja
w te papiery wartoSciowe lub inne instrumenty finansowe, Komisja
przyjmuje w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 112a
1 z zastrzezeniem warunkoéw okre$lonych w art. 112b i 112c, $rodki
wykonawcze okres$lajace wymogi w nastepujacych obszarach:

a) wymogi, ktére powinien speti¢ inicjator, aby UCITS wolno byto
inwestowa¢ w papiery warto§ciowe lub inne instrumenty finan-
sowe tego typu emitowane po dniu 1 stycznia 2011 r., w tym
wymogi zapewniajgce utrzymanie przez inicjatora udzialu gospo-
darczego netto w wysokosci co najmniej 5 %;

b) wymogi jakosciowe, ktore powinien spelni¢ UCITS inwestujacy
w takie papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe.”;
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2)

3)

art. 112 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2.  Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktérych
mowa w art. 12, 14, 23, 33, 43, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81,
95 1 111, powierza si¢ Komisji na okres czterech lat od dnia
4 stycznia 2011 r. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych,
o ktorych mowa w art. 50a, powierza si¢ Komisji na okres od dnia
21 lipca 2011 r. Komisja sporzadza sprawozdanie dotyczace przeka-
zanych uprawnien najpdzniej w terminie szesciu miesigcy przed
zakonczeniem okresu czterech lat. Przekazanie uprawnien jest auto-
matycznie przedtuzane na taki sam okres, chyba ze Parlament Euro-
pejski lub Rada odwotaja je zgodnie z art. 112a.”;

art. 112a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»l.  Przekazanie uprawnien, o ktorych mowa w art. 12, 14, 23, 33,
43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 i 111, moze zostaé
w kazdej chwili odwotane przez Parlament Europejski lub Radg.”.

Artykut 64
Zmiana rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

W art. 4 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009
otrzymuje brzmienie:

,1.  Instytucje kredytowe w rozumieniu dyrektywy 2006/48/WE,
przedsigbiorstwa  inwestycyjne =~ w  rozumieniu  dyrektywy
2004/39/WE, zaktady ubezpieczen podlegajace pierwszej dyrektywie
Rady 73/239/EWG z dnia 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odno-
szacych si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w dzie-
dzinie ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na
zycie (*), zaklady ubezpieczen na zycie w rozumieniu dyrektywy
2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada
2002 r. dotyczacej ubezpieczen na zycie (¥*), zaktady reasekuracji
w rozumieniu dyrektywy 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 16 listopada 2005 r. w sprawie reasekuracji (¥**),
UCITS w rozumieniu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji prze-
pisow ustawowych, wykonawczych i1 administracyjnych odnosza-
cych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) (****), instytucje pracowniczych
program6éw emerytalnych w rozumieniu dyrektywy 2003/41/WE
oraz alternatywne fundusze inwestycyjne zgodnie z definicjq
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (¥****) mogg do celow regulacyjnych
wykorzystywaé wylacznie ratingi kredytowe wystawione przez
agencje ratingowe z siedzibg w Unii 1 zarejestrowane zgodnie
z niniejszym rozporzadzeniem.

(*) Dz.U. L 228 z 16.8.1973, s. 3.
(**) Dz.U. L 345 z 19.12.2002, s. 1.

(***) Dz.U. L 323 z 9.12.2005, s. 1.
(***%) Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.

(**#*##%) Dz U. L 174 z 1.7.2011, s. 1.”.
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Artykut 65
Zmiana rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010

W art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 wyrazenie ,,wszelkich
przysztych przepisow dotyczacych zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)” zastgpuje si¢ wyrazeniem ,,dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-

cyjnymi (*)

(*) Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1.”.

Artykut 66

Transpozycja

1. Do dnia 22 lipca 2013 r. panstwa czlonkowskie przyjmuja i publi-
kuja przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezb¢dne do
wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst
tych przepisow oraz tabel¢ korelacji pomigdzy tymi przepisami
a niniejsza dyrektywa.

2. Panstwa czlonkowskie stosuja przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne, o ktorych mowa w ust. 1, od dnia 22 lipca 2013 r.

3. Niezaleznie od ust. 2 panstwa cztonkowskie stosujag przepisy usta-
wowe, wykonawcze i administracyjne niezb¢dne do zachowania zgod-
nosci z art. 35 1 art. 3741 zgodnie z aktem delegowanymi przyjetymi
przez Komisj¢ na mocy art. 65 ust. 6 i od daty w nim okreslonej.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby przepisy ustawowe, wyko-
nawcze i administracyjne przyjete przez nie zgodnie z art. 36 i 42
przestaly mie¢ zastosowanie zgodnie z aktem delegowanym przyjetym
przez Komisj¢ na mocy art. 68 ust. 6 z dniem w nim okre$lonym.

5. Przyjete przez panstwa czlonkowskie przepisy, o ktéorych mowa
w ust. 1, zawierajg odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie
takie towarzyszy ich urzedowej publikacji.

6. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych
przepisow prawa krajowego przyjetych w dziedzinie objgtej niniejsza
dyrektywa.

Artykut 67
Akt delegowany dotyczacy stosowania art. 35 i art. 37-41

1. Do dnia 22 lipca 2015 r. Urzad przekazuje Parlamentowi Europej-
skiemu, Radzie i Komisji:
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a) opini¢ o funkcjonowaniu paszportu ZAFI z UE zarzadzajacych AFI
z UE lub wprowadzajacych je do obrotu na mocy art. 32 i 33 oraz
o funkcjonowaniu wprowadzania do obrotu AFI spoza UE przez
ZAFI z UE w panstwach cztonkowskich oraz zarzadzania AFI lub
wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE w panstwach
cztonkowskich zgodnie z majacymi zastosowanie systemami krajo-
wymi, okre§lonymi w art. 36 i 42; oraz

b) porade dotyczaca stosowania paszportu do wprowadzania do obrotu
AFI spoza UE przez ZAFI z UE w panstwach cztonkowskich oraz
zarzadzania AFI lub wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza
UE w panstwach cztonkowskich zgodnie z przepisami okreslonymi
w art. 35 i art. 37-41.

2. Urzad opiera swojg opini¢ i porad¢ w sprawie stosowania pasz-
portu europejskiego do wprowadzania do obrotu AFI spoza UE przez
ZAFI z UE w panstwach cztonkowskich oraz zarzadzania AFI i wpro-
wadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE w panstwach cztonkow-
skich migdzy innymi na:

a) w odniesieniu do funkcjonowania paszportu europejskiego dla ZAFI
z UE zarzadzajacych AFI z UE lub wprowadzajacych je do obrotu:

(1) wykorzystaniu paszportu,

(i1) napotkanych problemach dotyczacych:
— skutecznej wspotpracy migdzy wiasciwymi organami,
— skutecznego funkcjonowania systemu powiadamiania,
— ochrony inwestorow,

— mediacji Urzedu, w tym liczby przypadkéw i skuteczno$ci
mediacji;

(iii) skutecznoséci gromadzenia i wymiany informacji dotyczacych
kontroli ryzyka systemowego przez wilasciwe organy krajowe,
Urzad i ERRS;

b) w odniesieniu do funkcjonowania wprowadzania do obrotu AFI
spoza UE przez ZAFI z UE w panstwach cztonkowskich oraz zarza-
dzania AFI i wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE
w panstwach czlonkowskich zgodnie z majacymi zastosowanie
systemami krajowymi:

(1) spelnianiu przez ZAFI z UE wszystkich wymogdéw ustanowio-
nych niniejsza dyrektywa, oprocz art. 21;

(i1) przestrzeganiu przez ZAFI spoza UE przepisow art. 22, 23 i 24
w odniesieniu do kazdego AFI wprowadzanego do obrotu przez
ZAFI oraz, w stosownych przypadkach, art. 26-30;

(iii) istnieniu i skuteczno$ci — do celow nadzoru ryzyka systemo-
wego i zgodnie z normami mi¢dzynarodowymi — ustalen doty-
czacych wspoélpracy miedzy wlasciwymi organami panstwa
cztonkowskiego, w ktorym AFI sg wprowadzane do obrotu,
o ile ma to zastosowanie — wlasciwymi organami rodzimego
panstwa cztonkowskiego AFI z UE i organami nadzoru panstwa
trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza UE oraz — o ile
ma to zastosowanie — organami nadzoru panstwa trzeciego,
w ktorym ma siedzibe AFI spoza UE;
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(iv) wszelkich kwestiach dotyczacych ochrony inwestorow, ktore
mogly wystapic;

(v) wszelkich cechach ram regulacyjnych i nadzorczych panstwa
trzeciego, ktore moglyby uniemozliwiac¢ skuteczne sprawowanie
przez wilasciwe organy ich funkcji nadzorczych zgodnie
z niniejsza dyrektywa;

¢) w odniesieniu do funkcjonowania obydwu systeméw — potencjal-
nych zaktoceniach rynku i konkurencji (réwne szanse) lub wszelkich
og6lnych lub szczegdlnych trudnosciach, ktore ZAFI napotyka przy
podejmowaniu dziatalno$ci lub wprowadzaniu zarzadzanych przez
siebie AFI do obrotu w jakimkolwiek panstwie trzecim.

3. W tym celu, z dniem wejscia w zycie krajowych przepisow usta-
wowych, wykonawczych i administracyjnych niezbednych do wyko-
nania niniejszej dyrektywy i do czasu wydania przez Urzad opinii
okreslonej w ust. 1 lit. a), w kazdym kwartale wlasciwe organy panstw
cztonkowskich dostarczaja Urzgdowi informacje w sprawie ZAFI,
ktorzy pod ich nadzorem zarzadzaja AFI lub wprowadzaja je do obrotu
z zastosowaniem systemu paszportdow okre§lonego w niniejszej dyrek-
tywie albo zgodnie z ich systemami krajowymi, oraz informacje
potrzebne do oceny elementow, o ktorych mowa w ust. 2.

4. W przypadku gdy Urzad uwaza, ze nie ma powaznych przeszkod
dotyczacych ochrony inwestorow, zaktocen rynku i konkurencji oraz
monitorowania ryzyka systemowego, ktére uniemozliwiatyby stoso-
wanie paszportu do wprowadzania do obrotu AFI spoza UE przez
ZAFl z UE w panstwach czlonkowskich oraz zarzadzania AFI lub
wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE w panstwach czton-
kowskich zgodnie z przepisami art. 3 i 3741, organ ten wydaje pozy-
tywna porad¢ w tym zakresie.

5. Komisja przyjmuje w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkoéw okreslonych w art. 57 i 58 $rodki
okreslajace tres¢ informacji, ktore maja by¢ dostarczone zgodnie
z ust. 2.

6. W ciggu trzech miesigcy od otrzymania porady i pozytywnej
opinii Urzgdu, uwzgledniajac kryteria wymienione w ust. 2 i cele niniej-
szej dyrektywy, takie jak odnoszace si¢ do rynku wewngtrznego,
ochrona inwestorow i skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego,
Komisja przyjmuje zgodnie z art. 56 i z zastrzezeniem warunkoéw okres-
lonych w art. 57 i 58 akt delegowany okreslajacy datg, od ktorej prze-
pisy ustanowione w art. 35 i art. 37-41 sg stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Jezeli wobec aktu delegowanego, o ktorym mowa w akapicie pierw-
szym, zostanie wyrazony sprzeciw zgodnie z art. 58, Komisja ponownie
przyjmuje akt delegowany, na podstawie ktorego przepisy okreslone
w art. 35 i art. 37-41 beda stosowane we wszystkich panstwach czton-
kowskich, zgodnie z art. 56 i z zastrzezeniem warunkow okreslonych
w art. 57 1 58, na pdzniejszym etapie, ktory uzna ona za odpowiedni,
uwzgledniajac kryteria wymienione w ust. 2 i cele niniejszej dyrektywy,
takie jak odnoszace si¢ do rynku wewnetrznego, ochrona inwestorow
i skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego.
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7. Jezeli Urzad nie udzieli porady w terminie okreslonym w ust. 1,
Komisja zwraca si¢ o udzielenie porady w nowym terminie.

Artykut 68

Akt delegowany dotyczacy zakonczenia stosowania art. 36 i 42

1. Trzy lata po wejsciu w zycie aktu delegowanego, o ktérym mowa
w art. 65 ust. 6, na podstawie ktorego przepisy okreslone w art. 35 i art.
3741 beda stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich, Urzad
przekazuje Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji:

a) opini¢ w sprawie funkcjonowania paszportu dotyczacego wprowa-
dzania do obrotu AFI spoza UE w Unii przez ZAFI na mocy art. 35
oraz zarzadzania AFI lub wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI
spoza UE w Unii Europejskiej na mocy art. 3741 oraz w sprawie
funkcjonowania wprowadzania do obrotu AFI spoza UE przez ZAFI
z UE w panstwach czlonkowskich i zarzadzania AFI lub wprowa-
dzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE w panstwach cztonkow-
skich na mocy majacych zastosowanie systemoéw krajowych, jak
okre$lono w art. 36 i 42; oraz

b) porade w sprawie odej$cia od systemow krajowych okreslonych
w art. 36 1 42 istniejacych réwnolegle z paszportem zgodnie z prze-
pisami okreslonymi w art. 35 i art. 37-41.

2. Urzad opiera opini¢ i porad¢ w sprawie odej$cia od istniejacych
systemOow krajowych okreslonych w art. 36 i 42 migdzy innymi na:

a) w odniesieniu do funkcjonowania paszportu dla ZAFI z UE wpro-
wadzajacych do obrotu w Unii AFI spoza UE oraz dla ZAFI spoza
UE zarzadzajacych AFI lub wprowadzajacych je do obrotu w Unii:

(1) wykorzystaniu paszportu;

(i1) napotkanych problemach dotyczacych:

— skutecznej wspotpracy miedzy wiasciwymi organami,

— skutecznego funkcjonowania systemu powiadamiania,

— wskazania panstwa cztonkowskiego odniesienia,

— uniemozliwiania skutecznego sprawowania przez wilasciwe
organy funkcji nadzorczych przez ustawodawstwo, regulacje
lub przepisy administracyjne panstwa trzeciego regulujace



0201120061 — PL — 13.01.2019 — 003.001 — 90

ZAFT lub przez ograniczenia uprawnien nadzorczych i $led-
czych organow nadzoru panstwa trzeciego,

— ochrony inwestorow,

— dostepu inwestorow w Unii,

— wplywu na kraje rozwijajace sig,

— mediacji Urzgdu w tym liczby przypadkéw i skutecznosci
mediacji;

(iii) wynegocjowaniu, zawarciu, istnieniu i skutecznosci wymaga-
nych ustalen dotyczacych wspotpracy;

(iv) skuteczno$ci gromadzenia i wymiany informacji dotyczacych
kontroli ryzyka systemowego przez wlasciwe organy krajowe,
Urzedu i ERRS;

(v) wynikach wzajemnej oceny, o ktorej mowa w art. 38;

b) w odniesieniu do funkcjonowania wprowadzania do obrotu AFI
spoza UE przez ZAFI z UE w panstwach czlonkowskich oraz zarza-
dzania AFI i wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE
w panstwach czlonkowskich zgodnie z majacymi zastosowanie
systemami krajowymi:

(1) spetianiu przez ZAFI z UE wszystkich wymogéw ustanowio-
nych niniejsza dyrektywa, oprocz art. 21;

(i1) przestrzeganiu przez ZAFI spoza UE przepisow art. 22, 23 i 24
w odniesieniu do kazdego AFI wprowadzanego do obrotu przez
ZAFI oraz, w stosownych przypadkach, art. 26-30;

(iii) istnieniu i skuteczno$ci — do celow nadzoru ryzyka systemo-
wego i zgodnie z normami mi¢dzynarodowymi — ustalen doty-
czacych wspolpracy migdzy wlasciwymi organami panstwa
cztonkowskiego, w ktorym AFI sa wprowadzane do obrotu,
o ile ma to zastosowanie — wilasciwymi organami rodzimego
panstwa czlonkowskiego zainteresowanego AFI z UE i organami
nadzoru panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ ZAFI spoza
UE oraz — o ile ma to zastosowanie — organami nadzoru
panstwa trzeciego, w ktorym ma siedzib¢ AFI spoza UE;

(iv) wszelkich kwestiach dotyczacych ochrony inwestorow, ktore
mogly wystapic;

(v) wszelkich cechach ram regulacyjnych i nadzorczych panstwa
trzeciego, ktére moglyby uniemozliwia¢ skuteczne sprawowanie
przez wilasciwe organy Unii ich funkcji nadzorczych zgodnie
z niniejsza dyrektywa;

¢) w odniesieniu do funkcjonowania obydwu systeméw — potencjal-
nych zaktoceniach rynku 1 konkurencji (rébwne szanse) oraz
wszelkim potencjalnym negatywnym wplywie na dostgp inwestorow
lub inwestowanie w krajach rozwijajacych si¢ lub na ich korzysc,
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d) ocenie ilosciowej okreslajacej liczbe jurysdykcji panstw trzecich,
w ktorych ma siedzib¢ ZAFI, ktory wprowadza do obrotu AFI
w panstwie czlonkowskim z zastosowaniem systemu paszportu
okreslonego w art. 40 albo zgodnie z systemami krajowymi okres-
lonymi w art. 42.

3. W tym celu, z dniem wejScia w zycie aktu delegowanego,
o ktéorym mowa w art. 67 ust. 6 i do czasu wydania przez Urzad opinii
okreslonej w ust. 1 lit. a) niniejszego artykutu, w kazdym kwartale
wlasciwe organy panstw cztonkowskich dostarczajg Urzedowi infor-
macji w sprawie ZAFI, ktorzy pod ich nadzorem zarzadzaja AFI lub
wprowadzaja je do obrotu z zastosowaniem systemu paszportdw okres-
lonego w niniejszej dyrektywie albo zgodnie z ich systemami krajo-

wymi.

4. Jesli Urzad uwaza, ze nie ma powaznych przeszkod dotyczacych
ochrony inwestoréw, zaktocen rynku i konkurencji lub monitorowania
ryzyka systemowego, ktoére uniemozliwialyby odejscie od systemow
krajowych na mocy art. 36 i 42 oraz utrzymanie paszportu do wprowa-
dzania do obrotu AFI spoza UE przez ZAFI z UE w Unii oraz zarza-
dzania AFI lub wprowadzania ich do obrotu przez ZAFI spoza UE
w Unii zgodnie z przepisami art. 35 i art. 37—41 jako jedynego mozli-
wego systemu dla takiej dziatalnosci odno$nych ZAFI w Unii, organ ten
wydaje pozytywng porad¢ w tym zakresie.

5. Komisja przyjmuje w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
56 i z zastrzezeniem warunkoéw okreslonych w art. 57 1 58 $rodki
okreslajace tres¢ informacji, ktore maja by¢ dostarczone zgodnie
z ust. 2.

6. W ciaggu trzech miesigcy od otrzymania porady i pozytywnej
opinii Urzgdu, uwzgledniajac kryteria wymienione w ust. 2 i cele niniej-
szej dyrektywy, takie jak odnoszace si¢ do rynku wewngtrznego,
ochrona inwestoréw i skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego,
Komisja przyjmuje zgodnie z art. 56 i z zastrzezeniem warunkéw okres-
lonych w art. 57 i 58 akt delegowany okreslajacy date, od ktorej
systemy krajowe okre§lone w art. 36 1 42 ulegajg zniesieniu, a system
paszportu okre$lony w art. 35 i art. 37—41 staje si¢ jedynym i obowigz-
kowym systemem majacym zastosowanie we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

Jezeli wobec aktu delegowanego, o ktorym mowa w akapicie pierw-
szym, zostanie wyrazony sprzeciw zgodnie z art. 58, Komisja ponownie
przyjmuje akt delegowany, na podstawie ktorego systemy krajowe
okreslone w art. 36 i 42 ulegajg zniesieniu, a system paszportu europej-
skiego okres$lony w art. 35 i art. 3741 staje si¢ jedynym i obowiaz-
kowym systemem majacym zastosowanie we wszystkich panstwach
cztonkowskich, zgodnie z art. 56 i z zastrzezeniem warunkow okreslo-
nych w art. 57 i 58, na p6zniejszym etapie, ktoéry uzna ona za odpo-
wiedni, uwzgledniajagc kryteria wymienione w ust. 2 i cele niniejszej
dyrektywy, takie jak odnoszace si¢ do rynku wewngtrznego, ochrona
inwestorow 1 skuteczne monitorowanie ryzyka systemowego.

7. Jezeli Urzad nie udzieli porady w terminie okreslonym w ust. 1,
Komisja zwraca si¢ o udzielenie porady w nowym terminie.
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Artykut 69
Przeglad

1. Do dnia 22 lipca 2017 r. Komisja, w oparciu o konsultacje
spoteczne oraz konsultacje z wilasciwymi organami, rozpoczyna prze-
glad stosowania i zakresu niniejszej dyrektywy. W przegladzie analizuje
si¢ doswiadczenia nabyte podczas stosowania niniejszej dyrektywy, jej
wplyw na inwestorow, AFI lub ZAFI, na terytorium Unii i w panstwach
trzecich, oraz stopien, w jakim cele dyrektywy zostaly osiagnigte.
Komisja w miar¢ potrzeby, zaproponuje stosowne zmiany. Przeglad
obejmuje ogdlny przeglad funkcjonowania przepisoOw niniejszej dyrekty-
wy oraz doswiadczenia nabyte podczas ich stosowania, w tym:

a) wprowadzanie do obrotu AFI spoza UE przez ZAFI z UE
w panstwach cztonkowskich, ktore odbywa si¢ poprzez systemy
krajowe;

b) wprowadzanie do obrotu AFI przez ZAFI spoza UE w panstwach
cztonkowskich, ktore odbywa si¢ poprzez systemy krajowe;

c) zarzadzanie AFI i wprowadzanie ich do obrotu w Unii przez ZAFI
uprawnionych zgodnie z niniejsza dyrektywa odbywajace si¢
poprzez systemy paszportow okreslone w niniejszej dyrektywie;

d) wprowadzanie AFI do obrotu w Unii przez osoby lub podmioty inne
niz ZAFI lub na ich rachunek;

e) inwestowanie w AFI przez europejskich inwestorow branzowych lub
na ich rachunek;

f) wplyw zasad okre$lonych w art. 21 dotyczacych depozytariuszy na
rynek ustug depozytariusza w Unii;

g) wplyw wymogdéw okreslonych w art. 22-24, 28 i 29 dotyczacych
przejrzystosci i sprawozdawczo$ci na oceng ryzyka systemowego;

h) potencjalny niekorzystny wptyw na inwestoréw detalicznych;

1) wplyw niniejszej dyrektywy na dziatalno$¢ i prawidtowe funkcjono-
wanie funduszy private equity i venture capital,

j) wplyw niniejszej dyrektywy na dostgp inwestorow w Unii;

k) wpltyw niniejszej dyrektywy na inwestowanie w krajach rozwijaja-
cych si¢ lub na ich korzys$é;

1) wplyw niniejszej dyrektywy na ochrong spoéltek nienotowanych na
rynku regulowanym lub emitentéw zgodnie z art. 26-30 niniejszej
dyrektywy oraz na rowne szanse AFI i innych inwestorow po
nabyciu znacznych pakietow udzialow takich spdtek nienotowanych
na rynku regulowanym lub emitentéw lub przejeciu nad nimi
kontroli.

Dokonujgc przegladu wprowadzania do obrotu lub zarzadzania AFI,
o ktorym mowa w akapicie pierwszym lit. a), b) i ¢), Komisja analizuje
zasadno$¢ powierzenia Urzedowi dalszych obowigzkéw nadzorczych
w tej dziedzinie.

2. Na uzytek przegladu, o ktorym mowa w ust. 1, panstwa czlon-
kowskie co roku dostarczajg Komisji informacji w sprawie ZAFI, ktorzy
pod ich nadzorem zarzadzaja AFI lub wprowadzaja je do obrotu z zasto-
sowaniem systemu paszportow okreslonego w niniejszej dyrektywie
albo zgodnie z ich systemami krajowymi, ze wskazaniem terminu,
w ktérym system paszportu zostal przetransponowany i, w razie
potrzeby, zastosowany w ich jurysdykcji.
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Urzad dostarcza Komisji informacji w sprawie wszystkich ZAFI spoza
UE, ktorzy otrzymali zezwolenie lub zwrocili si¢ o nie zgodnie z art.
37.

Informacje, o ktorych mowa w akapitach pierwszym i drugim niniej-
szego ustepu, obejmuja:

a) informacj¢ na temat siedziby zainteresowanych ZAFI,

b) jezeli ma to zastosowanie, dane identyfikacyjne AFI z UE, ktoérym
zarzadzaja lub ktory wprowadzaja oni do obrotu;

c) jezeli ma to zastosowanie, dane identyfikacyjne AFI spoza UE zarza-
dzanego przez ZAFI z UE, ale nie wprowadzanego do obrotu
w Unii;

d) jezeli ma to zastosowanie, dane identyfikacyjne AFI spoza UE wpro-
wadzanego do obrotu w Unii Europejskiej;

e) informacj¢ na temat majgcego zastosowanie systemu krajowego lub
europejskiego, na podstawie ktoérego odnos$ni ZAFI prowadza dzia-
lalnos$¢; oraz

f) wszelkie inne informacje istotne dla zrozumienia, w jaki sposob
w Unii dziala w praktyce zarzadzanie AFI i wprowadzanie ich do
obrotu przez ZAFI.

3. W przegladzie, o ktorym mowa w ust. 1, zostang nalezycie
uwzglednione: sytuacja na szczeblu migdzynarodowym oraz konsultacje
z krajami trzecimi i instytucjami mi¢dzynarodowymi.

4.  Po zakonczeniu przegladu Komisja bez zbednej zwloki przed-
stawia sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie. W stosow-
nych przypadkach Komisja przedstawia wnioski, w tym poprawki do
niniejszej dyrektywy uwzgledniajace cele niniejszej dyrektywy, jej
skutki dla ochrony inwestorow, zaktocenia rynku i konkurencji, moni-
torowanie ryzyka systemowego i potencjalny wplyw na inwestorow,
AFI lub ZAFI w Unii i w panstwach trzecich.

Artykut 70
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opub-
likowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 71

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.
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ZALACZNIK 1

1. Minimalny zakres funkcji w zakresie zarzadzania inwestycyjnego, ktore musi
wykonywac¢ ZAFI, zarzadzajac AFI:

a) zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi;
b) zarzadzanie ryzykiem.

2. Inne funkcje, ktore ZAFI moze dodatkowo wykonywaé w trakcie wspolnego
zarzadzania AFI:

a) administrowanie:

(i) obstuga prawna i ushugi w zakresie rachunkowosci w zarzadzaniu
funduszami;

(ii) zapytania klientow;

(iii) wycena 1 wyznaczanie ceny w tym zeznania podatkowe;

(iv) monitorowanie przestrzegania uregulowan;
(v) prowadzenie rejestru posiadaczy jednostek uczestnictwa i udzialow;
(vi) podziat dochodu;

(vii) emisja i umarzanie jednostek uczestnictwa i udzialow;

(viii) ustalenia umowne, w tym wysytanie $wiadectw;

(ix) przechowywanie ksiag;

b) wprowadzanie do obrotu;

c¢) dziatalno$¢ zwiazana z aktywami AFI, a mianowicie ustugi niezbedne do
wypetniania funkcji powierniczej ZAFI, zarzadzanie infrastruktura, dzia-
falno$¢ w zakresie administrowania nieruchomos$ciami, porady dla przed-
sigbiorstw w zakresie struktury kapitalowej, strategii inwestycyjnej i spraw
zwigzanych, porady i ushugi zwigzane z taczeniem i nabywaniem przed-
sigbiorstw i inne ushugi zwigzane z zarzadzaniem AFI oraz spotkami
i innymi aktywami w ktore zainwestowali.
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1.

ZALACZNIK 11

POLITYKA WYNAGRODZEN

Ustanawiajac 1 stosujac polityke catkowitych wynagrodzen, obejmujaca
wynagrodzenia i nieokre§lone z goéry $wiadczenia emerytalne, dla tych kate-
gorii pracownikdw, w tym kadry kierownicze] wyzszego szczebla, osob
podejmujacych ryzyko dzialalnos$ci oraz osob sprawujacych kontrolg oraz
wszelkich pracownikow otrzymujacych catkowite wynagrodzenie plasujace
ich na tym samym szczeblu siatki ptac, co kadra kierownicza wyzszego
szczebla 1 osoby podejmujace ryzyko dzialalnosci, ktorych dziatalno$¢ zawo-
dowa ma istotny wptyw na ich profil ryzyka lub profil ryzyka ZAFI lub AFI,
ktorymi zarzadzaja, ZAFI przestrzegaja nastgpujacych zasad, w taki sposob
i w takim zakresie, ktory odpowiada ich wielko$ci, wewngtrznej organizacji
oraz charakterowi, zakresowi i ztozono$ci ich dziatalnosci:

a) polityka wynagrodzen jest zgodna z rozsadnym i skutecznym zarzadza-
niem ryzykiem oraz promuje je, a takze nie zachgca do podejmowania
ryzyka, ktore nie jest zgodne z profilami ryzyka, regulaminami funduszu
lub dokumentami zatozycielskimi AFI, ktorymi zarzadzaja;

b) polityka wynagrodzen jest zgodna ze strategia biznesowa, celami, warto-
sciami i interesami ZAFI oraz AFI, ktorym dany ZAFI zarzadza, lub
inwestorow takich AFI, a takze obejmuje $rodki majace na celu unik-
nigcie konfliktu interesow;

c) organ zarzadzajacy ZAFI w ramach swojej funkcji nadzorczej przyjmuje
i okresowo dokonuje przegladu, zasad ogdlnych polityki wynagrodzen,
a takze jest odpowiedzialny za jej realizacje;

d) stan realizacji polityki wynagrodzen podlega co najmniej raz do roku
scentralizowanemu i niezaleznemu przegladowi wewngtrznemu pod
katem zgodnosci z zasadami i procedurami dotyczacymi wynagrodzen,
ktore zostaly przyjete przez organ zarzadzajacy w ramach jego funkcji
nadzorczej;

e) personel zaangazowany w funkcje kontrolne jest nagradzany wedtug tego,
jak realizuje cele zwiazane z jego funkcjami, niezaleznie od osiagniec
w obszarach dziatalnosci, ktore kontroluje;

f) wynagrodzenie wyzszych urzednikow zajmujacych stanowiska zwigzane
z funkcjami zarzadzania ryzykiem oraz zapewnienia zgodno$ci jest
bezposrednio nadzorowane przez komitet ds. wynagrodzen;

g) jesli wynagrodzenia zaleza od osiagnig¢¢, calkowity wymiar wynagro-
dzenia jest oparty na kombinacji oceny osiggni¢¢ indywidualnych i osiag-
ni¢¢ danej jednostki spotki lub AFI oraz ogoélnych wynikow ZAFI,
a podczas oceniania indywidualnych osiagni¢¢ bierze si¢ pod uwage
kryteria finansowe i pozafinansowe;

h) ocena osiagnig¢ jest rozpatrywana w wieloletnich ramach wtasciwych dla
cyklu Zycia AFI zarzadzanego przez ZAFl w celu zapewnienia, aby
proces oceny byl oparty na osiggnieciach w dhuzszym okresie i rzeczy-
wista wyplate skladnikow wynagrodzenia zalezacych od osiagnigé
roztozong w czasie uwzgledniajacym polityke umorzen AFI zarzadzanego
przez ten ZAFI i jego ryzyko inwestycyjne;

i) gwarantowane zmienne wynagrodzenie jest wyjatkiem, jest stosowane
jedynie w przypadku zatrudniania nowego personelu oraz jest ograni-
czone do pierwszego roku;

j) proporcja statych i zmiennych sktadnikow tacznego wynagrodzenia jest
odpowiednio wywazona, a stale skladniki stanowig na tyle duzg czgsé
tacznego wynagrodzenia, aby mozliwe bylo prowadzenie catkowicie
elastycznej polityki dotyczacej zmiennych sktadnikow wynagrodzenia,
w tym niewyplacanie zmiennych sktadnikoéw wynagrodzenia;
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k)

m)

n)

p)

Q)

1)

platnosci z tytulu wezesniejszego rozwiazania umowy odzwierciedlaja
wyniki osiggnigte w dluzszym okresie, a zasady dotyczace tych ptatnosci
sa okre$lane w taki sposob, aby zapobiega¢ wynagradzaniu ztych wyni-
kow;

ocena wynikow w celu obliczenia zmiennych sktadnikow wynagrodzenia
lub grup zmiennych skladnikéw wynagrodzenia obejmuje kompleksowy
mechanizm dostosowawczy stuzacy uwzglednieniu wszystkich odnosnych
rodzajéw obecnego i1 przysziego ryzyka;

w zaleznosci od struktury prawnej AFI oraz jego regulaminu lub doku-
mentéw zatozycielskich, znaczna czg$¢, a w kazdym razie co najmniej
50 % jakiegokolwiek zmiennego wynagrodzenia sktada si¢ z jednostek
uczestnictwa lub udzialtow danego AFI lub odpowiadajacych im tytutow
wiasnosci, lub instrumentow z nimi zwigzanych, lub odpowiadajacych im
instrumentow niepieni¢znych, chyba ze zarzadzanie AFI stanowi ponizej
50 % catkowitego portfela zarzadzanego przez ZAFIL, w ktorym to przy-
padku minimalny prég 50 % nie ma zastosowania.

Instrumenty, o ktérych mowa w niniejszej literze, podlegaja wlasciwej
polityce wstrzymywania shuzacej dostosowaniu zachet do interesoéw ZAFI
i AFL, ktorym on zarzadza, oraz inwestorow tych AFI. Panstwa czton-
kowskie lub ich wlasciwe organy moga wprowadza¢ ograniczenia co do
rodzajéw 1 formy tych instrumentow lub zakaza¢ niektorych z nich
w stosownych przypadkach. Niniejsza litera ma zastosowanie zaréwno
do cze$ci odroczonego sktadnika wynagrodzenia zmiennego zgodnie
z lit. n), jak 1 do czesci nieodroczonego wynagrodzenia zmiennego;

znaczna czg$¢, a w kazdym razie przynajmniej 40 % zmiennych skfad-
nikow wynagrodzenia, jest roztozona we wiasciwym czasie z uwagi na
cykl zycia i polityke umorzen danego AFI i jest wlasciwie dostosowana
do charakteru ryzyka danego AFIL

Okres, o ktorym mowa w niniejszej literze, wynosi co najmniej trzy do
czterech lat, chyba ze cykl zycia danego AFI jest krotszy; wynagrodzenie
ptatne w ramach uzgodnien o odroczeniu wyptaty przystuguje nie wczes-
niej niz wynika to z zasady proporcjonalnosci; w przypadku wyjatkowo
wysokich zmiennych sktadnikow wynagrodzenia przynajmniej 60 %
kwoty wyplacane jest w ramach uzgodnien o odroczeniu wyplaty;

zmienne wynagrodzenie, w tym cze$¢ wyplacana w ramach uzgodnien
o odroczeniu wyptaty, jest wyplacane jedynie wowczas, jesli jest to
wlasciwe w sytuacji finansowej ZAFI jako catoéci i uzasadnione osiag-
nigciami jednostki spotki, AFI i danej osoby.

Catkowite zmienne wynagrodzenie jest znacznie obnizane, gdy wyniki
finansowe ZAFI lub danego AFI s3 nizsze od oczekiwanych lub ujemne,
z uwzglednieniem zarowno obecnych premii, jak i zmniejszenia wyplat
kwot zarobionych wczes$niej, migdzy innymi poprzez system kar lub
wycofanie aktywow;

polityka wyplacania $wiadczen emerytalnych jest zgodna ze strategia
dzialalnodci, celami, warto$ciami i dlugoterminowymi interesami ZAFI
oraz AFI, ktorym zarzadza.

Jezeli pracownik opuszcza ZAFI przed osiagnieciem wieku emerytalnego,
ZAFI zatrzymuje nieokreslone z gory $wiadczenia emerytalne przez okres
5 lat w postaci instrumentow okreslonych w lit. m). W odniesieniu do
pracownika, ktory osigga wiek emerytalny, nieokreslone z gory $wiad-
czenia emerytalne wyptaca si¢ mu w formie instrumentéw okreslonych
w lit. m), a okres zatrzymania wynosi 5 lat;

od pracownikow wymaga si¢, by zobowigzali si¢ nie korzysta¢ z osobis-
tych strategii hedgingowych lub ubezpieczen dotyczacych wynagrodzenia
i odpowiedzialnoéci w celu podwazania skutkéw uwzgledniania ryzyka
w majacym do nich zastosowanie systemie wynagradzania;

wynagrodzenie zmienne nie jest wyplacane przy pomocy kanatéw badz
metod utatwiajacych niewypelnienie wymogoéw niniejszej dyrektywy.
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2. Zasady okreslone w ust. 1 majg zastosowanie do wszelkich typow wynagro-
dzen wyptacanych przez ZAFI, do wszelkich kwot wyplacanych
bezposrednio przez sam AFI, w tym wynagrodzenia dodatkowego, oraz do
kazdego przekazania jednostek uczestnictwa lub udziatow AFI, dokonanych
na korzy$¢ tych kategorii personelu, w tym wyzszych kadr kierowniczych,
0sob podejmujacych ryzyko dziatalno$ci oraz osob sprawujacych kontrole
oraz wszelkich pracownikow otrzymujacych catkowite wynagrodzenie plasu-
jace ich na tym samym szczeblu siatki ptac, co kadra kierownicza wyzszego
szczebla 1 osoby podejmujace ryzyko dziatalnosci, ktorych dziatalnos¢ zawo-
dowa ma istotny wptyw na ich profil ryzyka lub profile ryzyka AFI, ktorymi
zarzadzaja.

3. ZAFI, ktore maja duze znaczenie z uwagi na swoja wielkos¢ lub wielkos¢
zarzadzanych przez nich AFI, ich wewnetrzna organizacje¢ oraz charakter,
zakres 1 zlozono$¢ ich dziatalno$ci, ustanawiaja komitet ds. wynagrodzen.
Komitet ds. wynagrodzen ustanawiany jest w sposob, ktory umozliwia
kompetentng i niezalezng oceng polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen,
a takze zachet zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem.

Komitet ds. wynagrodzen jest odpowiedzialny za przygotowywanie decyzji
dotyczacych wynagrodzen, w tym tych majacych wpltyw na ryzyko i zarza-
dzanie nim w danym ZAFI lub AFI i ktore sa podejmowane przez organ
zarzadzajacy w ramach jego funkcji nadzorczej. Komitetowi ds. wynagrodzen
przewodniczy czlonek organu zarzadzajacego, ktory nie sprawuje zadnych
funkcji wykonawczych w danym ZAFI. Cztonkowie komitetu ds. wynagro-
dzen sa cztonkami organu zarzadzajacego, ktdrzy nie sprawuja zadnych
funkcji wykonawczych w danym ZAFI.
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ZALACZNIK 111

DOKUMENTACJA 1 INFORMACJE DOSTARCZANE W PRZYPADKU
ZAMIARU WPROWADZANIA DO OBROTU W RODZIMYM
PANSTWIE CZELONKOWSKIM ZAFI

a) List notyfikacyjny zawierajacy plan dziatan, w ktéorym powinny si¢ znalez¢
dane identyfikujace AFI, ktore zamierza wprowadza¢ do obrotu ZAFI, oraz
informacja o miejscu siedziby AFI;

b) regulamin lub dokumenty zatozycielskie AFI;
c) tozsamo$¢ depozytariusza AFI;

d) opis AFI lub wszelkie informacje na temat AFI, ktore sa dostgpne inwesto-
rom;

e) informacje na temat siedziby funduszu podstawowego, jezeli AFI jest AFI
powigzanym;

f) wszelkie dodatkowe informacje, o ktorych mowa w art. 23 ust. 1, dla kazdego
AFI, ktory ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu;

g) w stosownych przypadkach — informacje na temat ustale dokonanych w celu
zapobiegania wprowadzaniu do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow
AFI wsérod inwestorow detalicznych, m.in. w przypadku gdy ZAFI korzysta
z ustug niezaleznych podmiotoéw, aby $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne na rzecz
AFL.
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ZALACZNIK 1V

DOKUMENTACJA 1 INFORMACJE DOSTARCZANE W PRZYPADKU

ZAMIARU WPROWADZANIA DO OBROTU W PANSTWACH

CZLONKOWSKICH INNYCH NIZ RODZIME PANSTWO
CZLONKOWSKIE ZAFI

a) List notyfikacyjny zawierajacy plan dziatan, w ktorym powinny si¢ znalez¢
dane identyfikujace AFI, ktore zamierza wprowadza¢ do obrotu ZAFI, oraz
informacja o miejscu siedziby AFI;

b) regulamin lub dokumenty zatozycielskie AFI;

¢) tozsamo$¢ depozytariusza AFI;

d) opis AFI lub wszelkie informacje na temat AFI, ktore sa dostgpne inwesto-
rom;

e) informacje na temat siedziby funduszu podstawowego, jezeli AFI jest AFI
powigzanym;

f) wszelkie dodatkowe informacje, o ktorych mowa w art. 23 ust. 1, dla kazdego
AFI, ktory ZAFI zamierza wprowadza¢ do obrotu;

g) nazwa panstwa czlonkowskiego, w ktorym ZAFI zamierza wprowadza¢ do
obrotu jednostki uczestnictwa lub udziaty AFI wérdd inwestorow branzowych;

h

=

informacje na temat ustalen dotyczacych wprowadzania do obrotu AFI i —
w stosownych przypadkach — informacje na temat ustalen dokonanych w celu
zapobiegania wprowadzaniu do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow
AFI wsérod inwestoréw detalicznych, w tym w przypadku gdy ZAFI korzysta
z ustug niezaleznych podmiotow, aby $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne na rzecz
AFIL.



