Warszawa, 29 wrzesnia 2026 roku

Sprawa: Odpowiedz nainterpelacje nr 19585
Znak sprawy: FN3.054.2.2026
Kontakt: Kancelaria MF

tel.: +48 22 694 55 55
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

Pan Wtodzimierz Czarzasty
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku,

w odpowiedzi na interpelacje nr 19585 Pana Posta Jarostawa Krajewskiego w
sprawie ochrony inwestoréw detalicznych w zwigzku z funkcjonowaniem funduszu
,iINPZU Bitcoin”, uprzejmie prosze o przyjecie ponizszego stanowiska.

Jednoczesnie uprzejmie informuje, ze Ministerstwo Finanséw zwrdcito sie do
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (dalej ,UKNF”) oraz Biura Rzecznika
Finansowego o przekazanie informacji, ktérych przedmiotowa interpelacja
dotyczy.

Ad.1.i2.

Z informacji przekazanych przez UKNF wynika, ze organ nadzoru dokonat
szczegbdtowej analizy sposobu utworzenia i dystrybucji Subfunduszu inPZU Bitcoin
(dalej ,Subfundusz”), wydzielonego w inPZU Specjalistycznym Funduszu
Inwestycyjnym Otwartym, obecnie funkcjonujgcym jako inPZU Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (dalej ,Fundusz”), w tym z punktu widzenia ochrony
inwestoréw detalicznych.

Analiza zostata przeprowadzona w zwigzku z powiadomieniem Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A. z siedzibg w Warszawie (, Towarzystwo”) o
planowanej istotnej zmianie warunkéw wykonywania dziatalnosci, polegajacej na
zamiarze zarzadzania Subfunduszem, ktérego polityka inwestycyjna przewidywata
mozliwos¢ lokowania do 100% aktywéw w instrumenty ETP zapewniajace
ekspozycje na bitcoina. Powiadomienie zostato ztozone w zwiazku z realizacja
obowiagzku, o ktéorym mowa w art. 61b ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi? (dalej ,Ustawa”).

Jak wskazuje UKNF, Towarzystwo uznato zmiane polityki inwestycyjnej
dotychczas funkcjonujacego Subfunduszu inPZU Akcje Sektora Zréwnowazonej
Gospodarki Wodnej na polityke zaktadajaca ekspozycje na cene bitcoina poprzez
lokowanie w instrumenty finansowe, ktérych aktywem bazowym jest bitcoin, za
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istotng zmiane warunkéw wykonywania dziatalnosci. W konsekwencji
wprowadzenie zmian w statucie Funduszu zostato poprzedzone ztozeniem
stosownego powiadomienia do KNF.

W toku postepowania Towarzystwo przedstawito KNF szczegdtowe wyjasnienia
dotyczace planowanej zmiany strategii inwestycyjnej Subfunduszu oraz przyczyn
dokonania przeksztatcenia. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez UKNF,
wybor Subfunduszu inPZU Akcje Sektora Zréwnowazonej Gospodarki Wodnej byt
zwigzany m.in. ze strukturg jego uczestnikéw oraz wielkoscig aktywow. Okoto 90%
aktywow Subfunduszu znajdowato sie w posiadaniu podmiotéw z grupy
kapitatowej PZU, natomiast wartos¢ aktywow wynosita okoto 13 min zt.

Towarzystwo wskazato réwniez, ze pierwotnie Subfundusz byt tworzony z
zatozeniem rosnacego popytu na produkty inwestycyjne uwzgledniajace aspekty
srodowiskowe i spoteczne. Wedtug wyjasnien Towarzystwa zaktadany popyt na
tego rodzaju produkty nie wystgpit, a w kolejnych latach obserwowane byty zmiany
w otoczeniu regulacyjnym i rynkowym zwigzanym z tzw. zrébwnowazonym
finansowaniem. W ocenie Towarzystwa nie istniata realna perspektywa istotnego
zwiekszenia liczby klientéw zewnetrznych ani wartosci aktywow Subfunduszu w
jego dotychczasowej formule. W zwigzku z tym Towarzystwo zdecydowato o
zmianie jego polityki inwestycyjnej i zaoferowaniu klientom dostepu do nowe;j
klasy aktywow, jaka sg kryptoaktywa.

W ramach analizy KNF uwzgledniono réwniez kwestie zwigzane z ochrong
dotychczasowych uczestnikéw Subfunduszu. Towarzystwo zobowigzato sie do
przekazania wszystkim aktualnym uczestnikom Subfunduszu indywidualnych
informacji o planowanej zmianie polityki inwestycyjnej. Informacje miaty zostac
przekazane zaréwno w formie papierowej, jak i elektronicznej. Towarzystwo
wskazato, ze dysponowato adresami poczty elektronicznej wszystkich
uczestnikéw, poniewaz nabycie jednostek uczestnictwa przez serwis inPZU
wymagato podania adresu e-mail.

Ponadto Towarzystwo przedstawito projekt komunikacji kierowanej do
dotychczasowych uczestnikéw, zawierajgcy informacje o zmianie polityki
inwestycyjnej oraz jej wptywie na poziom ryzyka inwestycyjnego. Jednoczesnie
uczestnicy mieli zosta¢ poinformowani, ze w przypadku rezygnacji z dalszej
inwestycji w zwigzku ze zmiang polityki inwestycyjnej nie beda pobierane optaty
manipulacyjne za odkupienie jednostek uczestnictwa ani optaty za zamiane
jednostek uczestnictwa na jednostki innego subfunduszu wydzielonego w
Funduszu.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez UKNF, Towarzystwo przewidziato
réwniez dodatkowe dziatania informacyjne dotyczace zmiany polityki
inwestycyjnej, w tym odpowiednie informacje w prospekcie informacyjnym
Funduszu, Karcie Subfunduszu oraz na stronie internetowej poswieconej
Funduszowii.

Po przeprowadzeniu analizy powiadomienia Towarzystwa oraz planowanych
zmian statutu Funduszu KNF uznata, ze nie zachodzity przestanki, o ktérych mowa
w art. 61b ust. 3 Ustawy, do zgtoszenia sprzeciwu wobec wprowadzenia zmian
objetych powiadomieniem o istotnej zmianie warunkéw wykonywania dziatalnosci
przez Towarzystwo. Jak wynika z przekazanych informacji, KNF wzieta przy tym
pod uwage m.in. rozwigzania przewidziane przez Towarzystwo w zakresie
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poinformowania obecnych i przysztych uczestnikéw o zmianie polityki
inwestycyjnej oraz o bardzo wysokim ryzyku zwigzanym z inwestycjg w
Subfundusz.

W zwigzku z brakiem sprzeciwu KNF, w dniu 28 maja 2025 r. ogtoszono zmiany
statutu Funduszu w zakresie polityki inwestycyjnej Subfunduszu, ktére weszty w
zycie w dniu 28 sierpnia 2025 r., tj. 3 miesigce po ich ogtoszeniu. Trzymiesieczny
okres pomiedzy ogtoszeniem a wejsciem w zycie zmian statutu dotyczacych
polityki inwestycyjnej wynika z art. 24 ust. 8 pkt 1 Ustawy. Okres ten umozliwia
uczestnikom, ktérzy nie akceptujg zmienionej polityki inwestycyjnej lub poziomu
Zwigzanego z nig ryzyka, podjecie decyzji o zakonczeniu inwestycji, w tym poprzez
ztozenie zadania odkupienia, konwers;ji lub zamiany jednostek uczestnictwa.

Ad.3

Odnoszac sie do kwestii wymogoéw informacyjnych wobec klienta detalicznego
nabywajacego jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, wskazac nalezy, ze
zakres informacji przekazywanych inwestorowi oraz obowiazki informacyjne
funduszu okreslajg m. in. rozporzadzenie 1286/2014 (PRIIPs)2. Reguluje ono m.in.
obowiazek sporzadzenia i przekazania klientowi detalicznemu KID (Key
Information Document) oraz zakres informacji dotyczacych produktu, w tym jego
charakterystyki, ryzyka, mozliwosci poniesienia straty i grupy docelowe;.

UKNF wskazuje, ze fakt, iz dany fundusz/subfundusz charakteryzuje sie
najwyzszym poziomem ryzyka, tj. wskaznik SRI wynosi 7/7, nie wigze sie ze
szczegblnymi wymogami informacyjnymi, ktére nalezy spetni¢ wobec klienta
detalicznego nabywajacego jednostki uczestnictwa.

Brak szczegdlnych wymogdw informacyjnych nie stanowi przeszkody, aby w
uzasadnionych przypadkach inwestorzy otrzymywali dodatkowe informacje lub
aby komunikacja do inwestoréw w sposéb szczegdlny akcentowata okolicznosci
istotne z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego. W ramach rozpatrywania ww.
powiadomienia KNF wyrazita takie oczekiwania, a Towarzystwo zadeklarowato, ze
w materiatach informacyjnych kierowanych do uczestnikéw lub potencjalnych
uczestnikéw Subfunduszu, w tym w statucie, prospekcie informacyjnym i KID,
bedzie wyraznie wskazane, ze Subfundusz ma ekspozycje na jedng kryptowalute
(Bitcoin) oraz ze ta klasa aktywow charakteryzuje sie bardzo wysokim ryzykiem i
wyjatkowa zmiennoscig. Dodatkowo w prospekcie informacyjnym Funduszu miat
zostac umieszczony szeroki katalog ryzyk zwigzanych z polityka inwestycyjna
Subfunduszu. KNF nie zgtosita zastrzezen do zatozen dotyczacych materiatow
informacyjnych Subfunduszu.

Z informacji przekazanych przez UKNF wynika rowniez, ze ww. informacje znajduja
sie obecnie w materiatach informacyjnych kierowanych do uczestnikéw lub
potencjalnych uczestnikéw Subfunduszu. Przyktadowo, w KID Subfunduszu jest
jednoznacznie wskazane, ze Subfundusz przeznaczony jest tylko dla oséb, ktére
akceptuja najwyzszy mozliwy poziom ryzyka, akceptujg wysokie
prawdopodobienstwo utraty wszystkich zainwestowanych srodkéw oraz akceptuja
bardzo wysoka zmienno$¢, co oznacza, ze zardwno ewentualne wzrosty, jak i

spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu moga charakteryzowac sie
bardzo duzg amplituda. W KID wskazano rowniez, ze Subfundusz przeznaczony
jest tylko dla 0séb posiadajgcych niezbedng wiedze i doswiadczenie w zakresie
produktéw finansowych, ktére umozliwiajg inwestowanie w aktywa cyfrowe
poprzez papiery wartosciowe, oraz funkcjonowania bazowych aktywéw cyfrowych,
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w tym kryptowaluty bitcoin i ryzyk z nimi zwigzanych. Inwestycja w jednostki
uczestnictwa Subfunduszu powinna stanowic jedynie czes¢ catkowitego portfela
inwestycyjnego inwestora z uwagi na ponadprzecietne ryzyko i mozliwosc¢ utraty
znacznej czesci lub nawet catosci zainwestowanych srodkéw. Wskaznik ryzyka
Subfunduszu wynosi 7 w skali SRI, czyli jest najwyzszy z mozliwych.

Ad.4

Z informacji przekazanych przez UKNF wynika, ze w ramach analizy
powiadomienia dotyczgcego Subfunduszu Towarzystwo przedstawito zatozenia
odnoszace sie do materiatéw reklamowych i sprzedazowych. Zgodnie z
przedstawionymi przez Towarzystwo zatozeniami, materiaty marketingowe
dotyczace Subfunduszu miaty by¢ rzetelne, jasne i niewprowadzajace w btad oraz
w sposob wyrazny wskazywaé, ze Subfundusz zapewnia ekspozycje na jedno
kryptoaktywo, a takze wyjasnia¢ sposdb uzyskiwania tej ekspozycji. Materiaty
miaty rowniez wskazywac na bardzo wysoki poziom ryzyka oraz znaczna
zmiennos$¢ wartosci inwestycji. KNF nie zgtosita zastrzezen do przedstawionych
przez Towarzystwo zatozen.

Jednoczesnie, zgodnie z informacjami przekazanymi przez UKNF, wskazane
informacje sg obecnie zawarte w materiatach marketingowych kierowanych do
inwestoréw Subfunduszu. Przyktadowo, w Karcie Subfunduszu wskazano, ze jest
on przeznaczony wytacznie dla oséb, ktére akceptujg bardzo wysokie ryzyko, w
tym mozliwosc catkowitej utraty zainwestowanych srodkéw, oraz sg Swiadome
duzej zmiennosci wartosci inwestycji, ktéra moze gwattownie rosngé lub spadaé. W
Karcie wskazano rowniez, ze inwestycja w Subfundusz nie powinna stanowi¢
istotne]j czesci portfela inwestycyjnego. Wskaznik ryzyka Subfunduszu (SRI) wynosi
7,tj. najwyzszg mozliwg wartos¢ w stosowanej skali.

Ad.5

Odnoszac sie do kwestii sposobu oferowania Subfunduszu oraz dokonywania
oceny jego odpowiedniosci dla klientéw, UKNF przedstawit informacje z ktérych
wynika, ze Subfundusz jest dystrybuowany wytacznie przez platforme internetowa
i aby naby¢ jednostki uczestnictwa Subfunduszu, inwestor musi wypetni¢ ankiete,
w ktorej bada sie czy produkt jest odpowiednig inwestycja dla inwestora (pod
wzgledem posiadanej wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowe;j i tolerancji
ryzyka), do Subfunduszu nie przystapi inwestor, dla ktérego inwestycja jest
nieodpowiednia. UKNF podkresla, ze zgodnie z wyjasnieniami otrzymanymi od
Towarzystwa, jezeli z ktoregokolwiek etapu wypetniania ankiety wynika, ze profil
inwestora nie odpowiada profilowi ryzyka Subfunduszu, to tym samym produkt jest
nieodpowiedni dla inwestora, skutkujac brakiem mozliwosci przejscia do kolejnego
etapu i w rezultacie brak mozliwosci nabycia jednostek uczestnictwa Subfunduszu.

Ad.6

Zgodnie z informacjami otrzymanymi od UKNF, od chwili uruchomienia
Subfunduszu do Urzedu nie wptynety zadne skargi, reklamacje lub sygnaty
dotyczace sposobu oferowania tego subfunduszu.

Z kolei z danych przekazanych przez Biuro Rzecznika Finansowego wynika, ze od
28 sierpnia 2025 r. Rzecznik Finansowy nie otrzymat wnioskéw klientéw TFI PZU
S.A,, ktére dotyczytyby podjecia interwencji w zwigzku z nieuwzglednieniem
reklamacji w sprawie zwigzanej z funduszem inPZU Bitcoin. Biuro Rzecznika
Finansowego wskazuje, ze nie wptynety réwniez prosby o porade prawng ani
innego rodzaju wystgpienia klientow podmiotow rynku finansowego sygnalizujace
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problemy zwigzane ze sposobem oferowania jednostek uczestnictwa w funduszu
inPZU Bitcoin.

Ad.7

Z informacji przekazanych przez UKNF wynika, ze w ramach nadzoru posredniego
Urzad monitoruje strukture portfeli inwestycyjnych funduszy oraz ich ekspozycje
na ryzyko koncentracji na poszczegdlnych emitentéw. Informacje dotyczace
struktury portfeli sg przekazywane KNF w ramach obowigzkéw informacyjnych
podmiotéw nadzorowanych. W przypadku funduszy inwestycyjnych obowigzek ten
obejmuje m.in. miesieczne zestawienia aktywow i instrumentéw finansowych,
ktére umozliwiajg analize sktadu portfeli inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy,
w tym udziatu poszczegdlnych instrumentéw.

Jednoczesnie na Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych spoczywa obowigzek
zapewnienia zgodnosci dziatalnosci zarzadzanych funduszy z przepisami prawa
oraz statutem funduszu. W ramach tego obowigzku Towarzystwo powinno
rowniez weryfikowac sposéb zabezpieczenia oraz ryzyka zwigzane z
przechowywaniem aktywow bazowych poszczegdlnych sktadnikéw lokat. Ponadto
biezaca dziatalno$¢ funduszu monitoruje réwniez jego depozytariusz, ktory
prowadzi rejestr aktywéw funduszu. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci
depozytariusz jest zobowigzany do poinformowania KNF o stwierdzonych
naruszeniach.

UKNF wskazat ponadto, ze Urzad prowadzi pogtebione analizy lokat funduszy
inwestycyjnych w ramach nadzoru opartego na ryzyku. Z uwagi na skale rynku,
obejmujacego ponad tysigc funduszy wraz z subfunduszami, analiza taka jest
prowadzona w odniesieniu do ograniczonej liczby podmiotow, wytypowanych w
oparciu o ocene ryzyka. Na dzien udzielenia odpowiedzi UKNF nie zidentyfikowat
przestanek wskazujacych na mozliwe nieprawidtowosci w dziatalnosci
przedmiotowego Subfunduszu, ktére uzasadniatyby konieczno$é przeprowadzenia
pogtebionej analizy jego dziatalnosci.

Ad.8

Ministerstwo Finanséw dostrzega szczegdélne znaczenie zapewnienia
odpowiedniego poziomu ochrony inwestoréw detalicznych w przypadku
produktéw inwestycyjnych o wysokim poziomie ryzyka, w tym zapewniajacych
ekspozycje na kryptoaktywa. Nalezy wskazaé, ze obowiazujace przepisy prawa
przewiduja rozbudowane mechanizmy ochrony inwestoréw detalicznych,
obejmujace w szczegdlnosci obowigzki informacyjne oraz wymogi dotyczace oceny
odpowiedniosci oferowanych produktéw inwestycyjnych do profilu danego klienta.

Produkty zapewniajace istotng ekspozycje na kryptoaktywa, ze wzgledu na
charakter zwigzanych z nimi ryzyk i wysoka zmiennos¢ instrumentéw bazowych, sg
przewaznie klasyfikowane w najwyzszej kategorii ryzyka tj. 7 w siedmiostopniowej
skali ryzyka. Podobnie jak w przypadku innych produktéw inwestycyjnych
informacja ta jest przedstawiana inwestorowi przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej i powinna by¢ rozpatrywana tgcznie z oceng jego wiedzy i
doswiadczenia, sytuacji finansowej, zdolnosci do ponoszenia strat oraz
akceptowalnego poziomu ryzyka, dokonywang zgodnie z wymogami regulacyjnymi,
w tym wynikajacych z dyrektywy MiFID I3,

Majac na uwadze funkcjonujgce mechanizmy ochrony inwestoréw detalicznych, w
tym obowigzki informacyjne oraz wymogi dotyczace oceny adekwatnosci i
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odpowiedniosci oferowanych produktéw inwestycyjnych, istotne pozostaje przede
wszystkim zapewnienie ich wtasciwego stosowania w szczegdlnosci w odniesieniu
do produktéw o wysokim poziomie ryzyka, w tym zapewniajacych ekspozycje na
kryptoaktywa. Jednoczesnie zasadne jest dalsze monitorowanie i nadzér tego
segmentu rynku oraz praktyki oferowania tego rodzaju produktéw, w
szczegblnosci z perspektywy skutecznosci istniejgcych instrumentéw ochrony
inwestoréw detalicznych.

Ad.9

Z informacji uzyskanych z UKNF wynika, ze na dzien 30 czerwca 2026 r. w
Subfunduszu jednostki uczestnictwa posiadato 1355 uczestnikéw bedacych
osobami fizycznymi, 3 uczestnikéw bedacych osobami prawnymii 1 uczestnik
bedacy jednostka organizacyjng nieposiadajgcg osobowosci prawnej. Na dzien 31
sierpnia 2026 r. wartos¢ aktywéw Subfunduszu wynosita 13.343.599 zt.

Podstawa Prawna

1. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2026 poz.60);

2. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26
listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje,
dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIPs);

3. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MIFID II)

Z wyrazami szacunku
Z upowaznienia Ministra Finanséw i Gospodarki

Jurand Drop
podsekretarz stanu

w Ministerstwie Finanséw
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