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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

Fundusze rynku pieni¢znego (FRP) sag waznym zrodtem finansowania kréotkoterminowego dla
instytucji finansowych, przedsiebiorstw i rzadow. W Europie w portfelach tych funduszy
znajduje si¢ okoto 22 % krétkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez rzady lub sektor przedsigbiorstw. FRP posiadaja 38 % krotkoterminowych dtuznych
papierow wartosciowych emitowanych przez sektor bankowy.

Po stronie popytu FRP funkcjonujg jako narzgdzie krotkoterminowego zarzadzania $rodkami
pienieznymi, ktére zapewnia wysoki poziom ptynnosci, dywersyfikacje, stabilng warto$¢ przy
zyskach odzwierciedlajagcych warunki rynkowe. Z funduszy tych korzystaja gltownie
przedsigbiorstwa, ktore szukaja mozliwosci krotkoterminowego zainwestowania nadmiaru
gotowki, na przyktad na okres, zanim $rodki te nie beda potrzebne na pokrycie znacznych
wydatkéw np. z tytutu plac.

FRP stanowig zatem kluczowe ogniwo pomigdzy popytem a podazag na aktywa
krotkoterminowe. Zarzadzajac aktywami warto$ci rzgdu 1 000 mld EUR, FRP stanowig
kategorie¢ funduszy odmienng od wszystkich innych funduszy inwestycyjnych. Wiekszos¢
FRP, czyli okoto 80 % aktywow i 60 % funduszy, prowadzi dzialalno$¢ na podstawie
przepisow dyrektywy 2009/65/WE w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). Poczawszy od lipca 2013 r. pozostale FRP powinny
prowadzi¢ dziatalno§¢ na podstawie przepisow dyrektywy 2011/61/UE w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI). Przecigtny FRP
znacznie przewyzsza wielkoscia przecigtny fundusz UCITS. Pojedynczy FRP moze na
przyktad zgromadzi¢ aktywa warte nawet 50 mld EUR. FRP maja siedziby w kilku panstwach
cztonkowskich, przy czym fundusze we Francji, Irlandii i Luksemburgu reprezentuja ponad
95 % rynku. Rynek ten jest jednak $cisle powigzany z innymi krajami ze wzgledu na wysoki
odsetek inwestycji 1 inwestoréw transgranicznych, a takze ze wzgledu na mozliwosé
wystgpienia transgranicznego efektu domina migdzy FRP a jego jednostka sponsorujaca,
ktora w znakomitej wigkszosci przypadkow ma siedzib¢ w innym panstwie niz to, w ktorym
miesci si¢ siedziba FRP.

Ze wzgledu na systemowy charakter powigzan FRP z sektorem bankowym z jednej strony,
oraz z przedsigbiorstwami i finansami publicznymi z drugiej strony, dziatalno$¢ FRP
pozostaje w centrum prac prowadzonych na szczeblu migdzynarodowym w zakresie
réwnoleglego systemu bankowego. Rada Stabilnosci Finansowej i inne instytucje, takie jak
Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) oraz Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), przeanalizowaly sektor finansowy oraz uznaty, ze
niektore dziatania i podmioty majg znaczenie systemowe, lecz organy regulacyjne nie zajely
si¢ nimi w wystarczajacym stopniu. W sektorze zarzadzania aktywami FRP zostaty uznane za
podmioty o znaczeniu systemowym. W listopadzie 2012 r. Parlament Europejski przyjat
rezolucje w sprawie rownoleglego systemu bankowego, w ktorym wezwal Komisje do
przedstawienia wniosku ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii FRP'.

ERRS przeprowadzita doglgbng analize réznych rodzajow ryzyka systemowego zwigzanego z
funkcjonowaniem FRP. Zalecenia ERRS dotyczyly w szczegdlnosci stabilnosci i ptynnosci
FRP oraz obejmowaly rowniez dodatkowe zasady w zakresie przejrzystosci i
sprawozdawczos$ci. Zalecenia te zostalty w znacznej mierze odzwierciedlone we wniosku

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 20 listopada 2012 r. w sprawie réwnoleglego systemu
bankowego (2012/2115(INI)).
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Komisji przy jednoczesnym uwzglgdnieniu ich ewentualnego negatywnego wpltywu na
finansowanie gospodarki europejskie;.

FRP stanowig dogodne narzgdzie dla inwestoréw, poniewaz oferuja funkcjonalnosé
analogiczng do depozytéw bankowych: natychmiastowy dostgp do plynnosci oraz
stosunkowo stabilng warto$¢. Dzigki tym cechom inwestorzy postrzegaja FRP jako
bezpieczng i bardziej zréznicowang alternatywe dla depozytow bankowych. W rzeczywistosci
fundusze te sa klasycznymi funduszami inwestycyjnymi obarczonymi nieodigcznym
ryzykiem rynkowym wigzacym si¢ z inwestowaniem w fundusze. Dlatego tez gdy ceny
aktywow, w ktore inwestuja FRP, zaczynaja spada¢, zwlaszcza w skrajnych warunkach
rynkowych, fundusze te nie zawsze s3 w stanie dotrzyma¢ zobowigzania do bezzwtocznego
umorzenia jednostek lub udzialéw przypisanych inwestorom oraz utrzymaé warto$¢ tych
jednostek lub udzialéw na stalym poziomie. Niektére jednostki sponsorujace funduszy
(gtownie banki) moga zwigkszy¢ warto$¢ jednostek lub udzialéw poprzez udzielanie wsparcia
ze strony jednostki sponsorujacej, podczas gdy inne (gldwnie zarzadzajacy aktywami) moga
nie dysponowaé¢ odpowiednim kapitatem, by to zrobié. Ze wzgledu na niedopasowanie
terminow zapadalno$ci pomig¢dzy dzienng ptynnoscia, jaka fundusz oferuje inwestorom a
ptynnosciag aktywow, jakie posiada w portfelu, natychmiastowe umorzenie nie zawsze moze
by¢ mozliwe. Obietnicg stabilnej ceny umorzenia jednostek lub udzialow czgsto podkresla
rating na poziomie AAA. Wada takiej konstrukcji FRP jest to, ze inwestorzy — gdy tylko
spostrzega ryzyko, ze fundusze moga nie dotrzymac¢ zobowigzania i nie by¢ w stanie
zapewni¢ tatwego dostepu do ptynnosci i umorzenia jednostek po stabilnej cenie w dowolnym
czasie — beda sktada¢ zlecenia umorzenia jednostek, potencjalnie doprowadzajac do paniki
wsrod inwestorow.

Panika ws$rod inwestoroOw charakteryzuje si¢ masowymi i naglymi zleceniami umorzenia
jednostek sktadanymi przez liczng grupe inwestorow, ktorzy chcg unikngc strat i by¢ w stanie
umorzy¢ swoje jednostki po najwyzszej mozliwej cenie. Zjawiska paniki wérdd inwestoréw
majg znaczenie systemowe, poniewaz zmuszaja FRP do szybkiej sprzedazy swoich aktywow,
aby zrealizowa¢ zlecenia umorzenia. Spirala transakcji umorzenia sama w sobie powoduje
przyspieszony spadek warto$ci aktywow netto (NAV) funduszu i tylko pogltebia spadki NAV
oraz obawy o brak stabilnosci calego rynku pieni¢znego. Poniewaz FRP odgrywaja
zasadniczg rol¢ w krotkoterminowym finansowaniu podmiotéw takich jak banki,
przedsigbiorstwa czy rzady, panika wsrdd inwestoréw tych funduszy moze wywotaé szersze
konsekwencje makroekonomiczne. Najwickszy, bo az 85-procentowy udziat w instrumentach
finansowych o wartosci 1 000 mld EUR powierzonych FRP maja banki, natomiast udziat
rzagdow wynosi okoto 10 %, a przedsigbiorstw mniej wigcej 5 %. Rzady i bardzo duze
przedsigbiorstwa wykorzystujg rynek pieniezny — obok bankowych linii kredytowych — do
pozyskania krotkoterminowego finansowania.

Problemy zwigzane z panika wsrod inwestoréw majg charakter systemowy ze wzgledu na: 1)
bliskie powigzania FRP z gospodarka realng (rola, jaka odgrywaja one w zaspokajaniu
potrzeb podmiotow korzystajacych z rynku pieni¢znego jako narzgdzia finansowania
krétkoterminowego), 2) powigzania funduszy z ich jednostkami sponsorujacymi. Ponadto
panika wsréd inwestoréw dotykajaca FRP rzutuje takze na ochrong inwestoréw, poniewaz
osoby, ktore zlecaja umorzenie jednostek w pdzniejszym czasie (zwykle inwestorzy
prywatni), s naturalnie w mniej korzystnej sytuacji niz ci, ktorzy dokonali tego wczesnie;.

Problemy te sa podejmowane w rozporzadzeniu, ktoérego dotyczy niniejszy wniosek.
Wprowadza ono wspdlne standardy majace na celu zwigkszenie ptynnosci FRP, jak rowniez
zapewnienie stabilno$ci ich struktury. Wprowadzone zostang jednolite przepisy, dzigki
ktorym zapewniony zostanie minimalny poziom aktywow o jednodniowym i tygodniowym
terminie zapadalno$ci. Ujednolicona polityka, ktora zostanie ustanowiona, umozliwi
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zarzadzajagcemu funduszem lepsze zrozumienie jego bazy inwestorow. W rozporzadzeniu
wprowadza si¢ rowniez wspdlne przepisy w celu zagwarantowania, ze FRP inwestujag w
aktywa wysokiej jako$ci, odpowiednio zréznicowane i o dobrej jakosci kredytowej. Srodki te
zapewnia, aby plynno§¢ funduszu byla wystarczajaca do realizacji zlecen umorzenia
sktadanych przez inwestorow.

Stabilno$¢ FRP zostanie zapewniona dzigki ustanowieniu jasnych i ujednoliconych zasad
wyceny aktywow, w ktore fundusze te inwestuja. Zasady te beda oznacza¢ powrdt do faktu,
ze FRP sg zwyklymi funduszami inwestycyjnymi, ktérych aktywa inwestycyjne podlegaja
wahaniom cen.

Niektore FRP beda mialy mozliwos¢ dalszego stosowania metody ksiggowania
umozliwiajacej utrzymanie stabilnej ceny subskrypcji 1 umorzenia pod warunkiem
ustanowienia odpowiednich rezerw gotowkowych. Tak zwany ,,bufor NAV” bedzie stuzyl do
absorpcji zmian rynkowych nieodtgcznie zwigzanych z rynkami kapitalowymi. Powinno to
rowniez zagwarantowaé, ze jednostki sponsorujace beda przygotowane na wypadek, gdyby
ich FRP wymagatl wsparcia zewnetrznego. Bufor wyniesie 3 % aktywow zarzadzanych przez
FRP. W oparciu o zaobserwowane przypadki wsparcia udzielanego przez jednostki
sponsorujace w czasie kryzysu (123 przypadki dotyczace FRP w USA) mozna stwierdzi¢, ze
tylko w trzech z nich wsparcie byto wyzsze niz 3 % wartosci aktywow. Reserve Primary Fund
nie byt w stanie wykonaé¢ swoich zobowigzan w 2008 r., po tym gdy stracit 3 % wartosci
aktywow w wyniku swojego 1,5-procentowego zaangazowania w aktywa banku Lehman.
Chociaz bufor ten nie da posiadaczom udziatéw o stalej NAV pelnej gwarancji, to jego
wielko$¢ pozwala osiggna¢ rownowage miedzy potrzebg posiadania solidnego i bezpiecznego
modelu funduszu o stalej NAV a zdolno$cig pozyskiwania finansowania przez
zarzadzajacych. Koszty, ktore ma ponie$¢ FRP, beda zalezaly od kosztéw finansowania
kazdego zarzadzajacego. Koszty te moga wynosi¢ 3-10 % rocznie. Przy zastosowaniu do
buforu wynoszacego 3 %, oznaczatoby to wzrost oplat za zarzadzanie na poziomie 0,09— 0,30
% rocznie. Oczekuje si¢, ze czg$¢ tego wzrostu kosztow zostanie poniesiona przez
zarzadzajacego, podczas gdy reszta zostanie przeniesiona na inwestorow. Wzrost opftat
przetozy si¢ na zyski, jakie inwestorzy moga uzyskac, jesli zainwestuja w FRP, z drugiej
strony jednak produkt bedacy przedmiotem ich inwestycji bedzie wyposazony w dodatkowe
zabezpieczenie przed zmianami rynkowymi dotyczacymi aktywow bazowych.

Oprécz powyzszych przepisow wspolna zasada dotyczaca ratingdw zagwarantuje, ze zarOwno
zarzadzajacy funduszem, jak i1 inwestorzy przestang polega¢ na zewngtrznych ratingach
kredytowych, ktore moga by¢ szkodliwe dla funkcjonowania rynku pieni¢znego w przypadku
obnizenia tych ratingéw. Srodkom tym beda towarzyszyé zaostrzone wymogi dotyczace
przejrzystosci w celu zagwarantowania, ze inwestor wlasciwie rozumie profil ryzyka i zysku
swoich inwestycji.

Proponowane rozporzadzenie bedzie opieraC si¢ na istniejgcych procedurach wydawania
zezwolen stosowanych w przypadku UCITS, ktére zostaty ujednolicone dyrektywa w sprawie
UCITS. W rozporzadzeniu wprowadzona zostanie rowniez zharmonizowana procedura
wydawania zezwolen AFI na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze FRP, poniewaz
dyrektywa w sprawie ZAFI pozostawia kwesti¢ wydawania zezwolen AFI w gestii panstw
cztonkowskich. Zharmonizowana procedura dotyczaca AFI dziatajacych w charakterze FRP
bedzie odpowiada¢ zharmonizowanej procedurze wydawania zezwolen przewidziane] w
odniesieniu do UCITS. Podstawa regulacji zarzadzajacych bedzie nadal dyrektywa w sprawie
UCITS albo dyrektywa w sprawie ZAFI, ale fundusze 1 zarzadzajacy objeci zakresem
niniejszego rozporzadzenia beda musieli przestrzega¢ dodatkowych, szczegélowych
przepisow dotyczacych produktow FRP.
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Celem tych ujednoliconych przepiséw jest ochrona integralnosci rynku wewnetrznego oraz
zwigkszenie jego odpornosci, tak aby zminimalizowaé skutki nowego kryzysu. Inwestorzy
uzyskaja wiedz¢ na temat ryzyka zwigzanego z tymi produktami regulowanymi i pewno$¢ co
do jednolitej oferty inwestycyjnej zwigzanej z FRP w Unii. Zarzadzajacy skorzystaja z
harmonizacji przepisow dotyczacych produktow FRP w catej Europie. Emitenci
instrumentow rynku pieni¢znego beda czerpa¢ korzysci z bardziej stabilnych warunkéw, ktére
pozwolg utrzymac role FRP jako narzedzia finansowania.

2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ
OCENY SKUTKOW
2.1. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Od poczatku 2012 r. Komisja prowadzita szeroko zakrojone konsultacje z przedstawicielami
szeregu organizacji. Obejmowaly one spotkania dwustronne i wielostronne, konsultacje
spoteczng w sprawie rownolegtego systemu bankowego, konsultacje spoteczng w sprawie
kwestii zarzadzania aktywami, w tym FRP, a takze publiczng konferencje w sprawie
rownolegtego systemu bankowego. W ramach konsultacji Komisja otrzymata wiele
informacji na temat funkcjonowania rynku FRP i jego poszczegdlnych segmentow, jak
rowniez poglady na temat probleméw, ktére nalezy rozwigzaé, jak i sposobdw, aby im
zaradzic.

2.1.1.  Zielona ksiega w sprawie rownoleglego systemu bankowego

Odpowiedzi na pytania zawarte w zielonej ksiedze pozwolity uzyskaé ogoélny obraz
rownolegtego systemu bankowego w Europie. Pozwolito to do opracowac¢ bardziej
ukierunkowane pytania dotyczace dzialalnosci FRP w konsultacjach spotecznych na temat
zarzadzania aktywami rozpoczetych w lipcu 2012 r. W kwietniu 2012 r. w publicznej
konferencji, ktorej czes¢ byta poswigcona FRP, uczestniczyly zainteresowane strony z UE i
USA. Przedstawiciele organdw regulacyjnych i sektora wchodzacy w skiad panelu ds. FRP
przedstawili swoje opinie na temat potrzeby zreformowania unijnego rynku tych funduszy.

2.1.2.  Konsultacje w sprawie zarzqdzania aktywami

W opublikowanych w dniu 26 lipca 2012 r. (1 zakonczonych w dniu 18 pazdziernika 2012 r.)
szerszych konsultacjach spotecznych poswigconych réznym aspektom zarzadzania aktywami
zawarto rozdziat dotyczacy FRP. Stuzby Komisji otrzymaly 56 odpowiedzi na kwestie
zawarte w rozdziale poswigconym tym funduszom.

2.2. Ocena skutkow

Zgodnie ze swoja polityka w zakresie lepszego stanowienia prawa Komisja przeprowadzita
ocene skutkow réznych wariantow polityki. W celu zapewnienia ptynnosci 1 stabilnosci FRP
przeanalizowano facznie 16 wariantoéw. Wszystkie te warianty zostaty przeanalizowane pod
katem celow ogdlnych, mianowicie zwigkszenia stabilnosci finansowej na jednolitym rynku 1
ochrony inwestorow FRP, ale rowniez pod katem bardziej szczegélowych celow niniejszej
inicjatywy: (1) zapobiegania ryzyku przeniesienia si¢ efektu domina na gospodarke realng, (i)
zapobiegania ryzyku przeniesienia si¢ efektu domina na jednostki sponsorujace oraz (iii)
ograniczenia niekorzystnych skutkow dla inwestoréw decydujacych si¢ na umorzenie
jednostek w pdzniejszym czasie, szczegdlnie w przypadku umorzen dokonywanych w
skrajnych warunkach rynkowych.

Analizie poddano skutki, w tym koszty i korzysci dla poszczegdlnych zainteresowanych
stron, inwestoréw, zarzadzajacych aktywami, emitentow krétkoterminowych dhuznych
papieréw wartosciowych oraz jednostek sponsorujacych. Wnioski z tej analizy przemawiaja
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na korzys¢ stworzenia solidniejszych ram prawnych dotyczacych FRP, ktore zapewnig
zwigkszenie poziomu plynnosci i1 stabilno$ci struktury funduszy. Skutki preferowanych
wariantow — jak si¢ oczekuje — bedg korzystne dla FRP oraz rynku pieni¢znego ogotem
dzigki zwigkszeniu ich odpornosci na skrajne warunki rynkowe. To z kolei zwigkszy
stabilno§¢ warunkéw na rynku pienigznym w Europie, co przyniesie korzysci inwestorom,
emitentom krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych 1 bankom bedacym
jednostkami sponsorujagcymi FRP.

Stuzby Dyrekcji Generalnej ds. Rynku Wewngtrznego 1 Ustug (DG MARKT) spotkaly si¢ z
Rada ds. Oceny Skutkow w dniu 16 stycznia 2013 r. Rada przeanalizowata oceng skutkow i w
dniu 18 stycznia 2013 r. wydala pozytywng opini¢. Podczas tego spotkania cztonkowie Rady
przekazali stuzbom DG MARKT uwagi majace na celu ulepszenie oceny skutkow, ktore
doprowadzily do pewnych modyfikacji projektu koncowego. Poprawiono opis problematyki,
tak aby przekaza¢ bardziej szczegdtowe informacje na temat rynkéw FRP, wzbogacono go
réwniez przykladami z Unii ilustrujacymi w szczegdlnoSci transgraniczny wymiar
problematyki funduszy. Wprowadzono $cislejsze powigzania pomi¢dzy celami i wariantami a
stwierdzonymi problemami, okreslono réwniez wigcej wymiernych celow operacyjnych.
Bardziej szczegdlowo przedstawiono wplyw proponowanych przepisdéw na inwestordéw, a
takze koszty ich przestrzegania. Udoskonalono rowniez opis wpltywu proponowanych
przepisow na panstwa czlonkowskie i na spdjno$¢ regulacji na arenie miedzynarodowe;.
Wreszcie, w szczegolno$ci w sekcjach poswigconych analizie i poréwnaniu wariantow,
systematycznie uwzgledniano opinie zainteresowanych stron.

3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
3.1. Podstawa prawna i wybor formy prawne;j

Podstawe prawng rozporzadzenia stanowi art. 114 ust. 1 TFUE, ustanawiajacy jednolite
przepisy zapewniajace funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Przepisy ostrozno$ciowe
dotyczace produktow FRP ustanawiajg limity ryzyka zwigzanego z FRP. Zasadniczo przepisy
te nie reguluja dostepu do dziatalno$ci w zakresie zarzadzania aktywami, reguluja natomiast
sposOb prowadzenia takiej dziatalnosci, tak aby zapewni¢ ochrong inwestorow oraz stabilno$¢
finansowa. Stanowig one podstawe prawidlowego i bezpiecznego funkcjonowania rynku
wewnetrznego.

W ramach dazenia do zapewnienia integralnosci rynku wewngtrznego proponowany srodek
legislacyjny stworzy ramy prawne dla FRP w celu objecia inwestujacych w jednostki FRP
lepsza ochrong, jak rowniez zwigkszenia stabilno$ci finansowej poprzez zapobieganie
efektowi domina. Proponowane przepisy maja w szczego6lnosci na celu zapewnienie, aby
ptynnos¢ funduszu byta wystarczajaca do realizacji sktadanych przez inwestoréw zlecen
umorzenia oraz aby struktura FRP byla wystarczajaco odporna, aby przetrwat on w
niekorzystnych warunkach rynkowych. Uznaje si¢, Zze rozporzadzenie stanowi najbardziej
odpowiedni instrument prawny do celow wprowadzenia jednolitych wymogdow, ktére beda
dotyczy¢ m.in. zakresu aktywow kwalifikowalnych, dywersyfikacji, ekspozycji na ryzyko
kredytowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko plynnosci, a takze wydawania zezwolen
funduszom zamierzajacych inwestowaé na rynku pieni¢znym. Sa to zasadniczo przepisy
ostroznosciowe dotyczace produktow FRP, ktorych celem jest zwigkszenie bezpieczenstwa i
efektywnosci europejskich FRP, tagodzac w ten sposdb zwigzane z nimi obawy dotyczace
ryzyka systemowego.

Podejmowanie dziatalnosci w charakterze zarzadzajacego funduszem jest regulowane
przepisami dyrektywy w sprawie UCITS lub dyrektywy w sprawie ZAFI. Dzialalnos¢
zarzadzajacych bedzie nadal podlegata przepisom dyrektywy w sprawie ZAFI i dyrektywy w
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sprawie UCITS, ale przepisy dotyczace produktow FRP zawarte w ramach prawnych UCITS
zostang uzupetnione przepisami niniejszego rozporzadzenia dotyczacymi produktéw FRP.

3.2 Pomocniczos¢ i proporcjonalnosé

Krajowe rozwigzania regulacyjne s3 z natury ograniczone do rynku danego panstwa
cztonkowskiego. Uregulowanie profilu FRP pod katem produktow i plynnosci wylacznie na
poziomie krajowym pocigga za soba ryzyko tego, ze jako FRP beda sprzedawane rdzne
produkty. Sytuacja ta wprowadzataby tylko zamieszanie wéréd inwestoréw oraz utrudniata
stworzenie w Unii rownych warunkow dziatania dla podmiotéw oferujacych FRP inwestorom
profesjonalnym czy tez inwestorom indywidualnym. Podobnie, rézne rozwigzania krajowe
regulujace istotne cechy FRP zwigkszalyby tylko ryzyko transgranicznego efektu domina,
szczegblnie w przypadku gdy emitenci i FRP znajduja si¢ w roznych panstwach
cztonkowskich. Z uwagi na to, ze fundusze te inwestuja w szeroka game instrumentow
finansowych w calej UE, ogloszenie upadlosci przez jeden FRP (ze wzgledu na
niedostateczng regulacj¢ na szczeblu krajowym) miatoby negatywne skutki dla finansowania
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych oraz przedsigbiorstw w catej UE.

Ponadto ze wzgledu na to, ze wiele podmiotow oferujacych FRP w Europie ma siedzibe w
panstwach cztonkowskich innych niz te, w ktorych fundusze te s3 wprowadzane do obrotu,
stworzenie solidnych ram prawnych jest konieczne w celu zapobiezenia transgranicznemu
efektowi domina. Nalezy réwniez unika¢ przypadkéw, gdy trudna sytuacja FRP rodzi
powazne konsekwencje dla jego jednostki sponsorujacej, ktora czesto ma siedzibe w innym
panstwie cztonkowskim. Dotyczy to w szczego6lnosci przypadku, gdy jednostka sponsorujaca
ma siedzibe w panstwie cztonkowskim, ktéore moze nie mie¢ $rodkow budzetowych na
ratowanie jednostki sponsorujacej zagrozonej niewyptacalnoscia.

Jezeli chodzi o zasade proporcjonalnosci, wniosek zapewnia odpowiednia rownowage migdzy
interesem publicznym a optacalnoscia proponowanego $rodka. Wymogi naktadane na roézne
strony zostaly starannie zrdznicowane. Wymogom tym nadano — w miar¢ mozliwosci —
charakter standardéw minimalnych (dotyczacych np. jednodniowe;j lub tygodniowej ptynnosci
czy limitow koncentracji zaangazowan w stosunku do emitenta), a wymogi regulacyjne
zostaly dostosowane tak, aby nie zaktocaé niepotrzebnie istniejagcych modeli dziatalnos$ci (np.
poprzez ustanowienie odpowiednich okresow przejsciowych zanim NAV danego FRP musi
zosta¢ uwolniona lub pozostawienie podmiotom wyboru pomigdzy rygorystycznymi
wymogami kapitatowymi a uwolnieniem NAV ich funduszy). Podczas opracowywania tych
wymogow uwzgledniono w szczegolnosci potrzebe zapewnienia rOwnowagi migdzy ochrong
inwestorOw, unikaniem transgranicznego efektu domina, efektywnoscig rynkow,
finansowaniem europejskiego przemystu i kosztami, jakie ma ponies$¢ sektor.

3.3. Wplyw na kwestie zwigzane z prawami podstawowymi

Whiosek ma wptyw na dwa prawa podstawowe okreslone w Karcie praw podstawowych Unii
Europejskiej, a mianowicie wolno$¢ prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej (art. 16 1 22) i
ochrong¢ konsumentow (art. 38).

Celem niniejszego wniosku lezagcym w interesie ogolnym, uzasadniajgcym wprowadzenie
pewnych ograniczeh wyzej wymienionych praw podstawowych, jest zapewnienie
integralnosci 1 stabilno$ci rynku. Na wolno$¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej moze
mie¢ wptyw konieczno$¢ realizacji okreslonych celow, jakimi sg zapewnienie wystarczajace;j
ptynnosci, zapobieganie ryzyku wystgpienia efektu domina i zwigkszenie ochrony interesow
inwestorow. Wniosek sformutowano jednak z pelnym poszanowaniem istoty tej podstawowe;j
wolnosci. Dzigki zaproponowanym nowym przepisom wzmocniona zostanie ochrona
konsumentow (art. 38), przy jednoczesnym poszanowaniu praw podstawowych i
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przestrzeganiu zasad uznanych w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej zapisanej w
Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

3.4. Szczegdétowe wyjasnienie wniosku

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (FRP) sktada si¢ z
dziewigciu rozdziatow.

3.4.1.  Rozdzial I — Przepisy ogolne (art. 1-6)

Rozdziat 1 zawiera og6lne przepisy, takie jak przedmiot i zakres proponowanych przepiséw,
definicje, procedure udzielania FRP zezwolen i powigzania proponowanego rozporzadzenia z
istniejagcymi przepisami dyrektywy 2009/65/WE (dyrektywy w sprawie UCITS) i dyrektywy
2011/61/UE (dyrektywy w sprawie ZAFI).

Artykut 1 okres$la przedmiot i zakres stosowania proponowanego rozporzadzenia jako
majacego zastosowanie do wszystkich FRP majacych siedzibe, zarzadzanych lub
wprowadzanych do obrotu w Unii. W artykule tym stwierdza si¢ réwniez, ze wymogi zawarte
w rozporzadzeniu maja by¢ wyczerpujace, co oznacza, ze zostaly opracowane w taki sposob,
aby nie pozostawia¢ mozliwosci ustanawiania bardziej rygorystycznych wymogoéw na
szczeblu krajowym. FRP to UCITS lub AFI, ktore inwestujg w krotkoterminowe instrumenty
finansowe i majg okreslone cele. Artykut 2 zawiera podstawowe definicje niezbedne do
jednolitego stosowania proponowanego rozporzadzenia. Artykut 3 wymaga, aby
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania uzyskaly wyrazne zezwolenie na prowadzenia
dzialalno$ci w charakterze FRP w drodze zharmonizowanej procedury wydawania zezwolen
UCITS lub w drodze nowej zharmonizowanej procedury ustanowionej w art. 4 w odniesieniu
do AFI. W artykule 5 zastrzega si¢ nazwe ,,FRP” wylacznie w odniesieniu do funduszy, ktore
przestrzegaja przepisOw niniejszego rozporzadzenia. W art. 6 opisane sg powigzania mi¢dzy
obowigzujacymi przepisami dyrektywy w sprawie UCITS 1 dyrektywy w sprawie ZAFI a
nowym rozporzadzeniem w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (FRP); jego gltéwnym
przestaniem jest to, ze zapewnianie przestrzegania przepisOw rozporzadzenia jest
obowigzkiem zarzadzajacego FRP.

3.4.2.  Rozdzial Il — Obowigzki FRP dotyczqce polityki inwestycyjnej (art. 7-20)

Rozdziat 11 zawiera przepisy dotyczace dopuszczalnego kursu polityki inwestycyjnej, jaka
majg prowadzi¢ FRP, w tym aktywow kwalifikowalnych, dywersyfikacji, koncentracji 1
jakosci kredytowej aktywow inwestycyjnych.

W art. 7 opisane sg powigzania przepisoOw dyrektywy w sprawie UCITS dotyczacych polityki
inwestycyjnej z proponowanymi przepisami dotyczacymi polityki inwestycyjnej FRP, z
uwzglednieniem tego, ze przepisy dotyczace FRP stanowig przepisy szczegdlowe (lex
specialis) w odniesieniu do przepisow dyrektywy UCITS wymienionych w art. 7. W art. 8
okreslono cztery kategorie aktywow finansowych, w ktore moze inwestowaé FRP:
instrumenty rynku pieni¢znego, depozyty w instytucjach kredytowych, pochodne instrumenty
finansowe 1 umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu. Z drugiej strony FRP nie moga:
inwestowa¢ w zadne inne aktywa, dokonywac transakcji krotkiej sprzedazy instrumentow
rynku pieni¢znego, utrzymywaé zaangazowania w akcje lub towary, zawiera¢ umow
udzielenia pozyczki papierdw wartosciowych ani uméw zaciggnigcia pozyczki papierow
wartosciowych, zawiera¢ umow z udzielonym przyrzeczeniem odkupu, badz zaciggac i
udziela¢ pozyczek lub kredytow §rodkdéw pienigznych, poniewaz te klasy aktywow i praktyki
moglyby niekorzystnie wptyng¢ na profil ptynnosci FRP. W art. 9-13 doprecyzowano
warunki kwalifikowalnos$ci w odniesieniu do czterech kategorii aktywow, w ktore FRP moga
inwestowac. Artykutl 13 zawiera w szczegolnos$ci przepisy stuzace zapewnieniu, aby ptynnosc
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zabezpieczenia otrzymanego w zamian za umowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu byta
wystarczajagco wysoka, aby zapewni¢, w razie potrzeby, jego szybka sprzedaz.

Artykut 14 zawiera szczegdtowe przepisy dotyczace dywersyfikacji kwalifikowalnych
aktywow inwestycyjnych, ktorych kazdy FRP musi przestrzegaé, takie jak maksymalny
odsetek, jaki stanowi¢ moga instrumenty wyemitowane przez jednego emitenta (wyrazony
jako procent ogdtu aktywow zarzadzanych przez FRP) oraz przepisy dotyczace maksymalnej
ekspozycji na ryzyko, ktora FRP moze mie¢ wobec danego kontrahenta. Z drugiej strony art.
15 odnosi si¢ do maksymalnej liczby instrumentdw wyemitowanych lacznie przez jednego
emitenta, w jakie FRP moze zainwestowac (limity koncentracji). W celu ograniczenia
mechanicznego polegania na ratingach zewngtrznych art. 16-19 zawieraja szczegdlowe
przepisy dotyczace wewngtrznej oceny jakosci kredytowej instrumentéw inwestycyjnych
FRP. Artykut 20 =zawiera wymogi dotyczace zarzadzania procesem wystawiania
wewnetrznych ratingdw kredytowych, a w szczegolnosci okresla role oséb zarzadzajacych
wyzszego szczebla.

3.4.3.  Rozdzial Ill — Obowigzki FRP dotyczqce zarzgdzania ryzykiem (art. 21-25)

Rozdziat III dotyczy kwestii zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, takich jak terminy
zapadalno$ci i profil ptynnosci aktywow FRP, zlecanie ratingéw oraz tzw. polityka ,,znaj
swojego klienta” i testy warunkow skrajnych, ktore FRP sa zobowigzane do wprowadzenia.

Nowe zasady dotyczace $redniego wazonego terminu zapadalnosci (WAM) oraz $redniego
wazonego okresu trwania (WAL) w potaczeniu z wymogami dotyczacymi posiadanych
aktywow o jednodniowym i tygodniowym terminie zapadalnosci maja zasadnicze znaczenie
dla zwigkszania profilu plynnosci FRP i tym samym zdolno$ci funduszy do zrealizowania
zlecen umorzenia jednostek sktadanych przez inwestorow. Artykul 21 zawiera wazne
przepisy dotyczace profilu zapadalno$ci, jaki musza utrzymywaé krotkoterminowe FRP.
Artykut 22 zawiera odpowiednie przepisy dotyczace standardowych FRP inwestujacych w
instrumenty, ktére maja dtuzszy termin zapadalnosci niz krétkoterminowe FRP. Standardowe
FRP podlegaja innym ograniczeniom dotyczacym terminéw zapadalno$ci, takim jak WAL i
WAM, oraz moga stosowac nizszy limit dywersyfikacji w zakresie inwestycji w instrumenty
rynku pieni¢znego wyemitowane przez ten sam podmiot. Cechy te odpowiadaja celowi
standardowych FRP, jakim jest zapewnianie zyskow nieco wyzszych od stop rynku
pieni¢znego. Cechy tej kategorii FRP odpowiadajg rowniez wymogowi, zgodnie z ktorym
standardowe FRP nie moga by¢ zarzadzane w charakterze FRP o statej NAV (art. 22 ust. 5);
dzigki temu sg one mniej narazone na masowe sktadanie zlecen umorzenia.

Artykul 23 zawiera zakaz zamawiania lub finansowania przez FRP zewng¢trznych ratingdw
kredytowych, a tym samym uzupetnia przepisy art. 16-19 dotyczace wewngetrznych ratingow.
Artykul 24 wprowadza wymogi dotyczace polityki ,,znaj swojego klienta”. Celem jest
umozliwienie FRP lepszego przewidywania cykli sktadania zlecen umorzenia. Artykut 25
zawiera przepisy dotyczace przeprowadzania testow warunkow skrajnych.

3.4.4.  Rozdzial IV — Zasady wyceny (art. 26-28)

Rozdzial IV dotyczy wyceny aktywow inwestycyjnych FRP oraz obliczania wartosci
aktywow netto FRP przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udziat.

Artykuly 26-28 zawierajg przepisy dotyczace sposobu wyceny przez FRP poszczegdlnych
aktywow inwestycyjnych oraz obliczania wartosci aktywdéw netto (NAV) przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udziat FRP, a takze czgstotliwosci tych wycen. Mimo iz istnieje
ogolna zasada preferowania wyceny wedtug wartosci rynkowej, FRP moga rowniez stosowac
wycene wedtlug modelu, w przypadku gdy nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug
warto$ci rynkowej lub jako$¢ danych rynkowych nie jest wystarczajaca. Jedynie FRP o statej
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NAV moga réwniez wycenia¢ aktywa wedtlug kosztu zamortyzowanego. Metoda stosowana
do obliczania NAV jest szczegbdlnie wazna przy emisji i umarzaniu udzialow lub jednostek
uczestnictwa FRP (art. 26).

3.4.5. Rozdzial V — Szczegolowe wymogi dotyczqgce FRP o statej NAV (art. 29-34)

Rozdzial V zawiera szczegétowe wymogi dotyczace FRP, ktére wyceniajg aktywa wedtug
kosztu zamortyzowanego lub powotuja si¢ w reklamach na stalta NAV przypadajaca na
jednostke uczestnictwa lub udziat badz zaokraglaja stata NAV przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udzial do najblizszego punktu procentowego, czyli tzw. FRP o statej NAV.

Artykut 29 zawiera szczegdélowe wymogi dotyczace wydawania zezwolen, ktére maja
zastosowanie wylacznie do FRP, ktére wyceniaja swoje aktywa wedlug kosztu
zamortyzowanego lub powoluja si¢ w reklamach na stala NAV przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udziat badz zaokraglajg stala NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa
lub udziat do najblizszego punktu procentowego. FRP o stalej NAV muszg ustanowié¢ i
utrzymywac przez caly czas bufor w wysokos$ci co najmniej 3 % lacznej wartosci swoich
aktywow. Artykul 30 opisuje ustanowienie bufora (,bufor NAV”), a art. 31 jego
funkcjonowanie. Co najwazniejsze, art. 31 zawiera przepis stanowiacy, ze bufor NAV moze
by¢ wykorzystywany jedynie do wyroéwnania réznicy migdzy stala NAV przypadajaca na
jednostke uczestnictwa lub udziat a faktyczng NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa
lub udziat. Ponadto art. 31 zawiera przepisy dotyczace sytuacji pobierania srodkow z bufora
NAV oraz jego uzupetniania. Artykuty 32-34 zawieraja obowiazek uzupehienia buforu NAV
i skutki jego nieuzupetnienia.

3.4.6.  Rozdzial VI — Wsparcie zewnetrzne (art. 35-36)

Rozdzial VI zawiera przepisy dotyczace wsparcia zewngetrznego. W rozdziale tym znajduje
si¢ przepis stanowiacy, ze FRP o stalej NAV moga otrzymaé wsparcie zewnetrzne jedynie za
posrednictwem bufora NAV, podczas gdy inne FRP maja zasadniczo zakaz otrzymywania
wsparcia zewnetrznego.

Artykut 35 okresla, co nalezy rozumie¢ przez wsparcie zewngtrzne, 1 zawiera
niewyczerpujacy wykaz sposoboéw udzielania wsparcia zewnetrznego. Cel tego artykutu jest
dwojaki: zapewnienie, aby kazde wsparcie jednostki sponsorujacej byto udzielane FRP o
stalej NAV za posrednictwem przejrzystego mechanizmu przewidzianego w art. 31, poprzez
skorzystanie z ustanowionego wczesniej bufora NAV lub, jezeli jednostka sponsorujaca
udziela wsparcia innemu FRP, aby wtasciwe organy zezwolity na udzielenie takiego wsparcia
wylacznie w wyjatkowych okolicznosciach zwigzanych z utrzymaniem stabilnosci finansowe;j
uzasadniajacych udzielenie doraznego wsparcia przez jednostke sponsorujaca (art. 36).

3.4.7.  Rozdzial VII — Wymogi dotyczqce przejrzystosci (art. 37-38)

Rozdzial VII zawiera przepisy dotyczace przejrzystosci w przypadku, gdy FRP sg
reklamowane inwestorom, oraz wymogi dotyczaca przekladania sprawozdan wilasciwym
organom.

Artykut 37 zawiera szczegdlne wymogi dotyczace przejrzystosci. Artykut 38 ustanawia
obowigzujace wszystkie FRP wymogi dotyczace sprawozdawczosci, majace zastosowanie w
uzupehieniu do wymogdéw okreslonych w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE.

3.4.8.  Rozdzial VIII — Nadzor (art. 39-42)

Rozdziat VIII zawiera obowigzujace przepisy dotyczace nadzoru nad FRP: w art. 39
wyjasniono role organow wiasciwych dla FRP i organow wlasciwych dla zarzadzajacego
FRP. Artykul 40 stanowi, ze uprawnienia wlasciwych organdw na podstawie dyrektywy w
sprawie UCITS 1 dyrektywy w sprawie ZAFI powinny by¢ wykonywane réwniez w
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odniesieniu do proponowanego rozporzadzenia. Artykul 41 odnosi si¢ do uprawnien ESMA, a
art. 42 przewiduje wspotprace migdzy organami.

3.4.9.  Rozdzial IX — Przepisy koncowe (art. 43-46)

Rozdziat IX zawiera przepisy dotyczace traktowania istniejacych UCITS 1 AFI dzialajacych
w charakterze FRP w celu zapewnienia przestrzegania przez nie nowych przepiséw
dotyczacych FRP oraz klauzule przegladowa dotyczaca stosowania buforéw NAV do
niektorych FRP o stalej NAV. Konkretnie w art. 43 okreslono, w jaki sposob istniejace
UCITS 1 AFI, ktore spetniajg kryteria definicji FRP o stalej NAV, powinny stopniowo
budowa¢ bufor NAV. Art. 45 stanowi, ze stosowanie buforow NAV do FRP o stalej NAV,
ktére buduja swoje portfele gldéwnie w oparciu o instrumenty dluzne emitowane lub
gwarantowane przez panstwa cztonkowskie, powinno zosta¢ poddane przegladowi przed
uplywem trzech lat od daty wej$cia w Zycie niniejszego rozporzadzenia.

4. WPLYW NA BUDZET

Prace nad reforma FRP byly $cisle skoordynowane z Europejskim Urzgdem Nadzoru Gield i
Papieréw Wartosciowych (ESMA). Eksperci Komisji w dziedzinie zarzadzania funduszami
regularnie kontaktowali si¢ z pracownikami ESMA o tej samej specjalizacji; zarowno w
ramach operacyjnej grupy roboczej ds. FRP, jak i w ramach stalego komitetu ds. uslug w
zakresie zarzadzania portfelem ustanowionego w ESMA.

ESMA zawiesit prowadzenie prac nad FRP ze wzgledu na to, ze Komisja oglosita zamiar
przedstawienia wniosku legislacyjnego w tej dziedzinie, zapisujagc w prawie pierwotnym
miedzy innymi niektore zasady istniejacych wytycznych CESR i ESMA dotyczacych FRP.
Zawieszenie to nastapilo po tym, jak ESMA rozpoczal juz prowadzenie prac nad
»alternatywnymi metodami wystawiania ratingdw”. Prace te zostaly rozpoczete w celu
zastgpienia ratingdéw kredytowych wystawianych w odniesieniu do instrumentow rynku
pieni¢znego przez agencje ratingowe. ESMA zawiesil prace, aby poczeka¢ do formalnego
mandatu, ktore prace te uzyskalyby wraz z przedstawieniem wniosku ustawodawczego.
Ponadto w ramach dziatan na rzecz uspojnienia prac w zakresie FRP, ESMA jest juz
zaangazowany w tworzenie bazy danych na temat praktyk nadzorczych oraz przestrzegania
opracowanych przez niego wytycznych.

ESMA jest juz zatem dobrze przygotowany do wypeklnienia mandatu zawartego w
proponowanym rozporzadzeniu; w rzeczywisto$ci wszystkie te dziatania zostaly juz
rozpoczete przed opracowaniem przez Komisje wniosku w sprawie FRP.

Z tego wzgledu Komisja nie stwierdzita wptywu na budzet UE. W zwigzku z powyzszym
ESMA nie bedzie potrzebowat zadnych dodatkowych $srodkéw ani dodatkowych stanowisk
do wykonywania zadan, ktére zostang mu powierzone na mocy proponowanego wniosku
ustawodawczego: opracowania alternatywnych metod wystawiania ratingdw oraz stworzenia
bazy danych zatwierdzonych FRP. Jak wyjasniono powyzej, zadania te sg juz realizowane w
ramach prac podejmowanych przez ESMA.

Prace nad definiowaniem przepiséw operacyjnych dotyczacych FRP wchodza juz w zakres
dotychczasowych obowiazkow ESMA: w ramach ogo6lnego zadania, jakim jest sprawowanie
nadzoru i zapewnienie spdjnosci przepisow w zakresie funduszy UCITS, ESMA dysponuje
juz personelem zajmujacym si¢ opracowywaniem polityki 1 instrumentéw nadzoru w
odniesieniu do FRP, specjalnej kategorii funduszy podlegajacych przepisom regulujagcym
UCITS lub AFL

W ramach tych dziatah CESR, poprzednik ESMA, w maju 2010 r. wydal kompleksowe
wytyczne dotyczace FRP (CESR 10/049).
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W 2012 r. ESMA przeprowadzil wymagajaca znacznych zasobdéw wzajemng weryfikacje, aby
stwierdzi¢, w jaki sposob panstwa cztonkowskie stosowaly wytyczne w praktyce (12 panstw

cztonkowskich stosowalo wytyczne, podczas gdy osiem nie dokonato ich transpozycji do
swojej praktyki regulacyjnej).

W 2013 r. wytyczne dotyczace FRP zostaty uzupetnione o szczegotowe pytania i odpowiedzi.
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2013/0306 (COD)
Whiosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie funduszy rynku pieni¢znego

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

2

3)

“

Fundusze rynku pieni¢znego (FRP) zapewniaja finansowanie krotkoterminowe
instytucjom finansowym, przedsigbiorstwom oraz rzadom. Zapewniajac tym
podmiotom $rodki finansowe, FRP przyczyniaja si¢ do finansowania gospodarki
europejskiej.

Po stronie popytu, FRP s3 narzedziami zarzadzania krétkoterminowymi $rodkami
pienieznymi, ktore zapewniaja wysoki stopien ptynnosci, dywersyfikacji, stabilno$ci
warto$ci zainwestowanego kapitalu oraz zyski na poziomie rynkowym. FRP s3
stosowane glownie przez przedsigbiorstwa, ktore chca zainwestowaé nadwyzke
srodkow pienieznych na krotki okres czasu. FRP stanowig zatem kluczowe ogniwo
pomiedzy popytem a podaza na finansowanie krotkoterminowe.

Wydarzenia, ktore miaty miejsce w trakcie kryzysu finansowego, pozwolity uzyskaé
wglad w szereg cech tych funduszy, ktore sprawiaja, ze sa one podatne na zagrozenia,
gdy na rynkach finansowych wystepuja zawirowania, a zatem moga one
rozprzestrzenia¢ lub zwigksza¢ ryzyko w obrebie systemu finansowego. Gdy ceny
aktywow, w ktore inwestuja FRP, zaczynaja spadaé, zwlaszcza w skrajnych
warunkach rynkowych, fundusze te nie zawsze sg w stanie dotrzyma¢ zobowigzania
do bezzwtocznego umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatow wyemitowanych
na rzecz inwestorow oraz utrzymac warto$¢ tych jednostek lub udziatow na stalym
poziomie. Sytuacja ta moze spowodowa¢ masowe i nagle zlecenia umorzenia sktadane
przez inwestoréw, potencjalnie powodujac skutki makroekonomiczne na szerszg skale.

Zlecenia umorzenia znacznych pakietdow jednostek uczestnictwa lub udziatow
zmuszaja FRP do sprzedazy niektorych aktywéw inwestycyjnych na rynku
schytkowym, nasilajac w ten sposéb kryzys ptynnosciowy. W tych okolicznos$ciach
emitenci instrumentéw rynku pieni¢znego emitentOw mogg mie¢ powazne trudnosci z
uzyskaniem finansowania, jesli rynek papieréw komercyjnych i innych instrumentow

DzU.C[...]z[...],s.[...]
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®)

)

rynku pieni¢znego znaczaco si¢ skurczy. Przeniesienie si¢ efektu domina na rynek
finansowania krétkoterminowego mogtoby oznacza¢ rowniez bezposrednie i powazne
trudnos$ci z finansowaniem instytucji finansowych, przedsigbiorstw i rzadéw, a wiec
gospodarki.

Zarzadzajacy aktywami, wspomagani przez jednostki sponsorujace, moga postanowié
o udzieleniu uznaniowego wsparcia w celu utrzymania plynnosci i stabilnosci ich
FRP. W przypadku utraty wartosci jednostki sponsorujace sg cze¢sto zmuszane do
udzielenia wsparcia FRP, ktore sponsoruja, ze wzgledu na ryzyko utraty reputacji i
obawy, ze panika moze przenie$¢ si¢ na inne rodzaje dziatalno$ci tej jednostki. W
zalezno$ci od wielkosci funduszu 1 skali presji umorzeniowej wsparcie ze strony
jednostki sponsorujacej moze siggna¢ rozmiarow, ktdére wykraczaja poza stan rezerw,
ktére ma bezposrednio do dyspozycji. Wazne jest zatem, aby zapewni¢ ramy
jednolitych przepiséw w celu zapobiezenia ogloszeniu upadlosci przez jednostke
sponsorujacg i1 wystgpieniu efektu domina w odniesieniu do innych jednostek
sponsorujacych FRP.

W celu utrzymania integralnosci 1 stabilno$ci rynku wewnetrznego poprzez
zwigkszanie odpornosci FRP oraz ograniczenia kanaldw przenoszenia si¢ efektu
domina konieczne jest ustanowienie przepisOw dotyczacych funkcjonowania tych
funduszy, a w szczeg6lnosci dotyczacych struktury ich portfela. Jednolite przepisy w
calej Unii sa niezbgdne, aby zagwarantowal, ze FRP sa w stanie bezzwlocznie
realizowa¢ zlecenia umorzenia skladane przez inwestorow, zwlaszcza w skrajnych
warunkach rynkowych. Jednolite przepisy dotyczace portfela FRP s3a réwniez
niezbedne do zagwarantowania, aby FRP byly w stanie sprosta¢ masowym i naglym
zleceniom umorzenia sktadanym przez znaczng liczbg inwestorow.

Jednolite przepisy dotyczace FRP s3 réwniez konieczne w celu zapewnienia
sprawnego funkcjonowania rynku finansowania krétkoterminowego instytucji
finansowych, korporacyjnych emitentéw krotkoterminowych dtuznych papieréw
warto$ciowych oraz rzadow. Przepisy te s3 rowniez niezbedne do zapewnienia
réwnego traktowania inwestorow FRP i uniknigcia sytuacji, w ktérych inwestorzy
decydujacy si¢ na umorzenie jednostek w poOzniejszym czasie sg narazeni na
dodatkowe niedogodnosci, w przypadku gdy umorzenia s3 tymczasowo zawieszone
lub gdy FRP podlega likwidacji.

Konieczne jest zapewnienie harmonizacji wymogoéw ostroznosciowych dotyczacych
FRP poprzez ustanowienie jasnych przepisow nakladajacych na FRP 1 ich
zarzadzajacych w calej Unii bezposrednie obowigzki. Zwigkszytoby to stabilno$¢ tych
funduszy jako zrédta krotkoterminowego finansowania sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych oraz sektora przedsigbiorstw w catej Unii. Zagwarantowatoby to
rowniez, ze FRP pozostang wiarygodnym narzedziem zarzadzania potrzebami
unijnego przemystu w zakresie srodkéw pieni¢znych.

Wytyczne dotyczace FRP przyjete przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad
Rynkiem Papierow Wartosciowych (CESR) w celu stworzenia minimalnych, rownych
warunkow dzialania FRP w Unii zostaty wdrozone w terminie jednego roku od ich
wejScia w zycie jedynie przez 12 panstw cztonkowskich, co $wiadczy o dalszym
obowigzywaniu rozbieznych przepisow krajowych. Rozbiezne rozwigzania krajowe
nie s3 w stanie — co uwidocznit kryzys finansowy — wyeliminowac¢ stabych punktéw
unijnych rynkéw pienieznych, ani ztagodzi¢ ryzyka wystgpienia efektu domina, co
zagraza funkcjonowaniu i stabilno$ci rynku wewngtrznego. Wspolne przepisy
dotyczace FRP powinny zatem zapewni¢ wysoki poziom ochrony inwestorow i
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zapobiega¢ wystgpieniu efektu domina na skutek ewentualnej paniki wsrod
inwestorow FRP badz tagodzi¢ jego skutki.

W przypadku braku rozporzadzenia ustanawiajacego przepisy dotyczace FRP mozliwe
byloby dalsze przyjmowanie rozbieznych $rodkéw na poziomie krajowym, co nadal
powodowatyby znaczne zakldcenia konkurencji wynikajace z istotnych roznic w
podstawowych standardach ochrony inwestycji. Zroéznicowane wymogi dotyczace
struktury portfela, aktywow kwalifikowalnych, terminéw ich zapadalnosci, ptynnosci i
dywersyfikacji, jak rowniez jakoSci kredytowej emitentow instrumentéw rynku
pienigznego prowadza do powstania rozbieznych pozioméw ochrony inwestorow z
powodu roznych pozioméw ryzyka zwigzanego z oferta inwestycyjnag FRP.
Nieprzyjecie wspolnych, rygorystycznych przepisow dotyczacych FRP na rynku
wewnetrznym uniemozliwia zapewnienie jednolitego poziomu ochrony inwestorow,
prowadzac do powstania réznych bodzcow dla inwestorow do umorzenia ich
jednostek, a tym samym do paniki. Wazne jest zatem, aby unikng¢ przeniesienia si¢
efektu domina na rynek finansowania krétkoterminowego i na jednostki sponsorujace
fundusze, co moglyby w znacznym stopniu zagrozi¢ stabilno$ci rynku finansowego
Unii, poprzez przyjecie jednolitego zbioru przepisow.

Nowe przepisy dotyczace FRP sg éciSle zwiazane z dyrektywa 2009/65/WE® i
dyrektywa 2011/61/UE®, poniewaz stanowia one ramy prawne regulujace
ustanawianie, zarzadzanie i wprowadzanie do obrotu FRP w Unii.

Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania mogg dziata¢ w Unii jako
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) zarzadzane przez zarzadzajacych UCITS lub spoiki inwestycyjne posiadajace
zezwolenie na mocy dyrektywy 2009/65/WE badz jako alternatywne fundusze
inwestycyjne (AFI) zarzadzane przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (ZAFI), posiadajace zezwolenie lub zarejestrowane zgodnie z
dyrektywa 2011/61/UE. Nowe przepisy dotyczace FRP uzupetniajg przepisy zawarte
w tych dyrektywach. W zwiazku z powyzszym nowe jednolite przepisy dotyczace
FRP powinny mie¢ zastosowanie w uzupehlieniu do wymogdéw ustanowionych w
dyrektywie 2009/65/WE 1 dyrektywie 2011/61/UE. Jednoczesnie szereg przepisow
rozdziatu VII dyrektywy 2009/65/WE dotyczacych polityki inwestycyjnej UCITS nie
powinno mie¢ zastosowania, a w nowych jednolitych przepisach dotyczacych FRP
nalezy ustanowi¢ szczegotowe zasady dotyczace produktow tych funduszy.

Zharmonizowane przepisy powinny mie¢ zastosowanie do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, ktorych cechy odpowiadaja cechom FRP. UCITS 1 AFI,
ktore inwestujg w aktywa krétkoterminowe, takie jak instrumenty rynku pieni¢znego
lub depozyty, badz zawieraja umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu lub
niektore kontrakty na instrumenty pochodne, stuzace wytacznie zabezpieczeniu ryzyka
zwigzanego z pozostaltymi inwestycjami funduszu, oraz ktorych celem jest
zapewnienie zyskéw odpowiadajacych stopie rynku pieni¢znego lub utrzymanie
warto$ci inwestycji, muszg przestrzega¢ nowych przepisow dotyczacych FRP.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z
17.11.2009, s. 32).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 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 rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1).
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Specyfika FRP wynika z potaczenia aktywow, w ktore inwestuja, oraz zalozonych
przez nie celow. Cel, jakim jest zapewnienie zyskow w zalezno$ci od stopy rynku
pienieznego, oraz cel, jakim jest utrzymanie wartosci inwestycji, nie wykluczaja si¢
wzajemnie. FRP moze wyznaczy¢ sobie jeden z tych celow lub obydwa.

Cel, jakim jest zapewnienie zyskéw odpowiadajacych stopie rynku pienigznego,
nalezy rozumie¢ w znaczeniu ogolnym. Oczekiwane zyski nie musza by¢ idealnie
dostosowane do stopy EONIA, Libor, Euribor lub kazdej innej stosownej stopy
procentowej rynku pieni¢znego. Cel uzyskania zyskow nieznacznie przekraczajacych
stope rynku pieni¢znego nie powinien by¢ podstawa do nieobjecia UCITS lub AFI
zakresem nowych jednolitych przepisow.

Cel utrzymania wartos$ci inwestycji nie powinien by¢ interpretowany jako gwarancja
zachowania kapitatu udzielona przez fundusz. Nalezy go rozumie¢ jako cel, ktory
UCITS Iub AFI zamierza osiaggna¢. Spadek warto$ci inwestycji nie powinien
oznacza¢, ze przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania zmienilo cel, jakim jest
utrzymanie wartos$ci inwestycji.

Wazne jest, aby UCITS i1 AFI o cechach FRP byly identyfikowane jako te fundusze, a
ich zdolno$¢ do statego przestrzegania nowych jednolitych przepisow dotyczacych
FRP podlegata wyraznej weryfikacji. W tym celu wtasciwe organy powinny udziela¢
FRP zezwolen. W przypadku UCITS zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci w
charakterze FRP powinno by¢ czes$cig zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako
UCITS zgodnie ze zharmonizowanymi procedurami przewidzianymi w dyrektywie
2009/65/WE. W przypadku AFI, z uwagi na to, ze nie podlegaja one
zharmonizowanym procedurom udzielania zezwolen i nadzoru na mocy dyrektywy
2011/61/UE, konieczne jest zapewnienie wspolnych podstawowych przepisow
dotyczacych  udzielania  zezwolen, ktére  odzwierciedlaja  obowigzujace
zharmonizowane przepisy dotyczace UCITS. Procedury takie powinny zapewniaé, aby
AFI posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze FRP byt
zarzadzany przez zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym (ZAFI),
ktéry uzyskal zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.

W celu upewnienia si¢, ze wszystkie przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
charakteryzujace si¢ cechami FRP podlegaja nowym wspdlnym przepisom
dotyczacym tych funduszy konieczne jest wprowadzenie zakazu uzywania nazwy
»FRP” lub innych okre§len sugerujacych, ze przedsigbiorstwo zbiorowego
inwestowania ma cechy takiego funduszu, chyba ze przestrzegane sa przepisy
niniejszego rozporzadzenia. W celu uniknigcia obchodzenia przepiséw dotyczacych
FRP wlasciwe organy powinny monitorowaé praktyki rynkowe przedsi¢biorstw
zbiorowego inwestowania majacych siedzibe lub wprowadzanych do obrotu na ich
terytorium w celu sprawdzenia, czy nie naduzywaja one nazwy ,,FRP” ani nie
sugeruja, ze sg takimi funduszami, nie stosujac si¢ do nowych ram prawnych.

Nowe przepisy majace zastosowanie do FRP powinny bazowaé na istniejgcych
ramach prawnych ustanowionych na mocy dyrektywy 2009/65/WE i dyrektywy
2011/61/UE oraz wykonawczych aktow prawnych do tych dyrektyw. W zwiazku z
powyzszym przepisy dotyczace produktow FRP powinny mie¢ zastosowanie jako
uzupetnienie obowigzujacych przepisow unijnych, chyba ze wyraznie zostanie
okreslone, ze te ostatnie nie majg zastosowania. Ponadto przepisy dotyczace
zarzadzania 1 wprowadzania do obrotu ustanowione w istniejagcych ramach prawnych
powinny mie¢ zastosowanie do FRP, z uwzglednieniem tego, czy sa one UCITS lub
AFI. Podobnie, przepisy dotyczace transgranicznego $wiadczenia uslug i swobody
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przedsiebiorczosci ustanowione w dyrektywie 2009/65/WE i dyrektywie 2011/61/UE
powinny mie¢ zastosowanie odpowiednio do dziatalno$ci transgranicznej FRP.

Bioragc pod uwage fakt, ze UCITS i AFI moga przybiera¢ rozmaite formy prawne,
ktére niekoniecznie nadajg im osobowo$¢ prawna, przepisy zobowigzujace FRP do
podjecia dzialan nalezy rozumie¢ jako odniesienia do zarzadzajacego FRP w
przypadkach, gdy dany FRP zostal zalozony jako UCITS lub AFI, ktory nie jest w
stanie dziala¢ samodzielnie, poniewaz nie posiada osobowosci prawnej we wlasnym
zakresie.

W przepisach dotyczacych portfelu FRP nalezatoby jednoznacznie okresli¢ kategorie
aktywow, ktére powinny by¢ uznawane do celow inwestycji tych funduszy, oraz
warunki ich kwalifikowalnos$ci. W celu zapewnienia integralnosci FRP pozadane jest
réwniez zakazanie tym funduszom zawierania okreslonych transakcji finansowych,
ktoére moglyby zagrazac¢ ich strategii inwestycyjnej i celom.

Instrumenty rynku pieni¢znego s3 zbywalnymi instrumentami znajdujagcymi sie
zwykle w obrocie na rynku pieni¢znym, takimi jak bony skarbowe czy bony
komunalne, certyfikaty depozytowe, papiery komercyjne, akcepty bankowe lub
$rednio- i krotkoterminowe obligacje. Powinny one by¢ uznawane do celow inwestycji
FRP wyltacznie w takim zakresie, w jakim s3 one zgodne z ograniczeniami
dotyczacymi terminéw zapadalnosci, a fundusze te uznaja, ze sa one wysokiej jakosSci
kredytowe;j.

Papiery dluzne przedsigbiorstw zabezpieczone aktywami nalezy uznaé za
kwalifikowalne instrumenty rynku pieni¢znego, jezeli speilniaja one dodatkowe
wymogi. Z uwagi na to, ze podczas kryzysu niektore sekurytyzacje byly szczegodlnie
niestabilne, konieczne jest wigc ustanowienie ograniczen dotyczacych termindéw
zapadalnos$ci oraz kryteriow jakosci dotyczacych aktywow bazowych. Nie wszystkie
kategorie aktywoéw bazowych powinny by¢ kwalifkowalne, gdyz niektore z nich
charakteryzowatly si¢ wigksza niestabilnos$cig niz inne. W zwiazku z powyzszym
aktywami bazowymi powinny by¢ wylacznie krétkoterminowe instrumenty dtuzne
emitowane przez przedsigbiorstwa w ramach prowadzonej przez nie dziatalnosci, takie
jak naleznosci handlowe. Instrumenty takie jak: kredyty na zakup samochodu,
wierzytelnosci z tytulu uméw leasingu samochoddéw, wierzytelnosci z tytutu umow
leasingu ruchomych $rodkéw trwatych, kredyty konsumenckie, hipoteczne kredyty
mieszkaniowe, wierzytelno$ci zwigzane z zadtuzeniem na kartach kredytowych lub
jakiekolwiek inne instrumenty zwigzane z nabyciem lub finansowaniem ustug lub
towaro6w przez konsumentow nie powinny by¢ uznawane za kwalifikowalne.
Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i1 Papierow Wartosciowych (ESMA) nalezy
powierzy¢ zadanie opracowania regulacyjnych standardow technicznych, ktore nalezy
przedtozy¢ do =zatwierdzenia przez Komisje, w odniesieniu do warunkéw i
okolicznosci, w ktorych uznaje sig, ze ekspozycja bazowa lub pula ekspozycji sktada
si¢ wytacznie z papieréow dtuznych przedsiebiorstw, oraz w odniesieniu do warunkow
i progéw liczbowych okreslajacych, kiedy papiery dluzne przedsigbiorstw
charakteryzuja si¢ wysoka jakoscig kredytowa i1 ptynnoscia.

FRP powinien mie¢ mozliwo$¢ inwestowania w depozyty, pod warunkiem ze jest on
w stanie wycofa¢ $rodki pieni¢zne w dowolnym momencie. Mozliwosci skutecznego
wycofania $rodkdw sa ograniczone, je$li kary zwigzane z ich wcze$niejszym
wycofaniem sg na tyle wysokie, ze przekraczajg odsetki naliczone przed wycofaniem
srodkow. W zwigzku z tym FRP powinien réwniez dotozy¢ wszelkich staran, by nie
sktada¢ depozytow w instytucji kredytowej, ktéra wymaga kar wyzszych niz
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przecietne, ani nie sklada¢ depozytow o zbyt dlugim terminie zapadalno$ci, jezeli
mogloby to skutkowaé zbyt wysokimi karami.

Pochodne instrumenty finansowe uznawane do celéw inwestycji FRP powinny stuzy¢
wylacznie zabezpieczeniu ryzyka stopy procentowej i ryzyka walutowego, a ich
instrumentem bazowym powinny by¢ jedynie stopy procentowe, waluty lub indeksy
reprezentujgce te kategorie. Nalezy zakaza¢ wykorzystywania instrumentéw
pochodnych do innych celow lub posiadajacych inne aktywa bazowe. Instrumenty
pochodne powinny by¢ wykorzystywane jedynie jako uzupeknienie strategii funduszu,
ale nie jako gléwne narzedzie shuzace osiggnieciu celéw funduszu. Jezeli FRP
inwestuje w aktywa oznakowane w innej walucie niz waluta funduszu, oczekuje sie,
ze zarzadzajacy FRP zabezpieczy calg ekspozycje na ryzyko walutowe, w tym za
posrednictwem instrumentéw pochodnych.

Umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu moga by¢ wykorzystane przez FRP
jako $rodek krotkoterminowego inwestowania nadwyzki $rodkéw pienieznych, pod
warunkiem ze pozycja jest w pelni zabezpieczona. W celu ochrony interesow
inwestoroOw konieczne jest zapewnienie, aby zabezpieczenie udzielone w ramach
umow z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu byto wysokiej jakosci. FRP nie powinny
stosowa¢ zadnych innych efektywnych technik zarzadzania portfelem, w tym
transakcji udzielania lub zaciggania pozyczek papierow wartosciowych, poniewaz ich
zastosowanie moze uniemozliwi¢ osiagnigcie celow inwestycyjnych tych funduszy.

W celu ograniczenia podejmowania ryzyka przez FRP niezbedne jest ograniczenie
ryzyka kontrahenta przez zapewnienie, aby portfel FRP podlegal jasnym wymogom w
zakresie dywersyfikacji. W tym celu konieczne jest zagwarantowanie, aby umowy z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu byly w pelni zabezpieczone oraz aby, w celu
ograniczenia ryzyka operacyjnego, umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu z
jednym kontrahentem nie przekraczala 20 % ogétu aktywow FRP. Wszystkie
instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (OTC)
powinny podlega¢ przepisom rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012°.

Ze wzgledow ostroznosci 1 w celu uniknigcia wywierania znaczgcego wptywu na
organy zarzadzajace emitenta przez FRP, niezbgdne jest zapobieganie nadmierne;
koncentracji inwestycji funduszu w instrumenty wyemitowane przez tego samego
emitenta.

FRP powinien by¢ zobowigzany do inwestowania w wysokiej jakosci aktywa
kwalifikowalne. W zwigzku z tym FRP powinien dysponowa¢ ostrozng i
rygorystyczng procedurg oceny wewnetrznej na potrzeby okreslania jakosci
kredytowej instrumentéw rynku pieni¢znego, w ktdre zamierza ono zainwestowac.
Zgodnie z przepisami unijnymi ograniczajagcymi nadmierne poleganie na ratingach
kredytowych, wazne jest, aby przy ocenie jakosci aktywow kwalifikowalnych FRP
unikaly mechanicznego polegania na ratingach wydawanych przez agencje ratingowe.
W tym celu FRP powinien ustanowi¢ system ratingu wewnetrznego w oparciu o
zharmonizowang skale ratingowg oraz wewngtrzng procedure oceny.

W celu uniknigcia stosowania przez zarzadzajacych FRP réznych kryteriow oceny
ryzyka kredytowego instrumentoéw rynku pieni¢znego, a co za tym idzie, sporzadzania

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201 z27.7.2012, s. 1).
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przez nich rozbieznych charakterystyk ryzyka tego samego instrumentu, konieczne
jest, aby zarzadzajacy opierali si¢ na tych samych kryteriach. W zwigzku z tym
kryteria ratingowe powinny by¢ precyzyjnie okreslone i ujednolicone. Do kryteriow
ratingdw wewnetrznych naleza na przyktad: $rodki ilosciowe dotyczace emitenta
instrumentu, takie jak wskazniki finansowe, dynamika bilansu, wytyczne dotyczace
rentownos$ci, ktdre sa oceniane i porownywane z kryteriami stosowanymi przez
porownywalne przedsigbiorstwa i grupy z sektora; $rodki jakosciowe dotyczace
emitenta instrumentu, takie jak skuteczno$¢ zarzadzania, strategia przedsigbiorstwa,
ktére sg analizowane w celu ustalenia, czy ogdlna strategia emitenta nie bedzie miata
niekorzystnych skutkow dla jego jako$ci kredytowej w przysztosci. Najwyzsze ratingi
wewngetrzne powinny odzwierciedla¢ fakt, ze wiarygodnos$¢ kredytowa emitenta
instrumentow jest stale utrzymywana na mozliwie najwyzszym poziomie.

W celu stworzenia przejrzystego i spdjnego systemu ratingu wewngtrznego
zarzadzajacy powinien dokumentowac procedury stosowane do oceny wewnetrzne;.
Powinno to zagwarantowac, ze przebieg procedury nastepuje wedlug jasnych zasad,
ktére mozna monitorowaé, a zainteresowane strony sg na wniosek informowane o
stosowanych metodach.

W celu zmniejszenia ryzyka portfela FRP wazne jest wyznaczenie dopuszczalnych
termindw zapadalnos$ci, okreslajac maksymalny dopuszczalny wazony termin
zapadalno$ci (WAM) oraz $redni wazony okres trwania (WAL).

WAM wykorzystuje si¢ do pomiaru wrazliwosci FRP na zmiany stdép procentowych
rynku pieni¢znego. Przy okreslaniu WAM zarzadzajacy powinni uwzgledniaé wptyw
pochodnych instrumentow finansowych, depozytdw oraz umoéw z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu i wptyw na ryzyko stopy procentowej FRP. W przypadku gdy
FRP zawiera transakcje swapu, aby uzyska¢ ekspozycje na instrument o statej a nie o
zmiennej stopie procentowej, powinno to zosta¢ uwzglednione podczas okreslenia
WAM.

WAL stosowany jest do pomiaru ryzyka kredytowego, gdyz jest ono tym wigksze, im
dhuzszy jest termin zwrotu kapitatu. WAL uzywany jest takze do ograniczania ryzyka
ptynnosciowego. W odrdznieniu od obliczania WAM, przy obliczaniu WAL papierow
warto§ciowych o zmiennej stopnie procentowej i instrumentéw finansowych bgdacych
wynikiem sekurytyzacji nie jest dopuszczalne wykorzystanie dat aktualizacji stop
procentowych, uwzglednia si¢ natomiast tylko przewidziany ostateczny termin
zapadalno$ci instrumentu finansowego. Terminem zapadalno$ci stosowanym do
obliczania WAL jest rezydualny termin zapadalno$ci pozostalty do prawnego
umorzenia, poniewaz jest to jedyny termin, w ktorym spoétka zarzadzajaca moze si¢
upewnié, ze instrument ten zostanie wykupiony. Cechy instrumentu, takie jak
mozliwos$¢ umorzenia w okreslonych terminach, tzw. opcje sprzedazy, nie moga by¢
brane pod uwagg przy obliczaniu WAL.

W celu zwigkszenia zdolnosci FRP do realizacji zlecen umorzenia i unikni¢cia
sprzedazy jego aktywdéw po bardzo zanizonych cenach, fundusze te powinny stale
posiada¢ minimalng kwote plynnych aktywow o jednodniowym lub tygodniowym
terminie zapadalnosci. Do obliczenia proporcji aktywéw o jednodniowym i
tygodniowym terminie zapadalno$ci nalezy stosowaé prawny termin zapadalnos$ci
danego skladnika aktywdéw. Mozna wzig¢ pod uwage mozliwos¢ rozwigzania przez
zarzadzajagcego umowy z krétkim wyprzedzeniem. Przyktadowo, jezeli umowa z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu moze zosta¢ rozwigzana za jednodniowym
wypowiedzeniem, nalezy ja uzna¢ za sktadnik aktywow o jednodniowym terminie
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zapadalnos$ci. Jesli zarzadzajacy ma mozliwo$¢ wyplacenia srodkow pienieznych z
rachunku depozytowego, z jednodniowym wyprzedzeniem, depozyt ten moze zostaé
uznany za sktadnik aktywow o jednodniowym terminie zapadalnosci.

Z uwagi na to, ze FRP moga inwestowa¢ w aktywa o r6znych terminach zapadalnosci,
inwestorzy powinni by¢ w stanie rozr6zni¢ poszczegolne kategorie FRP. W zwigzku z
tym FRP powinny by¢ klasyfikowane jako krétkoterminowe FRP albo standardowe
FRP. Celem krotkoterminowych FRP jest uzyskanie zyskow odpowiadajacych stopom
rynku pieni¢znego, przy jednoczesnym zapewnieniu inwestorom jak najwyzszego
poziomu bezpieczenstwa. Dzigki krotkim WAM 1 WAL ryzyko zwigzane z czasem
trwania 1 ryzyko kredytowe krotkoterminowych FRP sg utrzymywane na niskim
poziomie.

Celem standardowych FRP jest zapewnianie zyskow nieco wyzszych od zyskow
odpowiadajacych stopom rynku pieni¢znego, w zwigzku z czym inwestuja one w
aktywa o wydluzonym terminie zapadalnos$ci. Ponadto, aby osiagna¢ wyzsze zyski, ta
kategoria FRP powinna mie¢ mozliwo$¢ stosowania zwigkszonych limitow
dotyczacych ryzyka portfela, takich jak §redni wazony termin zapadalnosci i $redni
wazony okres trwania.

Zgodnie z przepisami art. 84 dyrektywy 2009/65/WE zarzadzajacy UCITS
dzialajacych w charakterze FRP maja mozliwo$¢ tymczasowego zawieszenia umorzen
w wyjatkowych przypadkach, gdy wymagaja tego okolicznos$ci. Zgodnie z przepisami
art. 16 dyrektywy 2011/61/UE i art. 47 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr
231/2013%, zarzadzajacy AFI dziatajacych w charakterze FRP moga stosowaé
specjalne mechanizmy postgpowania w przypadku wystgpienia braku ptynnosci
aktywow funduszy.

Wazne jest, aby zarzadzanie ryzykiem przez FRP nie byto zaktocane przez ewentualne
krotkoterminowe decyzje podejmowane pod wptywem ewentualnego ratingu FRP. W
zwigzku z tym konieczne jest wprowadzenie zakazu zlecania przez FRP lub jego
zarzadzajagcego wystawienia ratingu przez agencj¢ ratingowa, aby zapobiec
wykorzystaniu tego zewngtrznego ratingu do celéw marketingowych. FRP lub jego
zarzadzajacy powinni roéwniez powstrzymywac si¢ od korzystania z alternatywnych
sposobow uzyskiwania ratingu funduszu. Jezeli FRP wystawiony zostanie rating
zewnetrzny, z wlasnej inicjatywy agencji ratingowej lub na wniosek osoby trzecie;j,
ktéra jest niezalezna od FRP lub jego zarzadzajacego oraz nie podejmuje dziatah w
imieniu zadnego z nich, zarzadzajacy FRP powinien powstrzymac si¢ od polegania na
kryteriach zwigzanych z tym ratingiem zewngetrznym. Dla zapewnienia odpowiedniego
zarzadzania plynnoscig konieczne jest, aby FRP ustanowily nalezyta polityke i
procedury umozliwiajace poznanie swoich inwestorow. Polityka, ktéra zarzadzajacy
ma wprowadzi¢, powinna pomdc w zrozumieniu bazy inwestorow FRP, tak aby
mozna bylo przewidzie¢ zlecenia umorzenia znacznych pakietéw jednostek lub
udziatow. W celu unikniecia sytuacji, w ktorej FRP muszg zrealizowa¢ naglte, masowe
zlecenia umorzenia, szczeg6lng uwage nalezy poswieci¢ duzym inwestorom
reprezentujgcym znaczny odsetek aktywow funduszu, jak rowniez jednemu
inwestorowi reprezentujacemu znaczny odsetek aktywow o jednodniowym terminie
zapadalnosci. W takim przypadku FRP powinien zwigkszy¢ odsetek aktywoéw o

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogoélnych
warunkoéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i
nadzoru (Dz.U. L 83 222.3.2013, s. 1).
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jednodniowym terminie zapadalnosci proporcjonalnie do odsetku reprezentowanego
przez tego inwestora. Zarzadzajacy powinien w miar¢ mozliwosci okresli¢ tozsamos$¢
inwestorow, nawet jesli sa oni reprezentowani przez rachunki powiernicze, portale lub
innych posrednich nabywcow.

W ramach ostroznego zarzadzania ryzykiem FRP powinny okresowo przeprowadzaé
testy warunkow skrajnych. Od zarzadzajacych FRP oczekuje si¢ dziatania
prowadzacego do wzmocnienia odpornosci funduszu, jesli wyniki testéw warunkow
skrajnych wykazuja jego stabe punkty.

W celu odzwierciedlenia rzeczywistej wartosci aktywow stosowanie wyceny wedtug
warto$ci rynkowej powinno by¢ preferowana metoda wyceny aktywéw FRP.
Zarzadzajacemu nie nalezy zezwala¢ na stosowanie metody wyceny wedlug modelu,
jesli wycena wedlug warto$ci rynkowej pozwala uzyska¢ wiarygodng warto$¢
sktadnika aktywow, poniewaz metoda wyceny wedlug modelu moze prowadzi¢ do
uzyskania mniej dokladnej wyceny. Oczekuje sig¢, ze wycena wedlug wartosci
rynkowej aktywow, takich jak bony skarbowe 1 komunalne, $rednio- i
krotkoterminowe obligacje, jest na ogo6l wiarygodna. Przy wycenie papieréw
komercyjnych lub certyfikatow depozytowych zarzadzajacy powinien sprawdzié, czy
na rynku wtérnym mozna uzyskac ich wiarygodna wyceng. Cen¢ wykupu oferowana
przez emitenta nalezy rdwniez uzna¢ za stanowigcg wlasciwe oszacowanie warto$ci
papieru komercyjnego. We wszystkich pozostatych przypadkach zarzadzajacy
powinien oszacowaé warto$¢ aktywow np. na podstawie danych rynkowych, takich
jak zyski z porownywalnych instrumentéw i porownywalnych emitentow.

Celem FRP utrzymujacego stata wartos¢ aktywow netto (FRP o statej NAV) jest
zachowanie kapitatu inwestycji, zapewniajac jednocze$nie wysoki stopien ptynnosci.
Warto$¢ aktywow netto (NAV) przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat
wigkszosci FRP o stalej NAV wynosi na przykiad 1 EUR, 1 USD Iub 1 GBP w
momencie podziatu zyskow wsérod inwestoréw. Inne fundusze tego typu kumuluja
doch6d w NAV funduszu, utrzymujac jednoczes$nie rzeczywistg wartos¢ sktadnika na
statym poziomie.

W celu uwzglednienia specyfiki FRP o statej NAV konieczne jest, aby funduszom tym
zezwolono na stosowanie réwniez metody ksiegowania wedlug kosztu
zamortyzowanego w celu okreslenia stalej wartosci aktywow netto przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udziat. Niezaleznie od powyzszego, w celu zapewnienia
cigglego monitorowania roéznicy miedzy stala NAV przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udzial a NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat,
FRP o stalej NAV powinien roéwniez oblicza¢ warto$¢ swoich aktywow na podstawie
metody wyceny wedtug wartosci rynkowej lub metody wyceny wedtug modelu.

Z uwagi na to, ze FRP powinny publikowa¢ NAV, ktora odzwierciedla wszystkie
zmiany warto$ci jego aktywow, opublikowang NAYV nalezy zaokragli¢ maksymalnie
do petnego punktu bazowego lub jego odpowiednika. W zwigzku z tym, jezeli NAV
jest publikowana w okre$lonej walucie, na przyklad 1 EUR, stopniowych zmian
warto$ci nalezy dokonywac co 0,0001 EUR. W przypadku NAV wynoszacej 100 EUR
stopniowych zmian warto$ci nalezy dokonywa¢ co 0,01 EUR. Wylacznie FRP o stalej
NAV moze opublikowa¢ ceng, ktéra nie wynika w cato$ci ze zmian wartosci jego
aktywow. W tym przypadku NAV moze zosta¢ zaokraglona do najblizszego centa dla
NAYV wynoszacego 1 EUR (zmieniana co 0,01 EUR).

Aby wyréwna¢ codzienne wahania warto$ci aktywoéw FRP o stalej NAV oraz
umozliwi¢ temu funduszowi oferowanie statlej NAV przypadajacej na jednostke
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uczestnictwa lub udziat, FRP o stalej NAV powinien stale utrzymywac¢ bufor NAV
wynoszacy co najmniej 3 % jego aktywdéw. Bufor NAV powinien stuzy¢ jako
mechanizm wyroéwnujacy, pozwalajacy na utrzymanie stalej NAV. Wszelkie roéznice
mi¢dzy stala NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat a NAV
przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial nalezy zniwelowaé poprzez
skorzystanie z buforu NAV. W skrajnych warunkach rynkowych, gdy réznice moga
si¢ szybko zwigksza¢, nalezy zastosowaé procedur¢ zapewniajacg zaangazowanie
wszystkich szczebli struktur zarzadczych. Powyzsza procedura eskalacji powinna
pozwoli¢ osobom zarzadzajacym wyzszego szczebla na podjecie szybkich dziatan
naprawczych.

W zwigzku z tym, ze FRP o statej NAV, ktéry nie utrzymuje bufora NAV na
wymaganym poziomie, nie jest zdolny do utrzymania NAV przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udziat na statym poziomie, fundusz ten powinien by¢
zobowigzany do uwolnienia NAV 1 utraty statusu FRP o stalej NAV. W zwiazku z
powyzszym, w przypadku gdy mimo zastosowania procedury eskalacji kwota buforu
NAYV pozostaje przez okres jednego miesigca ponizej wymaganego poziomu 3 % o 10
punktéw bazowych, FRP o statej NAV powinien automatycznie przeksztatci¢ si¢ w
FRP, ktéry nie moze stosowa¢ metody ksiegowania wedtug kosztu zamortyzowanego
ani zaokragla¢ do pelnego punktu procentowego. Jezeli przed uplywem jednego
miesigca, w ktorym mozna dokona¢ uzupeklnienia buforu, wilasciwy organ ma
uzasadnione powody do uznania, ze FRP o stalej NAV nie jest w stanie uzupetnié
buforu, organ ten powinien by¢ uprawniony do przeksztalcenia FRP o stalej NAV w
fundusz inny niz FRP o stalej NAV. Bufor NAV jest jedynym narzgdziem, za pomoca
ktérego mozna udzieli¢ wsparcia zewngtrznego na rzecz FRP o stalej NAV.

Udzielenie wsparcia zewnetrznego FRP innemu niz FRP o stalej NAV z zamiarem
zapewnienia ptynnos$ci lub stabilnosci tego funduszu lub wsparcia majacego de facto
takie skutki zwigksza ryzyko przeniesienia si¢ efektu domina z sektora FRP na reszte
sektora finansowego. Udzielenie wsparcia przez osoby trzecie lezy w ich interesie,
poniewaz posiadaja udzial gospodarczy w przedsigbiorstwie zarzadzajacym
zajmujacym si¢ zarzadzaniem FRP lub poniewaz chcg unikngé utraty reputacji, jesli
ich nazwa bylaby kojarzona z ogloszeniem niewyptacalnosci przez FRP. Z uwagi na
to, ze wspomniane osoby trzecie nie zobowigzuja si¢ wyraznie do zapewnienia lub
zagwarantowania takiego wsparcia, nie ma pewnosci, czy tego rodzaju wsparcie
zostanie udzielone FRP, w momencie gdy =zajdzie taka potrzeba. W takich
okolicznos$ciach uznaniowy charakter wsparcia jednostki sponsorujacej przyczynia si¢
do niepewnosci wsrdd uczestnikow rynku dotyczacej tego, kto poniesie ewentualne
straty FRP. Niepewno$¢ ta sprawia, ze FRP s3a jeszcze bardziej podatne na panike
wsrdéd inwestorow w okresach destabilizacji finansowej, gdy ryzyko finansowe na
szerszg skale jest najbardziej odczuwalne i kiedy pojawiaja si¢ obawy co do kondycji
finansowej jednostek sponsorujacych i1 ich zdolnosci do zapewnienia wsparcia
zwigzanym z nimi funduszom. Z tych wzgledow FRP nie powinny polega¢ na
wsparciu zewnetrznym w celu utrzymania plynnosci i stabilnosci NAV przypadajace;j
na jednostke uczestnictwa lub udzial, chyba Zze wlasciwy organ wyraznie zezwolit na
jego udzielenie w celu utrzymania stabilnosci rynkow finansowych.

Inwestorzy powinni zosta¢ wyraznie poinformowani, ze dany fundusz ma charakter
krétkoterminowy lub standardowy, badz jest FRP o statej NAV, zanim w niego
zainwestuja. W celu unikniecia nieuzasadnionych oczekiwan inwestorow we
wszelkich materiatach zwigzanych z wprowadzeniem do obrotu nalezy rowniez
wyraznie wskazaé, ze FRP nie sg gwarantowanym instrumentem inwestycyjnym. FRP
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o stalej NAV powinny rowniez jasno wyjasni¢ inwestorom mechanizm buforu, ktory
stosuja do utrzymania stalej NAV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udziat.

W celu zapewnienia, aby wilasciwe organy byly w stanie wykry¢ i monitorowaé
zagrozenia na rynku FRP oraz reagowa¢ na nie, FRP powinny przekazywac
wlasciwym organom, oprdcz informacji wymaganych juz na podstawie dyrektywy
2009/65/WE lub dyrektywy 2011/61/UE, szczegdtowy wykaz informacji. Wilasciwe
organy powinny gromadzi¢ te dane w sposob spojny w catej Unii w celu uzyskania
merytorycznej wiedzy na temat gtownych kierunkéw ewolucji rynku FRP. Aby
utatwi¢ zbiorcza analiz¢ potencjalnego wptywu rynku FRP w Unii, dane takie
powinny by¢ przekazywane Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield 1 Papierow
Warto$ciowych, ktory powinien stworzy¢ centralng baz¢ danych dotyczaca tych
funduszy.

Organ wlasciwy dla FRP powinien sprawdzi¢, czy FRP jest w stanie stale przestrzegac
przepisOw niniejszego rozporzadzenia. Z uwagi na to, ze wlasciwe organy dysponujg
juz szerokimi uprawnieniami na mocy dyrektyw 2009/65/WE i 2011/61/UE nalezy
rozszerzy¢ te uprawnienia, tak aby mogly by¢ wykonywane przez odniesienie do
nowych wspolnych przepisow dotyczacych FRP. Organy witasciwe dla UCITS Ilub
AFI powinny rowniez sprawdzi¢, czy wszystkie przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania istniejgce w momencie wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia i
wykazujace cechy FRP przestrzegaja nowych przepisow.

Komisja powinna przyjaé, na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, akty delegowane dotyczace procedury oceny wewnetrznej. Szczegodlnie
wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne
konsultacje, w tym na poziomie ekspertow.

Komisj¢ nalezy réwniez upowazni¢ do przyjecia — w drodze aktow wykonawczych na
podstawie art. 291 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010" — wykonawczych standardow technicznych.
ESMA nalezy powierzy¢ zadanie opracowania wykonawczych standardow
technicznych w odniesieniu do formatu przekazywanych wlasciwym organom
sprawozdan zawierajgcych informacje o FRP celem przedlozenia ich Komisji.

ESMA powinien mie¢ mozliwo$¢ korzystania ze wszystkich uprawnien przyznanych
mu na mocy dyrektywy 2009/65/WE 1 dyrektywy 2011/61/UE w odniesieniu do
niniejszego rozporzadzenia. ESMA powierza si¢ rowniez opracowanie projektow
regulacyjnych i wykonawczych standardow technicznych.

Podstawowe znaczenie ma, by dokona¢ przegladu niniejszego rozporzadzenia w celu
przeprowadzenia oceny tego, czy wilasciwe jest zwolnienie niektérych FRP o statej
NAV, ktore buduja swoje portfele inwestycyjne gldéwnie w oparciu o instrumenty
dluzne emitowane przez panstwa cztonkowskie, z wymogu ustanowienia buforu
kapitatlowego wynoszacego co najmniej 3 % catkowitej wartosci aktywow danego
FRP o statej NAV. W ciggu trzech lat od daty wejscia w zycie niniejszego
rozporzadzenia Komisja powinna zatem przeanalizowa¢ do$wiadczenie nabyte
podczas stosowania niniejszego rozporzadzenia i jego wpltyw na rdzne gospodarcze
aspekty zwigzane z FRP. Instrumenty dluzne emitowane lub gwarantowane przez
panstwa czlonkowskie stanowig odrgbng kategori¢ inwestycji charakteryzujaca sig
okreslonymi wlasciwosciami kredytowymi i w zakresie plynnosci. Ponadto diug

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(35)

(56)

(57)

panstwowy odgrywa kluczowa role¢ w finansowaniu panstw cztonkowskich. Komisja
powinna przeprowadzi¢ ocen¢ rozwoju sytuacji na rynku w odniesieniu do
instrumentow dlugu panstwowego emitowanych lub gwarantowanych przez panstwa
cztonkowskie, a takze w odniesieniu do mozliwo$ci ustanowienia specjalnych ram dla
FRP, ktére koncentruja swoja polityke inwestycyjng na tego typu instrumentach
dhuznych.

Nowe jednolite przepisy dotyczace FRP powinny by¢ zgodne z przepisami dyrektywy
95/46/WE® i rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 .

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, tj. zapewnienie jednolitych wymogoéw
ostroznosciowych stosowanych w odniesieniu do FRP w calej Unii, przy
jednoczesnym uwzglednieniu w peini potrzeby zachowania réwnowagi miedzy
bezpieczenstwem 1 wiarygodnoscia tych funduszy a skutecznym funkcjonowaniem
rynkow pienieznych i kosztami ponoszonymi przez rdzne zainteresowane strony
dzialajace na tym rynku, nie moga zosta¢ osiagni¢te w sposOb wystarczajacy przez
panstwa czlonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich rozmiary i skutki mozliwe jest ich
lepsze osiggnig¢cie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalno$ci, okres§long w tym artykule, niniejsze rozporzadzenie nie wykracza
poza to, co jest konieczne do osiggni¢cia tych celow.

Nowe jednolite przepisy dotyczace FRP s3 zgodne z podstawowymi prawami i
zasadami uznanymi w szczegdlnosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej,
a w szczegllno$ci z ochrong konsumentdw, wolno$cia prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej i ochrong danych osobowych. Nowe jednolite przepisy dotyczace FRP
powinny by¢ stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami,

PRZYIMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Rozdzial 1
Przepisy ogolne

Artykut I

Przedmiot i zakres stosowania

Niniejsze rozporzadzenie ustanawia przepisy dotyczace instrumentéw finansowych
uznawanych do celéw inwestycji funduszu rynku pieni¢znego (FRP), jego portfela 1
wyceny, oraz wymogi sprawozdawcze w odniesieniu do FRP majacych siedzibe,
zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu w Unii.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania,
ktore wymagaja zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako UCITS na podstawie
dyrektywy 2009/65/WE Iub jako AFI na podstawie dyrektywy 2011/61/UE,
inwestujg w aktywa krotkoterminowe, a ich odrebnym lub lacznym celem jest
zapewnianie zyskéw odpowiadajacych stopom rynku pieni¢znego lub utrzymanie
wartos$ci inwestycji.

Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31).

Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o
ochronie 0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy
wspolnotowe i 0 swobodnym przeptywie takich danych (Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1).
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Panstwa czlonkowskie nie wprowadzaja zadnych dodatkowych wymogow w
dziedzinie objetej niniejszym rozporzadzeniem.

Artykut 2
Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1))

2)

3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

»aktywa krotkoterminowe” oznaczaja aktywa finansowe, ktérych rezydualny termin
zapadalno$ci nie przekracza dwoch lat;

»instrumenty rynku pieni¢znego” oznaczaja instrumenty rynku pieni¢znego
zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. o) dyrektywy 2009/65/WE;

»Zbywalne papiery wartoSciowe” oznaczaja zbywalne papiery wartosciowe
zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. n) dyrektywy 2009/65/WE;

,umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu” oznacza umowe, na mocy ktorej
jedna ze stron przenosi papiery wartosciowe lub uprawnienia zwigzane z takimi
prawami majatkowymi na kontrahenta, a warunkiem transakcji jest zobowigzanie do
odkupu tych papieréw po okreslonej cenie w przyszlym terminie, ktéry zostat
ustalony lub zostanie ustalony;

,2umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu” oznacza umowg, na mocy ktorej
jedna ze stron otrzymuje papiery wartosciowe lub uprawnienia zwigzane z prawem
majatkowym lub papierem wartoSciowym od kontrahenta, a warunkiem transakcji
jest zobowigzanie do ich odsprzedania po okreslonej cenie w przyszlym terminie,
ktéry zostat ustalony lub zostanie ustalony;

,udzielenie pozyczki papieréw wartosciowych” 1 ,,zaciggnigcie pozyczki papierow
warto$ciowych” oznaczaja transakcj¢, w wyniku ktérej instytucja lub jej kontrahent
przenosi na pozyczkobiorce papiery wartosciowe, a warunkiem transakcji jest
zobowigzanie pozyczkobiorcy do zwrotu papieréw odpowiadajacych otrzymanym
papierom w danym terminie przysztym lub na Zadanie strony przenoszacej te
papiery; dla instytucji przenoszacej papiery wartosciowe transakcja ta stanowi
transakcje udzielenia pozyczki papierow wartosciowych, natomiast dla instytucji
otrzymujacej papiery stanowi ona transakcj¢ zaciagnigcia pozyczki papierow
wartosciowych;

»sekurytyzacja” oznacza sekurytyzacje zgodnie z definicja w art. 4 ust. 1 pkt 61
rozporzadzenia 575/2013'°;

»papiery dluzne przedsigbiorstw” oznaczajg instrumenty diuzne emitowane przez
przedsigbiorstwa, ktore faktycznie zajmujg si¢ produkcja wyrobow lub obrotem
towarami lub $wiadczeniem ustug niefinansowych;

»wycena wedlug wartosci rynkowej” oznacza wycen¢ pozycji dokonywang wedlug
tatwo dostepnych cen rozliczenia pochodzacych z niezaleznych zZrédet, takich jak
kursy gietdowe, notowania elektroniczne lub kwotowania pochodzace od kilku
niezaleznych, renomowanych makleréw;

10

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).
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10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

,wycena wedhug modelu” oznacza jakakolwiek wycene, ktéra wymaga poréwnan,
ekstrapolacji lub obliczenia w inny sposdb na podstawie danych z pojedynczego
rynku lub wigkszej liczby rynkéw;

»~metoda kosztu zamortyzowanego” oznacza metode wyceny, zgodnie z ktorg koszt
nabycia sktadnika aktywow jest korygowany o amortyzacj¢ premii (lub dyskonta) do
terminu zapadalnosci;

,fundusz rynku pieni¢znego utrzymujacy statg wartos¢ aktywow netto” (FRP o stalej
NAV) oznacza fundusz rynku pieni¢znego, ktéry utrzymuje statg warto$¢ aktywow
netto (NAV) przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial; w przypadku
ktérego dochody sg naliczane codziennie lub moga by¢ wyptacane inwestorowi, a
aktywa sg zasadniczo wyceniane wedtug metody kosztu zamortyzowanego lub NAV
jest zaokraglana do pelnego punktu procentowego lub jego odpowiednika w walucie;

,krotkoterminowy FRP” oznacza fundusz rynku pieni¢znego, ktéry inwestuje w
kwalifikowalne instrumenty rynku pieni¢znego wskazane w art. 9 ust. 1;

,standardowy FRP” oznacza fundusz rynku pieni¢znego, ktéry inwestuje w
kwalifikowalne instrumenty rynku pieni¢znego wskazane w art. 9 ust. 11 2;

»instytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytowa zgodnie z definicjg w art. 4 ust.
1 pkt 1) rozporzadzenia nr 575/2013;

»organ wlasciwy dla FRP” oznacza:

a) w przypadku UCITS - wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego UCITS wyznaczony zgodnie =z art. 97 dyrektywy
2009/65/WE;

b)  w przypadku AFI z UE — wlasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego
AFI, jak okreslono w art. 4 ust. 1 lit. p) dyrektywy 2011/61/UE;

c¢)  wprzypadku AFI spoza UE:

(1) wlasciwy organ panstwa czltonkowskiego, w ktorym AFI spoza UE
nieposiadajacy paszportu jest wprowadzany do obrotu w Unii;

(11) wiasciwy organ ZAFI z UE zarzadzajacego AFI spoza UE, jezeli AFI
spoza UE posiadajacy paszport jest wprowadzany do obrotu w Unii lub
nie jest wprowadzany do obrotu w Unii;

(i) wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego odniesienia, jezeli AFI spoza
UE posiadajacy paszport nie jest zarzadzany przez ZAFI z UE 1 jest
wprowadzany do obrotu w Unii;

,macierzyste panstwo cztonkowskie FRP” oznacza panstwo cztonkowskie, w ktorym
FRP otrzymat zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci;

»sredni wazony termin zapadalnosci (WAM)” oznacza $redni okres pozostaly do
prawnego terminu zapadalnosci lub, jezeli okres ten jest krotszy, do nastgpnej
aktualizacji stop procentowych wedtlug stopy rynku pienigznego w odniesieniu do
wszystkich aktywéw bazowych funduszu, odzwierciedlajacy wzgledne proporcje
poszczegbdlnych posiadanych aktywow;

»sredni wazony okres trwania (WAL)” oznacza $redni okres pozostaty do prawnego
terminu zapadalno$ci wszystkich aktywow bazowych funduszu odzwierciedlajacy
wzgledne proporcje poszczegdlnych posiadanych aktywow;
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20)

21)

22)

1.

»prawny termin zapadalno$ci” oznacza dat¢ sptaty w calosci kwoty gltéwnej papieru
warto$ciowego, ktéra nie dopuszcza zadnej dowolnosci;

,rezydualny termin zapadalno$ci” oznacza okres pozostaly do prawnego terminu
zapadalno$ci,

,krotka sprzedaz” oznacza niepokrytg sprzedaz instrumentéw rynku pieni¢znego.

Artykut 3
Udzielanie zezwolenia FRP

Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania maja siedzibe, sa wprowadzane do
obrotu lub zarzadzane w charakterze FRP w Unii, pod warunkiem ze uzyskaty
zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Zezwolenie takie jest wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania, ktore wymaga zezwolenia jako UCITS
na podstawie dyrektywy 2009/65/WE, uzyskuje zezwolenie na prowadzenie
dzialalno$ci w charakterze FRP w ramach procedury udzielania zezwolenia zgodnie
z dyrektywa 2009/65/WE.

Przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania bgdace AFI uzyskuje zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci w charakterze FRP zgodnie z procedurg udzielania
zezwolen okreslong w art. 4.

Przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania nie uzyskuje zezwolenia na prowadzenie
dzialalnoéci w charakterze FRP, jezeli organ wtasciwy dla FRP uzna, ze FRP nie
bedzie w stanie spetnia¢ wszystkich wymogow niniejszego rozporzadzenia.

Do celow uzyskania zezwolenia FRP przedklada wlasciwemu organowi nastgpujace
dokumenty:

a)  regulamin funduszu lub dokumenty zatozycielskie;

b)  okreslenie zarzadzajacego;

c)  okre$lenie depozytariusza;

d)  opis FRP lub informacje na temat FRP dost¢pne inwestorom,;

e) opis zasad i procedur koniecznych do spetnienia wymogow, o ktorych mowa w
rozdziatach II-VII, lub informacje na ich temat;

f)  wszelkie inne informacje lub dokumenty wymagane przez organ wlasciwy dla
FRP do stwierdzenia zgodno$ci z wymogami niniejszego rozporzadzenia.

Co kwartat wlasciwe organy informuja ESMA o zezwoleniach udzielonych lub
cofnigtych na podstawie niniejszego rozporzadzenia.

ESMA prowadzi centralny rejestr publiczny okreslajacy kazdy FRP, ktory uzyskat
zezwolenie na podstawie niniejszego rozporzadzenia, jego rodzaj, zarzadzajacego
oraz organ wlasciwy dla tego FRP. Rejestr jest dostepny w formie elektroniczne;.

Artykut 4

Procedura udzielania zezwolenia AFI na prowadzenie dzialalnosci w charakterze FRP

AFI uzyskuje zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze FRP jedynie
wowczas, gdy jego wlasciwy organ zatwierdzi wniosek ZAFI, ktory uzyskat na mocy
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dyrektywy 2011/61/UE zezwolenie na zarzadzanie AFI, regulamin funduszu i
wybranego depozytariusza.

Przy sktadaniu wniosku o zarzadzanie AFI, ZAFI posiadajacy zezwolenie dostarcza
organowi wiasciwemu dla FRP:

a)  pisemng umowe z depozytariuszem;

b) informacje na temat uzgodnien dotyczacych przekazania zadan w zakresie
zarzadzania portfelem i ryzykiem oraz administrowania AFI;

c) informacje na temat strategii inwestycyjnych, profilu ryzyka i innych cech AFI,
do ktorych zarzadzania uprawniony jest ZAFI.

Organ wlasciwy dla FRP moze zwréci¢ si¢ do organu wlasciwego dla ZAFI o
wyjasnienia i informacje dotyczace dokumentdéw, o ktérych mowa w poprzednim
akapicie, lub o poswiadczenie, ze FRP sa objete zakresem zezwolenia ZAFI na
zarzadzanie. Organ wlasciwy dla ZAFI udziela odpowiedzi w ciggu 10 dni
roboczych od ztozenia wniosku przez organ wiasciwy dla FRP.

ZAFI bezzwlocznie powiadamia organ wlasciwy dla FRP o wszelkich pdzniejszych
zmianach dokumentéw, o ktorych mowa w ust. 2.

Organ wilasciwy dla FRP moze odrzuci¢ wniosek ZAFI wylacznie wtedy, gdy:
a)  ZAFI nie przestrzega przepisOw niniejszego rozporzadzenia;
b)  ZAFI nie przestrzega przepisoOw dyrektywy 2011/61/UE;

c)  ZAFI nie posiada zezwolenia organu wlasciwego dla tego ZAFI na zarzadzanie
FRP;

d)  ZAFI nie dostarczyl dokumentacji, o ktdrej mowa w ust. 2.

Przed odrzuceniem wniosku organ wilasciwy dla FRP konsultuje si¢ z organem
wiasciwym dla ZAFI.

Udzielenie AFI zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze FRP nie
moze by¢ uzaleznione od wymogu zarzadzania AFI przez ZAFI, ktéry uzyskat
zezwolenie w rodzimym panstwie czlonkowskim AFI, ani od wymogu realizacji lub
przekazania zadan przez ZAFI w rodzimym panstwie cztonkowskim AFI.

ZAFI jest informowany w terminie dwoch miesiecy od ztozenia kompletnego
wniosku o tym, czy zezwolenie na prowadzenie przez AFI dzialalnosci w
charakterze FRP zostato udzielone.

Organ wiasciwy dla FRP nie udziela zezwolenia, jezeli AFI jest pozbawiony z
przyczyn prawnych mozliwosci wprowadzania do obrotu swoich jednostek
uczestnictwa lub udziatéw w swoim macierzystym panstwie cztonkowskim.

Artykut 5

Stosowanie nazwy FRP

UCITS lub AFI postuguja si¢ nazwa ,,fundusz rynku pieni¢znego” lub ,,FRP” w
odniesieniu do nich samych, jednostek uczestnictwa lub udziatéw, ktore emituja,
wylacznie w przypadku, gdy UCITS lub AFI uzyskaly zezwolenie zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem.

UCITS lub AFI postuguja si¢ nazwa kojarzaca si¢ z funduszem rynku pieni¢znego
lub stosujg sformulowania takie jak ,gotowka”, ,ptynne”, ,srodki pienigzne”,
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»aktywa krotkoterminowe”, ,,0 charakterze depozytu” lub inne podobne okreslenia
wylacznie w przypadku, gdy uzyskaly zezwolenie zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem.

Postugiwanie si¢ nazwa ,.fundusz rynku pieni¢znego”, ,,FRP” lub nazwa, ktéra
kojarzy si¢ z FRP, badz sformutowaniami, o ktorych mowa w ust. 1, obejmuje ich
stosowanie we wszelkich zewnetrznych Iub wewnetrznych dokumentach,
sprawozdaniach, o$wiadczeniach, reklamach, informacjach, pismach lub wszelkich
innych materialach przesytanych potencjalnym inwestorom, posiadaczom jednostek
uczestnictwa, udzialowcom lub wiasciwym organom badz przeznaczonych do
dystrybucji wérod tych podmiotéw w formie pisemne;j, ustnej, elektronicznej lub w
dowolnej innej formie.

Artykut 6
Obowiqzujgce przepisy

FRP stale przestrzega przepisow niniejszego rozporzadzenia.

FRP bedacy UCITS oraz jego zarzadzajacy stale spelniaja wymogi dyrektywy
2009/65/WE, chyba Ze niniejsze rozporzadzenie stanowi inaczej.

FRP bedacy AFI oraz jego zarzadzajacy stale spelniaja wymogi dyrektywy
2011/61/UE, chyba Ze niniejsze rozporzadzenie stanowi inaczej.

Zarzadzajacy FRP jest odpowiedzialny za zapewnienie przestrzegania przepiséw
niniejszego rozporzadzenia. Zarzadzajacy ponosi odpowiedzialno$¢ za wszelkie
straty lub szkody wynikajace 2z nieprzestrzegania przepisOw niniejszego
rozporzadzenia.

Niniejsze rozporzadzenie nie uniemozliwia FRP stosowania limitow inwestycyjnych,
ktére sg surowsze niz te wymagane na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Rozdzial 11
Obowiazki dotyczace polityki inwestycyjnej FRP

SEKCJA 1
PRZEPISY OGOLNE I AKTYWA KWALIFIKOWALNE

Artykut 7
Przepisy ogolne

W przypadku gdy FRP sklada si¢ z wigcej niz jednego subfunduszu, kazdy
subfundusz jest uznawany za odrebny FRP do celow rozdziatlow I1-VII.

FRP posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako UCITS nie podlegaja
obowigzkom dotyczacym polityki inwestycyjnej UCITS okreslonym w art. 49, 50,
50a, 51 ust. 2 1 art. 52-57 dyrektywy 2009/65/WE, o ile wyraznie nie okreslono
inaczej w niniejszym rozporzadzeniu.

Artykut 8
Aktywa kwalifikowalne

FRP inwestuja wytacznie w jedng lub kilka z nast¢pujacych kategorii aktywow
finansowych i wylacznie na warunkach okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu:
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a)  instrumenty rynku pieni¢znego;

b)  depozyty w instytucjach kredytowych;

c)  pochodne instrumenty finansowe;

d) umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu;

FRP nie podejmuja zadnych z nastepujacych dziatan:

a) inwestowanie w aktywa inne niz te, o ktérych mowa w ust. 1;
b)  sprzedaz krétka instrumentéw rynku pieni¢znego;

c)  bezposrednie lub posrednie zaangazowanie w akcje lub towary, w tym za
posrednictwem instrumentéw pochodnych, certyfikatow je reprezentujacych,
indeksOw opartych na nich badz w jakikolwiek inny sposéb lub za
posrednictwem jakiegokolwiek innego instrumentu, ktory moglby powodowac
zaangazowanie w nie;

d) zawieranie uméw udzielenia pozyczki papieréw wartosciowych lub umow
zaciagnigcia pozyczki papieréw wartoSciowych, uméw z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu, badz jakiejkolwiek innej umowy, ktora obcigzylaby
aktywa FRP;

e)  zacigganie i udzielanie pozyczek i kredytow gotdéwkowych.

Artykut 9
Kwalifikowalne instrumenty rynku pienigznego

Instrument rynku pieni¢znego jest uznawany do celéw inwestycji FRP, pod
warunkiem ze spelnia wszystkie nastepujace wymogi:

a) nalezy do jednej z kategorii instrumentéw rynku pieni¢znego, o ktorych mowa
w art. 50 ust. 1 lit. a), b), ¢) lub h) dyrektywy 2009/65/WE;

b)  posiada jedng z nastepujacych alternatywnych wtasciwosci:

(i) jego prawny termin zapadalno$ci w momencie emisji nie przekracza 397
dni; albo

(i) jego rezydualny termin zapadalnosci nie przekracza 397 dni;.

c) emitentowi instrumentu rynku pienigznego przyznano jedng z dwoéch
najwyzszych klas ratingu wewngtrznego zgodnie z zasadami okreslonymi w
art. 16-19 niniejszego rozporzadzenia.

d) Jezeli instrument przyjmuje ekspozycj¢ na sekurytyzacje, podlega dodatkowym
wymogom ustanowionym w art. 10.

Standardowe FRP moga inwestowa¢ w instrument rynku pieni¢znego, ktory co
najmniej raz na 397 dni lub z wigksza czestotliwoscig podlega regularnej korekcie
rentowno$ci zgodnie z sytuacja na rynku pieni¢znym, a jego rezydualny termin
zapadalnosci nie przekracza dwoch lat.

Ust. 1 lit. ¢) nie ma zastosowania do instrumentéw rynku pieni¢znego emitowanych
lub gwarantowanych przez instytucj¢ administracji centralnej lub bank centralny

panstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Uni¢, Europejski Mechanizm
Stabilnosci lub Europejski Bank Inwestycyjny.
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Artykut 10
Kwalifikowalne sekurytyzacje

Sekurytyzacje uznaje si¢ za kwalifikowana, pod warunkiem ze spetlnione sa
wszystkie nastgpujace warunki:

a)  ekspozycja bazowa lub pula ekspozycji sklada si¢ wylacznie z papierow
dhuznych przedsiebiorstw;

b) bazowe papiery dluzne przedsigbiorstw charakteryzuja si¢ wysoka jako$ciag
kredytowa i1 pltynnoscia;
c) prawny termin zapadalno$ci bazowych papierow dtuznych przedsigbiorstw w

momencie emisji nie przekracza 397 dni; lub ich rezydualny termin
zapadalno$ci nie przekracza 397 dni.

Do celow jednolitego stosowania ust. 1 ESMA opracowuje projekty regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych:

a)  warunki i okoliczno$ci, w ktorych uznaje si¢, ze ekspozycja bazowa lub pula
ekspozycji sktada si¢ wytacznie z papieréw dtuznych przedsigbiorstw;

b)  warunki i progi liczbowe okre$lajace kiedy papiery dtuzne przedsigbiorstw
charakteryzuja si¢ wysoka jako$cig kredytowa i1 ptynnoscia.

ESMA przedktada Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o

ktérych mowa w akapicie pierwszym, do dnia [...].

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

Artykut 11
Kwalifikowalne depozyty w instytucjach kredytowych

Depozyt w instytucji kredytowej jest uznawany do celow inwestycji FRP, pod warunkiem ze
spelnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a)
b)

c)

depozyt podlega zwrotowi na zagdanie lub mozna go w dowolnej chwili wycofac;
termin zapadalnosci depozytu nie przekracza 12 miesiecy;

instytucja kredytowa ma swoja siedzib¢ statutowa w panstwie czlonkowskim lub,
jesli instytucja kredytowa ma swojg siedzibe statutowa w panstwie trzecim, podlega
zasadom ostrozno$ciowym uznawanym za rdwnowazne zasadom ustanowionym w
prawie unijnym zgodnie z procedurg ustanowiong w art. 107 ust. 4 rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013.

Artykut 12
Kwalifikowalne pochodne instrumenty finansowe

Pochodny instrument finansowy jest uznawany do celow inwestycji FRP, jesli jest on w
obrocie na rynku regulowanym, o ktorym mowa w art. 50 ust. 1 lit. a), b) lub ¢) dyrektywy
2009/65/WE, lub w obrocie poza rynkiem regulowanym (OTC), pod warunkiem ze w kazdym
przypadku spetnione sg wszystkie nastgpujace warunki:

a)

instrumentami bazowymi instrumentow pochodnych sg stopy procentowe, kursy
walutowe, waluty lub indeksy reprezentujace jedna z tych kategorii;
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b)

d)

instrument pochodny stuzy jedynie do celow zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z
czasem trwania i ryzyka walutowego zwigzanych z pozostalymi inwestycjami FRP;

kontrahentami transakcji pochodnych OTC sa instytucje podlegajace regulacji
ostrozno$ciowej 1 nadzorowi ostroznosciowemu oraz naleza do kategorii
zatwierdzonych przez wlasciwe organy macierzystego panstwa czlonkowskiego
FRP; oraz

instrumenty pochodne OTC podlegaja codziennej rzetelnej i podlegajace;j
sprawdzeniu wycenie i moga by¢ z inicjatywy FRP sprzedawane, likwidowane lub
zamykane za pomocg transakcji symetrycznych w dowolnym momencie
z uwzglednieniem ich wartosci godziwe;.

Artykut 13
Kwalifkowalne umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu moze zosta¢ zawarta przez FRP, pod
warunkiem ze spelnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a) FRP ma prawo rozwigza¢ umow¢ w dowolnym czasie za wypowiedzeniem
wynoszacym maksymalnie dwa dni robocze;

b)  warto$¢ rynkowa aktywow otrzymanych w ramach umowy z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu jest stale przynajmniej réwna  warto$ci
wydatkowanych §rodkéw pienieznych.

Aktywami otrzymanymi przez FRP w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu sg instrumenty rynku pieni¢znego zgodne z art. 9.

Sekurytyzacja okreslona w art. 10 nie moze by¢ otrzymywana przez FRP w ramach
umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu. Aktywa otrzymane przez FRP w
ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nie mogg by¢ sprzedawane,
reinwestowane, zastawiane ani w jakikolwiek inny sposob przenoszone.

Aktywa otrzymane przez FRP w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu sa uwzgledniane do celéw obliczania limitow w zakresie dywersyfikacji i
koncentracji okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu.

Na zasadzie odstgpstwa od ust. 2 FRP moze otrzyma¢ w ramach umowy z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu ptynne zbywalne papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pieni¢znego inne niz te zgodne z art. 9, pod warunkiem ze aktywa
te spetniajg jeden z nastgpujgcych warunkow:

a) s3 to aktywa o wysokiej jakosci kredytowej 1 zostaly wyemitowane lub sg
gwarantowane przez instytucj¢ administracji centralnej lub bank centralny
panstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Uni¢, Europejski
Mechanizm Stabilnos$ci, Europejski Bank Inwestycyjny;

b)  zostaly wyemitowane lub s3 gwarantowane przez instytucj¢ administracji
centralnej lub bank centralny panstwa trzeciego, pod warunkiem ze emitentowi
sktadnika aktywow z panstwa trzeciego przyznano jedng z dwoch najwyzszych
klas ratingu wewnetrznego zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 16-19.

O aktywach otrzymanych w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
zgodnie z akapitem pierwszym powiadamiani sg inwestorzy FRP.

Aktywa otrzymane w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
zgodnie z akapitem pierwszym podlegaja przepisom okreslonym w art. 14 ust. 6.

32

PL



PL

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 44
okreslajacych ilosciowe 1 jakoSciowe wymogi dotyczace plynnosci majace
zastosowanie do aktywow, o ktorych mowa w ust. 5, oraz iloSciowe i jakoSciowe
wymogi dotyczace jakosci kredytowej majace zastosowanie do aktywow, o ktérych
mowa w ust. 5 lit. a).

W tym celu Komisja uwzglednia sprawozdanie, o ktérym mowa w art. [509 ust. 3]
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

Komisja przyjmuje akt delegowany, o ktorym mowa w akapicie pierwszym,
najpozniej do dnia 31 grudnia 2014 r.
SEKCJA 11
PRZEPISY DOTYCZACE POLITYKI INWESTYCYJNEJ

Artykut 14
Dywersyfikacja

FRP inwestuje maksymalnie 5 % swoich aktywow w ktorekolwiek z ponizszych:
a)  instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez ten sam podmiot;

b)  depozyty ztozone w tej samej instytucji kredytowe;;

Laczna ekspozycja na sekurytyzacje nie moze przekroczy¢ 10 % aktywoéw FRP.

Laczna ekspozycja na ryzyko wobec tego samego kontrahenta FRP wynikajaca z
transakcji pochodnych OTC nie moze przekraczaé 5 % jego aktywow.

Laczna kwota $rodkow pienieznych przekazanych temu samemu kontrahentowi FRP
w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nie przekracza 20 % jego
aktywow.

Niezaleznie od indywidualnych limitéw ustanowionych w ust. 1 i 3, FRP nie taczy
ponizszych inwestycji, jesli w ich wyniku ponad 10 % jego aktywow zostaloby
zainwestowanych w jednym podmiocie:

a) inwestycje w instrumenty rynku pieni¢znego emitowane przez ten podmiot;
b)  depozyty ztozone w tym podmiocie;

c) pochodne instrumenty finansowe OTC powodujace ekspozycje¢ na ryzyko
kontrahenta w odniesieniu do tego podmiotu.

Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1 lit. a) wlasciwy organ moze zezwoli¢ FRP na
inwestowanie zgodnie z zasada dywersyfikacji ryzyka do 100 % jego aktywow w
rézne instrumenty rynku pieni¢znego emitowane lub gwarantowane przez organ
centralny, regionalny lub lokalny badz bank centralny panstwa cztonkowskiego,
Europejski Bank Centralny, Uni¢, Europejski Mechanizm Stabilno$ci lub Europejski
Bank Inwestycyjny, instytucj¢ administracji centralnej lub bank centralny panstwa
trzeciego lub miedzynarodowa instytucje o charakterze publicznym, ktorej
cztonkiem jest jedno lub wigcej panstw cztonkowskich.

Akapit pierwszy ma zastosowanie jedynie wowczas, gdy speilnione sa wszystkie
nastepujace wymogi:

a)  FRP posiada instrumenty rynku pieni¢znego z przynajmniej sze$ciu réznych
emisji danego emitenta;
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7.

b)  FRP ogranicza inwestycje w instrumenty rynku pieni¢znego z tej samej emisji
do maksymalnie 30 % swoich aktywow;

c) FRP wyraznie wskazuje w regulaminie funduszu Iub dokumentach
zatozycielskich centralny, regionalny lub lokalny organ badZz bank centralny
panstwa czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Uni¢, Europejski
Mechanizm Stabilnosci lub Europejski Bank Inwestycyjny, instytucje
administracji centralnej lub bank centralny panstwa trzeciego lub
migdzynarodowg instytucj¢ o charakterze publicznym, ktérej cztonkiem jest
jedno lub wigcej panstw cztonkowskich, ktéry lub ktora emituje lub gwarantuje
instrumenty rynku pieni¢znego, w ktore zamierza on zainwestowac wigcej niz
5 % swoich aktywow;

d) FRP =zawiera w swoim prospekcie oraz informacjach zwigzanych z
wprowadzeniem do obrotu wyrazne o$wiadczenie podkreslajace korzystanie z
tego odstepstwa, wraz ze wskazaniem centralnego, regionalnego lub lokalnego
organu lub banku centralnego panstwa cztonkowskiego, Europejskiego Banku
Centralnego, Unii, Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, instytucji administracji centralnej lub banku
centralnego panstwa trzeciego lub migdzynarodowej instytucji o charakterze
publicznym, ktérej cztonkiem jest jedno lub wigcej panstw cztonkowskich,
ktory lub ktéra emituje lub gwarantuje instrumenty rynku pieni¢znego, w ktore
zamierza on zainwestowac wigcej niz 5 % swoich aktywow.

Spotki, ktore naleza do tej samej grupy do celow sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w rozumieniu dyrektywy Rady 83/349/EWG'!, lub ktore
uznaje si¢ zgodnie z uznanymi mi¢dzynarodowymi zasadami rachunkowosci za
jeden podmiot do celéw obliczania limitéw, o ktérych mowa w ust. 1-5.

Artykut 15
Koncentracja

FRP nie moze posiada¢ wigcej niz 10 % instrumentow rynku pieni¢znego
emitowanych przez jeden podmiot.

Limit ustanowiony w ust. 1 nie ma zastosowania w odniesieniu do pakietow
instrumentoéw rynku pieni¢znego emitowanych lub gwarantowanych przez centralny,
regionalny lub lokalny organ lub bank centralny panstwa cztonkowskiego,
Europejski Bank Centralny, Uni¢, Europejski Mechanizm Stabilno$ci lub Europejski
Bank Inwestycyjny, instytucj¢ administracji centralnej lub bank centralny panstwa
trzeciego lub migdzynarodowg instytucj¢ o charakterze publicznym, do ktorej nalezy
jedno lub wigcej panstw cztonkowskich.

11

Siédma dyrektywa Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r., wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit.
g) Traktatu, w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych; Dz.U. L 193 z 18.7.1983, s. 1-17.
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SEKCJA 1T

JAKOSC KREDYTOWA INSTRUMENTOW RYNKU PIENIEZNEGO

Artykut 16
Procedura oceny wewnetrznej

Zarzadzajacy FRP ustanawia, wdraza i1 konsekwentnie stosuje ostrozng i
rygorystyczng procedure oceny wewnetrznej do celow ustalania jakosci kredytowe;j
instrumentdw rynku pieni¢znego, z uwzglgdnieniem emitenta instrumentu i cech
samego instrumentu.

Podstawa procedury oceny wewngtrznej jest system ratingdw wewnetrznych oraz
ostrozne, rygorystyczne, systematyczne i ciggle metody przyznawania ratingow.
Metody przyznawania ratingdéw podlegaja zatwierdzeniu przez zarzadzajacego na
podstawie dotychczasowych doswiadczen 1 dowoddéw empirycznych, a takze
weryfikacji historyczne;j.

Procedura oceny wewng¢trznej spetnia nastg¢pujace wymogi:

a)

b)

d)

zarzadzajacy FRP zapewnia, by informacje stosowane przy przyznawaniu
wewngetrznego ratingu kredytowego charakteryzowaly sie wystarczajaca
jakos$cia, by byly aktualne i pochodzity z wiarygodnych zrodetl. zarzadzajacy
wdraza 1 utrzymuje skuteczny system pozyskiwania i aktualizacji istotnych
informacji dotyczacych cech emitenta;

zarzadzajacy FRP przyjmuje i wdraza odpowiednie srodki w celu zapewnienia,
by podstawa przyznawanych ratingdw wewnetrznych byla wnikliwa analiza
wszystkich dostepnych 1 istotnych informacji, uwzgledniajagca wszystkie
znaczace czynniki, ktore majg wplyw na wiarygodnos¢ kredytowa emitenta;

zarzadzajacy FRP na biezagco monitoruje przyznawanie ratingdw
wewnetrznych, a co najmniej raz w roku dokonuje przegladu wszystkich
przyznanych ratingéw. Zarzadzajacy FRP dokonuje przegladu przyznanego
ratingu wewnetrznego za kazdym razem, gdy zajdzie istotna zmiana, ktora
moglaby mie¢ wplyw na ten rating. Zarzadzajacy FRP ustanawia wewnetrzne
mechanizmy monitorowania wptywu zmian warunkéw makroekonomicznych,
sytuacji na rynku finansowym lub sytuacji emitenta na wewngtrzne ratingi
kredytowe;

wystawienie emitentowi instrumentOw rynku pieni¢znego ratingu przez
agencj¢ ratingowa zarejestrowang w Europejskim Urzg¢dzie Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych (ESMA) ponizej dwoch najwyzszych mozliwych
kréotkoterminowych ratingdw kredytowych stosowanych przez te agencje
uznaje si¢ za istotng zmiang¢ dla celow lit. c), a zarzadzajacy jest w takiej
sytuacji zobowigzany do przeprowadzenia nowej procedury przyznawania
ratingdéw;

metody przyznawania ratingdw podlegaja przegladowi co najmniej raz na rok
w celu ustalenia, czy s3 one wcigz adekwatne do biezacego portfela 1
warunkoéw zewngtrznych;

jezeli metody, modele lub podstawowe zalozenia ratingowe stosowane w
procedurach oceny wewnetrznej ulegajg zmianie, zarzadzajacy FRP dokonuje
przegladu wszystkich wewnetrznych ratingdéw kredytowych, na ktére zmiany
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te majag wpltyw w najszybszym mozliwym terminie i nie pdzniej niz w ciggu
jednego miesigca od nastgpienia tej zmiany;

g) przyznawanie ratingdbw wewnetrznych oraz ich okresowe przeglady
dokonywane przez zarzadzajacego FRP nie moga by¢ wykonywane przez
osoby zajmujace si¢ zarzadzaniem portfelem FRP ani osoby odpowiedzialne za
zarzadzanie tym portfelem.

Artykut 17
System ratingow wewnetrznych

Kazdemu emitentowi instrumentu rynku pieni¢znego, w ktory FRP zamierza
zainwestowaé, przyznaje si¢ rating wewnetrzny zgodnie z procedura oceny
wewnetrzne;j.

Struktura systemu ratingéw wewngtrznych spetnia wszystkie nastgpujace wymogi:

a)  podstawa systemu ratingdéw wewnetrznych jest jednolita skala ratingowa, ktora
odzwierciedla wylacznie kwantyfikacje ryzyka kredytowego emitenta. Skala
ratingowa sktada si¢ z szesciu klas emitentow wykonujacych zobowigzania i
jednej klasy emitentoéw, ktdrzy nie wykonuja zobowigzan;

b) istnieje wyrazny zwigzek miedzy klasami emitentow odzwierciedlajacymi
poziom ryzyka kredytowego emitenta, a kryteriami ratingowymi stosowanymi
do wyodrebnienia danego poziomu ryzyka kredytowego;

c) system ratingbw wewngetrznych uwzglednia krétkoterminowy charakter
instrumentow rynku pieni¢znego.

Kryteria ratingowe, o ktérych mowa w ust. 2 lit. b), musza spetnia¢ wszystkie
nastepujace wymogi:

a) obejmuja co najmniej iloSciowe i1 jakoSciowe wskazniki dotyczace emitenta
instrumentu oraz warunki makroekonomiczne i sytuacje na rynku finansowym;

b)  odnosza si¢ do wspolnych liczbowych i jakoSciowych wartosci referencyjnych
stosowanych na potrzeby oceny ilosciowych i jako§ciowych wskaznikow;

c¢) sa adekwatne do danego rodzaju emitenta. Rozroznia si¢ przynajmniej
nastgpujace rodzaje emitentow: krajowy, regionalny lub lokalny organ
publiczny, przedsi¢biorstwa finansowe 1 przedsi¢gbiorstwa niefinansowe;

d) w przypadku ekspozycji na sekurytyzacje — uwzgledniaja ryzyko kredytowe
emitenta, strukture sekurytyzacji i ryzyko kredytowe aktywow bazowych.

Artykul 18

Dokumentacja

Zarzadzajacy FRP prowadzi dokumentacj¢ procedury oceny wewnetrznej oraz
systemu ratingdw wewnetrznych. Dokumentacja ta obejmuje:

a)  projekt i szczegodty operacyjne procedur oceny wewngtrznej i systemu ratingdw
wewnetrznych, umozliwiajagce wlasciwym organom zrozumienie sposobu
przyznawania poszczegolnych klas ratingowych i oceng zasadno$ci przyznania
ratingu danej klasy;
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b)  uzasadnienie oraz analiz¢ wyboru przez zarzadzajacego kryterioéw ratingowych
1 czestotliwoscei ich przegladu. Analiza ta obejmuje parametry, model i granice
modelu zastosowanego do wyboru kryteridw ratingowych;

c)  wszystkie istotne zmiany procedury oceny wewnetrznej, w tym czynniki, w
wyniku ktorych zaistniata potrzeba wprowadzenia zmian,;

d) organizacje procedury oceny wewngetrznej, w tym proces przyznawania
ratingoéw oraz strukturg kontroli wewnetrznej;

e) kompletne historie ratingdéw wewnetrznych emitentow i uznanych gwarantow,
f)  daty przyznania ratingdw wewnetrznych;

g)  kluczowe dane i metody stosowane do ustalania ratingu wewnetrznego, w tym
podstawowe zalozenia ratingowe;

h)  wskazanie osoby lub o0s6b odpowiedzialnych za przyznawanie ratingdw
wewnetrznych.

Procedura oceny wewngtrznej jest szczegblowo opisana w regulaminie funduszu lub
dokumentach zalozycielskich FRP, a wszystkie dokumenty, o ktéorych mowa w ust.
1, s3 udostgpniane na wniosek organdéw wtasciwych dla FRP i organow wtasciwych
dla zarzadzajacego FRP.

Artykut 19
Akty delegowane

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 44 okreslajacych:

a)

b)

d)

okolicznos$ci, w ktorych metody przyznawania ratingdw uznawane sg za ostrozne,
rygorystyczne, systematyczne i ciggle oraz warunki zatwierdzenia, o ktorym mowa
w art. 16 ust. 2;

definicje kazdej klasy ratingowej w odniesieniu do kwantyfikacji ryzyka
kredytowego emitenta, o ktorych mowa w art. 17 ust. 2 lit. a), a takze kryteria
stosowane do kwantyfikacji ryzyka kredytowego, o ktérych mowa w art. 17 ust. 2 lit.
b);

szczegOtowe wartosci referencyjne dla kazdego wskaznika jako$ciowego oraz
liczbowe wartosci referencyjne dla kazdego wskaznika ilosciowego. Te wartosci
referencyjne wskaznikow okresla si¢ dla kazdej klasy ratingowej z uwzglgdnieniem
kryteriow okreslonych w art. 17 ust. 3;

znaczenie istotnej zmiany, o ktorej mowa w art. 16 ust. 3 lit. ¢).

Artykul 20

Zarzgdzanie ocenq jakosci kredytowej

Procedury oceny wewngtrznej sg zatwierdzane przez osoby zarzadzajace wyzszego
szczebla, organ zarzadzajacy, oraz — je$li istnieje w zarzadzajacym FRP — przez
funkcje nadzorcza.

Osoby te wykazujg si¢ dobrg znajomoscig procedur oceny wewnetrznej, systemow
ratingdbw wewngtrznych 1 metod przyznawania ratingdéw stosowanych przez
zarzadzajacego oraz szczegdlowa wiedza na temat zwigzanych z nimi sprawozdan.
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Oparta na ratingach wewnetrznych analiza profilu ryzyka kredytowego FRP jest
podstawowym elementem sprawozdan przedktadanych osobom, o ktérych mowa w
ust. 1. Sprawozdania obejmuja co najmniej profil ryzyka wedtug klas, migracje
migdzy klasami, oszacowanie odpowiednich parametrow w poszczeg6lnych klasach
oraz pordéwnanie zrealizowanych wspotczynnikow niewykonania zobowigzania.
Czestotliwos$¢ sktadania sprawozdan zalezy od istotnosci i rodzaju informacji; sg one
jednak sktadane co najmniej raz w roku.

Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla na biezaco zapewniaja prawidlowe
stosowanie procedury oceny wewnetrzne;.

Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla sg regularnie informowane o funkcjonowaniu
procesu oceny wewnetrznej, o obszarach, w ktorych wykryto nieprawidlowosci, jak
rowniez o postgpach 1 dziataniach podejmowanych w celu wyeliminowania
uprzednio stwierdzonych nieprawidtowosci.

Rozdzial 111
Obowiazki dotyczace zarzadzania ryzykiem FRP

Artykut 21
Przepisy dotyczqce portfela krotkoterminowych FRP

Krotkoterminowy FRP stale spetnia wszystkie nastgpujace wymogi dotyczace portfela:

a)

b)
c)

d)

PL

sredni wazony termin zapadalnosci (WAM) portfela FRP nie moze przekracza¢ 60
dni;
sredni wazony okres trwania (WAL) portfela FRP nie moze przekracza¢ 120 dni;

co najmniej 10 % aktywoéw FRP to aktywa o jednodniowym terminie zapadalnosci.
Krotkoterminowemu FRP nie wolno nabywa¢ aktywow innych niz aktywa o
jednodniowym terminie zapadalno$ci, jezeli nabycie to spowodowatoby, ze udziat
aktywow o jednodniowym terminie zapadalno$ci w portfelu krotkoterminowego FRP
spadiby ponizej 10 %;

co najmniej 20 % aktywow krotkoterminowego FRP to aktywa o tygodniowym
terminie zapadalno$ci. Krotkoterminowemu FRP nie wolno nabywaé aktywow
innych niz aktywa o tygodniowym terminie zapadalno$ci, jezeli nabycie to
spowodowatoby, ze udzial aktywow o tygodniowym terminie zapadalno$ci w
portfelu krotkoterminowego FRP spadlby ponizej 20 %.

Artykut 22
Przepisy dotyczqce portfela standardowych FRP

Standardowy FRP stale spetnia wszystkie nastepujace wymogi:
a)  WAM jego portfela nie moze nigdy przekracza¢ 6 miesiecy;
b) WAL jego portfela nie moze nigdy przekracza¢ 12 miesigcy;

c) co namniej 10 % aktywéw FRP to aktywa o jednodniowym terminie
zapadalno$ci. Standardowemu FRP nie wolno nabywa¢ aktywoéw innych niz
aktywa o jednodniowym terminie zapadalnosci, jezeli nabycie to
spowodowatoby, ze udziat aktywdéw o jednodniowym terminie zapadalno$ci w
portfelu standardowego FRP spadiby ponizej 10 %;
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d)  co najmniej 20 % aktywow krotkoterminowego FRP to aktywa o tygodniowym
terminie zapadalno$ci. Standardowemu FRP nie wolno nabywaé aktywow
innych niz aktywa o tygodniowym terminie zapadalnosci, jezeli nabycie to
spowodowatoby, ze udziat aktywow o tygodniowym terminie zapadalnos$ci w
portfelu standardowego FRP spadiby ponizej 20 %.

2. Standardowy FRP moze zainwestowaé nie wigcej niz 10 % swoich aktywow w
instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Niezaleznie od indywidualnego limitu ustanowionego w ust. 2, standardowy FRP
moze taczy¢ ponizsze inwestycje, jesli w ich wyniku nie wiecej niz 15 % jego
aktywow zostaloby zainwestowanych w jednym podmiocie:

a)  inwestycje w instrumenty rynku pieni¢znego emitowane przez ten podmiot;
b)  depozyty ztozone w tym podmiocie;

c) pochodne instrumenty finansowe OTC powodujace ekspozycje na ryzyko
kontrahenta w odniesieniu do tego podmiotu.

4. O wszystkich aktywach portfelowych, w ktore inwestuje standardowy FRP zgodnie z
ust. 2 1 3, informowani sg inwestorzy FRP.
5. Standardowy FRP nie moze przyjmowac¢ formy FRP o stalej NAV.
Artykut 23
Ratingi kredytowe FRP

FRP ani zarzadzajacy FRP nie zamawiaja w agencji ratingowej ratingu FRP ani nie ptacg jej
7a jego wystawienie.

Artykut 24
Polityka ,,znaj swojego klienta”

1. Zarzadzajacy FRP ustanawia, wdraza i stosuje procedury oraz, z zachowaniem
nalezytej staranno$ci, okresla liczbe inwestoréw FRP, ich potrzeby i zachowania
oraz liczbe posiadanych przez nich jednostek lub udziatow w celu prawidtowego
przewidzenia skutkow réwnoczesnego umorzenia tych jednostek lub udziatow przez
szereg inwestorow. W tym celu zarzadzajacy FRP uwzglednia co najmniej
nastepujace czynniki:

a) mozliwe do zidentyfikowania modele zapotrzebowanie inwestorow na srodki
pieni¢zne;

b)  profesjonalizm poszczegdlnych inwestorow;

c¢) nieche¢ do podejmowania ryzyka przez poszczegdlnych inwestorow;

d) stopien korelacji lub bliskie powigzania mi¢dzy poszczegdlnymi inwestorami
inwestujagcymi w FRP.

2. Zarzadzajacy FRP zapewnia, aby:

a)  warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialéw posiadanych przez jednego
inwestora nie przekraczata w zadnym momencie warto$ci udzialu aktywoéw o
jednodniowym terminie zapadalnos$ci;

b) umorzenie jednostek uczestnictwa lub udzialéw przez inwestora nie miato
istotnego wptywu na profil ptynnosci FRP.
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Artykut 25
Testy warunkow skrajnych

Kazdy FRP ustanawia solidne procedury testéw warunkéw skrajnych pozwalajacych
na rozpoznanie mozliwych zdarzen lub przysztych zmian warunkéw gospodarczych,
ktére moga wywrze¢ niekorzystny wpltyw na FRP. Zarzadzajacy FRP regularnie
przeprowadza testy warunkoéw skrajnych i opracowuje plany dziatania dotyczace
r6znych mozliwych scenariuszy.

Testy warunkéw skrajnych przeprowadzane sa w oparciu o obiektywne kryteria i
analizujg skutki prawdopodobnych scenariuszy pesymistycznych. W scenariuszach
warunkow skrajnych uwzglednia si¢ co najmniej parametry referencyjne, obejmujace
nastepujace czynniki:

a)  hipotetyczne zmiany poziomu plynnosci aktywoéw znajdujacych si¢ w portfelu
FRP;

b)  hipotetyczne zmiany poziomu ryzyka kredytowego aktywoéw znajdujacych si¢
w portfelu FRP, w tym zdarzenia kredytowe i ratingowe;

c)  hipotetyczne zmiany stop procentowych;
d)  hipotetyczne poziomy umarzania.

Ponadto w przypadku FRP o stalej NAV w testach warunkéw skrajnych oszacowuje
si¢ dla r6znych scenariuszy réznicg pomiedzy statg NAV przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udziat a NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial, w
tym wplyw roznicy na bufor NAV.

W przypadku gdy test warunkéw skrajnych wykazuje podatnos¢ FRP na zagrozenia,
zarzadzajacy FRP podejmuje dzialania majace na celu wzmocnienie odpornosci
FRP, w tym dziatania zwigkszajace ptynnos¢ FRP lub jako$¢ jego aktywow.

Testy warunkow skrajnych sg przeprowadzane z czestotliwoscig okreslong przez
rade dyrektorow zarzadzajacego FRP, po wustaleniu — w $wietle warunkow
rynkowych i po rozwazeniu przewidywanych zmian portfela FRP — odpowiedniego i
rozsagdnego odstepu pomiedzy przeprowadzanymi testami warunkow skrajnych.
Testy te sg przeprowadzane co najmniej raz w roku.

Wyczerpujace sprawozdanie zawierajgce wyniki testow warunkow skrajnych jest
przektadane radzie dyrektorow zarzadzajacego FRP do analizy. W razie potrzeby
rada dyrektorow zmienia proponowany plan dziatania i zatwierdza ostateczny plan
dziatania.

Sprawozdanie zawierajagce wyniki testow warunkow skrajnych i1 plan dzialania sg
sporzadzane w formie pisemnej i utrzymywane przez okres co najmniej pigciu lat.

Sprawozdanie zawierajgce wyniki testow warunkow skrajnych jest przedktadane
organom wlasciwym dla zarzadzajacego i organom witasciwym dla FRP. Wtasciwe
organy przesytaja sprawozdanie ESMA.

ESMA wydaje wytyczne w celu okreslenia wspolnych parametrow referencyjnych
dla scenariuszy warunkow skrajnych, ktore nalezy uwzgledni¢ w testach warunkow
skrajnych, bioragc pod uwage czynniki, o ktorych mowa w ust. 1. Wytyczne sa
aktualizowane co najmniej raz w roku, z uwzglednieniem rozwoju sytuacji na rynku.
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Rozdzial IV
Przepisy dotyczace wyceny

Artykut 26
Wycena aktywow FRP

Aktywa FRP wycenia si¢ co najmniej raz dziennie.
Aktywa FRP wycenia si¢ wedtug wartosci rynkowej, o ile jest to mozliwe.

Podczas wyceny wedlug warto$ci rynkowej aktywa wycenia sig¢, stosujac
ostrozniejszy z kursow kupna/sprzedazy, chyba ze instytucja moze dokonaé
zamknig¢cia po $rednim kursie rynkowym.

Do celéw wyceny wedlug wartosci rynkowej wykorzystuje si¢ wylacznie wysokiej
jakosci dane rynkowe. Jako$¢ danych rynkowych ocenia si¢ na podstawie wszystkich
nastgpujacych czynnikow:

a) liczby 1 jakosci kontrahentows;

b)  wolumen danego sktadnika aktywow i obroty nim na rynku;

c)  wielkosci emisji i czes$ci emisji, ktorg FRP zamierza naby¢ lub sprzedac.

W przypadku gdy dokonanie wyceny wedlug warto$ci rynkowej nie jest mozliwe lub

jakos¢ danych rynkowych jest niewystarczajaca, dany sktadnik aktywow FRP jest
wyceniany ostroznie, wedtug modelu.

W modelu doktadnie ocenia si¢ rzeczywistg warto$¢ sktadnika aktywow w oparciu o
nastgpujace aktualne, gldéwne czynniki:

a)  wolumen danego sktadnika aktywow 1 obroty nim na rynku;
b)  wielko$¢ emisji i cz¢§¢ emisji, ktérg FRP zamierza naby¢ lub sprzedac;

c) ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko kredytowe zwigzane z
danym sktadnikiem aktywow.

Dokonujac wyceny wedlug modelu, nie stosuje si¢ modeli wyceny opartych na
koszcie zamortyzowanym.

Oprécz metody wyceny wedlug wartosci rynkowej, o ktorej mowa w ust. 2 1 3, oraz
wyceny wedlug modelu, o ktérej mowa w ust. 4, aktywa FRP o stalej NAV moga
by¢ rowniez wyceniane na podstawie metody kosztu zamortyzowanego.

Artykut 27
Obliczanie NAV przypadajqcej na jednostke uczestnictwa lub udziat

Wartos¢ aktywow netto (,,NAV”) przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat
oblicza si¢ jako roznice migdzy sumg wszystkich aktywéw FRP a sumg wszystkich
zobowigzan FRP wycenionych wedlug warto$ci rynkowej i wedlug modelu,
podzielonej przez liczbe pozostatych w obrocie jednostek uczestnictwa lub udzialow
FRP.

NAYV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial oblicza si¢ dla kazdego
FRP, niezaleznie od tego, czy jest to FRP o stalej CNAV czy tez nie.
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NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial zaokragla si¢ do petnego
punktu bazowego lub jego odpowiednika, jezeli NAV jest publikowana w jednostce
walutowej.

NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat FRP oblicza si¢ co najmniej
raz dziennie.

»Stata NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial” oblicza si¢ jako
réznice miedzy sumg wszystkich aktywéw FRP o stalej NAV a sumg wszystkich
zobowigzan FRP o stalej NAV wycenionych wedlug metody kosztu
zamortyzowanego, podzielonej przez liczbe pozostalych w obrocie jednostek
uczestnictwa lub udzialow FRP o stalej] NAV.

Stata NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat FRP o stalej NAV
moze by¢ zaokraglana do petlnego punktu procentowego lub jego odpowiednika,
jezeli NAV jest publikowana w jednostce walutowe;.

Réznica miedzy stala NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial a
NAYV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat FRP o statej NAV jest stale
monitorowana.

Artykut 28
Cena emisyjna i cena umorzenia

Jednostki uczestnictwa lub udzialy FRP sg emitowane lub umarzane po cenie, ktéra
jest rowna wartos$ci aktywow netto FRP przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub
udziat.

Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 jednostki uczestnictwa lub udzialty FRP o stalej
NAYV sg emitowane lub umarzane po cenie, ktéra jest rowna stalej wartosci aktywow
netto FRP przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udziat.

Rozdzial V
Szczegotowe wymogi dotyczace FRP o stalej NAV

Artykut 29
Dodatkowe wymogi dotyczqce FRP o statej NAV

FRP nie stosuje metody kosztu zamortyzowanego do wyceny ani nie reklamuje statej
NAYV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udzial, ani nie zaokragla statej
NAYV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udzial do pelnego punktu
procentowego lub jego odpowiednika, jezeli NAV jest publikowana w jednostce
walutowej, chyba ze uzyskat wyrazne zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w
charakterze FRP o statej NAV.

FRP o stalej NAV musi spetnia¢ wszystkie nastepujace wymogi dodatkowe:
a)  ustanowit bufor NAV zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 30;

b)  organ wlasciwy dla FRP o statej NAV uznaje szczegdlowy, opracowany przez
ten FRP plan okres$lajacy sposoby korzystania z bufora zgodnie z art. 31 za
satysfakcjonujacy;

c) organ wlasciwy dla FRP o statej NAV uznaje mechanizmy uzupetiania buforu
tego FRP 1 sytuacje finansowa podmiotu, ktéry ma sfinansowaé jego
uzupetnienie, za satysfakcjonujace;
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d) regulamin funduszu lub dokumenty zatozycielskie FRP o statej NAV okreslaja
jasne procedury przeksztatcania FRP o stalej NAV w FRP, ktory nie moze
stosowa¢ metody ksieggowania wedlug kosztu zamortyzowanego ani metod
zaokraglania;

e) FRP o statej NAV i jego zarzadzajacy posiadaja jasne i przejrzyste struktury
zarzadzania, w ramach ktérych obowiazki s3 jednoznacznie okreslone 1
przydzielone poszczegdlnym szczeblom zarzadzania;

f)  FRP o stalej NAV ustanowil jasne i skuteczne narzedzia komunikacji z
inwestorami, pozwalajace na ich szybkie poinformowanie o ewentualnym
skorzystaniu z bufora NAV lub jego uzupetnieniu, badz o przeksztatceniu FRP
o statej NAV;

g)  regulamin funduszu lub dokumenty zatozycielskie FRP o statej NAV wyraznie
okreslaja, ze FRP o statej NAV nie moze korzysta¢ z zewnetrznych zrodet
finansowania innych niz bufor NAV.

Artykut 30
Bufor NAV

Kazdy FRP o statej NAV ustanawia i utrzymuje bufor NAV, ktorego wysokos¢ musi
stale wynosi¢ co najmniej 3 % calkowitej wartosci aktywoéw FRP o stalej NAV.
Calkowitg wartos¢ aktywéw FRP o stalej NAV oblicza si¢ jako sume¢ wartosci
kazdego sktadnika aktywow FRP okreslonych zgodnie z art. 26 ust. 3 lub 4.

Bufor NAV jest wykorzystywany wytacznie do pokrycia réznic migdzy stala NAV
przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial FRP o stalej NAV a NAV
przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial FRP o statej NAV okreslong w
art. 31.

Kwoty w buforze NAV nie s uwzgledniane w obliczaniu NAV ani statej NAV FRP
o stale] NAV.

Bufor NAV tworza wylacznie $rodki pieni¢zne.

Bufor NAV jest przechowywany na zabezpieczonym rachunku rezerwy
ustanowionym w instytucji kredytowej, ktéra spetnia wymogi okreslone w art. 11 lit.
¢), w imieniu i na rzecz FRP.

Rachunek rezerwy jest odrgbny od innych rachunkéw FRP, rachunkow
zarzadzajacego FRP, rachunkéw innych klientow instytucji kredytowej oraz
rachunkow jakiegokolwiek innego podmiotu finansujacego bufor NAV.

Rachunek rezerwy ani zadne kwoty znajdujgce si¢ na nim nie moga by¢
przedmiotem zastawu ani zabezpieczenia. W przypadku niewyptacalnosci
zarzadzajacego FRP, instytucji kredytowej, w ktérej prowadzony jest rachunek
rezerwy, lub jakiegokolwiek podmiotu finansujacego bufor NAV, s$rodki
zgromadzone na rachunku rezerwy nie sg dostepne do podzialu wsrod wierzycieli
niewyplacalnego podmiotu ani do zaspokojenia ich roszczen.

Srodki zgromadzone na rachunku rezerwy sa wykorzystywane wylacznie na rzecz
FRP. Transfer $rodkéw z rachunku rezerwy moze by¢ dokonywany wytacznie na
warunkach okreslonych w art. 31 ust. 2 lit. b) oraz art. 31 ust. 3 lit. a).

Depozytariusz FRP o statej NAV sprawdza, czy transfery $rodkéw z rachunku
rezerwy s3 dokonywane zgodnie z przepisami niniejszego rozdziatu.
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FRP o statej NAV dokonuje w formie pisemnej jasnych i szczegdtowych uzgodnien
z podmiotem, ktory ma sfinansowa¢ uzupeklnienie buforu NAV. Powyzsze
uzgodnienia zawieraja wyrazne zobowigzanie do sfinansowania uzupetnienia buforu
oraz wymagaja sfinansowania przez dany podmiot tego uzupelienia z wlasnych
srodkow finansowych.

Uzgodnienia dotyczace uzupetnienia buforu oraz tozsamo$¢ podmiotu, ktéory ma
sfinansowa¢ jego uzupelnienie, sa zawarte w regulaminie funduszu lub w
dokumentach zatozycielskich FRP o statej NAV.

Artykut 31
Korzystanie z buforu NAV

Bufor NAYV jest wykorzystywany wytacznie w przypadku subskrypcji i umorzen do
wyrdwnania roznicy miedzy stata NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub
udzial a NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udziat.

Do celow ust. 1 w przypadku subskrypcji:

a) jezeli stala NAV, po ktorej jednostka uczestnictwa lub wudziat sa
subskrybowane, jest wyzsza od NAV przypadajacej na jednostke uczestnictwa
lub udziat, dodatnig réznice zapisuje si¢ na dobro rachunku rezerwys;

b) jezeli stala NAV, po ktorej jednostka uczestnictwa lub wudziat sa
subskrybowane, jest nizsza od NAV, ujemng roznice¢ zapisuje si¢ w ciezar
rachunku rezerwy.

Do celow ust. 1 w przypadku umorzen:

a)  jezeli stata NAV, po ktorej jednostka uczestnictwa lub udziat s3 umarzane, jest
wyzsza od NAV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udziat, ujemng
roznic¢ zapisuje si¢ w ci¢zar rachunku rezerwy;

b)  jezeli stala NAV, po ktorej jednostka uczestnictwa lub udziat sg umarzane, jest
nizsza od NAV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udzial, dodatnig
réznice zapisuje si¢ na dobro rachunku rezerwy.

Artykut 32
Procedura eskalacji

FRP o stalej NAV ustanawia i wdraza procedure eskalacji zapewniajaca, by w
przypadku zaistnienia ujemnej réznicy mig¢dzy stata NAV przypadajaca na jednostke
uczestnictwa lub udziat a NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial,
osoby upowaznione do dziatania w imieniu funduszu bezzwlocznie przeprowadzity
analize tej sytuacji.

Zgodnie z procedurg eskalacji:

a) jezeli ujemna réznica wynosi 10 punktow bazowych lub ich odpowiednik w
przypadku gdy NAV jest publikowana w jednostce walutowej, osoby
zarzadzajace wyzszego szczebla zarzadzajacego FRP o stalej NAV zostaja
poinformowane o tym fakcie;

b) jezeli uyjemna réznica wynosi 15 punktéw bazowych lub ich odpowiednik w
przypadku gdy NAV jest publikowana w jednostce walutowej, rada
dyrektorow zarzadzajacego FRP o stalej NAV, wilasciwe organy FRP o statej
NAYV oraz ESMA zostaja poinformowane o tym fakcie;
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c)  wlasciwe osoby oceniaja przyczyny ujemnej rdéznicy oraz podejmuja stosowne
dzialania w celu ograniczenia negatywnych skutkéw tej roéznicy.

Artykut 33
Uzupetnianie buforu NAV

W przypadku gdy kwota buforu NAV spada ponizej 3 %, musi on zostaé
uzupetniony.

Jezeli bufor NAV nie zostanie uzupetniony i przez okres jednego miesigca kwota
bufora NAV pozostaje nizsza o 10 punktow bazowych od poziomu 3 %, o ktérym
mowa w art. 30 ust. 1, FRP automatycznie traci status FRP o stalej NAV i nie moze
stosowa¢ metody kosztu zamortyzowanego ani zaokraglania.

FRP o statej NAV bezzwlocznie informuje o tym fakcie wszystkich inwestorow w
formie pisemnej, w jasny i zrozumiaty sposob.

Artykut 34
Uprawnienia wiasciwego organu dotyczgce buforu NAV

Organ wlasciwy dla FRP o stalej NAV jest bezzwlocznie powiadamiany o kazdym
spadku ponizej 3 % kwoty buforu NAV.

Organ wlasciwy dla FRP o statej NAV oraz ESMA s3 bezzwlocznie powiadamiane o
spadku kwoty buforu NAV o 10 punktow bazowych ponizej poziomu 3 %, o ktorym
mowa w art. 30 ust. 1.

Po otrzymaniu powiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1, wlasciwy organ $cisle
monitoruje FRP o statej NAV.

Po otrzymaniu powiadomienia, o ktérym mowa w ust. 2, wlasciwy organ sprawdza,
czy bufor NAV zostat uzupetniony lub czy FRP zrezygnowal ze statusu FRP o stalej
NAV i poinformowat o tym fakcie inwestorow.

Rozdzial VI
Wsparcie zewnetrzne

Artykut 35
Wsparcie zewnegtrzne

FRP o statej NAV nie moze otrzymywaé wsparcia zewngtrznego innego niz w
formie i na warunkach okreslonych w art. 30-34.

FRP inne niz FRP o stalej NAV nie moga otrzymywaé wsparcia zewnetrznego,
chyba ze na warunkach okreslonych w art. 36.

Wsparcie zewnetrzne oznacza bezposrednie lub posrednie wsparcie oferowane przez
osobe¢ trzecia, przeznaczone na zapewnienie ptynnosci lub ktéore w praktyce
doprowadzitloby do =zapewnienia ptynnosci FRP badz ustabilizowania NAV
przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub udzial FRP.

Wsparcie zewnetrzne obejmuje:
a)  dokapitalizowanie gotéwkowe przez osobg trzecia;

b)  nabycie aktywoéw FRP po zawyzonej cenie przez osobe trzecia;
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c) nabycie jednostek uczestnictwa lub udziatéw FRP przez osobg trzecig w celu
zapewnienia funduszowi ptynnosci;

d) wudzielenie FRP dowolnej bezposredniej lub dorozumianej gwarancji badz
przekazanie pisma o poparciu FRP przez osobg trzecia;

e) podjecie przez osobe trzecig dzialan, ktorych bezposrednim lub posrednim
celem jest utrzymanie profilu ptynnosci i poziomu NAV przypadajacej na
jednostke uczestnictwa lub udziat FRP.

Artykut 36
Wyjgtkowe okolicznosci

W wyjatkowych okoliczno$ciach, gdy jest to konieczne z uwagi na skutki systemowe
lub niekorzystne warunki rynkowe, wlasciwy organ moze zezwoli¢ FRP innemu niz
FRP o stalej NAV na otrzymanie wsparcia zewngtrznego, o ktorym mowa w art. 35,
przeznaczonego na zapewnienie ptynnosci lub ktére w praktyce doprowadzitoby do
zapewnienia pltynnosci FRP badz ustabilizowania NAV przypadajacej na jednostke
uczestnictwa lub udziat w FRP, pod warunkiem Zze spelnione s3 wszystkie
nastepujace warunki:

a)  FRP nalezycie uzasadnia konieczno$¢ wsparcia zewnetrznego i wykazuje na
podstawie jednoznacznych dowodéw pilng potrzebe jego uzyskania;

b)  wsparcie zewnetrzne jest ograniczone pod wzgledem wysokosci uzyskanej
kwoty 1 okresu jej udostgpnienia;

c) wlasciwy organ jest przekonany, ze sytuacja finansowa podmiotu
zapewniajacego wsparcie zewnetrznego jest dobra i posiada on wystarczajace
srodki finansowe, aby pokry¢ bez zadnych negatywnych skutkow ewentualne
straty wynikajace z udzielonego wsparcia zewnetrznego.

Do celoéw ust. 1 lit. ¢), w przypadku gdy podmiot zapewniajacy wsparcie zewnetrzne
jest podmiotem podlegajacym nadzorowi ostroznosciowemu, organ nadzoru
wiasciwy dla tego podmiotu musi udzieli¢ zgode, by zagwarantowaé, ze wsparcie,
ktore ma zosta¢ udzielone przez ten podmiot, podlega wymogom dotyczacym
adekwatnego poziomu funduszy wlasnych tego podmiotu i jest zgodne z systemem
zarzadzania ryzykiem tego podmiotu.

W przypadku gdy warunki uzyskania wsparcia zewngtrznego, o ktérych mowa w ust.
1, sg spelnione, FRP bezzwltocznie informuje o tym fakcie wszystkich inwestorow w
formie pisemnej, w jasny i1 zrozumialy sposob.

Rozdzial VII
Wymogi dotyczace przejrzystosci

Artykul 37

Przejrzystosé¢

FRP wyraznie informuje we wszelkich zewnetrznych lub wewnetrznych
dokumentach, sprawozdaniach, oswiadczeniach, reklamach, pismach lub innych
materialach pisemnych, ktére wydaje ten FRP lub jego zarzadzajacy, przesylanych
potencjalnym inwestorom, posiadaczom jednostek uczestnictwa, udziatowcom lub
organom witasciwym dla tego FRP lub jego zarzadzajacego badz przeznaczonych do
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dystrybucji wséréd tych podmiotow, o tym, ze jest krotkoterminowym FRP lub
standardowym FRP.

FRP o stalej NAV wyraznie informuje we wszelkich zewnetrznych lub
wewnetrznych dokumentach, sprawozdaniach, o§wiadczeniach, reklamach, pismach
lub innych materiatach pisemnych, ktéore wydaje ten FRP lub jego zarzadzajacy,
przesylanych potencjalnym inwestorom, posiadaczom jednostek uczestnictwa,
udziatlowcom lub organom wlasciwym dla tego FRP lub jego zarzadzajacego badz
przeznaczonych do dystrybucji wérod tych podmiotdéw, o tym, ze jest FRP o stalej
NAV.

Kazdy dokument FRP wykorzystywany do celdéw wprowadzania do obrotu zawiera
wszystkie nastepujace wyrazne stwierdzenia:

a)  ze FRP nie jest gwarantowang inwestycja;

b) ze FRP nie jest zalezne od wsparcia zewngtrznego do zapewnienia ptynnosci
FRP lub ustabilizowania NAV przypadajacej na jednostke uczestnictwa lub
udziat;

c)  zeryzyko utraty kapitalu ponosi inwestor.

Zadna informacja udzielona przez FRP lub jego zarzadzajacego inwestorom lub
potencjalnym inwestorom nie moze w jakikolwiek sposob sugerowac, ze inwestycja
w jednostki uczestnictwa lub udziaty FRP jest gwarantowana.

Inwestorzy FRP s3 wyraznie informowani o metodzie lub metodach, jakie FRP
stosuje do wyceny aktywow FRP oraz obliczania NAV.

Oproécz informacji, ktore nalezy dostarczy¢ zgodnie z ust. 1-4, FRP o statej NAV w
jasny sposOb wyjasniajg inwestorom i potencjalnym inwestorom stosowanie metody
kosztu zamortyzowanego lub zaokraglania. FRP o stalej NAV okresla kwote
swojego buforu NAV, procedur¢ zrownania stalej NAV przypadajacej na jednostke
uczestnictwa lub udzial z NAV przypadajaca na jednostke uczestnictwa lub udzial, a
takze wyraznie definiuje rol¢ bufora oraz ryzyko z nim zwigzane. FRP o stalej NAV
wyraznie okresla sposoby uzupelniania buforu NAV 1 podmiot, ktory ma zapewnic
srodki na jego uzupetnienie. FRP o stalej NAV udostepnia inwestorom wszystkie
informacje dotyczace spelniania warunkéw okreslonych w art. 29 ust. 2 lit. a)—g).

Artykul 38

Przekazywanie informacji wlasciwym organom

W  odniesieniu do kazdego zarzadzanego FRP co najmniej raz na kwartat
zarzadzajacy FRP przekazuje informacje organowi wilasciwemu dla FRP. Na
wniosek zarzadzajacy dostarcza informacje réwniez organowi wlasciwemu dla
zarzadzajacego, jezeli nie jest to ten sam organ co organ wtasciwy dla FRP.

Informacje przekazywane zgodnie z ust. 1 obejmuja nastepujace kwestie:
a)  rodzajicechy FRP;

b)  wskazniki portfela, takie jak catkowita warto$¢ aktywow, NAV, WAM, WAL,
podziat wedlug termindw zapadalnosci, ptynnos¢ i zyski;

c)  warto$¢ i zmiany wartosci bufora NAV;
d)  wyniki testow warunkow skrajnych;

e) informacje na temat aktywow posiadanych w portfelu FRP:
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(i) cechy kazdego skladnika aktywoéw, takie jak nazwa, kraj, kategoria
emitenta, poziom ryzyka lub termin zapadalno$ci, oraz przyznane ratingi
wewnetrzne,

(i1) rodzaj sktadnika aktywow, tacznie z informacjami na temat kontrahenta w
przypadku instrumentéw pochodnych Iub umoéw 2z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu;

f)  informacje na temat zobowigzan FRP obejmuja nastepujace kwestie:
(1) kraj, w ktorym inwestor ma siedzibe¢ lub miejsce zamieszkania;
(i1) kategoria inwestora;
(ii1) dziatania zwigzane z subskrypcja i umorzeniem.

Jesli jest to konieczne 1 nalezycie uzasadnione, wtasciwe organy moga zwracac si¢ o
dodatkowe informacje.

ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu sprawozdan, ktére powinny zawiera¢ wszystkie informacje
wymienione w ust. 2.

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

Wiasciwe organy przekazuja ESMA wszelkie informacje otrzymane na mocy
niniejszego artykulu, a takze wszelkie inne powiadomienia lub informacje
wymieniane z FRP lub jego zarzadzajacym na mocy niniejszego rozporzadzenia.
Takie informacje sa przekazywane ESMA nie p6zniej niz w terminie 30 dni od
zakonczenia kwartatu sprawozdawczego.

ESMA gromadzi informacje w celu stworzenia centralnej bazy danych wszystkich
FRP majacych siedzibe, zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu w Unii.
Europejski Bank Centralny ma prawo dostgpu do tej bazy danych wylacznie do
celow statystycznych.

Rozdzial VIII
Nadzor

Artykul 39

Sprawowanie nadzoru przez wiasciwe organy
Wilasciwe organy na biezaco nadzorujg przestrzeganie przepisOw niniejszego
rozporzadzenia.

Organ wiasciwy dla FRP jest odpowiedzialny za nadzorowanie przestrzegania
przepisow rozdziatow I1-VII.

Organ wlasciwy dla FRP jest odpowiedzialny za nadzorowanie wypelniania
obowigzkow okreslonych w regulaminie funduszu Ilub w dokumentach
zatozycielskich, a takze obowigzkoéw okreslonych w prospekcie emisyjnym, zgodnie
z niniejszym rozporzadzeniem.

Organ wlasciwy dla zarzadzajacego jest odpowiedzialny za nadzorowanie
adekwatno$ci mechanizmow 1 organizacji zarzadzajacego tak, aby zarzadzajacy FRP
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byt w stanie spelnia¢é obowigzki 1 przestrzega¢ przepisOw zwigzanych z
ustanowieniem i funkcjonowaniem wszystkich FRP, ktorymi zarzadza.

Wtasciwe organy monitorujg UCITS lub AFI majace siedzibe lub wprowadzane do
obrotu na ich terytoriach w celu sprawdzenia, czy nie stosuja one nazwy FRP lub czy
nie sugeruja posiadania statusu FRP, chyba ze przestrzegaja przepisdw niniejszego
rozporzadzenia.

Artykut 40
Uprawnienia wlasciwych organow

Wtasciwe organy posiadaja wszelkie uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe, ktére
sa niezb¢dne do wykonywania ich funkcji powierzonych im na mocy niniejszego
rozporzadzenia.

Wilasciwe organy korzystaja z uprawnien powierzonych im na mocy dyrektywy
2009/65/WE i dyrektywy 2011/61/UE rowniez w odniesieniu do niniejszego
rozporzadzenia.

Artykut 41
Uprawnienia i kompetencje ESMA

ESMA posiada uprawnienia niezbedne do wykonywania zadan powierzonych mu na
mocy niniejszego rozporzadzenia.

ESMA korzysta z uprawnien powierzonych mu na mocy dyrektywy 2009/65/WE i
dyrektywy 2011/61/UE rowniez w odniesieniu do niniejszego rozporzadzenia,
zgodnie z przepisami rozporzadzenia (WE) nr 45/2001.

Do celéw rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 niniejsze rozporzadzenie zalicza si¢ do
wszelkich przysztych prawnie wigzacych aktow unijnych powierzajacych zadania
Urzgdowi, o ktérym mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 42
Wspotpraca miedzy organami

Organ wilasciwy dla FRP i organ wtasciwy dla zarzadzajacego — jes$li sa to rdzne
organy — wspoOlpracuja ze sobg i wymieniaja informacje do celow wykonywania
swoich obowigzkdéw na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwe organy i ESMA wspotpracuja ze sobg w celu wykonywania swoich
odnosnych obowigzkow na mocy niniejszego rozporzadzenia zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

Wiasciwe organy i ESMA wymieniajg wszystkie informacje i dokumenty niezbedne
do wykonywania swoich odno$nych obowigzkéw na mocy niniejszego
rozporzadzenia zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010, w szczegdlnosci do
wykrywania i usuwania naruszen przepisow niniejszego rozporzadzenia.
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Rozdzial IX
Przepisy koncowe

Artykut 43
Traktowanie istniejgcych UCITS i AFI

W ciggu sze$ciu miesiecy od dnia wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia
istniejgcy UCITS lub AFI, ktory inwestuje w aktywa krotkoterminowe, a jego
odrebnym lub tgcznym celem jest zapewnianie zyskow odpowiadajacych stopom
rynku pieni¢znego lub utrzymanie wartosci inwestycji, sktada wniosek do
wlasciwego organu wraz ze wszystkimi dokumentami i dowodami niezb¢dnymi do
wykazania zgodnosci z przepisami niniejszego rozporzadzenia.

Nie pozniej niz dwa miesigce po otrzymaniu wniosku wiasciwy organ ocenia, czy
UCITS Iub AFI spetnia przepisy niniejszego rozporzadzenia zgodnie z art. 3 i 4.
Wiasciwy organ wydaje decyzje i niezwlocznie powiadamia o niej UCITS lub AFI.

Na zasadzie odstgpstwa od art. 30 ust. 1 zdanie pierwsze istniejacy UCITS lub AFI,
spetniajacy kryteria definicji FRP o stalej NAV zawartej w art. 2 pkt 10), ustanawia
bufor NAV w wysoko$ci co najmniej:

a) 1 % lacznej wartosci aktywow FRP o stalej NAV, w ciagu jednego roku od
wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia;

b) 2 % lacznej wartosci aktywow FRP o statej NAV, w ciggu dwoch lat od
wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia;

c) 3% tacznej wartosci aktywow FRP o statej NAV, w ciggu trzech lat od wejscia
W Zycie niniejszego rozporzadzenia.

Do celow ust. 3 niniejszego artykutu odniesienie do 3 % w art. 33 1 34 jest rozumiane
jako odniesienie do kwot buforu NAV wymienionych odpowiednio w ust. 3 lit. a), b)
ic).

Artykut 44

Wykonywanie przekazanych uprawnien

Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktow delegowanych podlega
warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 13 1 19,
powierza si¢ Komisji na czas nieokreslony od dnia wejscia w zycie niniejszego
rozporzadzenia.

Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 13 1 19, moze zosta¢ w dowolnym
momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade. Decyzja
o odwotaniu konczy przekazanie okreSlonych wniej uprawnien. Decyzja
o odwolaniu staje si¢ skuteczna od nastgpnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w okreslonym wtej decyzji
pézniejszym terminie. Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz
obowigzujacych aktow delegowanych.

Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnocze$nie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.
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5. Akty delegowane przyjete na podstawie art. 13 1 19 wchodza w zycie tylko wowczas,
gdy Parlament Europejski albo Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie dwoéch
miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy,
przed uplywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada
poinformowaty Komisje, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o dwa
miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.

Artykut 45
Przeglqd

Przed uplywem trzech lat od daty wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia Komisja
dokona przegladu adekwatno$ci niniejszego rozporzadzenia z ostrozno$ciowego i
gospodarczego punktu widzenia. Przeglad musi dotyczy¢ przede wszystkim funkcjonowania
bufora CNAV oraz funkcjonowania bufora CNAV w przypadku tych FRP o stalej NAV,
ktoére w przysztosci moga budowac swoje portfele gtownie w oparciu o instrumenty dtuzne
emitowane lub gwarantowane przez panstwa cztonkowskie. W ramach przegladu Komisja:

a)  przeanalizuje do$wiadczenia nabyte podczas stosowania niniejszego
rozporzadzenia, wptyw na inwestorow, FRP i1 zarzadzajacych FRP w Unii;

b) oceni role odgrywang przez FRP w zakupie instrumentow diuznych
emitowanych lub gwarantowanych przez panstwa cztonkowskie;

c) uwzgledni szczegdélne cechy instrumentéw dluznych emitowanych lub
gwarantowanych przez panstwa cztonkowskie oraz ich rol¢ w finansowaniu
panstw cztonkowskich;

d) uwzglednia sprawozdanie, o ktorym mowa w art. 509 ust. 3 rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013;

e) uwzglednia rozwdj ram regulacyjnych na poziomie mi¢dzynarodowym.

Wyniki tego przegladu sa przekazywane Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie i
towarzysza im — w stosownych przypadkach — odpowiednie wnioski dotyczace
zmian.

Artykut 46
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] 1.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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