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Projekt
USTAWA

z dnia

o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi

Art. 1. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034 1 1863 oraz z 2025 .
poz. 146) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) wart. 72 w ust. 1 uchyla si¢ pkt 10;
2) wart. 8lc:
a) wust. 1 uchyla si¢ pkt 10,

b) wust. 2 skresla si¢ wyrazy ,,i 10”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

Celem projektu ustawy jest eliminacja nadregulacji zidentyfikowanej w ramach projektu
wSprawdzamyMY”, w zakresie dziatalno$ci depozytariusza funduszu inwestycyjnego.
Proponowana zmiana stuzy rowniez zapewnieniu zgodnos$ci przepisow krajowych z zakresu
funduszy inwestycyjnych z prawem Unii Europejskiej odnoszacym si¢ do dziatalno$ci tych

podmiotow.

Zasadniczym celem powotania w regulacjach z zakresu funduszy inwestycyjnych instytucji
depozytariusza jest przechowywanie oraz prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego lub alternatywnej spotki inwestycyjnej (ASI), a takze zapewnienie wtasciwego
monitorowania przeplywu $rodkoéw pienieznych tych podmiotéw. Dzigki przechowywaniu
aktywow funduszu inwestycyjnego przez niezaleznego od podmiotu zarzadzajacego
funduszem oraz funduszu depozytariusza, dochodzi do zwigkszenia poziomu bezpieczenstwa

srodkdéw zgromadzonych przez inwestoréw w funduszu inwestycyjnym.

Projekt ustawy zaktada uchylenie w art. 72 w ust. 1 pkt 10 oraz w art. 81c w ust. 1 pkt 10, a
takze zmiany w art. 81c ust. 2 w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z pdzn.
zm.), dalej: ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”. Uchylane punkty naktadaja odpowiednio
na depozytariusza funduszu inwestycyjnego obowigzek weryfikowania zgodnosci dziatania
funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa regulujacymi dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych lub ze statutem z uwzglednieniem interesu uczestnikow oraz depozytariusza
alternatywnej spotki inwestycyjnej obowiazek weryfikacji zgodno$ci dziatania alternatywne;j
spotki inwestycyjnej z przepisami prawa lub regulacjami wewnetrznymi ASI oraz z
uwzglednieniem interesu inwestoréw. Sformutowanego w tak ogdlny sposodb obowiagzku nie
przewiduja zaréwno dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisdOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009, str. 32, z p6zn. zm.), jak i dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174
z01.07.2011, str. 1, z p6zn. zm.) oraz wydane na ich podstawie akty delegowane. Wymienione

regulacje unijne wskazuja jedynie na zapewnienie przez depozytariusza zgodnoS$ci



wykonywania czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz z majacymi
zastosowanie przepisami prawa krajowego oraz statutem funduszu w odniesieniu do S$cisle
okre$lonych obowigzkow depozytariusza, co znalaztlo swoje odzwierciedlenie w
obowigzujacym depozytariusza funduszu inwestycyjnego art. 72 ust. 1 pkt 3—8 ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz w obowigzujacym depozytariusza alternatywnej spotki
inwestycyjnej art. 81c ust. 1 pkt 3-8 tej ustawy. Jednoczesnie uchylenie przedmiotowego
obowiazku nie oznacza, ze depozytariusz zwolniony bedzie z obowigzku podejmowania
dziatan w przypadku, gdy podczas wykonywania swoich obowigzkéw stwierdzi, ze fundusz
inwestycyjny albo alternatywna spotka inwestycyjna dziata z naruszeniem prawa, statutu
funduszu inwestycyjnego, regulacjami wewnetrznymi ASI lub nienalezycie uwzglednia interes
uczestnikow funduszu albo inwestorow tej spotki. W tym przypadku zgodnie z art. 231 ust. 1
ustawy o funduszach inwestycyjnych depozytariusz jest obowigzany do niezwlocznego
powiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra posiada odpowiednie $rodki nadzorcze

dyscyplinujace fundusz inwestycyjny lub alternatywng spotke inwestycyjna.

Nadmiarowy a zarazem nieprecyzyjny obowigzek depozytariusza przewidziany w prawie
krajowym weryfikowania zgodnosci dzialania funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa
regulujacymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych lub ze statutem z uwzglednieniem interesu
uczestnikow sprawia, ze banki pelnigce funkcje depozytariuszy nie majg jasnosci co do
faktycznego zakresu ich odpowiedzialno$ci z tytulu wykonywania tej funkcji, a w
konsekwencji przyczynia si¢ to do powstania praktycznie nieograniczonego ryzyka prawnego
zwigzanego z wykonywaniem tej funkcji. W wyniku tego banki wycofujg si¢ z tego segmentu
dzialalnosci, co z kolei sprawia, ze fundusze inwestycyjne majg trudnosci ze znalezieniem
podmiotu, ktdry chciatby pelni¢ obowiazki depozytariusza. Sytuacja ta moze rowniez mieé
wplyw na wzrost kosztow uslugi depozytariusza, ktore obciazaja bezposrednio aktywa
funduszu inwestycyjnego, a co za tym idzie uczestnikow funduszu, oraz niekorzystnie wptywac

na rentowno$¢ krajowych funduszy inwestycyjnych.

W art. 2 projektu przyjeto, ze ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.
Majac na uwadze, ze obowiazki depozytariusza w przypadku funduszu inwestycyjnego okresla
zawarta pomigdzy towarzystwem a depozytariuszem umowa o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego, a w przypadku alternatywnej spotki inwestycyjnej
umowa pomiedzy zarzadzajacym ASI a depozytariuszem o wykonywanie funkcji
depozytariusza alternatywnej spotki inwestycyjnej, nalezy przyjaé, ze w praktyce projektowane

zmiany wymagaé¢ beda zmian wskazanych umoéw. W projekcie odstgpiono jednak od



wprowadzania przepisow przejsciowych w tym zakresie, gdyz takie zmiany umow powinny
by¢ wprowadzane na zasadzie wzajemnych uzgodnien pomigdzy ich stronami. Jednoczesnie
zauwazenia wymaga, ze zgodnie z art. 75 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych
depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem obowigzkow okreslonych m.in. w uchylanym w art. 72 w ust. 1 pkt 10 tej ustawy.
Z tego tytutu uczestnicy funduszu moga dochodzi¢ roszczen od depozytariusza (art. 75 ust. 6
ustawy o funduszach inwestycyjnych). Uchylenie w art. 72 w ust. 1 pkt 10 w ustawie o
funduszach inwestycyjnych nie zwalnia depozytariusza z odpowiedzialnosci za szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w okresie
obowigzywania tego przepisu. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze termin przedawnienia roszczen
od depozytariusza za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
uchylanych obowigzkow wynika z przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny (Dz. U. z 2024 r. poz. 1061, z pdzn. zm.). Analogiczne regulacje sg zawarte w art. 81c
ust. 1 i 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych w odniesieniu do depozytariusza alternatywnej
spotki inwestycyjnej. Wskazane wzgledy sprawity, ze rowniez w tym przypadku odstapiono od

wprowadzania przepiséw przejsciowych w sposob szczegodlny regulujacych te zagadnienia.
Projekt ustawy jest zgodny z prawem UE.

Projektowane zmiany pozostaja bez wptywu na dziatalnos¢ MSP, w szczegodlnosci na mikro- i
matych przedsi¢biorcow. Majac na uwadze wymagania ustawy o funduszach inwestycyjnych
dotyczace podmiotéw mogacych petni¢ funkcje depozytariusza, skutki projektowanej regulacji

beda dotyczy¢ wytacznie duzych podmiotow finansowych.

Projektowana regulacja nie zawiera przepiséw technicznych w rozumieniu rozporzadzenia
Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego
systemu notyfikacji norm i aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039, z pdZzn. zm.) i nie podlega

notyfikacji Komisji Europejskiej.

Projekt ustawy nie wymaga przedstawienia wlasciwym organom i instytucjom Unii
Europejskiej, w tym Europejskiemu Bankowi Centralnemu, w celu uzyskania opinii, dokonania
powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia, o ktorym mowa w § 27 ust. 4 uchwatly nr 190
Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow
(M.P. 2 2024 r. poz. 806, z p6zn. zm.).



Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248, z p6zn. zm.), projekt ustawy zostat udostepniony

w Biuletynie Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji.



Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych | 12.05.2025
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

Zrédlo:
Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspélpracujace Inne
Ministerstwo Finansow Deregulacja
Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza | Nr w Wykazie prac legislacyjnych
Stanu lub Podsekretarza Stanu | programowych Rady Ministrow:
Jurand Drop, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow UDER10

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu
Jakub Kopciewski, Departament Rozwoju Rynku Finansowego, MF
e-mail: jakub.kopciewski@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Celem projektu ustawy jest eliminacja nadregulacji w zakresie dzialalno$ci depozytariusza funduszu inwestycyjnego oraz
alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktora nie znajduje swojego odzwierciedlenia w prawie unijnym odnoszacym si¢ do
dziatalnosci depozytariuszy funduszy inwestycyjnych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych. Obecnie funkcje te
petnig przede wszystkim banki i kilka firm inwestycyjnych.

Obowigzujace przepisy art. 72 ust. 1 pkt 10 oraz art. 81c ust. 1 pkt 10 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z pdzn. zm.), dalej:
,»ustawa o funduszach inwestycyjnych”, naktadaja odpowiednio na depozytariusza funduszu inwestycyjnego obowigzek
weryfikowania zgodnosci dziatania funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa regulujgcymi dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych lub ze statutem z uwzglednieniem interesu uczestnikow oraz depozytariusza alternatywnej spotki
inwestycyjnej obowiazek weryfikacji zgodnos$ci dzialania alternatywnej spotki inwestycyjnej z przepisami prawa lub
regulacjami wewnetrznymi ASI oraz z uwzglednieniem interesu inwestorow. Sformutowanego w tak ogdlny sposob
obowigzku nie przewiduja zarowno dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w
sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009, str. 32, z p6zn.
zm.), jak i dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 z 01.07.2011, str. 1, z p6zn. zm.) oraz wydane na ich podstawie
akty delegowane. Wymienione regulacje unijne wskazuja jedynie na zapewnienie przez depozytariusza zgodnosci
wykonywania czynno$ci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz z majgcymi zastosowanie przepisami
prawa krajowego oraz statutem funduszu w odniesieniu do $cisle okreslonych obowiazkow depozytariusza, co znalazto
swoje odzwierciedlenie w obowiazujacym depozytariusza funduszu inwestycyjnego art. 72 ust. 1 pkt 3-8 ustawy
0 funduszach inwestycyjnych oraz w obowigzujacym depozytariusza alternatywnej spotki inwestycyjnej art. 81c ust. 1
pkt 3-8 tej ustawy.

Wskazany powyzej nadmiarowy a zarazem nieprecyzyjny obowiazek depozytariusza sprawia, ze banki pelnigce funkcje
depozytariuszy nie majg jasnosci co do faktycznego zakresu ich odpowiedzialnos$ci z tytutu wykonywania tej funkcji, a w
konsekwencji, przyczynia si¢ to do powstania praktycznie nieograniczonego ryzyka prawnego zwigzanego z
wykonywaniem tej funkcji. W wyniku tego banki wycofujg si¢ z tego segmentu dziatalnosci, co z kolei sprawia, ze krajowe
fundusze inwestycyjne majg trudnosci ze znalezieniem podmiotu, ktoéry chciatby petni¢ obowiazki depozytariusza.
Sytuacja ta moze rowniez mie¢ wplyw na wzrost kosztow ushugi depozytariusza, ktore obcigzaja bezposrednio aktywa
funduszu inwestycyjnego, a co za tym idzie uczestnikow funduszu, oraz niekorzystnie wptywac na rentownos¢ krajowych
funduszy inwestycyjnych.

2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponuje si¢ uchylenie w art. 72 w ust. 1 pkt 10 oraz w art. 81c w ust. 1 pkt 10 w ustawie o funduszach inwestycyjnych,
ktore naktadajg odpowiednio na depozytariusza funduszu inwestycyjnego obowigzek weryfikowania zgodnosci dziatania
funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa regulujagcymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych lub ze statutem z
uwzglednieniem interesu uczestnikow oraz depozytariusza alternatywnej spotki inwestycyjnej obowiazek weryfikacji
zgodnosci dziatania alternatywnej spolki inwestycyjnej z przepisami prawa lub regulacjami wewnetrznymi ASI oraz z
uwzglednieniem interesu inwestoréw. Zrownanie zakresu obowigzkow depozytariusza krajowych funduszy
inwestycyjnych powinno pozytywnie wplyna¢ na ograniczenie kosztow obcigzajacych bezposrednio aktywa funduszy, a
co za tym idzie uczestnikéw funduszy inwestycyjnych, ktorymi sg rowniez inwestorzy indywidualni. Jednocze$nie nie
powinno doj$¢ do pogorszenia ochrony interesoOw uczestnikow funduszy inwestycyjnych, gdyz depozytariusz w dalszym
ciggu bedzie zobowigzany do zapewnienia przez depozytariusza zgodnosci wykonywania czynnosci faktycznych i
prawnych dokonywanych przez fundusz z majacymi zastosowanie przepisami prawa krajowego oraz statutem funduszu w




odniesieniu do $cisle okreslonych obowigzkéw depozytariusza. Ponadto depozytariusz nadal bedzie zobowigzany do
niezwlocznego powiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego, w przypadku gdy przy wykonywaniu swoich obowigzkdéw
stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny albo alternatywna spdtka inwestycyjna dziata z naruszeniem prawa, statutu funduszu
inwestycyjnego, regulacjami wewng¢trznymi ASI lub nienalezycie uwzglednia interes uczestnikow funduszu albo
inwestorow tej spotki.

3. Jak problem zostal rozwigzany w innych krajach, w szczegolnosci krajach czlonkowskich OECD/UE?

Majac na uwadze, ze uchylany w art. 72 w ust. 1 pkt 10 oraz w art. 81c w ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych
nie znajduja swojego odzwierciedlenia w prawie UE z zakresu funduszy inwestycyjnych, nalezy przyjaé, ze uchylane
obowiazki wzgledem depozytariusza nie wystepuja w innych panstwach cztonkowskich. Jednoczesnie projektodawcy nie
sa znane kraje cztonkowskie OECD/UE, ktore w swoich regulacjach prawnych przewidywatyby uchylany obowiazek.

4. Podmioty, na ktore oddziatluje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodlo danych Oddziatywanie
Depozytariusze funduszy 13 www.knf.gov.pl Depozytariusze funduszy
inwestycyjnych oraz inwestycyjnych nie beda
alternatywnych spotek obowigzani do weryfikowania
inwestycyjnych zgodnosci dziatania funduszu

inwestycyjnego z wszystkimi
przepisami prawa
regulujacymi dziatalnosé
funduszy inwestycyjnych lub
ze statutem z uwzglednieniem
interesu uczestnikow.
Weryfikacja ta bedzie
ograniczona do zgodnosci
dziatania funduszu
inwestycyjnego z przepisami
prawa, ktore zwigzane sg z
ustawowymi zadaniami
depozytariusza.
Depozytariusze
alternatywnych spotek
inwestycyjnych nie beda
obowigzani do weryfikacji
zgodnosci dzialania
alternatywnej spotki
inwestycyjnej z wszystkimi
przepisami prawa lub
regulacjami wewnetrznymi
ASI oraz z uwzglednieniem
interesu inwestorow.
Weryfikacja ta bedzie
ograniczona do zgodnosci
dziatania alternatywnej spotki
inwestycyjnej z przepisami
prawa, ktore zwigzane sg z
ustawowymi zadaniami
depozytariusza.

Komisja Nadzoru 1 - Oddziatywanie ograniczone,
Finansowego gdyz weryfikacja zgodnosci
dziatania funduszu
inwestycyjnego z przepisami
prawa regulujacymi
dziatalnos¢ funduszy
inwestycyjnych i
alternatywnych spotek
inwestycyjnych odbywa si¢ w
ramach biezacego nadzoru
tego organu nad
przedmiotowymi podmiotami.



http://www.knf.gov.pl/

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r.
poz. 248, z p6zn. zm.) oraz § 52 uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady
Ministrow (M.P. z 2024 1. poz. 806, z p6zn. zm.), z chwilg przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministrow projekt
ustawy zostat udostgpniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w
serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.

W ramach konsultacji publicznych 28 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom instytucji
reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Domow
Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A.,
Radzie Bankéw Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitalowych, Stowarzyszeniu Emitentow
Gietdowych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcow, Zwiazkowi Bankow Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gietdzie
Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Gield Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Fundacji Polski
Instytut Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej Izbie
Bieglych Rewidentéw, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce,
Stowarzyszeniu Rynkéw Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi
Narodowego Banku Polskiego, Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikowi Praw
Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsigbiorcow, Prezesowi Glownego
Urzgdu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Regulacji
Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego,
Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrécony termin na zglaszanie
uwag do dnia 7 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaly zgloszone przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych,
Zwiazek Bankow Polskich, Izb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Rzecznika Finansowego. Uwagi te zostaty
poddane szczegdtowej analizie i w miar¢ mozliwosci uwzglednione w projekcie ustawy.

Wynikajacy ze zgtoszonych uwag zakres zmian projektu nie byt znaczny ani istotny, dlatego tez, majac na uwadze § 44 i
§ 48 uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, odstapiono od
zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz
opiniowaniu.

Zgloszone uwagi i stanowisko Ministra Finanséw do zgloszonych uwag przedstawiono w raporcie z konsultacji.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny state z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zt]

0|1 [ 23] 4[5 [6] 7] 8] 9 [10] zgenie(-10)

Dochody ogélem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
budzet panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki (oddzielnie) | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki ogélem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
budzet panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki (oddzielnie) | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo ogélem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
budzet panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrbdla finansowania




Dodatkowe informacie,
w tym wskazanie
zrodet danych i
przyjetych do obliczen
zatozen

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie miato wplywu na dochody i wydatki sektora finansow
publicznych, w tym budzetu panstwa i budzetow jednostek samorzadu terytorialnego, w stosunku
do wielkosci wynikajgcych z obowigzujacych przepisow.

7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczos¢, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow, oraz na
rodzineg, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki

Czas w latach od wej$cia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lgcznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
pieni¢znym sektor mikro-, matych
(w mln z1, i Srednich
ceny state przedsigbiorstw
Z...... r.) rodzina, obywatele oraz

gospodarstwa domowe
W ujeciu duze przedsigbiorstwa Rezygnacja z nadmiarowego i nieprecyzyjnego obowigzku depozytariusza
niepieni¢znym zwigkszy pewno$¢ prawng dziatalnos$ci tych podmiotéw. Powinno to przyczynic

sig¢ do zwigkszonego zainteresowania bankéw 1 firm inwestycyjnych
prowadzeniem tej dziatalnosci, co z kolei powinno pozytywnie wplyngc na koszty
ponoszone przez fundusze inwestycyjne i alternatywne spdtki inwestycyjne
zwigzane z oplatg na rzecz depozytariusza.

sektor mikro-, matych Projektowana ustawa pozostaje bez wplywu na sektor mikro-, matych i srednich
i Srednich przedsigbiorstw.
przedsigbiorstw

rodzina, obywatele oraz | Projektowana ustawa moze wplyng¢ na ograniczenie kosztow funduszy
gospodarstwa domowe | inwestycyjnych, co moze zwigkszyé stopy zwrotu osdb oszczedzajacych z
wykorzystaniem funduszy inwestycyjnych.

osoby niepelnosprawne | Projektowana ustawa pozostaje bez wptywu na osoby niepelnosprawne oraz
oraz osoby starsze 0soby starsze.

Niemierzalne

Dodatkowe informacie,

W tym wskazanie Zrownanie zakresu obowiazkéw depozytariusza krajowych funduszy inwestycyjnych powinno

wplynaé na poprawe warunkéow wykonywania obowigzkow przez krajowych depozytariuszy. To z

zrddet danych i . - . . . . \ LT ; .

) ., | kolei powinno pozytywnie wptyng¢ na ograniczenie kosztow obcigzajagcych bezposrednio aktywa
przyjetych do obliczen . i . . . . N
Talozen funduszy, a co za tym idzie uczestnikéw funduszy inwestycyjnych, ktorymi sg rowniez inwestorzy

indywidualni.

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowigzkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ nie dotyczy

Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie O tak
wymaganymi przez UE (szczegoty w odwroconej [ nie
tabeli zgodnosci). nie dotyczy
zmniejszenie liczby dokumentéw [ zwiekszenie liczby dokumentow
zmniejszenie liczby procedur [] zwigkszenie liczby procedur
[ skrocenie czasu na zatatwienie sprawy [J wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy
Llinne: ... Ll inne: ...
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich O tak
elektronizacji. [ nie
nie dotyczy

Komentarz:

Rezygnacja z nadmiarowego a zarazem nieprecyzyjnego obowigzku ograniczy zakres obcigzen regulacyjnych
depozytariusza. Ograniczy to liczbe procedur przyjmowanych przez te podmioty zwigzane ze sprawowanym nadzorem
nad przestrzeganiem przez fundusze inwestycyjne i alternatywne spotki inwestycyjne przepisow prawa oraz zwigzanych z
tymi procedurami dokumentow. Przewidziane ustawg rozwigzania zaktadaja jednoczesnie rezygnacje¢ z obcigzen, ktore nie
sa wymagane przez UE, gdyz dotychczasowy szeroki obowigzek weryfikacji przez depozytariusza wszelkich aspektow
dziatalnosci prowadzonej przez fundusze inwestycyjne i alternatywne spotki inwestycyjne pod wzgledem ich zgodnosci z




przepisami prawa nie wynika z prawa unijnego regulujacego zasady prowadzenie dziatalnosci przez instytucje wspolnego
inwestowania.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wptynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[ srodowisko naturalne L1 demografia [ informatyzacja
U] sytuacja i rozwoj regionalny L] mienie panstwowe L] zdrowie

[ sady powszechne, administracyjne | [ inne:
lub wojskowe

Omowienie wptywu Wejscie w zycie ustawy nie wplynie na wskazane obszary.

11. Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Planuje sie, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

12. W jaki sposéb i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja skutkéw wejécia w zycie regulacji bedzie dokonywana na biezaco, na podstawie wnioskow wynikajacych z
dziatan nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

Brak.




Sporzadzono: 12 maja 2025 r.

RAPORT Z KONSULTACJI

projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

1. Omowienie wynikow przeprowadzanych konsultacji publicznych i opiniowania.

Stosownie do postanowien uchwalty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministréw
(M.P. z 2024 r. poz. 806), w ramach konsultacji publicznych 28 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom instytucji
reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Doméw Maklerskich, Izbie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A., Radzie Bankow Depozytariuszy, Polskiemu
Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, Zwigzkowi Maklerow 1 Doradcow, Zwigzkowi Bankow
Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczgdnosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej
Izbie Bieglych Rewidentow, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkéw
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi Narodowego Banku Polskiego,
Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i
Srednich Przedsigbiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi
Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi
Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrocony temin na zglaszanie uwag do 7 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaty zgloszone przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitalowych, Zwigzek Bankow Polskich,
Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz
Rzecznika Finansowego. Zgloszone uwagi zostaly poddane szczegdlowe] analizie i w miar¢ mozliwosci uwzglednione w projekcie ustawy.
Wynikajacy ze zgloszonych uwag zakres zmian projektu nie byt znaczny ani istotny, dlatego tez, majac na uwadze § 44 1 § 48 uchwaty nr 190 Rady
Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, odstgpiono od zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz
poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz opiniowaniu.

Zgloszone uwagi 1 stanowisko Ministra Finanséw do tych uwag przedstawiono w ponizszym zestawieniu.
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Lp.

Jednostka
redakcyjna

Podmiot
zglaszajacy

Tres¢ uwagi

Stanowisko Ministerstwa Finansow

Uwaga ogolna

PSIK

Zgadzamy si¢ z proponowana zmiang polegajaca na eliminacji nadmiernie
szerokiego 1 nieprecyzyjnego obowigzku depozytariusza, naktadanego
obecnie przez art. 72 ust. 1 pkt 10 oraz art. 81c ust. 1 pkt 10 ustawy o
funduszach inwestycyjnych.

W prawie unijnym (UCITS i AIFMD) nie przewidziano tak szeroko ujgtego
obowigzku depozytariusza. Dyrektywy jasno precyzuja, ze rola
depozytariusza ogranicza si¢ do weryfikacji zgodnosci okreslonych
czynnosci funduszu ze statutem i przepisami prawa, a nie calosci jego
dziatan.

Fundusze typu private equity i venture capital, skierowane wytacznie do
inwestorow profesjonalnych, nie podlegaja bezposredniemu nadzorowi
KNF w zakresie dziatalnoéci inwestycyjnej. Majac na uwadze znaczenie
budowania kompetencji nadzorczych i role KNF w zapewnianiu stabilnosci
rynku, podkreslamy, ze nowe regulacje nie powinny prowadzi¢ do
nadmiernej i nierynkowej ingerencji w dzialalno$¢ funduszy rynku
prywatnego. Przyktady praktyki regulacyjnej w takich jurysdykcjach jak
Luksemburg pokazuja, ze skuteczny nadzor nie wymaga rozszerzania
obowiazkéw depozytariusza poza ramy okreslone w dyrektywie AIFMD.

Mechanizmy nadzorcze powinny by¢ dostosowane do specyfiki rynku
prywatnego oraz profesjonalnego charakteru inwestorow, przy
jednoczesnym zachowaniu zasady proporcjonalno$ci wynikajacej z AIFMD.

Uwaga przyjeta do wiadomosci.

Uwaga ogolna

ZBP

Proponowane uchylenie pkt 10 w art. 72 w ust. 1 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(dalej UOFI) stanowi odpowiedz na zglaszany od lat postulat sektora
bankowego. Uchylany punkt stanowi w ocenie sektora bankowego przyktad
goldplatngu. Wskazany przepis tworzyl nadmiarowe i nieuzasadnione
obcigzenia po stronie bankow pelnigcych funkcje depozytariusza, ktore nie
wynikajg z prawa UE i tworzg niewspdtmierne ryzyko prawne dla tego typu
dziatalnosci w zwigzku z nieprecyzyjnym sposobem sformutowania pkt. 10.
W pelni podzielamy diagnoze przedstawiona w przygotowanej ocenie

Uwaga przyjeta do wiadomoSci.
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skutkow regulacji i popieramy formule w jakiej ma by¢ wyeliminowany z
obrotu prawnego zidentyfikowany przyktad goldplatingu.

Sektor bankowy wielokrotnie wskazywal, ze uchylany przepis istotnie
zwigkszal zakres obowigzkow polskich depozytariuszy w poréwnaniu do
depozytariuszy z innych krajéw. Istniejacy w polskich przepisach
obowigzek (z pkt 10 w art. 72 w ust. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych)
weryfikacji przez depozytariusza zgodnos$ci dziatania funduszu
inwestycyjnego z przepisami prawa, statutem oraz z nalezytym
uwzglednieniem interesu uczestnikow jest w ocenie sektora bankowego
niezgodny z istotg funkcji depozytariusza przewidywang w przepisach
ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz w regulacjach unijnych. W dotychczas
obowigzujacym stanie prawnym w Polsce depozytariusz byl w istocie
zobowigzany do sprawowania kompleksowego mnadzoru zgodnoS$ci
dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych, dla ktorych petni funkcje
depozytariusza, z przepisami prawa, statutem oraz nalezytym
uwzglednianiem interesu uczestnikow, w tym takze w zakresie, ktory moze
narusza¢ zasad¢ oddzielenia czynnosci w zakresie przechowywania
aktywoéw 1 funkcji zarzadczych, ktora jako ,krytyczng” wskazano w
motywie 32 Dyrektywy ZAFI .

Wyeliminowanie z obrotu prawnego pkt. 10 doprowadzi do ograniczenia
niepewnosci prawnej co do zakresu obowigzkow depozytariusza, a tym
samym przyczyni si¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa obrotu prawnego.

Uwaga ogolna

NBP

Zdefiniowany W ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi depozytariusz ma w zatozeniu
shuzy¢ zapewnieniu bezpieczenstwa na rynku finansowym oraz ochronie
interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Fundamentalne znaczenie
dla realizacji tego celu majg okreslone tamze obowiagzki depozytariusza oraz
zagwarantowanie jego niezaleznosci od funduszu i TFI, a takze ograniczenie
katalogu podmiotoéw, ktore moga pehic te funkcje. Wobec powyzszego
powazne watpliwosci budzi proponowane uchylenie pkt 10 w art. 72 ust. 1
oraz pkt 10 w art. 81c ust. 1, ktore naktadaja na depozytariusza obowiazek
weryfikowania zgodnos$ci dziatania funduszu z przepisami prawa lub z jego
statutem. W ocenie NBP spowoduje to istotne ostabienie roli depozytariusza

Uwaga odrzucona.

Zasadnicza rolg  depozytariusza  jest
przechowywanie aktywow oraz
prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego lub alternatywnej spotki
inwestycyjnej, a takze  zapewnienie
wlasciwego  monitorowania  przeplywu
srodkow pienieznych tych podmiotow.
Uchylany przepis wykracza poza zakres
obowigzkéw depozytairusza i zostat uznany
za przejaw ,,gold platingu”.
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na rynku funduszy inwestycyjnych, a jego znaczenie jako podmiotu
majgcego wspomagac stabilno$¢ sektora finansowego oraz dziatajacego w
interesie uczestnikow funduszy inwestycyjnych moze okaza¢ si¢ jedynie
pozorne.

Ujawnione w ostatnich latach nieprawidtowo$ci w dzialaniu funduszy
pokazaly, ze niektorzy depozytariusze interpretowali zakres natozonych na
nie obowiazkéw w sposob bardzo waski, sprowadzajac je jedynie do
formalnej weryfikacji spetniania okre$lonych procedur. W ocenie NBP
zmiany proponowane w przedtozonym projekcie ustawy moglyby sktania¢
ponownie do takiej interpretacji. Depozytariusz powinien by¢ natomiast
postrzegany jako cze$¢ systemu bezpieczenstwa na rynku finansowym.
Realizujac bowiem ustawowe zadania, m.in. dotyczace weryfikacji
zgodnos$ci dziatalnosci funduszy z obowiazujacymi regulacjami oraz
dzialajac w sposob niezalezny od TFI, depozytariusz przyczynia si¢ do
przestrzegania przez fundusze przepisow prawa, a takze umozliwia szybka
identyfikacje nieprawidtowos$ci w ich dziatalnosci.

Wobec okreslenia przez projektodawce jako nadmiarowego obowigzku
depozytariusza zawartego w art. 72 ust. 1 pkt 10 oraz art. 81c ust. 1 pkt 10
oraz wskazania, ze takiej regulacji nie przewiduje prawo Unii Europejskiej
pragniemy zauwazy¢, ze zgodnie z art. 1 ust. 7 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS) oraz art. 3 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010 (dyrektywa ZAFI) panstwa czlonkowskie moga
wprowadzi¢ bardziej restrykcyjne rozwigzania niz te wynikajace z regulacji
europejskich. Wzmocnienie pozycji depozytariusza jest ponadto zgodne z
celami dyrektywy ZAFI oraz dyrektywy UCITS. Przyktadowo, potwierdza
to motyw 109 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkow

Zauwazenia rowniez wymaga, ze uchylenie
przedmiotowego przepisu nie o0znacza,
calkowitej  rezygnacji z  weryfikacji
zgodnosci dziatania funduszu z przepisami
prawa lub statutem funduszu, gdyz na mocy
art. 72 ust. 3 depozytariusz w dalszym ciagu
bedzie musial zapewni¢ zgodne z prawem i

statutem  wykonywanie obowigzkoéw
funduszu, tylko ograniczona do
numeratywnie  okre§lonych  przepiséw

zgodnych z charakterem i funkcjami jakie
petni depozytariusz.
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dotyczacych prowadzenia dziatalnos$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowe;j,
przejrzysto$ci i nadzoru, w ktorym szczegotowo wskazano obowiagzki
depozytariusza AFI, w tym m.in. weryfikacje, czy inwestycje AFI sg zgodne
ze strategig inwestycyjng funduszu, czy AFI nie narusza obowigzujacych go
ograniczen inwestycyjnych, a takze monitorowanie transakcji AFI oraz
badanie wszystkich nietypowych transakcji.

Ponadto, biorac pod uwagg koniecznos$¢ transponowania do krajowego
porzadku prawnego przepisoéw dyrektywy 2024/927 , zmieniajacej
dyrektywy UCITS oraz ZAFI, sugerujemy rozwazy¢ polaczenie
wprowadzania ewentualnych zmian do ustawy o funduszach inwestycyjnych
w ramach jednego procesu legislacyjnego.

Art. 1pktli2
projektu

RF

Uchylane przepisy nie stanowig bezposredniej implementacji dyrektywy
ZAFI oraz nie odnosza si¢ do obowigzkow depozytariusza okreslonych
rozporzadzeniem 231/2013. Nalezy jednak podkresli¢, ze dyrektywy wiaza
kazde panstwo cztonkowskie, do ktorego s3 skierowane, w zakresie
okreslonego w niej rezultatu, pozostawiajac panstwom cztonkowskim
swobode wyboru formy i srodkow koniecznych do osiggniecia rezultatu. W
swietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze przy okazji implementacji
dyrektywy ZAFI ustawodawca krajowy mogl wprowadzi¢ dodatkowe
obowiazki depozytariusza, w celu lepszej realizacji celow wskazanej
dyrektywy. W opinii Rzecznika Finansowego wskazane wyzej przepisy
wpisuja sie wiec w cel dyrektywy ZAFI, jakim jest rzetelna ochrona
interesow uczestnikow funduszy.

Dodatkowe obowiazki depozytariusza w stosunku do przewidzianych w
prawie unijnym zostaly okre§lone w przepisach, ktére w opiniowanym
projekcie ustawy sa uchylane. Wydaje si¢, ze uchylenie tych przepisow
moze mie¢ daleko dalej idace konsekwencje niz zwraca na to uwage
projektodawca, w szczegolnosci w  kontekScie zagwarantowania
odpowiedniej ochrony interesu uczestnikow funduszu i analogicznie
inwestorow ASI.

Zwazy¢ nalezy, ze obowigzki depozytariusza, o ktérych mowa w art. 72 ust.
1 pkt 10 i analogicznie w art. 81c ust. 1 pkt 10 Ufi, rozciagaja si¢ na struktury
finansowe i struktury prawne kontrolowane bezposrednio lub posrednio

Uwaga odrzucona.

Zasadnicza rola  depozytariusza  jest
przechowywanie aktywow oraz
prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego lub alternatywnej spotki
inwestycyjnej, a takze zapewnienie
wlasciwego  monitorowania  przeplywu
srodkow pienieznych tych podmiotow.
Uchylany przepis wykracza poza zakres
obowiagzkéw depozytairusza i zostat uznany
za przejaw ,,gold platingu”. Ponadto, w skali
portfela inwestycyjnego funduszy
inwestycyjnych otwartych, ktore kierowane
sg do inwestorow detalicznych, z uwagi na
ograniczenia inwestycyjne, co do zasady nie
wchodzg skomplikowane struktury
finansowe i struktury prawne, ktore bytyby
kontrolowane przez taki fundusz (fundusz
taki nie stuzy przejmowaniu kontroli nad
zadnymi podmiotami).

Zauwazenia rowniez wymaga, ze uchylenie
przedmiotowego przepisu nie o0znacza,
calkowitej  rezygnacji z  weryfikacji
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przez fundusz inwestycyjny/ASI. Wydaje si¢, ze uchwalenie projektowanej
zmiany przepisow moze skutkowaé tym, ze nadzor depozytariusza nad
czynnosciami funduszu inwestycyjnego lub ASI nie bedzie tak wymagajacy
jak obecnie. Depozytariusz, w ramach swoich obowiazkow, nie bedzie juz
zobowigzany do dokonywania oceny, czy tez kontroli inwestycji
dokonywanych na poziomie aktywoéw bazowych, przez spoiki celowe
funduszy czy tez przez spotki, ktorych akcje lub udzialy znajduja si¢ w
aktywach spoélek celowych funduszy przez pryzmat zgodnosci dzialania z
przepisami prawa, statutem funduszu albo regulujacymi wewngtrznymi ASI
oraz z uwzglgdnieniem interesu uczestnikow/inwestorow. Ograniczenie
obowiazkdéw depozytariusza w zakresie sprawowanego przez niego nadzoru
wyltacznie do nadzoru transakcji dokonywanych bezposrednio przez fundusz
albo ASI w sytuacji, w ktorej ich aktywa sa inwestowane docelowo na
poziomie inwestycji bezposrednich i posrednich spolek celowych tego
funduszu/ASI, stanowi¢ moze w konsekwencji o uposledzeniu dziatan
depozytariusza majacych na celu wykrycie ewentualnych nieprawidtowosci.
Przy czym jednoczesnie depozytariusz bedzie mogl twierdzié, ze nie miat
prawnych mozliwosci kontroli/nadzoru spolek celowych, a zatem Ze nie
dopuscit si¢ zadnego zaniedbania. Brak wiedzy depozytariusza w zakresie
struktury prawnej i finansowej jednostek kontrolowanych przez
fundusz/ASI zaréwno bezposrednio jak i posrednio w sytuacji, gdy polityka
inwestycyjna funduszu/ASI w rzeczywisto$ci realizowana jest na poziomie
inwestycji spotek celowych, znajdujacych si¢ na dalszych poziomach tej
struktury, nie daje w dalszej konsekwencji gwarancji rzetelnosci dokonanej
przez depozytariusza wyceny aktywow funduszu. To z kolei narusza interesy
uczestnikow, pozbawiajac ich rzetelnej informacji o sytuacji finansowej
funduszu i wartos$ci aktywow netto.

W przypadku pigtrowej i skomplikowanej struktury, wypelnienie przez
depozytariusza obowiazku okreslonego trescig jedynie art. 72 ust. 1 pkt 4
Ufi albo 81c ust. 1 pkt 4 Ufi (zapewnienie monitorowania przeptywu
srodkow pienigznych - na poziomie - funduszu/ASI), nie daje petlnego
obrazu faktycznych przeptywow finansowych i niewatpliwie wptywa na
rzetelne wykonanie obowigzkow przez depozytariusza.

zgodnos$ci dziatania funduszu z przepisami
prawa lub statutem funduszu, gdyz na mocy
art. 72 ust. 3 depozytariusz w dalszym ciggu
bedzie musial zapewni¢ zgodne z prawem i

statutem  wykonywanie obowigzkoéw
funduszu, tylko ograniczong do
numeratywnie  okreslonych  przepiséw

zgodnych z charakterem i funkcjami jakie
petni depozytariusz.
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Przy prezentowanej powyzej wyktadni przepisow art. 72 ust. 1 pkt 4 Ufi i
8lc ust. 1 pkt 4 Ufi, podzielanej takze w orzecznictwie (patrz wyrok
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie VI SA/Wa 4443/23,
lex: 3707363 oraz wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego II GSK
814/24 lex 3845972) nalezy stwierdzi¢ ze ich uchylenie moze doprowadzi¢
do braku obowigzku weryfikowania przez depozytariusza czynno$ci
przeprowadzanych na poziomie spolek celowych, w ktorych jedynie
posrednio lub bezposrednio fundusz/ASI jest udziatlowcem lub
akcjonariuszem, pomimo ze to na poziomie tych spotek moze by¢
generowana warto$¢ jak i ryzyko dziatalnosci.

Projektowane zmiany obnizajg ryzyko dziatalnosci depozytariusza oraz
koszty ponoszone przez fundusz/ASI na rzecz depozytariusza, niemniej
jednak moga skutkowaé obnizeniem poziomu ochrony inwestora.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy wskaza¢ na koniecznos¢ ponownego
rozwazenia proponowanych zmian w ksztalcie ujetym w przedmiotowym
projekcie, poniewaz rodza one obawy dotyczace ochrony inwestorow.
Zwazy¢ bowiem nalezy, ze negatywng konsekwencja wejscia w zycie
kwestionowanych zmian moze by¢ ograniczenie ochrony klientow
podmiotow rynku finansowego na etapie, na ktérym ta ochrona moze by¢
stosunkowo efektywna.

Uzasadnienie

IZFiA

IZFIA wnosi o uzupehlnienie uzasadnienia Projektu poprzez dodanie do
uzasadnienia fragmentu z pkt 2, Rekomendowane rozwigzanie, w tym
planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt” Oceny Skutkow
Regulacji (,,0SR”) po jego doprecyzowaniu, t.j. zdania o tresci:

,Zrownanie zakresu obowigzkow depozytariusza krajowych funduszy
inwestycyjnych powinno pozytywnie wplyngé na ograniczenie kosztow
obcigzajgcych bezposrednio aktywa funduszy, a co za tym idzie uczestnikow
funduszy inwestycyjnych, ktérymi sq rowniez inwestorzy indywidualni,
poprzez obnizenie wynagrodzenie depozytariusza 7 umowy o wykonywanie
Junkcji depozytariusza w zwigzku 1 ograniczeniem zakresu ustug
swiadczonych na rzecz funduszu na podstawie uchylanych przepisow — art.
72 ust. 1 pkt 10 ustawy. ”

Uwaga odrzucona.

Przewidywania dotyczace skutkow
projektowanej regulacji zamieszczane sg w
Ocenie Skutkow Regulacji (OSR) i nie
wymagaja powtorzenia w uzasadnieniu do
projektu. Ponadto, zawarte w OSR
stwierdzenia przedstawiajg prognozowane
skutki regulacji i nie powinny one by¢
traktowane jako pewne, zwlaszcza w
kontekscie ksztaltowania umow.
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W pkt 2 ,Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia
interwencji, i oczekiwany efekt” OSR wskazano, ze ,,Zrownanie zakresu
obowigzkow depozytariusza krajowych funduszy inwestycyjnych powinno
pozytywnie wplyng¢ na ograniczenie kosztow obcigzajgcych bezposrednio
aktywa funduszy, a co za tym idzie uczestnikow funduszy inwestycyjnych,
ktorymi sq rowniez inwestorzy indywidualni” W OSR ani w tez w
uzasadnieniu Projektu nie wskazano, w jaki sposob ,,Zrownanie zakresu
obowigzkéw depozytariusza krajowych funduszy inwestycyjnych powinno
pozytywnie wptyna¢ na ograniczenie kosztoéw obciazajacych bezposrednio
aktywa funduszy (...)”. Majac na uwadze, ze argument ten opisuje korzys¢
z postulowanych zmian dla uczestnikow, w tym indywidualnych
uczestnikow funduszy, w ocenie Izby, powinien on zosta¢ doprecyzowany.

W rozumieniu IZFiA, powyzsze sformutowanie jednoznacznie wskazuje, ze
skutkiem wprowadzanych zmian bedzie obnizenie kosztéw obcigzajacych
aktywa funduszu z tytulu wynagrodzenia depozytariusza z umowy o
wykonywanie funkcji depozytariusza w zwigzku z ograniczeniem zakresu
ustug dotychczas $wiadczonych na rzecz funduszu na podstawie uchylanych
przepiséw — art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa”).
Zgodnie bowiem z art. 74 Ustawy, umowa o wykonywanie funkcji
depozytariusza okresla szczegdélowe obowiazki depozytariusza i funduszu
inwestycyjnego oraz sposob ich wykonywania, a takze wynagrodzenie
depozytariusza i sposob kalkulacji kosztow obciazajacych fundusz.

Skutek w postaci obnizenia kosztow zostat wskazany jako korzys¢ dla
uczestnikow funduszu, w tym uczestnikoéw indywidualnych.

Majac na uwadze, ze stluzy on ochronie majatkowych interesow uczestnikow
funduszu oraz funduszu, w ocenie IZFiA powinien on zosta¢ wpisany do
uzasadnienia Projektu oraz skonkretyzowany w sposob proponowany przez
IZFiA.

OSR UKNF Uwaga przyjeta kierunkowo.
Dokonano zmiany brzmienia wyjasnien w

pkt 4 OSR.

UKNF zwraca si¢ o wykreslenie w pkt 4 oceny skutkow regulacji (OSR) w
zakresie jej oddzialywania na procesy nadzorcze realizowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Komisja Nadzoru Finansowego na biezaco
nadzoruje zgodno$¢ dziatania funduszy inwestycyjnych z przepisami prawa
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regulujacymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych i alternatywnych spotek
inwestycyjnych z uwzglednieniem interes6w uczestnikéw funduszy oraz
inwestorOw. Przedmiotowa zmiana przepisOw nie wplynie zatem na
koniecznos¢ zwigkszenia intensywno$ci dzialan nadzorczych wobec
funduszy inwestycyjnych oraz alternatywnych spotek inwestycyjnych.

2. Przedstawienie wynikow zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami

Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt nie wymaga zasigegniecia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym

Europejskim Bankiem Centralnym.

3. Podmioty, ktére zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepiséw o dzialalnosci lobbingowej w procesie

stanowienia prawa.

Brak zgloszen w trybie przepiséw o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.
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Sporzadzono: 12 maja 2025 r.

Zestawienie uwag (i stanowisko Ministerstwa Finanséw) zgloszonych do projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (nr UDER10 w wykazie).

Lp.

Jednostka
redakcyjna

Podmiot
zglaszajacy

Tres$¢ uwagi

Stanowisko Ministerstwa Finansow

1

Uwaga ogolna

PSIK

Zgadzamy si¢ z proponowang zmiang polegajaca na eliminacji nadmiernie
szerokiego 1 nieprecyzyjnego obowiazku depozytariusza, naktadanego
obecnie przez art. 72 ust. 1 pkt 10 oraz art. 81c ust. 1 pkt 10 ustawy o
funduszach inwestycyjnych.

W prawie unijnym (UCITS i AIFMD) nie przewidziano tak szeroko ujgtego
obowigzku depozytariusza. Dyrektywy jasno precyzujg, ze rola
depozytariusza ogranicza si¢ do weryfikacji zgodnosci okreslonych
czynnosci funduszu ze statutem i przepisami prawa, a nie caloSci jego
dziatan.

Fundusze typu private equity i venture capital, skierowane wylacznie do
inwestorow profesjonalnych, nie podlegaja bezposredniemu nadzorowi
KNF w zakresie dziatalno$ci inwestycyjnej. Majac na uwadze znaczenie
budowania kompetencji nadzorczych i role KNF w zapewnianiu stabilnosci
rynku, podkreslamy, ze nowe regulacje nie powinny prowadzi¢ do
nadmiernej i nierynkowej ingerencji w dziatalnos¢ funduszy rynku
prywatnego. Przyklady praktyki regulacyjnej w takich jurysdykcjach jak
Luksemburg pokazujg, ze skuteczny nadzor nie wymaga rozszerzania
obowiazkdéw depozytariusza poza ramy okreslone w dyrektywie AIFMD.

Mechanizmy nadzorcze powinny by¢ dostosowane do specyfiki rynku
prywatnego oraz profesjonalnego charakteru inwestoréow, przy
jednoczesnym zachowaniu zasady proporcjonalnosci wynikajacej z AIFMD.

Uwaga przyjeta do wiadomosci.

Uwaga ogolna

ZBP

Proponowane uchylenie pkt 10 w art. 72 w ust. 1 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(dalej UOFI) stanowi odpowiedz na zglaszany od lat postulat sektora
bankowego. Uchylany punkt stanowi w ocenie sektora bankowego przyktad

Uwaga przyjeta do wiadomosci.
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goldplatngu. Wskazany przepis tworzyl nadmiarowe i nieuzasadnione
obcigzenia po stronie bankéw pelniacych funkcje depozytariusza, ktore nie
wynikajg z prawa UE i tworzg niewspotmierne ryzyko prawne dla tego typu
dziatalnosci w zwigzku z nieprecyzyjnym sposobem sformutowania pkt. 10.
W pehli podzielamy diagnoze przedstawiona w przygotowanej ocenie
skutkéw regulacji i popieramy formute w jakiej ma by¢ wyeliminowany z
obrotu prawnego zidentyfikowany przyktad goldplatingu.

Sektor bankowy wielokrotnie wskazywal, ze uchylany przepis istotnie
zwigkszal zakres obowigzkow polskich depozytariuszy w pordwnaniu do
depozytariuszy z innych krajow. Istniejacy w polskich przepisach
obowiazek (z pkt 10 w art. 72 w ust. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych)
weryfikacji przez depozytariusza zgodnosci dziatania funduszu
inwestycyjnego z przepisami prawa, statutem oraz z nalezytym
uwzglednieniem interesu uczestnikow jest w ocenie sektora bankowego
niezgodny z istota funkcji depozytariusza przewidywang w przepisach
ustawy o funduszach inwestycyjnych i1 zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz w regulacjach unijnych. W dotychczas
obowigzujacym stanie prawnym w Polsce depozytariusz byl w istocie
zobowigzany do sprawowania kompleksowego nadzoru zgodnosci
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, dla ktorych pelni funkcje
depozytariusza, z przepisami prawa, statutem oraz nalezytym
uwzglednianiem interesu uczestnikow, w tym takze w zakresie, ktory moze
narusza¢ zasad¢ oddzielenia czynnosci w zakresie przechowywania
aktywow 1 funkcji zarzadczych, ktorag jako ,krytyczng” wskazano w
motywie 32 Dyrektywy ZAFI .

Wyeliminowanie z obrotu prawnego pkt. 10 doprowadzi do ograniczenia
niepewnosci prawnej co do zakresu obowigzkow depozytariusza, a tym
samym przyczyni si¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa obrotu prawnego.

Uwaga ogolna

NBP

Zdefiniowany w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi depozytariusz ma w zatozeniu
shuzy¢ zapewnieniu bezpieczenstwa na rynku finansowym oraz ochronie
interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Fundamentalne znaczenie
dla realizacji tego celu maja okreslone tamze obowiazki depozytariusza oraz
zagwarantowanie jego niezaleznosci od funduszu i TFI, a takZze ograniczenie

Uwaga odrzucona.

Zasadnicza rola  depozytariusza  jest
przechowywanie aktywow oraz
prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego lub alternatywnej spotki
inwestycyjnej, a takze zapewnienie
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katalogu podmiotoéw, ktore moga pehic te funkcje. Wobec powyzszego
powazne watpliwosci budzi proponowane uchylenie pkt 10 w art. 72 ust. 1
oraz pkt 10 w art. 81¢ ust. 1, ktore naktadaja na depozytariusza obowiagzek
weryfikowania zgodnos$ci dziatania funduszu z przepisami prawa lub z jego
statutem. W ocenie NBP spowoduje to istotne ostabienie roli depozytariusza
na rynku funduszy inwestycyjnych, a jego znaczenie jako podmiotu
majgcego wspomagac stabilnos$¢ sektora finansowego oraz dziatajacego w
interesie uczestnikow funduszy inwestycyjnych moze okaza¢ si¢ jedynie
pozorne.

Ujawnione w ostatnich latach nieprawidtowosci w dziataniu funduszy
pokazaty, ze niektorzy depozytariusze interpretowali zakres natozonych na
nie obowigzkéw w sposob bardzo waski, sprowadzajac je jedynie do
formalnej weryfikacji spetniania okreslonych procedur. W ocenie NBP
zmiany proponowane w przedtozonym projekcie ustawy moglyby sktania¢
ponownie do takiej interpretacji. Depozytariusz powinien by¢ natomiast
postrzegany jako cze$¢ systemu bezpieczenstwa na rynku finansowym.
Realizujac bowiem ustawowe zadania, m.in. dotyczace weryfikacji
zgodnos$ci dziatalnosci funduszy z obowiazujagcymi regulacjami oraz
dzialajac w sposob niezalezny od TFI, depozytariusz przyczynia si¢ do
przestrzegania przez fundusze przepisow prawa, a takze umozliwia szybka
identyfikacje nieprawidtowosci w ich dziatalnosci.

Wobec okreslenia przez projektodawce jako nadmiarowego obowiazku
depozytariusza zawartego w art. 72 ust. 1 pkt 10 oraz art. 81c ust. 1 pkt 10
oraz wskazania, ze takiej regulacji nie przewiduje prawo Unii Europejskiej
pragniemy zauwazy¢, ze zgodnie z art. 1 ust. 7 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS) oraz art. 3 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010 (dyrektywa ZAFI) panstwa czlonkowskie moga
wprowadzi¢ bardziej restrykcyjne rozwigzania niz te wynikajace z regulacji

wlasciwego  monitorowania  przeplywu
srodkow pienieznych tych podmiotow.
Uchylany przepis wykracza poza zakres
obowiagzkéw depozytairusza i zostat uznany
za przejaw ,,gold platingu”.

Zauwazenia rdwniez wymaga, ze uchylenie
przedmiotowego przepisu nie o0znacza,
catkowitej rezygnacji z  weryfikacji
zgodnosci dziatania funduszu z przepisami
prawa lub statutem funduszu, gdyz na mocy
art. 72 ust. 3 depozytariusz w dalszym ciggu
bedzie musiat zapewni¢ zgodne z prawem i

statutem  wykonywanie obowigzkow
funduszu, tylko ograniczong do
numeratywnie  okre§lonych  przepiséw

zgodnych z charakterem i funkcjami jakie
peti depozytariusz.
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europejskich. Wzmocnienie pozycji depozytariusza jest ponadto zgodne z
celami dyrektywy ZAFI oraz dyrektywy UCITS. Przyktadowo, potwierdza
to motyw 109 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkow
dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowe;j,
przejrzystosci i nadzoru, w ktorym szczegotowo wskazano obowiagzki
depozytariusza AFI, w tym m.in. weryfikacje, czy inwestycje AFI sg zgodne
ze strategia inwestycyjng funduszu, czy AFI nie narusza obowiazujacych go
ograniczen inwestycyjnych, a takze monitorowanie transakcji AFI oraz
badanie wszystkich nietypowych transakcji.

Ponadto, biorac pod uwage koniecznos$¢ transponowania do krajowego
porzadku prawnego przepisow dyrektywy 2024/927 , zmieniajgcej
dyrektywy UCITS oraz ZAFI, sugerujemy rozwazyé polgczenie
wprowadzania ewentualnych zmian do ustawy o funduszach inwestycyjnych
w ramach jednego procesu legislacyjnego.

Art. 1pkt1i?2
projektu

RF

Uchylane przepisy nie stanowig bezposredniej implementacji dyrektywy
ZAFI oraz nie odnosza si¢ do obowigzkow depozytariusza okreslonych
rozporzadzeniem 231/2013. Nalezy jednak podkresli¢, ze dyrektywy wiaza
kazde panstwo cztonkowskie, do ktorego s3 skierowane, w zakresie
okreslonego w niej rezultatu, pozostawiajgc panstwom cztonkowskim
swobode wyboru formy i $srodkéw koniecznych do osiagniecia rezultatu. W
Swietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze przy okazji implementacji
dyrektywy ZAFI ustawodawca krajowy mogl wprowadzi¢ dodatkowe
obowiazki depozytariusza, w celu lepszej realizacji celow wskazanej
dyrektywy. W opinii Rzecznika Finansowego wskazane wyzej przepisy
wpisuja si¢ wigc w cel dyrektywy ZAFI, jakim jest rzetelna ochrona
interesow uczestnikow funduszy.

Dodatkowe obowiazki depozytariusza w stosunku do przewidzianych w
prawie unijnym zostaty okreslone w przepisach, ktére w opiniowanym
projekcie ustawy sg uchylane. Wydaje si¢, ze uchylenie tych przepisow
moze mie¢ daleko dalej idace konsekwencje niz zwraca na to uwage
projektodawca, w szczegolnosci w  kontekScie zagwarantowania

Uwaga odrzucona.

Zasadnicza rolg  depozytariusza  jest
przechowywanie aktywow oraz
prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego lub alternatywnej spotki
inwestycyjnej, a takze zapewnienie
wlasciwego  monitorowania  przeplywu
srodkéw pienigznych tych podmiotow.
Uchylany przepis wykracza poza zakres
obowiazkéw depozytairusza i zostat uznany
za przejaw ,,gold platingu”. Ponadto, w skali
portfela inwestycyjnego funduszy
inwestycyjnych otwartych, ktore kierowane
sg do inwestorow detalicznych, z uwagi na
ograniczenia inwestycyjne, co do zasady nie
wchodza skomplikowane struktury
finansowe i struktury prawne, ktore bytyby
kontrolowane przez taki fundusz (fundusz
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odpowiedniej ochrony interesu uczestnikow funduszu i analogicznie
inwestoréw ASI.

Zwazy¢ nalezy, ze obowiazki depozytariusza, o ktérych mowa w art. 72 ust.
1 pkt 10 i analogicznie w art. 81c ust. 1 pkt 10 Ufi, rozciagaja si¢ na struktury
finansowe 1 struktury prawne kontrolowane bezposrednio lub posrednio
przez fundusz inwestycyjny/ASI. Wydaje sig, ze uchwalenie projektowanej
zmiany przepisow moze skutkowac tym, ze nadzor depozytariusza nad
czynnosciami funduszu inwestycyjnego lub ASI nie bedzie tak wymagajacy
jak obecnie. Depozytariusz, w ramach swoich obowigzkow, nie bedzie juz
zobowigzany do dokonywania oceny, czy tez kontroli inwestycji
dokonywanych na poziomie aktywoéw bazowych, przez spolki celowe
funduszy czy tez przez spotki, ktorych akcje lub udzialy znajduja si¢ w
aktywach spoélek celowych funduszy przez pryzmat zgodnosci dziatania z
przepisami prawa, statutem funduszu albo regulujagcymi wewngtrznymi ASI
oraz z uwzglednieniem interesu uczestnikow/inwestoréw. Ograniczenie
obowiazkdéw depozytariusza w zakresie sprawowanego przez niego nadzoru
wylacznie do nadzoru transakcji dokonywanych bezposrednio przez fundusz
albo ASI w sytuacji, w ktorej ich aktywa sa inwestowane docelowo na
poziomie inwestycji bezposrednich i posrednich spodtek celowych tego
funduszu/ASI, stanowi¢ moze w konsekwencji o upo$ledzeniu dziatan
depozytariusza majacych na celu wykrycie ewentualnych nieprawidtowosci.
Przy czym jednocze$nie depozytariusz bedzie mogt twierdzi¢, ze nie miat
prawnych mozliwosci kontroli/nadzoru spoélek celowych, a zatem ze nie
dopuscit si¢ zadnego zaniedbania. Brak wiedzy depozytariusza w zakresie
struktury prawnej i finansowej jednostek kontrolowanych przez
fundusz/ASI zaréwno bezposrednio jak i posrednio w sytuacji, gdy polityka
inwestycyjna funduszu/ASI w rzeczywistosci realizowana jest na poziomie
inwestycji spotek celowych, znajdujacych si¢ na dalszych poziomach tej
struktury, nie daje w dalszej konsekwencji gwarancji rzetelnosci dokonanej
przez depozytariusza wyceny aktywow funduszu. To z kolei narusza interesy
uczestnikow, pozbawiajac ich rzetelnej informacji o sytuacji finansowej
funduszu i warto$ci aktywow netto.

W przypadku pigtrowej i skomplikowanej struktury, wypetnienie przez
depozytariusza obowigzku okre§lonego trescia jedynie art. 72 ust. 1 pkt 4

taki nie stuzy przejmowaniu kontroli nad
zadnymi podmiotami).

Zauwazenia rowniez wymaga, ze uchylenie
przedmiotowego przepisu nie o0znacza,
calkowitej  rezygnacji z  weryfikacji
zgodnos$ci dziatania funduszu z przepisami
prawa lub statutem funduszu, gdyz na mocy
art. 72 ust. 3 depozytariusz w dalszym ciagu
bedzie musiat zapewni¢ zgodne z prawem i

statutem  wykonywanie obowigzkow
funduszu, tylko ograniczong do
numeratywnie  okreslonych  przepisow

zgodnych z charakterem i funkcjami jakie
pei depozytariusz.
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Ufi albo 81c ust. 1 pkt 4 Ufi (zapewnienie monitorowania przeptywu
srodkow pienigznych - na poziomie - funduszu/ASI), nie daje pelnego
obrazu faktycznych przeptywow finansowych i niewatpliwie wptywa na
rzetelne wykonanie obowiazkow przez depozytariusza.

Przy prezentowanej powyzej wyktadni przepiséw art. 72 ust. 1 pkt 4 Ufi i
8lc ust. 1 pkt 4 Ufi, podzielanej takze w orzecznictwie (patrz wyrok
Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie VI SA/Wa 4443/23,
lex: 3707363 oraz wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego II GSK
814/24 lex 3845972) nalezy stwierdzi¢ ze ich uchylenie moze doprowadzi¢
do braku obowigzku weryfikowania przez depozytariusza czynnosci
przeprowadzanych na poziomie spolek celowych, w ktorych jedynie
posrednio lub bezposrednio fundusz/ASI jest udziatlowcem lub
akcjonariuszem, pomimo ze to na poziomie tych spotek moze byé
generowana warto$¢ jak i ryzyko dziatalnosci.

Projektowane zmiany obnizaja ryzyko dziatalnosci depozytariusza oraz
koszty ponoszone przez fundusz/ASI na rzecz depozytariusza, niemniej
jednak moga skutkowaé obnizeniem poziomu ochrony inwestora.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy wskaza¢ na koniecznos¢ ponownego
rozwazenia proponowanych zmian w ksztalcie ujetym w przedmiotowym
projekcie, poniewaz rodza one obawy dotyczace ochrony inwestorow.
Zwazy¢ bowiem nalezy, ze negatywng konsekwencja wejscia w zycie
kwestionowanych zmian moze by¢ ograniczenie ochrony klientow
podmiotow rynku finansowego na etapie, na ktérym ta ochrona moze by¢
stosunkowo efektywna.

Uzasadnienie

IZFiA

IZFIA wnosi o uzupehlienie uzasadnienia Projektu poprzez dodanie do
uzasadnienia fragmentu z pkt 2, Rekomendowane rozwigzanie, w tym
planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt” Oceny Skutkow
Regulacji (,,0SR”) po jego doprecyzowaniu, t.j. zdania o tresci:

,, Zrownanie zakresu obowigzkow depozytariusza krajowych funduszy
inwestycyjnych powinno pozytywnie wplyngé na ograniczenie kosztow
obcigzajgcych bezposrednio aktywa funduszy, a co za tym idzie uczestnikow
funduszy inwestycyjnych, ktorymi sq rowniez inwestorzy indywidualni,

Uwaga odrzucona.

Przewidywania dotyczace skutkéw
projektowanej regulacji zamieszczane sg w
Ocenie Skutkow Regulacji (OSR) i nie
wymagaja powtorzenia w uzasadnieniu do
projektu. Ponadto, zawarte w OSR
stwierdzenia przedstawiajg prognozowane
skutki regulacji i nie powinny one by¢
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poprzez obniZenie wynagrodzenie depozytariusza 7 umowy o wykonywanie | traktowane jako pewne, zwlaszcza w
Sfunkcji depozytariusza w zwigzku 7 ograniczeniem zakresu ustug | konteks$cie ksztattowania umow.
swiadczonych na rzecz funduszu na podstawie uchylanych przepiséw — art.
72 ust. 1 pkt 10 ustawy. ”

W pkt 2 ,Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia
interwencji, i oczekiwany efekt” OSR wskazano, ze ,,Zrownanie zakresu
obowigzkow depozytariusza krajowych funduszy inwestycyjnych powinno
pozytywnie wplyngé na ograniczenie kosztow obcigzajgcych bezposrednio
aktywa funduszy, a co za tym idzie uczestnikow funduszy inwestycyjnych,
ktorymi sq rowniez inwestorzy indywidualni.” W OSR ani w tez w
uzasadnieniu Projektu nie wskazano, w jaki sposob ,,Zréwnanie zakresu
obowiazkéw depozytariusza krajowych funduszy inwestycyjnych powinno
pozytywnie wplyna¢ na ograniczenie kosztow obcigzajacych bezposrednio
aktywa funduszy (...)”. Majac na uwadze, ze argument ten opisuje korzys¢
z postulowanych zmian dla uczestnikow, w tym indywidualnych
uczestnikow funduszy, w ocenie Izby, powinien on zosta¢ doprecyzowany.

W rozumieniu IZFiA, powyzsze sformutowanie jednoznacznie wskazuje, ze
skutkiem wprowadzanych zmian bedzie obnizenie kosztow obciazajacych
aktywa funduszu z tytulu wynagrodzenia depozytariusza z umowy o
wykonywanie funkcji depozytariusza w zwigzku z ograniczeniem zakresu
ustug dotychczas $wiadczonych na rzecz funduszu na podstawie uchylanych
przepisow — art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa”).
Zgodnie bowiem z art. 74 Ustawy, umowa o wykonywanie funkcji
depozytariusza okresla szczegdlowe obowiazki depozytariusza i funduszu
inwestycyjnego oraz sposob ich wykonywania, a takze wynagrodzenie
depozytariusza i sposob kalkulacji kosztow obcigzajacych fundusz.

Skutek w postaci obnizenia kosztow zostal wskazany jako korzys¢ dla
uczestnikow funduszu, w tym uczestnikow indywidualnych.

Majac na uwadze, ze stuzy on ochronie majatkowych interesow uczestnikow
funduszu oraz funduszu, w ocenie IZFiA powinien on zosta¢ wpisany do
uzasadnienia Projektu oraz skonkretyzowany w sposob proponowany przez
IZFiA.

7/9




Uzasadnienie RCL W zwigzku z projektowanym ograniczeniem w ustawie o funduszach Uwaga przyjeta poprzez uzupeinienie
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi uzasadnienia.
(dalej ,ustawa”) zakresu obowigzkow depozytariusza zasadne jest
zweryfikowanie kompletnosci oceny wptywu wprowadzanej zmiany na
stosunki istniejagce. RCL nie kwestionuje przedstawionego w uzasadnieniu
projektu (str. 4) stanowiska o braku potrzeby wprowadzenia regulacji
przejéciowej dotyczacej dostosowania zawartych umow — jak sie wydaje,
roOwniez po zmianie ustawy moga one przewidywac szerszy zakres
obowigzkéw depozytariusza niz wymagany w art. 72 ust. 1 i art. 81c ust. 1
ustawy, o ile nie bedzie to sprzeczne z innymi regulacjami ustawy. Zasadne
jest jednak przedstawienie skutkow prawnych zmiany (takze po katem
ewentualnych regulacji przejsciowych w odniesieniu do skutkéw zdarzen
sprzed wejScia w zycie zmiany) takze dla zakresu odpowiedzialnosci za
szkody (odniesionej do ustawowego zakresu obowigzkow depozytariusza)
uregulowanej w art. 75 ust. 1 i art. 81g ust. 1 ustawy.
OSR Koordynator 1. Rekomenduje si¢ rozszerzy¢ opis w pkt 6 OSR o przyblizenie skali Uw.aga przyjeta klf:runkowo.
OSR . A . Majac na uwadze, ze skorygowano w pkt 4
zwickszenia dziatan nadzorczych po stronie UKNF. P . . .
wyjasnienia w zakresie oddzialywania
prektu ustawy na Komisje Nadzoru
Finansowego, gdyz oddziatywanie to bedzie
miato ograniczony zakres (KNF weryfikuje
zgodnosé dziatania funduszu
inwestycyjnego  z  przepisami  prawa
regulujacymi dziatalnos¢ funduszy
inwestycyjnych 1 alternatywnych spotek
inwestycyjnych w ramach biezacego
nadzoru tego organu nad przedmiotowymi
podmiotami) odstapiono od wskazywania w
pkt 6 zasad finansowania kosztow
zwigzanych ze zwigkszonymi dziataniami
nadzorczymi.
OSR Koogdsygator 2. Rekomenduje si¢ zweryfikowac opis w pkt 8 OSR w zakresie obcigzen Uwaga przyjeta.

bezwzglednie wymaganych przez UE.
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OSR

UKNF

UKNF zwraca si¢ o wykreslenie w pkt 4 oceny skutkow regulacji (OSR) w
zakresie jej oddzialywania na procesy nadzorcze realizowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Komisja Nadzoru Finansowego na biezaco
nadzoruje zgodnos$¢ dziatania funduszy inwestycyjnych z przepisami prawa
regulujacymi dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych i alternatywnych spotek
inwestycyjnych z uwzglednieniem interes6w uczestnikéw funduszy oraz
inwestorOw. Przedmiotowa zmiana przepisOw nie wplynie zatem na
konieczno§¢ zwigkszenia intensywnosci dzialan nadzorczych wobec
funduszy inwestycyjnych oraz alternatywnych spotek inwestycyjnych.

Uwaga przyjeta kierunkowo.
Dokonano zmiany brzmienia wyjasnien w

pkt 4 OSR.
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