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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 24 maja 2012 r.

w sprawie projektu rozporzadzenia delegowanego Komisji uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych
prowadzenia dzialalno$ci, depozytariuszy, dZwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru

(CON/2012/42)
(2013/C 47/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 18 kwietnia 2012 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Komisji o wydanie opinii
w sprawie projektu rozporzadzenia delegowanego Komisji uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolniefi, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dzialalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (zwanego dalej ,projektem
rozporzadzenia delegowanego”).

Wiasciwosé EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, jako Ze projekt rozporzadzenia delegowanego zawiera postanowienia majace wplyw na
przyczynianie si¢ Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych do nalezytego wykonywania polityk w odnie-
sieniu do stabilnosci systemu finansowego, zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala
niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Central-
nego.

Uwagi szczegélowe
1. Diwignia finansowa

1.1. EBC wyrazal juz w przeszloici opini¢, ze pojecie dzwigni finansowej w rozumieniu dyrektywy
2011/61/UE (') ma podstawowe znaczenie dla modelu dzialalnosci realizowanego przez wielu zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) (%). EBC zasadniczo podziela zdanie Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru nad Gieldami i Papierami Warto$ciowym (EUNGIiPW), ze informacje na
temat poziomu dZwigni finansowej obliczonego na podstawie wartosci ekspozycji brutto maja
kluczowe znaczenie dla monitorowania ryzyka systemowego i ze informacje te powinny by¢ przeka-
zywane takze inwestorom. Nadmierna dzwignia finansowa moze stwarza¢ powazne ryzyko dla stabil-
nosci finansowej, ale ryzyko dZwigni finansowej nie jest jedynym ryzykiem dla alternatywnych
funduszy inwestycyjnych (AFI). Wszelkie informacje na temat dzwigni finansowej powinny by¢
zatem uzupelnione o informacje o innych Zrédtach ryzyka. W tym kontekscie wazne jest, aby wymogi,
ktére odnoszg si¢ do réznych zZrddet ryzyka, byly oddzielne. Do takich Zrédel ryzyka naleza ryzyko
pozycyjne, tzn. ryzyko rynkowe i kredytowe zwiazane z dana inwestycja, oraz dZwignia finansowa AFL

(') 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 rozporzgdzer
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).

(%) Opinia EBC CON/2009/81 z dnia 16 pazdziernika 2009 r. w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/WE
i 2009/.../WE (Dz.U. C 272 z 13.11.2009, s. 1). Wszystkie opinie EBC s3 publikowane na stronie internetowej EBC
pod adresem: http:/[www.ecb.europa.cu
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1.2. W celu zachowania spéjnosci oraz unikniecia arbitrazu regulacyjnego EBC uznaje za wlasciwe, aby
majace zostal przyjete metody obliczania dzZwigni finansowej byly w mozliwie najszerszym zakresie
spojne z metodologia Bazylea III ('), wnioskiem dotyczacym dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie warunkéw podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe
oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (%) oraz
projektem rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (°) (facznie zwanymi dalej ,projektem CRD IV”) (#).
Przyktadowo, spdjnos¢ ta powinna by¢ zapewniona przez odniesienie do ujmowania transakcji zabez-
pieczajacych i metody postgpowania z pozyczkami gotdwkowymi. Ponadto mozna réwniez rozwazy¢
odestanie do poje¢ okreslonych w projekcie CRD 1V (%).

1.3. Jak stwierdzono w pkt 1.1, EBC jest zdania, ze przy kalkulacji ekspozycji nalezy dokona¢ rozréznienia
pomiedzy: a) ryzykiem wynikajacym z samych aktywow (portfeli) nabywanych przez AFL tzn. ,ryzy-
kiem pozycyjnym” oraz b) rzeczywista dzwignig finansows. Zatem przy okreslaniu dZwigni finansowej
AFI te dwa zrédla ryzyka powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie. Przykladowo, choé pozyczki gotow-
kowe ze Zrédel zewnetrznych, ktére nie sg przedmiotem inwestowania, rzeczywiScie nie podlegaja
ryzyku rynkowemu ani ryzyku kredytowemu, zwigkszaja one rzeczywista dZwignie AFL. W projekcie
CRD IV natomiast nie dokonuje si¢ rozréznienia pomiedzy réznymi rodzajami pozyczek gotéw-
kowych (9).

1.4. Projekt rozporzadzenia delegowanego wskazuje na zastosowanie metody brutto oraz metody zaanga-
zowania (7). Nie obejmuje on metody zaawansowanej (¥), jako ze metoda ta nie zapewnilaby pordw-
nywalnosci wynikéw. EBC rozumie, ze metoda zaawansowana, ktéra tagodzi zasady metody zaanga-
zowania, zostala zaprojektowana dla ZAFI zarzadzajacych AFI, dla ktérych metoda zaangazowania
moze nie by¢ odpowiednia lub moze nie przynosi¢ odpowiednich wynikéw. EBC popiera decyzje
Komisji o nieuwzglednieniu metody zaawansowanej, jako Ze zastosowanie metody brutto i metody
zaangazowania jest wystarczajace i dostarczy potrzebnych informacji na temat dZwigni finansowej AFI
zaréwno inwestorom, jak i wlasciwym organom nadzorczym.

2. Zarzgdzanie ryzykiem

Projekt rozporzadzenia delegowanego naklada na ZAFI obowiazek rozdzielenia funkcji zarzadzania ryzy-
kiem od funkcji operacyjnych i sugeruje, ze zostanie to osiggnigte w momencie wypelnienia przez ZAFI
wyczerpujacej listy warunkéw (°). W przypadku ich niespelnienia organ zarzadzajacy ZAFI wdraza $rodki
zabezpieczajace w celu ztagodzenia konfliktéw intereséw, ktore moga zagrozi¢ niezaleznemu wykonywaniu
czynno$ci zarzadzania ryzykiem ('%). W tym kontek$cie EBC popiera oddzielenie funkcji zarzadzania ryzy-
kiem od funkcji operacyjnych i menedzerskich. Komisja moze rozwazy¢ wyposazenie EUNGiPW w kompe-
tencje do przygotowania ogélnych wytycznych okreslajacych obicktywne kryteria w celu uniknigcia ich
niespéjnego wdrozenia w ramach Unii oraz w celu monitorowania ich wdrazania.

(") Zob. ,Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”, Bazylejski Komitet

Nadzoru Bankowego, grudzien 2010 r., wersja zmieniona — lipiec 2011 r.

(%) Zmieniajacej takze dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad
instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finanso-
wego, COM(2011) 453 wersja ostateczna.

(’) COM(2011) 452 wersja ostateczna.

(% Zharmonizowana definicja dZwigni finansowej nie oznaczalaby zharmonizowanej kalibracji wskaznika dzwigni dla
instytucji kredytowych i AFL

(°) Zob. definicje dZwigni finansowej zawarta w art. 4 pkt 86 wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, COM(2011)
452 wersja ostateczna.

(%) Zgodnie z projektem CRD IV wszystkie pozyczki gotéwkowe sg ujmowane w bilansie, a zatem zgodnie z tym
projektem podwyzszaja dzwigni¢ finansowa, niezaleznie od dalszego wykorzystania otrzymanych funduszy. Wartosé
ekspozycji pozycji bilansowych jest zasadniczo réwna ich wartosci ksiggowej po dokonaniu poszczegdlnych korekt
wyceny, np. z tytutu ryzyka kredytowego; zob. art. 416 ust. 5 w zwiazku z art. 106 ust. 1 wniosku dotyczacego
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, COM(2011) 452 wersja ostateczna.

(’) Rozdzial II, sekcja 2, art. 9 i 10 projektu rozporzadzenia delegowanego.

(%) Zob. opini¢ techniczng EUNGiPW udzielong Komisji Europejskiej dotyczaca mozliwych srodkéw wdrazajacych
dyrektywe w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ESMA’s technical advice to the
European Commission on possible implementing measures of the Alternative Investment Fund Managers Directive) z dnia
16 listopada 2011 r. (zwana dalej ,opinig EUNGIiPW”), ESMA[2011/379, s. 459.

(%) Artykut 43 projektu rozporzadzenia delegowanego.

(1% Artykul 44 projektu rozporzadzenia delegowanego.
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3. Inwestycje w pozycje sekurytyzacyjne

3.1. Zgodnie z projektem rozporzadzenia delegowanego (') ZAFI moga inwestowal w pozycje sekurytyza-
cyjne pod warunkiem przeprowadzenia rzetelnej analizy due dilligence jednostki sponsorujacej i jednostki
inicjujacej. W szczegdlnosci, zgodnie z projektem rozporzadzenia delegowanego, przed zainwestowa-
niem w instrumenty sekurytyzacyjne ZAFI powinien: a) spelni¢ okreslone wymogi jakosciowe, np.
posigé¢ wyczerpujaca wiedze na temat profilu ryzyka inwestycji oraz wypracowaé odpowiednie
formalne polityki i procedury () oraz b) zapewnié spelnianie przez jednostki sponsorujace oraz jedno-
stki inicjujace szeregu wymogéw jakosciowych, w tym wymogéw dotyczacych skutecznego zarzg-
dzania ryzykiem, wilasciwej dywersyfikacji strategii itp. (3).

3.2. EBC popiera kryteria jakoSciowe, ktore wzmacniaja swiadomos¢ ZAFl w zakresie podejmowanego
ryzyka przed zainwestowaniem w produkty sekurytyzacyjne. W odniesieniu do pkt 3.1 lit b)
obowigzek ZAFI zapewnienia posiadania przez jednostki inicjujace i jednostki sponsorujace wiasciwych
procedur zarzadzania ryzykiem moze by¢ trudny do wykonania, jako zZe ZAFI mogg nie by¢ w stanie
bezposrednio sprawdzaé spelniania kryteriéw odnoszacych si¢ do procedur wewnetrznych jednostek
sponsorujacych i jednostek inicjujacych.

3.3. W celu zagwarantowania, aby takie wymogi nie ograniczaly ZAFI w zakresie inwestowania w produkty
sekurytyzacyjne, utrudniajagc przez to realizacje szerszego celu, jakim jest ozywienie rynku sekurytyza-
cyjnego, projekt rozporzadzenia delegowanego moze stanowié, ze ZAFI s3 obowigzane udzielaé 0gdl-
nych wskazéwek co do szczegblowej dokumentacji, jaka ma by¢ im przedstawiona przez jednostki
sponsorujace lub jednostki inicjujgce w zakresie okreSlonych powyzej wymogdéw jakosciowych.

4.  Funkcje depozytariusza

4.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje szerokie obowiazki, jakie zgodnie z projektem rozporzadzenia dele-
gowanego nalozone zostaja na depozytariuszy (¥). W szczegdlnosci EBC wyraza przekonanie, ze te
szczegbtowe wymogi (°) w wysokim stopniu ograniczg ryzyko zwigzane z utrzymywaniem ponoszone
przez podmioty inwestujace w AFL

4.2. EBC popiera rygorystyczne zasady odpowiedzialno$ci wprowadzone przez dyrektywe 2011/61/UE
i uszczegbtowione w projekcie rozporzadzenia delegowanego (°). EBC zauwaza jednak, ze wspomniane
zasady odpowiedzialnosci, wraz z przysztymi zmianami (UCITS V) () dyrektywy 2009/65/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢cbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS) (}) moglyby narazi¢ depozytariuszy na bardzo wysokie
roszczenia odszkodowawcze. W przypadku niektérych depozytariuszy takie roszczenia moglyby
osiagnaé wysokos¢ wielokrotnie przewyzszajaca ich calkowity kapital. EBC uwaza zatem za konieczne,
aby depozytariusze odpowiednio zarzadzali tym ryzykiem, niezaleznie od tego, czy s3 instytucjami
kredytowymi, firmami inwestycyjnymi czy innymi instytucjami objetymi nadzorem (%), oraz aby ryzyko
to bylo uwzgledniane przez odpowiednie zasady dotyczace wymogdw kapitalowych. Przyszla regulacja
UCITS V stanowi dogodna mozliwo$¢ odniesienia si¢ do tego zagadnienia w stosunku do UCITS, jak
i do depozytariuszy AFIL

5. Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci i wymiana informacji

5.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje wymogi w zakresie sprawozdawczosci okreslone w art. 112 projektu
rozporzadzenia delegowanego. Zgodnie z art. 112 ust. 7 ZAFI zobowigzane sa do przekazywania
informacji zgodnie z wzorem formularza sprawozdawczego pro forma przedstawionym w zalgczniku
do projektu rozporzadzenia delegowanego. W tym zakresie EBC popiera wymogi dotyczace przeka-
zywania danych proponowane w opinii EUNGIPW (19), ktéra przewiduje zbieranie niektérych infor-
magji z czgstotliwoscia miesigczng oraz przekazywanie dodatkowych informacji na temat profili ryzyka
historycznego AFL Takie, bardziej uszczegdtowione, informacje sa wazne dla ustanowienia szerokich
ram monitorowania ryzyka systemowego.

dzajacych (Consultation paper on the UCITS depositary function and on the UCITS managers' remuneration) z dnia
14 grudnia 2010 r.

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

(°) Zob. art. 21 ust. 3 dyrektywy 2011/61/UE.

(%) Zob. zalacznik V do opinii EUNGIiPW.
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5.2. Nie uchybiajac powyzszemu, wskazane wymogi przekazywania danych wlasciwym organom, w szcze-

g6lnosci wymogi okreSlone w art. 112 ust. 1 projektu rozporzadzenia delegowanego, w wysokim
stopniu pokrywaja si¢ z obowigzkami w zakresie sprawozdawczosci statystycznej okre§lonymi
w rozporzadzeniu EBC/2007/8 z dnia 27 lipca 2007 r. dotyczacym danych statystycznych w zakresie
aktywow i zobowigzan funduszy inwestycyjnych (!). EBC uwaza zatem, zZe mozliwe jest ograniczenie
ciezaru zwigzanego z obowiazkiem przekazywania danych przez ZAFI poprzez ujednolicenie okre-
Slonych obowiazkéw sprawozdawczych wilasciwych organéw z obowigzkami statystycznymi EBC (?).
W tym zakresie EBC jest gotowe i wyraza wole podjecia dyskusji z Komisjg i z EUNGIiPW na temat
tego, jak wspomniane obowiazki sprawozdawcze powinny zosta¢ ujednolicone.

5.3. Jezeli chodzi o wymiang informacji, projekt rozporzadzenia delegowanego (}) w szerokim zakresie

pozostawia wladzom krajowych dowolno$¢ w sprawie okreslenia warunkow przekazywania odpowied-
nich informacji dotyczacych monitorowania ryzyka systemowego (*) EUNGiPW i Europejskiej Radzie
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). EBC sugeruje doprecyzowanie tych postanowien w celu unikniecia
niejasnosci.

Proponowane przez EBC zmiany w projekcie rozporzadzenia delegowanego wraz z ich uzasadnieniem
zamieszczono w zalgczniku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem, dnia 24 maja 2012 r.

Vitor CONSTANCIO
Wiceprezes EBC

rozporzadzenia delegowanego.
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ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC ()

Zmiana nr 1

Preambuta do projektu rozporzadzenia delegowanego (nowa)

~uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe 2011/61/UE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzg-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010,
w szczeg6lnosei art. 3 ust. 6 [...] i art. 53 ust. 3,

~uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe 2011/61/UE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzeni (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010,
w szczegblnosei art. 3 ust. 6 [...] i art. 53 ust. 3,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralne-
g0,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:” a takze majac na uwadze, co nastepuje:”

Uzasadnienie

Zgodnie z art. 296 Traktatu, ktdry stanowi, ze akty prawne odnoszq si¢ do wszelkich opinii przewidzianych w Traktatach, propo-
nowana zmiana jest konieczna w celu odzwierciedlenia faktu, Ze projekt rozporzgdzenia delegowanego jest przyjmowany zgodnie
z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu. Przepisy te wyrazajg obowigzek konsultowania z EBC wszelkich projektow unijnych
aktéw prawnych w dziedzinach podlegajgcych jego kompetencji. W zakresie doradczej roli EBC w odniesieniu do projektow aktéw
delegowanych i wykonawczych odsylta sig do pkt 4 opinii EBC CON/2012/5 z dnia 25 stycznia 2012 r. w sprawie projektu
dyrektywy w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytugiami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi oraz projektu rozporzgdzenia w sprawie wymogdéw ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (2).

Zmiana nr 2

Motyw 42a projektu rozporzadzenia delegowanego (nowy)

[Brak tekstu] »Wyzsza kadra zarzadzajgca ZAFI powinna zatwier-
dzaé liste wybranych prime brokeréw. ZAFl powinien
wyznaczaé prime brokeréw sposréd ujetych na liScie.
Z uwagi na potencjalne systemowe znaczenie prime
brokeréw fundusze hedgingowe powinny korzystaé
z ustug wiecej niz jednego prime brokera wybranego
ze wspomnianej zatwierdzonej listy.”

Uzasadnienie

Art. 27 projektu rozporzgdzenia delegowanego okresla szczegélowe wymogi dotyczgce wyboru i wyznaczania prime brokeréw. EBC
popiera takie kryteria, a takze wymdg, aby lista wybranych prime brokeréw podlegala zatwierdzeniu przez wyzszg kadre zarzqdzajgcg
ZAFL. Dodatkowo, biorgc pod uwage potencjalne systemowe znaczenie prime brokeréw dla funduszy hedgingowych, projekt rozporzg-
dzenia delegowanego powinien takze nakladaé na ZAFI obowigzek korzystania zasadniczo z ustug wielu prime brokerdw, zgodnie
z aktualng praktykg rynkowg.

Zmiana nr 3

Art. 5 ust. 6 i 7 projektu rozporzadzenia delegowanego (nowe)

[Brak tekstu] ,6. Powiadomienia otrzymane zgodnie z ust. 3
przekazuje si¢ EUNGiPW.

7. EUNGiPW moze wydawal wytyczne w celu
wzmacniania jednolitej oceny przez wlasciwe organy
sytuacji o charakterze tymczasowym, o ktérych mowa
w niniejszym artykule.”
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (1)

Uzasadnienie

EBC z zadowoleniem przyjmuje art. 5 projektu rozporzgdzenia delegowanego, ktry okresla wyjgtek od obowigzku rejestracji ZAFI,
ktdre sporadycznie przekraczajg prdg wymagajgcy rejestracji. Niektore ZAFI mogg jednak niewlasciwie korzystac z tego wyjgtku.
W celu wzmacniania jednolitego podejscia organéw krajowych do oceny przekroczeri progu o charakterze tymczasowym byloby zatem
pozgdane, aby wlasciwe organy mialy obowigzek przekazywania EUNGIPW wszelkich powiadomieri otrzymanych od ZAFI doty-
czgeych przekroczenia progu.

Zmiana nr 4

Art. 46 ust. 3 lit. ¢) projektu rozporzadzenia delegowanego

»3. Do celéw ust. 1 ZAFI podejmuje nastepujace dzia- | ,3. Do celéw ust. 1 ZAFI podejmuje nast¢pujace dzia-
fania w odniesieniu do kazdego AFI, ktérym zarzadza: fania w odniesieniu do kazdego AFI, ktérym zarzadza:

[--] [...]

¢) przeprowadzanie, co najmniej raz na kwartal, odpo-
wiednich ekresowyeh testow warunkéw  skrajnych
i analiz scenariuszy wariantowych w celu uwzglednienia
ryzyka wynikajacego z potencjalnych zmian warunkow
rynkowych, ktére moga negatywnie wplynaé na AFI;

¢) przeprowadzanie odpowiednich okresowych testow
warunkéw skrajnych i analiz scenariuszy wariantowych
w celu uwzglednienia ryzyka wynikajacego z potencjal-
nych zmian warunkéw rynkowych, ktére moga nega-
tywnie wplyna¢ na AFl;

L] L]

Uzasadnienie

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej EBC zaleca zwigkszenie czgstotliwosci testow warunkow skrajnych i analiz scenariuszy
wariantowych, tak aby byly one przeprowadzane co najmniej raz na kwartat, w celu oceny zdolnosci AFI do sprostania negatywnym
szokom finansowym, ekonomicznym i idiosynkratycznym.

Zmiana nr 5

Art. 51 ust. 2 lit. €) projektu rozporzadzenia delegowanego

ZAFl regularnie przeprowadzaja testy warunkow
plynnosci  oraz

,2.  ZAFl regularnie przeprowadzajg testy warunkow | 2.
skrajnych  w  warunkach normalnej plynnosci oraz | skrajnych w warunkach normalnej

w nadzwyczajnych okoliczno$ciach w zakresie plynnosci,
ktére to warunki umozliwiaja im oceng ryzyka utraty plyn-
noéci kazdego AFI, ktérym zarzadzaja. Testy warunkow
skrajnych:

[..]

e) przeprowadza si¢ z czestotliwoscia, ktéra jest dostoso-

w nadzwyczajnych okolicznosciach w zakresie plynnosci,
ktére to warunki umozliwiaja im oceng ryzyka utraty plyn-
noéci kazdego AF, ktérym zarzadzaja. Testy warunkow
skrajnych:

[..]

e) przeprowadza si¢ z czestotliwoscig, ktora jest dostoso-

wana do charakteru AFl, z uwzglednieniem strategii
inwestycyjnej, profilu ptynnoci, rodzaju inwestora i poli-
tyki umarzania AFl, i co najmniej raz na kwartalraz

wroki.”

wana do charakteru AFl, z uwzglednieniem strategii
inwestycyjnej, profilu ptynnosci, rodzaju inwestora i poli-
tyki umarzania AFl, i co najmniej raz w roku.”

Uzasadnienie

Zob. uzasadnienie zmiany nr 4.

Zmiana nr 6

Art. 117a projektu rozporzadzenia delegowanego (nowy)

[brak tekstu] »W celu ulatwienia wypracowywania ustalenn dotycza-
cych wspélpracy oraz w celu zapewnienia jednolitego
stosowania art. 37 dyrektywy 2011/61/UE EUNGiPW
moze wydawaé wytyczne okre$lajagce warunki stoso-

wania przepiséw niniejszej sekcji.”

Uzasadnienie

EBC popiera wspélpracg pomigdzy whasciwymi organami paristw czlonkowskich i paristw trzecich w formie ustaleri dotyczgcych
wspdtpracy. W tym zakresie konieczna jest koordynacja pomigdzy paristwami cztonkowskimi w celu zminimalizowania niesp6jnosci
ich polityk. Bezposrednie zaangazowanie EUNGIPW, zgodnie z art. 37 ust. 16 i 17 dyrektywy 2011/61/UE, byloby pomocne dla
zapewnienia spdjnego podejscia paristw cztonkowskich do paristw trzecich.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze
EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.
() Dz.U. C 105 z 11.4.2012, s. 1.
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