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I.

II.

Zakres

Niniejsze wytyczne maja zastosowanie do wlaSciwych organéw wyznaczonych na mocy art. 97
dyrektywy w sprawie UCITS, spoétek zarzadzajacych UCITS oraz UCITS majacych postaé
samodzielnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych.

Dnia 18 grudnia 2012 r. EUNGiPW opublikowal wytyczne dotyczace funduszy typu ETF i innych
kwestii zwigzanych z UCITS (dokument ESMA/2012/832 zawierajacy pierwotne wytyczne).
Pierwotne wytyczne zaczely obowiazywac¢ od 18 lutego 2013 r. z dniem ich publikacji (w réznych
wersjach jezykowych) na stronie internetowej EUNGIPW. Przepisy przejSciowe powyzszych
wytycznych przestaly obowigzywaé 18 lutego 2014 r. Obecna wersja wytycznych wydana przez
EUNGiPW (dokument ESMA/2014/937 zawierajacy zmienione wytyczne) zawiera zmodyfikowane
postanowienia dotyczace dywersyfikacji zabezpieczen (pkt 43 lit. e) i pkt 48). Punkt 43 lit. e) i punkt
48 zmienionych wytycznych wchodza w zycie dwa miesiace od daty publikacji zmienionych
wytycznych na stronie internetowej EUNGiPW. Przepisy przejéciowe obejmujace pkt 43 lit. e) i pkt
48 okreslono w pkt 70 i 71. Oznacza to, ze UCITS istniejace przed publikacja zmienionych
wytycznych maja 12 miesiecy na spelnienie postanowienn pkt 43 lit. e) i pkt 48 zmienionych
wytycznych. Obowiazki dotyczace sprawozdawczo$ci okreS§lone w pkt 7 maja zastosowanie do
postanowien pkt 43 lit. e) i pkt 48 zmienionych wytycznych dwa miesiace od daty publikacji
zmienionych wytycznych (w réznych wersjach jezykowych) na stronie internetowej EUNGiPW. Dla
unikniecia watpliwosci postanowienia pierwotnych wytycznych, ktore nie zostaly zmodyfikowane w
zmienionych wytycznych, beda mialy nadal zastosowanie z dniem 18 lutego 2013 r. (lub odpowiednio
18 lutego 2014 r., jesli sa objete przepisami przejSciowymi).

Definicje

Jezeli nie okreSlono inaczej, terminy uzywane w dyrektywie w sprawie UCITS maja takie samo
znaczenie w niniejszych wytycznych. Ponadto stosuje sie nastepujace definicje:

Aktywnie zarzqdzane UCITS Aktywnie zarzadzane UCITS typu ETF to UCITS typu ETF,

typu ETF ktérego zarzadzajacy moze decydowa¢ o skladzie portfela, z
zastrzezeniem okreSlonych celow inwestycyjnych i polityki (w
przeciwienstwie do UCITS typu ETF, w ktéorym odwzorowuje sie
indeks i nie ma mozliwoéci decydowania o skladzie portfela). W
przypadku aktywnie zarzadzanych UCITS typu ETF na ogdl
probuje sie osiggna¢ wyniki lepsze niz indeks.

Roczna réznica Roéznica miedzy rocznym zwrotem z UCITS indeksowego a
odwzorowanego poziomu rocznym zwrotem z odwzorowanego indeksu.

indeksu

Dyrektywa w sprawie Dyrektywa Komisji Europejskiej 2007/16/WE  dotyczaca
kwalifikowalnych aktywéw wykonania dyrektywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji

przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) w zakresie wyjasnienia



* esma
* *
UCITS typu ETF

Wytyczne w sprawie wspolnej
definicji europejskich funduszy
rynku pienieznego

Wytyczne w sprawie
kwalifikowalnych aktywéw do
celéw inwestycji UCITS

Wytyczne w sprawie pomiaru
ryzyka i obliczania ogélnego
narazenia na ryzyko i ryzyka
kontrahenta w odniesieniu do
UCITS

Orientacyjna warto$é aktywéw
netto

UCITS indeksowe

Indeksowe UCITS stosujqce
dZwignie finansowq

Wielostronna platforma obrotu

Dyrektywa w sprawie UCITS

1 Dz.U. L 79z 20.3.2007, s. 11.
2Dz.U. L1457 30.4.2004, s. 1.

niektorych definicjit.

UCITS typu ETF to UCITS, ktérego co najmniej jedna kategoria
jednostek lub udzialéw jest przez caly dzien przedmiotem obrotu
na co najmniej jednym rynku regulowanym lub wielostronne;j
platformie obrotu (MTF) z co najmniej jednym animatorem
rynku, ktéry podejmuje dzialania w celu zagwarantowania, zeby
warto$¢ gieldowa jego jednostek lub udzialdbw nie odbiegala
znacznie od wartoéci jego aktywéw netto oraz, w stosownych
przypadkach, od jego orientacyjnej warto$ci aktywoéw netto.

Wytyczne Komitetu Europejskich Regulatoré6w Rynku Papierow
Warto$ciowych (CESR) w sprawie wspdlnej definicji europejskich
funduszy rynku pienieznego (nr ref. CESR/10-049).

Wytyczne CESR w sprawie kwalifikowalnych aktywow do celow
inwestycji UCITS (nr ref. CESR/07-044b).

Wytyczne CESR w sprawie pomiaru ryzyka i obliczania ogélnego
narazenia na ryzyko i ryzyka kontrahenta w odniesieniu do UCITS
(nr ref. CESR/10-788).

Miara $réddziennej wartoSci aktywow netto UCITS typu ETF w
oparciu o najbardziej aktualne informacje. Orientacyjna wartosé
aktywoéw netto nie jest wartoscia, przy ktdrej inwestorzy na rynku
wtornym kupuja i sprzedaja swoje jednostki lub udzialy.

UCITS, ktorego strategia polega na replikowaniu lub
odwzorowywaniu wynikéw indeksu lub indeksoéw, np. poprzez
replikacje syntetyczna lub fizyczna.

UCITS, ktoérego strategia polega na lewarowanej ekspozycji na
indeks lub ekspozycji na lewarowany indeks.

Wielostronna platforma obrotu, o ktérej mowa w art. 14
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie rynkow instrumentéw finansowychz.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia
13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisbw ustawowych,
wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
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wartoSciowe (UCITS) (wersja przeksztalcona).
Blgd odwzorowania Zmienno$¢ roznicy miedzy zwrotem z UCITS indeksowego a

zwrotem z odwzorowywanego indeksu lub indeksow.

I1I. Cel

4. Celem niniejszych wytycznych jest chronienie inwestoréw poprzez udzielanie wskazéwek na temat
informacji, ktore nalezy przekazywaé w odniesieniu do UCITS indeksowych i UCITS typu ETF, wraz
ze szczegblowymi zasadami stosowanymi przez UCITS podczas transakcji pozagieldowymi
instrumentami pochodnymi i wraz z technikami efektywnego zarzadzania portfelem. Ponadto w
niniejszych wytycznych okre$lono kryteria, ktére powinny byé spelnione przez indeksy finansowe, w
ktore inwestuja UCITS.

IV. Zgodnos¢ i obowiazki sprawozdawcze
Status wytycznych

5. Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 rozporzadzenia w sprawie
EUNGiPW.3 Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW wlasciwe organy i
uczestnicy rynku finansowego musza dolozy¢ wszelkich staran, aby zastosowaé sie do tych

wytycznych.

6. Wrlasciwe organy, do ktoérych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, powinny zachowac zgodnoé¢ z
wytycznymi, wlaczajac je do swoich praktyk nadzorczych, w tym w szczego6lnosci w tych obszarach, w
ktorych poszcezegdlne wytyczne sa skierowane glownie do uczestnikdéw rynku finansowego.

Obowiazki sprawozdawcze

7.  Wlasciwe organy, do ktorych niniejsze wytyczne maja zastosowanie, musza powiadomi¢ EUNGiPW o
tym, czy zachowuja lub zamierzaja zachowywaé zgodno$¢ z tymi wytycznymi lub o przyczynach braku
zgodnosci przed uplywem dwoéch miesiecy od daty publikacji. Wzor powiadomien dostepny jest na
stronie internetowej EUNGiPW.

8. Spolki zarzadzajace UCITS i UCITS majace postaé samodzielnie zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych nie maja obowigzku powiadamiania EUNGiPW o tym, czy zachowujg zgodnoé¢ z
niniejszymi wytycznymi.

V. UCITS indeksowe

9. Prospekt UCITS indeksowego powinien obejmowac:

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i
uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE.
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a) jasny opis indeksow, w tym informacje na temat ich elementéw bazowych. W celu unikniecia
koniecznoSci czestego aktualizowania tego dokumentu prospekt moze zawiera¢ odestanie do
strony internetowej, na ktorej publikowany jest dokladny sklad indeksow;

b) informacje na temat sposobu odwzorowywania indeksu (np. czy odwzorowanie bedzie zgodne z
modelem replikacji fizycznej pelnej, czy opartej na prébkach badZz czy bedzie oparte na
replikacji syntetycznej) i informacje o konsekwencjach wybranej metody dla inwestoréow pod
wzgledem ich ekspozycji na indeks bazowy i ryzyko kontrahenta;

¢) informacje na temat przewidywanego poziomu bledu odwzorowania w normalnych warunkach
rynkowych;

d) opis czynnikow, ktére moga wplywaé na zdolno$é UCITS indeksowanego do odwzorowywania
wynikow indeksow, takich jak: koszty transakeji, niewielkie elementy nieplynne,
reinwestowanie dywidendy itp.

Informacje przekazywane zgodnie z pkt 9 lit. b) powyzej nalezy réwniez w formie skroconej uja¢ w
dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dla inwestorow.

W rocznych i polrocznych sprawozdaniach UCITS indeksowego nalezy okresli¢ wielko§é bledu
odwzorowania na koniec badanego okresu. Sprawozdanie roczne powinno zawiera¢ wyjasnienie
rozbieznoSci miedzy oczekiwanym a faktycznym bledem odwzorowania dla danego okresu. W
sprawozdaniu rocznym nalezy réwniez ujawnié i wyjasnié roczng réznice odwzorowanego poziomu
indeksu miedzy wynikami UCITS a wynikami odwzorowanego indeksu.

Indeksowe UCITS stosujace dzwignie finansowa

Indeksowe UCITS stosujace dzwignie finansowa musza zachowywaé zgodno$¢ z limitami i zasadami
dotyczacymi ogblnego narazenia na ryzyko okreslonymi w art. 51 ust. 3 dyrektywy w sprawie UCITS.
Te UCITS powinny oblicza¢ swoje ogo6lne narazenie na ryzyko z zastosowaniem metody
zaangazowania, albo podejScia opartego na wzglednej warto$ci narazonej na ryzyko, zgodnie z
zasadami okre$lonymi w wytycznych w sprawie pomiaru ryzyka i obliczania ogblnego narazenia na
ryzyko i ryzyka kontrahenta w odniesieniu do UCITS. Ograniczenie ogblnego narazenia na ryzyko
dotyczy rowniez UCITS, ktore replikuja indeksy lewarowane.

Prospekt indeksowych UCITS stosujacych dzwignie finansowa powinien zawiera¢ nastepujace
informacje:

a) opis polityki stosowania dZwigni finansowej, sposob osiggania tej dzwigni (tj. czy dZwignia jest
na poziomie indeksu, czy wynika ze sposobu, w jaki dane UCITS uzyskuje ekspozycje na
indeks), koszt dzwigni finansowej (w stosownych przypadkach) oraz ryzyko zwiazane z ta
polityka;

b) opis wplywu odwrotnej dZwigni finansowej (j. ekspozycja krotka);

¢) opis tego, jak wyniki UCITS moga sie znacznie rézni¢ od wielokrotnoéci wynikoéw indeksu w
$rednim i dlugim okresie.

Informacje te nalezy rowniez w formie skroconej ujaé w dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje dla inwestoréw.
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UCITS typu ETF — identyfikator i okreslone ujawniane informacje

UCITS typu ETF powinno uzywaé identyfikatora ,,UCITS typu ETF”, ktory identyfikuje je jako
fundusz inwestycyjny typu ETF. Identyfikator ten powinien by¢ stosowany w jego nazwie,
regulaminie funduszu lub akcie zalozycielskim, prospekcie emisyjnym, dokumencie zawierajacym
kluczowe informacje dla inwestoré6w i w materialach marketingowych. Identyfikator ,,UCITS typu
ETF” powinien by¢ stosowany we wszystkich jezykach UE.

UCITS, ktore nie jest UCITS typu ETF (w rozumieniu niniejszych wytycznych), nie moze uzywa¢ ani
identyfikatora ,,UCITS typu ETF”, ani ,ETF”, ani ,,fundusz inwestycyjny typu ETF”.

UCITS typu ETF powinno wyraznie ujawni¢ w swoim prospekcie emisyjnym, dokumencie
zawierajagcym kluczowe informacje dla inwestoréw i w materialach marketingowych zasady
dotyczace przejrzystoSci portfela oraz mozliwosci uzyskania informacji na temat portfela, w tym, w
stosownych przypadkach, miejsce publikowania orientacyjnej wartoSci aktywow netto.

W stosownych przypadkach UCITS typu ETF powinno réwniez wyraznie ujawni¢é w swoim
prospekcie emisyjnym sposob obliczania orientacyjnej wartoSci aktywow netto, a takze czestotliwoéc
obliczen.

Aktywnie zarzadzane UCITS typu ETF

Aktywnie zarzadzane UCITS typu ETF powinno wyraznie informowaé inwestoréw o tym fakcie w
prospekcie emisyjnym, dokumencie zawierajacym Kkluczowe informacje dla inwestorow i w
materialach marketingowych.

Aktywnie zarzadzane UCITS typu ETF powinno wyraznie ujawni¢ w swoim prospekcie emisyjnym,
dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje dla inwestor6w i w materialach marketingowych
spos6b, w jaki bedzie dazylo do realizacji okreSlonej polityki inwestycyjnej, w tym, w stosownych
przypadkach, zamiar osiggniecia wynikow lepszych niz indeks.

Traktowanie inwestoréow inwestujacych w UCITS typu ETF na rynku wtérnym

Jezeli jednostki UCITS typu ETF zakupione na rynku wtérnym na ogo6l nie podlegaja wykupowi z
funduszu, prospekt emisyjny i materialy marketingowe funduszu powinny zawiera¢ nastepujgce
ostrzezenie:

~Jednostki / udzialy UCITS typu ETF nabywane na rynku wtérnym zazwyczaj nie moga byé
sprzedane bezposrednio z powrotem do UCITS typu ETF. Inwestorzy musza kupowac i sprzedawac
jednostki / udzialy na rynku wtérnym z pomoca poérednika (np. maklera gieldowego) i moga ponosié
oplaty z tego tytulu. Ponadto przy zakupie jednostek / udzialow inwestorzy moga zaplacié¢ cene
przewyzszajaca biezacg warto§é aktywow netto, a przy sprzedazy moga otrzymacé zaplate nizsza niz
biezaca warto$é aktywow netto.

Jezeli warto$¢ gieldowa jednostek lub udzialow UCITS typu ETF znacznie r6zni sie od jego wartoSci
aktywow netto, inwestorzy, ktorzy nabyli swoje jednostki lub udzialy (lub, w stosownych
przypadkach, uzyskali prawo do nabycia jednostki lub udzialu, ktére zostalo przyznane poprzez
dystrybucje odpowiedniej jednostki lub udzialu) na rynku wtérnym, powinni mie¢ prawo sprzedacd je
bezposrednio z powrotem UCITS typu ETF. Na przyklad moze to mie¢ zastosowanie w przypadku
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takiego zaklécenia rynku, jak brak animatora rynku. W takich sytuacjach informacje te nalezy
przekazywaé rynkowi regulowanemu, sygnalizujac, ze UCITS typu ETF jest otwarte na bezposérednie
umorzenie na poziomie UCITS typu ETF.

UCITS typu ETF powinno ujawni¢ w swoim prospekcie emisyjnym proces, do ktérego inwestorzy,
ktorzy nabyli swoje jednostki/udzialy na rynku wtérnym, maja stosowaé sie w przypadku zaistnienia
okoliczno$ci opisanych w pkt 23, jak rowniez potencjalne koszty z tym zwigzane. Koszty te nie
powinny by¢ nadmierne.

Techniki efektywnego zarzadzania portfelem

UCITS powinno wyraznie informowaé inwestoré6w w prospekcie emisyjnym o zamiarze korzystania z
technik i instrumentéw, o ktérych mowa w art. 51 ust. 2 dyrektywy w sprawie UCITS i art. 11
dyrektywy w sprawie kwalifikowanych aktywéw. Powinno to obejmowac szczegblowy opis ryzyka
zwiazanego z tymi dzialaniami, w tym ryzyka kontrahenta i potencjalnych konfliktow intereséw, oraz
wplywu, jaki ryzyko to bedzie mialo na wyniki UCITS. Zastosowanie tych technik i instrumentow
powinno by¢ zgodne z najlepszym interesem UCITS.

Zgodnie z art. 11 dyrektywy w sprawie kwalifikowalnych aktywéw UCITS stosujace techniki
efektywnego zarzadzania portfelem powinno upewnic sie, ze ryzyko wynikajace z tych dzialan jest
wlasciwie uwzgledniane przez proces zarzadzania ryzykiem w ramach UCITS.

Zgodnie z pkt 24 wytycznych w sprawie kwalifikowalnych aktywow do celow inwestycji UCITS
techniki i instrumenty zwigzane ze zbywalnymi papierami warto$ciowymi i instrumentami rynku
pienieznego nie powinny

a) powodowaé zmiany deklarowanego celu inwestycyjnego UCITS; lub

b) powodowaé¢ dodatkowego znacznego ryzyka w poréwnaniu z pierwotna polityka w zakresie
ryzyka opisana w dokumentach sprzedazy UCITS.

UCITS powinno ujawnié¢ w prospekcie emisyjnym polityke w zakresie bezposrednich i posrednich
kosztéw/oplat operacyjnych wynikajacych z technik efektywnego zarzadzania portfelem, ktére moga
by¢ odliczone od dochodéw przynoszonych UCITS. Te koszty i oplaty nie powinny obejmowaé
dochodéw ukrytych. UCITS powinno ujawni¢ tozsamo$¢é podmiotu (podmiotéw), do ktoérego
wplacane sg bezposSrednie i posrednie koszty i oplaty, oraz okreéli¢, czy podmiot ten jest powigzany
ze spolka zarzadzajaca UCITS lub z depozytariuszem UCITS.

Wszystkie dochody wynikajace z technik efektywnego zarzadzania portfelem nalezy zwrdci¢ UCITS
po odjeciu bezposrednich i poSrednich kosztoéw operacyjnych.

UCITS powinno zagwarantowa¢ sobie mozliwo$¢ wycofania w dowolnym momencie kazdego
udzielonego zabezpieczenia lub wypowiedzenia umowy udzielenia pozyczki papieréw warto$ciowych,
ktora zawarlo.

Przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), ktore zawrze
umowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu powinno dopilnowaé, by bylo w stanie w dowolnym
momencie wycofaé pelng sume gotoéwki lub zakonczy¢ umowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
na zasadzie memorialu lub na podstawie wyceny wartoSci rynkowej. W przypadku, gdy gotowke
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mozna wycofa¢ w dowolnym czasie na podstawie wyceny wartosci rynkowej, do obliczenia wartoSci
aktywéw netto UCITS nalezy zastosowaé warto$¢ rynkowa umowy z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu.

UCITS, ktére zawrze umowe odkupu, powinno dopilnowaé, by bylo w stanie wycofaé papiery
wartoSciowe objete umowa odkupu lub zakonczyé zawarta umowe odkupu.

Odkup terminowy i umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nieprzekraczajace 7 dni nalezy
uzna¢ za porozumienia na warunkach pozwalajacych UCITS na wycofanie aktywéw w dowolnym
terminie.

Zawierajac transakcje zwigzane z efektywnym zarzadzaniem portfelem, UCITS powinno uwzglednié
te operacje przy opracowywaniu swojego procesu zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, aby
zagwarantowadé, ze jest w stanie w dowolnym momencie osiagnac¢ zgodno$é¢ z wymogami w zakresie
umarzania.

Sprawozdanie roczne UCITS powinno rowniez zawieraé informacje na temat nastepujacych kwestii:
¢) ekspozycji uzyskanej poprzez techniki efektywnego zarzadzania portfelem;

d) tozsamos$ci kontrahenta (kontrahentéw) w ramach tych technik efektywnego zarzadzania
portfelem;

e) rodzaju i iloéci zabezpieczenia otrzymanego przez UCITS w celu zmniejszenia ekspozycji
kontrahenta; oraz

f) dochodéw wynikajacych z technik efektywnego zarzadzania portfelem w odniesieniu do catego
okresu objetego sprawozdaniem wraz z poniesionymi bezposrednimi i posrednimi
operacyjnymi kosztami i oplatami.

Finansowe instrumenty pochodne

W przypadku gdy UCITS zawiera transakcje swapu przychodu calkowitego lub inwestuje w inne
finansowe instrumenty pochodne o podobnych cechach, aktywa w posiadaniu UCITS powinny by¢
zgodne z limitami inwestycyjnymi okre§lonymi w art. 52, 53, 54, 55 i 56 dyrektywy w sprawie UCITS.
Jezeli na przyklad UCITS zawiera transakcje swapu nieoplaconego, portfel inwestycyjny UCITS,
ktory jest przedmiotem swapu, powinien by¢ zgodny z wyzej wspomnianymi limitami
inwestycyjnymi.

W przypadku gdy UCITS zawiera transakcje swapu przychodu calkowitego lub inwestuje w inne
finansowe instrumenty pochodne o podobnych cechach, zgodnie z art. 51 ust. 3 dyrektywy w sprawie
UCITS i art. 43 ust. 5 dyrektywy 2010/43/UE uwzglednia sie ekspozycje bazowa wynikajaca ze
stosowania finansowych instrumentéw pochodnych w celu obliczenia limitow inwestycyjnych
okreslonych w art. 52 dyrektywy w sprawie UCITS.

Prospekt emisyjny UCITS korzystajacego ze swapu przychodu calkowitego lub innych finansowych
instrumentéw pochodnych o podobnych cechach powinien zawiera¢ nastepujace elementy:

a) informacje na temat strategii bazowej i sktadu portfela inwestycyjnego lub indeksu;



39.

40.

XII.

41.

42.

b) informacje na temat kontrahenta (kontrahentéw) uczestniczacego w transakcjach;
¢) opis ryzyka niewykonania zobowigzania przez kontrahenta i wplywu na zwrot dla inwestorow;

d) zakres, w jakim kontrahent podejmuje decyzje w odniesieniu do skladu portfela inwestycyjnego
UCITS lub zarzadzania tym portfelem, lub w odniesieniu do instrumentu bazowego dla
finansowych instrumentéw pochodnych, a takze informacje czy wymagane jest zatwierdzenie
kontrahenta w odniesieniu do jakiejkolwiek transakcji w ramach portfela inwestycyjnego
UCITS; oraz

e) identyfikacje kontrahenta jako podmiotu zarzadzajacego inwestycjami — z zastrzezeniem
postanowien pkt 39.

Jezeli kontrahent ma prawo podejmowac decyzje w odniesieniu do skladu portfela inwestycyjnego
UCITS lub zarzadzania nim, lub w odniesieniu do instrumentu bazowego dla finansowych
instrumentéw pochodnych, umowe pomiedzy UCITS a kontrahentem nalezy uwazaé za ustalenia w
zakresie delegowania zarzadzania inwestycjami i umowa ta powinna by¢ zgodna z wymogami UCITS
dotyczacymi delegowania.

Sprawozdanie roczne UCITS powinno zawieraé szczegélowe informacje na temat nastepujacych
kwestii:

a) ekspozycji bazowej uzyskanej poprzez finansowe instrumenty pochodne;

b) tozsamo$ci kontrahenta (kontrahentéw) w ramach tych transakeji finansowymi instrumentami
pochodnymi; oraz

¢) rodzaju i iloéci zabezpieczenia otrzymanego przez UCITS w celu zmniejszenia ekspozycji
kontrahenta.

Zarzadzanie zabezpieczeniem transakcji pozagieldowymi instrumentami
pochodnymi oraz techniki efektywnego zarzadzania portfelemg

Przy obliczaniu limitéw narazenia na ryzyko kontrahenta, o ktérych mowa w art. 52 dyrektywy w
sprawie UCITS5, nalezy polaczy¢ narazenie na ryzyko kontrahenta wynikajace z transakcji
pozagieldowymi instrumentami pochodnymi oraz techniki efektywnego zarzadzania portfelem.

Dla celéow niniejszych wytycznych wszystkie aktywa otrzymywane przez UCITS w zakresie technik
efektywnego zarzadzania portfelem nalezy traktowaé jak zabezpieczenie i powinny one spelniac¢
kryteria okre$lone w pkt 43 ponize;j.

4 Niniejsze wytyczne dotyczace zarzadzania zabezpieczeniami zmieniaja pole 26 istniejacych wytycznych w sprawie pomiaru ryzyka i
obliczania ogélnego narazenia na ryzyko i ryzyka kontrahenta w odniesieniu do UCITS (nr ref. CESR/10-788) pod wzgledem
kryteriow, ktore powinno speliac zabezpieczenie otrzymywane w kontekscie transakcji pozagieldowymi instrumentami pochodnymi.
5 Warunek ten zmienia pole 27 istniejacych wytycznych w sprawie pomiaru ryzyka i obliczania ogolnego narazenia na ryzyko i ryzyka
kontrahenta w odniesieniu do UCITS pod wzgledem limitu ryzyka kontrahenta wynikajacego z transakcji zwiazanych z efektywnym
zarzadzaniem portfelem.

10



43. Jezeli UCITS uczestniczy w transakcjach pozagieldowymi instrumentami pochodnymi i stosuje
techniki efektywnego zarzadzania portfelem, wszystkie zabezpieczenia majace na celu ograniczenie
narazenia kontrahenta na ryzyko powinny zawsze by¢ zgodne z nastepujacymi kryteriami:

a)

b)

c)

d)

e)

g)

co do plynnoéci — wszelkie zabezpieczenia inne niz gotéwkowe powinny charakteryzowac sie
wysokim stopniem plynnosci i by¢é dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na
wielostronnej platformie obrotu z przejrzystymi kryteriami wyceny, aby mozna bylo szybko
sprzeda¢ je po cenie zblizonej do wyceny przed sprzedaza. Otrzymane zabezpieczenie powinno
rowniez by¢ zgodne z przepisami art. 56 dyrektywy w sprawie UCITS;

co do wyceny - otrzymane zabezpieczenie nalezy wycenia¢ co najmniej raz dziennie; aktywéw
wykazujacych duza zmienno$é cen nie nalezy przyjmowac w charakterze zabezpieczenia, chyba
ze wprowadzono odpowiednio ostrozne redukcje wartosci;

co do jakoéci kredytowej emitenta — otrzymane zabezpieczenie powinno by¢ wysokiej jakoSci;

co do korelacji — zabezpieczenie otrzymane przez UCITS powinno byé wydane przez podmiot
niezalezny od kontrahenta; oczekuje sie, ze zabezpieczenie to nie wykaze wysokiej korelacji z
wynikami kontrahenta;

co do dywersyfikacji zabezpieczenia (koncentracji aktywéw) — zabezpieczenie powinno byé
odpowiednio zdywersyfikowane pod wzgledem krajow, rynkéw i emitentéw. Kryterium
wystarczajacej dywersyfikacji w odniesieniu do koncentracji zaangazowan w stosunku do
emitenta uwaza sie za spelnione, jezeli UCITS otrzymuje od kontrahenta, ktéry uczestniczy w
transakcjach efektywnego zarzadzania portfelem i transakcjach pozagieldowymi instrumentami
pochodnymi, koszyk zabezpieczefi o maksymalnym zaangazowaniu w stosunku do danego
emitenta na poziomie 20% wartoSci aktywéw netto UCITS. Jezeli UCITS jest narazone na
ryzyko wobec réznych kontrahentéw, rézne koszyki zabezpieczen nalezy zagregowaé w celu
obliczenia 20% limitu zaangazowania w stosunku do pojedynczego emitenta. W drodze
odstepstwa od niniejszego akapitu UCITS moze by¢ w pehi zabezpieczone za pomoca réznych
zbywalnych papieréw wartoSciowych i instrumentéw rynku pienieznego wyemitowanych lub
gwarantowanych przez panstwo czlonkowskie, lokalne wladze danego panstwa czlonkowskiego,
panstwo trzecie lub miedzynarodowa instytucje publiczng, do ktorej nalezy jedno lub wiecej
panstw czlonkowskich. Tego typu UCITS powinno uzyskaé papiery warto$ciowe z co najmniej
szeSciu réznych emisji, przy czym warto$¢ papieréw wartoSciowych z pojedynczej emisji nie
powinna przekraczaé 30% warto$ci aktywoéw netto UCITS. UCITS, ktore zamierzaja by¢ w pelni
zabezpieczone za pomocg papieré6w warto$ciowych wyemitowanych lub gwarantowanych przez
panstwo czlonkowskie, musza ujawnié¢ ten fakt w prospekcie emisyjnym UCITS. UCITS
powinny réwniez wskazaé panstwa czlonkowskie, lokalne wladze lub miedzynarodowe
instytucje publiczne emitujace lub gwarantujace papiery wartoSciowe, ktéore UCITS moga
przyja¢ na zabezpieczenie dla przypadku, gdy ich warto§¢ przekracza 20% wartosci aktywow
netto UCITS;

ryzyko zwigzane z zarzadzaniem zabezpieczeniem, takie jak ryzyko operacyjne i prawne,
powinno by¢ identyfikowane, zarzadzane i zmniejszane za poSrednictwem procesu zarzadzania
ryzykiem;

w przypadku przeniesienia tytulu otrzymane zabezpieczenie powinno by¢ utrzymywane przez

depozytariusza UCITS. W przypadku innych uzgodnien dotyczacych zabezpieczenia moze ono
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by¢ utrzymywane przez depozytariusza bedacego osoba trzecia, ktory podlega nadzorowi
ostrozno$ciowemu i ktory nie jest powiazany z podmiotem udzielajacym zabezpieczenia;

h) otrzymane zabezpieczenie powinno by¢ w pelni egzekwowalne przez UCITS w dowolnym
momencie bez konieczno$ci konsultacji z kontrahentem lub uzyskania jego zgody;

1) otrzymane zabezpieczenie niegotdbwkowe nie powinno byé sprzedane, ponownie inwestowane
ani ustanowione jako zastaws.

j)  Otrzymane zabezpieczenie gotowkowe powinno by¢ wylacznie:

zdeponowane w podmiotach, o ktérych mowa w art. 50 lit. f) dyrektywy w sprawie UCITS;
- inwestowane w wysokiej jako$ci obligacje panstwowe;

- wykorzystywane dla celéw transakeji z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, pod warunkiem
ze transakcje te zawierane s3 z instytucjami kredytowymi podlegajacymi nadzorowi
ostrozno$ciowemu, a UCITS moze w dowolnym momencie wycofaé cala narosta kwote;

- inwestowane w krotkoterminowych funduszach rynku pienieznego, ktorych definicja
znajduje sie w wytycznych w sprawie wspolnej definicji europejskich funduszy rynku
pienieznego.

44. Ponownie inwestowane zabezpieczenie gotoéwkowe powinno by¢ zdywersyfikowane zgodnie z
wymogami dywersyfikacyjnymi majacymi zastosowanie do zabezpieczenia niegotéwkowego.

45. UCITS otrzymujace zabezpieczenie na poziomie co najmniej 30% swoich aktywow powinno posiadaé
odpowiednia polityke testow warunkoéw skrajnych, aby zapewnié¢ regularne przeprowadzanie testow
skrajnych warunkéw w normalnych i wyjatkowych warunkach plynnosci, co ma na celu umozliwienie
UCITS dokonania oceny ryzyka ptynnosci zwigzanego z zabezpieczeniem. Polityka testdbw warunkow
skrajnych pod katem ryzyka utraty plynnosci powinna obejmowaé przynajmniej nastepujace
elementy:

a) projekt scenariusza testow warunkéw skrajnych, w tym kalibrowanie, certyfikacja i analiza
wrazliwoéci;

b) empiryczne podejScie do oceny skutkdéw, w tym weryfikacja historyczna oszacowan ryzyka
utraty pltynnoSci;

c) czestotliwo$¢ skladania sprawozdan i limit/progi tolerancji strat; oraz

d) dzialania lagodzace majace na celu ograniczenie strat, w tym polityka redukeji wartosci i
ochrona przed ryzykiem wystapienia luk.

46. UCITS powinno prowadzi¢ jasng polityke redukcji wartos$ci dostosowana do kazdej klasy aktywow
otrzymanych jako zabezpieczenie. Przy opracowywaniu polityki redukeji wartosci, UCITS powinno
uwzgledni¢ takie cechy aktywdw, jak zdolno§é kredytowa lub zmienno$¢ cenowa, a takze wynik

6 Niniejsze wytyczne dotyczace zarzadzania zabezpieczeniami zmieniaja pole 9 istniejacych wytycznych w sprawie pomiaru ryzyka i
obliczania ogo6lnego narazenia na ryzyko i ryzyka kontrahenta w odniesieniu do UCITS (nr ref. CESR/10-788) pod wzgledem zakazu
reinwestycji zabezpieczenia niegotowkowego otrzymanego w kontekécie transakcji zwigzanych z efektywnym zarzadzaniem
portfelem.
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47.

48.

XIII.

49.

50.

51.

testbw warunkow skrajnych przeprowadzonych zgodnie z pkt 47. Polityka ta powinna byé
dokumentowana i powinna stanowi¢ uzasadnienie kazdej decyzji dotyczacej zastosowania lub
powstrzymania sie od zastosowania okreslonej redukcji wartoSci w stosunku do okreslonej klasy
aktywow.

Prospekt emisyjny powinien zawiera¢ roéwniez jasne informacje dla inwestoréw o polityce UCITS
dotyczacej zabezpieczenia. Informacje te powinny obejmowaé¢ dozwolone rodzaje zabezpieczenia,
poziom wymaganego zabezpieczenia, polityke redukcji warto$ci oraz - w przypadku zabezpieczenia
gotdwkowego - polityke reinwestycji (w tym ryzyko wynikajace z polityki reinwestycji).

Sprawozdanie roczne UCITS powinno zawieraé¢ szczegdlowe informacje dotyczace nastepujacych
kwestii w konteksScie transakcji pozagieldowymi instrumentami pochodnymi i technik skutecznego
zarzadzania portfelem:

a) tozsamo$¢ emitenta w przypadku, gdy zabezpieczenie otrzymane od danego emitenta
przekracza 20% wartoS$ci aktywow netto UCITS; oraz

b) czy UCITS =zostalo w pelni zabezpieczone za pomoca papierébw wartoSciowych
wyemitowanych lub gwarantowanych przez panstwo czlonkowskie.

Indeksy finansowe

Jezeli UCITS zamierza korzystaé z podwyzszonych limitow dywersyfikacji, o ktéorych mowa w art. 53
dyrektywy w sprawie UCITS, nalezy to wyraznie ujawni¢ w prospekcie emisyjnym wraz z opisem
wyjatkowych warunkéw rynkowych, ktore uzasadniaja te inwestycje.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeks finansowy posiadajacy jeden element, ktéry ma wplyw na
ogolny zwrot z indeksu przekraczajacy odpowiednie wymogi dywersyfikacyjne, tj. 20%/35%. W
przypadku indeksu lewarowanego wplyw jednego elementu na ogélny zwrot z indeksu po
uwzglednieniu dzwigni finansowej powinien miesci¢ sie w tych samych limitach.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy towaréw, ktére nie obejmuja réznych towarow. Przy
obliczaniu limitéw dywersyfikacji podkategorie tego samego towaru (na przyklad z réznych regionéw
lub rynkéw lub otrzymywane z tych samych produktéw podstawowych w procesie przemystowym)
nalezy uwazac¢ za te same produkty. Na przyklad umowy dotyczace ropy naftowej WTI Crude Oil,
Brent Crude Oil, benzyny lub oleju opalowego nalezy traktowa¢ jak podkategorie tego samego towaru
(tj. ropy naftowej). Podkategorii towaru nie nalezy traktowaé jak podkategorii tego samego towaru,
jezeli korelacja miedzy nimi nie jest wysoka. W odniesieniu do wspoélezynnika korelacji dwa elementy
indeksu towaréw, ktore sa podkategoriami tego samego towaru nie powinny by¢ uznawane za
cechujace sie wysoka korelacja, jezeli wynik 75% obserwacji korelacji wynosi mniej niz 0,8. W tym
celu obserwowane korelacje nalezy obliczaé¢ (i) na podstawie rbwnowaznych codziennych zwrotow z
cen odpowiednich towaréw oraz (ii) na podstawie trwajacego 250 dni kroczacego przedzialu
czasowego w okresie pieciu lat.7

7 Niniejsze wytyczne zmieniaja istniejace wytyczne w sprawie kwalifikowalnych aktywoéw do celow inwestycji UCITS (nr ref.
CESR/07-044b) w odniesieniu do indekséw towaréw. UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy towaréw, ktére nie spelniaja
wymogdw okre§lonych w pkt 51.
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52.

53.

54.

55-

56.

57

58.

UCITS powinien by¢ w stanie wykazaé, ze indeks spelnia kryteria indeksu okre$lone w art. 53
dyrektywy w sprawie UCITS i art. 9 dyrektywy w sprawie kwalifikowalnych aktywow, w tym
kryterium, zgodnie z ktérym indeks ten musi przedstawia¢ wzorzec dla rynku, do ktérego sie odnosi.
W tym celu:

a) indeks powinien mieé jasny, pojedynczy cel, aby stanowié odpowiedni wzorzec dla rynku;

b) zbiorowo$é¢ elementéow indeksu i podstawa wyboru tych elementéw na potrzeby strategii
powinny by¢ jasne dla inwestoréw i wtasciwych organow;

¢) w przypadku uwzglednienia w strategii indeksowania zarzadzania plynnoscia, UCITS powinno
by¢ w stanie wykazaé, ze nie wplywa to na obiektywny charakter metodyki obliczania indeksu.

Indeksu nie nalezy traktowaé jak odpowiedniego wzorca dla rynku, jezeli powstal i zostal obliczony
na wniosek jednego uczestnika rynku lub bardzo ograniczonej liczby uczestnikdéw rynku i zgodnie ze
specyfikacjami tego uczestnika lub uczestnikoéw rynku.

W prospekcie emisyjnym UCITS nalezy ujawnié czestotliwo$é zmiany struktury i jej wplyw na koszty
w ramach strategii.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy finansowe, ktérych czestotliwo$é zmiany struktury
uniemozliwia inwestorom replikowanie indeksu finansowego. Indeksy, ktérych struktura jest
zmieniana S$réddziennie lub codziennie, nie spelniaja tego kryterium. Dla celow niniejszych
wytycznych techniczne korekty indekséw finansowych (takich jak indeksy lewarowane lub indeksy
zmiennoS$ci celu) zgodnie z publicznie dostepnymi kryteriami nie powinny byé¢ traktowane jak
zmiany struktury w kontekécie niniejszego paragrafu.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy finansowe, w przypadku ktéorych pelna metodyka
obliczania, majgca na celu m.in. umozliwienie inwestorom replikowania indeksu finansowego, nie
jest ujawniana przez podmiot oferujacy indeks. Obejmuje to udzielanie szczegdlowych informacji na
temat czeSci sktadowych indeksu, obliczania indeksu (w tym wplywu dzwigni finansowej w ramach
indeksu), metodyki zmian struktury, zmian indeksu oraz informacji na temat wszelkich trudnosci
operacyjnych w zapewnianiu aktualnych lub dokladnych informacji. W metodykach obliczania nie
nalezy pomija¢ waznych parametréow lub elementéw, ktoére inwestorzy biorg pod uwage przy
replikowaniu indeksu finansowego. Informacje te powinny by¢ latwo i bezplatnie dostepne dla
inwestorow i potencjalnych inwestoréow, na przyklad za pos$rednictwem Internetu. Informacje na
temat wynikéw indeksu powinny byé latwo dostepne dla inwestoréw.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy finansowe, ktoére nie publikuja danych dotyczacych
swoich czeSci skladowych wraz z odpowiadajacymi im wagami. Informacje te powinny by¢ latwo i
bezplatnie dostepne dla inwestor6w i potencjalnych inwestoréw, na przyklad za posrednictwem
Internetu. Wagi moga by¢ publikowane po kazdej zmianie struktury z moca wsteczna. Informacje te
powinny obejmowaé¢ wcze$niejszy okres od ostatniej zmiany struktury i uwzgledniaé wszystkie
poziomy indeksu.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy finansowe, w ktérych metodyka wyboru i zmiany

struktury elementéw nie opiera sie na zestawie uprzednio okre$lonych zasad i obiektywnych
kryteriow.

14



59-

60.

61.

62.

XIV.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

UCITS nie powinno inwestowa¢ w indeksy finansowe, w ktérych podmiot oferujacy indeks przyjmuje
platnosci od potencjalnych elementéw indeksu za wlgczenie do indeksu.

UCITS nie powinno inwestowaé¢ w indeksy finansowe, ktérych metodyka zezwala na zmienianie z
moca wsteczng wcze$niej opublikowanych wartosci indeksu (,uzupelnianie danych z mocg
wsteczng”, tzw. backfilling).

UCITS powinno z nalezyta starannoécia i w odpowiedni sposéb dokumentowa¢ jakoé¢ indeksu. W
ramach tej nalezytej staranno$ci nalezy uwzgledni¢ kwestie tego, czy metodyka indeksu obejmuje
odpowiednie wyja$nienie wag i klasyfikacji elementéw na podstawie strategii inwestowania i czy
indeks stanowi odpowiedni wzorzec. Nalezyta staranno$¢ obejmuje rowniez zagadnienia odnoszace
sie do element6éw indeksu. UCITS powinno ocenié¢ roéwniez dostepno$é informacji na temat indeksu,
w tym:

a) istnienie jasnego, narracyjnego opisu wzorca;
b) istnienie niezaleznego audytu oraz zakres tego audytu;

¢) czestotliwo$¢ publikacji indeksu i jej wplyw na zdolno§¢ UCITS do obliczania jego wartoSci
aktywow netto.

UCITS powinno dopilnowac, aby indeks finansowy podlegal niezaleznej wycenie.
Przepisy przejSciowe

Kazde nowe UCITS, utworzone po dacie rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych powinno od
razu speliaé wymogi tych wytycznych.

UCITS, ktore istnialo przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych i inwestowalo w
indeksy finansowe niezgodne z niniejszymi wytycznymi, powinno dostosowaé swoje inwestycje do
wytycznych w terminie 12 miesiecy od daty rozpoczecia stosowania tych wytycznych.

Strukturyzowane UCITS zgodne z definicja w art. 36 rozporzadzenia (UE) nr 583/2010, ktore
istnialo przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych, nie jest zobowigzane do
stosowania sie do tych wytycznych, pod warunkiem ze nie bedzie przyjmowac¢ zadnych nowych
subskrypcji po dacie rozpoczecia stosowania tych wytycznych. Aby mie¢ mozliwo$é dalszego
oferowania bazowego zwrotu istniejacym inwestorom, takie istniejace UCITS moze jednak aktywnie
zarzadzaé¢ swoimi umowami finansowymi.

UCITS istniejace przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych powinno dostosowac
swoj portfel zabezpieczen do wytycznych w terminie 12 miesiecy od daty rozpoczecia stosowania tych
wytycznych. Kazda reinwestycja zabezpieczen gotdwkowych po dacie rozpoczecia stosowania tych
wytycznych powinna jednak od razu by¢ zgodna z tymi wytycznymi.

UCITS, ktére istnialo przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych i zawarlo
porozumienia w sprawie dzielenia sie dochodami, powinno zastosowac sie do pkt 28 wytycznych w

terminie 12 miesiecy od daty rozpoczecia stosowania tych wytycznych.

UCITS typu ETF, ktore istnialo przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych, nie jest
zobowigzane do przestrzegania wytycznych dotyczacych identyfikator6w do momentu:
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69.

70.

71.

72.

a) pierwszej okazji po dacie rozpoczecia stosowania wytycznych, kiedy nazwe funduszu zmienia
sie z innego powodu; oraz

b) uplywu dwunastu miesiecy od daty rozpoczecia stosowania wytycznych.

UCITS typu ETF, ktore istnialo przed datg rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych, powinno
przestrzegaé zapisOw dotyczacych traktowania inwestoré6w na rynku wtérnym od daty rozpoczecia
stosowania tych wytycznych.

Wymogi, ktére dotycza tresSci regulaminu funduszu lub aktu zalozycielskiego istniejacego UCITS,
jego prospektu emisyjnego, dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dla inwestoréw lub
wszelkich materialow marketingowych wydanych przed data rozpoczecia stosowania niniejszych
wytycznych, nie obowiazuja do momentu:

a) pierwszej okazji po dacie rozpoczecia stosowania wytycznych, kiedy publikuje sie dokument lub
material zmieniony lub zastapiony z innego powodu; oraz

b) uplywu dwunastu miesiecy od daty rozpoczecia stosowania wytycznych.

UCITS, ktore istnialy przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych, nie musza byé
zgodne z postanowieniami odnoszacymi sie przejrzysto$ci prospektu emisyjnego dotyczacego

dywersyfikacji zabezpieczenia transakcji do momentu:
a) pojawienia sie pierwszej okazji, po dacie rozpoczecia stosowania ww. wytycznych, publikacji
zmienionego lub  zastgpionego w  innym  celu  prospektu  emisyjnego; oraz

b) 12 miesiecy po dacie rozpoczecia stosowania ww. wytycznych.
Wymogi dotyczace publikowania informacji w sprawozdaniu i ksiegach rachunkowych istniejacego

UCITS nie maja zastosowania w odniesieniu do kazdego okresu obrachunkowego zakoniczonego
przed data rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych.
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