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Warszawa, dnia 6 wrzesnia 2011 r.

BIURO LEGISLACYJNE

Opinia
do ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz ustawy o podatku dochodowym od os0b prawnych

(druk nr 1357)

Cel i przedmiot ustawy
Celem nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych jest m.in.:

wprowadzenie nowych zasad nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi
emitujacymi wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie
beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, oraz dostosowanie
wymogow odnoszacych si¢ do tych funduszy do nowego modelu nadzoru;
wprowadzenie zmian w zakresie przeksztalcania niepublicznych certyfikatow
inwestycyjnych w certyfikaty publiczne z uwzglgdnieniem nowych zasad tworzenia
funduszy inwestycyjnych zamknigtych;
okreslenie zasad dokonywania przez fundusze inwestycyjne zamknigte krotkiej sprzedazy;
obowigzanie depozytariusza do zapewnienia, aby osoby wykonujace czynnosci zwigzane
z obowiazkami depozytariusza funduszu inwestycyjnego posiadaly stosowane
kwalifikacje oraz byly niekarane;
wprowadzenie mozliwosci przeksztatlcania imiennych certyfikatoéw inwestycyjnych w
certyfikaty inwestycyjne na okaziciela;
dookreslenie przepisow dotyczacych lokowania aktywow przez fundusze inwestycyjne
zamknigte w instrumenty pochodne;
umozliwienie okre$lenia w statucie funduszu inwestycyjnego warunkow kilku
nastepujacych po sobie emisji certyfikatow inwestycyjnych, bez konieczno$ci zmian
statutu w tym zakresie;
okreslenie zasad podejmowania uchwat przez radg inwestorow, w przypadku gdy wchodzi

ona w uprawnienia zgromadzenia inwestorow;



-2

9) dopuszczenie mozliwosci podjgcia uchwaty przez zgromadzenie inwestorow pomimo
braku formalnego zwotania takiego zgromadzenia;

10) dopuszczenie expressis verbis mozliwosci nabywania przez fundusze sekurytyzacyjne
wlasnosci rzeczy stanowiacych zabezpieczenie sekurytyzowanych wierzytelnos$ci,

11) rozszerzenie katalogu podmiotoéw obowiazanych do zachowania tajemnicy zawodowe;.

W ustawie przyjeto, iz utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego
emitujacego wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie beda
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie bedzie wymagato zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Komisja nie bgdzie rowniez zatwierdzata statutow takich funduszy
oraz ich zmian (wyjatek dotyczy zmiany statutu w celu okreslenia, ze certyfikaty
inwestycyjne funduszu bgda oferowane w drodze oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu). Fundusze takie
beda natomiast podlegaty zgloszeniu do Komisji, niezwlocznie po wpisaniu do rejestru
funduszy inwestycyjnych.

Ustawodawca ogranicza dla osob fizycznych dostgpnos¢ certyfikatow emitowanych
przez fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore
zgodnie ze statutem funduszu nie bgda oferowane w drodze oferty publicznej ani
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu, ustanawiajac minimalny poziom inwestycji w takie fundusze. Osoby fizyczne beda
mogly naby¢ certyfikaty inwestycyjne takiego funduszu, jezeli dokonaja jednorazowo zapisu
na certyfikaty o warto$ci nie mniejszej niz rtownowartos¢ w ztotych 40 000 euro.

Nowelizacja eliminuje podzial funduszy inwestycyjnych zamknigtych ze wzgledu na
charakter emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych (publiczne i niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne). Wyro6znienie funduszy inwestycyjnych zamknigtych skierowanych
do szerokiego kregu inwestorow od innych funduszy inwestycyjnych zamknigtych bedzie
mozliwe dzigki wprowadzeniu instytucji publicznych funduszy inwestycyjnych
zamknietych. Przez publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty rozumie¢ si¢ bedzie fundusz,
ktorego certyfikaty inwestycyjne zostaty objgte lub nabyte w drodze oferty publicznej, lub
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu.

W celu zapewnienia odpowiedniej ochrony inwestoréw przyjgto, iz zmiana statutu
funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore

zgodnie ze statutem funduszu nie sa oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone
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do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, w

celu umozliwienia takiego oferowania, dopuszczenia lub wprowadzenia wymagaé bedzie

zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Bedzie si¢ to jednocze$nie wiazato sig¢ z

zatwierdzeniem wyboru depozytariusza funduszu oraz zatwierdzeniem prospektu emisyjnego

lub memorandum informacyjnego. Zmiana statutu w powyzszym zakresie bgdzie uzalezniona
takze od wyrazenia zgody przez zgromadzenie inwestorow.

Nowelizacja ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (Dz. U. z 2011 r. Nr 74, poz. 397, z p6ézn. zm.) koreluje przepisy tej ustawy ze
zmianami ustawy o funduszach inwestycyjnych dotyczacymi rezygnacji z obowiazku
uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie
ze statutem funduszu nie bgda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Zmiany
w ustawie o podatku dochodowym od o0s6b prawnych sa roéwniez konsekwencja
wyeliminowania przez ustawodawce podziatu funduszy inwestycyjnych zamknigtych ze
wzgledu na charakter emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych oraz zmierzaja do
wyeliminowania watpliwo$ci interpretacyjnych.

W przepisach przejsciowych i dostosowujacych m.in.:

1) obowiazano fundusze inwestycyjne utworzone przed dniem wejscia w zycie opiniowanej
ustawy do dostosowania tresci ich statutow do znowelizowanych przepisow (fundusze
begda miaty na to 6 miesigcy od dnia wejscia w zycie nowelizacji);

2) przyjeto, iz z dniem wejscia w zycie nowelizacji fundusze inwestycyjne zamknigte, ktore
przed tym dniem wyemitowaly publiczne certyfikaty inwestycyjne lub dokonaly
przeksztalcenia certyfikatow inwestycyjnych w publiczne certyfikaty inwestycyjne, stana
si¢ publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi;

3) okreslono tryb przeksztatcania funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore przed dniem
wejscia w zycie opiniowanej ustawy wyemitowaty niepubliczne certyfikaty inwestycyjne
w publiczne fundusze inwestycyjne zamknigte;

4) przyjeto, iz publiczne certyfikaty inwestycyjne i niepubliczne certyfikaty inwestycyjne z
dniem wejscia w zycie opiniowanej nowelizacji stang si¢ certyfikatami inwestycyjnymi.

5) obowiazano towarzystwa funduszy inwestycyjnych prowadzace dziatalno$¢ na podstawie
zezwolenia udzielonego przed dniem wejscia w zycie opiniowanej ustawy do zawarcia

umoéw o zarzadzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
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instrumentéw finansowych, w formie pisemnej (towarzystwa beda miaty na to 2 miesiace
od dnia wejscia w zycie nowelizacji).

Ustawa wejdzie w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia.

II. Przebieg prac legislacyjnych

Sejm uchwalil ustawe na 99. posiedzeniu Sejmu w dniu 31 sierpnia 2011 r. Projekt
ustawy byl przedtozeniem rzadowym. Projekt zostal skierowany do sejmowej Komisji
Finansow Publicznych. Komisja rozpatrywata ten projekt w dniach 19 i 29 sierpnia 2011 r.
W trakcie prac w Sejmie nie dokonano zmian, ktére bylyby istotne z merytorycznego punktu

widzenia.

III.  Uwagi szczegolowe
1) art. 1 pkt 3, art. 14 ust. 1 — art. 14 ust. 1 wskazuje, kto moze utworzy¢ fundusz
inwestycyjny. Natomiast o warunkach (wymaganiach), ktére musza by¢ spetnione, aby
utworzy¢ fundusz, stanowi art. 15. W zwiazku z tym, iz przepisy te maja rdézny zakres
przedmiotowy kwestie nimi regulowane powinny miesci¢ si¢ w ich zakresach. Przepis
art. 15 ust. 1 pkt 3 stanowi, iz utworzenie funduszu wymaga wydania zezwolenia przez
Komisj¢. Analogiczna normg zawarto w art. 14 ust. 1. Majac na wzgledzie fakt, ze
kwestia warunkow (wymagan) tworzenia funduszu nie miesci si¢ w art. 14, ale w art. 15,
nalezaloby przyja¢ nizej sformutowana poprawke. Redagujac te¢ poprawke kierowano sig
réwniez tym, iz btedne z punktu widzenia Zasad techniki prawodawczej jest powtarzanie
przepisow. W analizowanym przypadku nie do$¢ ze mamy do czynienia z powtdérzeniem,
to jeszcze powtdrzenie to jest niedokladne. Przepis art. 14 ust. 1 moéwi o uzyskaniu
zezwolenia, natomiast przepis art. 15 ust. 1 pkt 3 méwi o wydaniu zezwolenia (mozna tu
rowniez méwi¢ o zlamaniu nakazu zachowania konsekwencji terminologicznej).
Jednoczes$nie za zbg¢dne (niemajace zadnej warto$ci normatywnej) nalezy uzna¢ dokonane
w art. 14 ust. 1 "zastrzezenie" art. 15 ust. la. Pozostawienie takiego "zastrzezenia'
mogloby sugerowac, iz w art. 15 ust. 1a ustawodawca sformutowal wyjatek od zasady, w
mysl ktérej fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wylacznie przez towarzystwo.
Jako ze art. 15 ust. la jest odstgpstwem od zasady z art. 15 ust. 1 wzajemna relacja
pomiedzy tymi przepisami jest oczywista (zob. § 23 ust. 3 Zasad techniki prawodawczej).

Propozycija poprawki:

w art. 1 w pkt 3, w ust. 1 skre$la si¢ wyrazy ", po uzyskaniu zezwolenia Komisji, z

zastrzezeniem art. 15 ust. 1a";



2)

3)

4)

art. 1 pkt 6 lit. b, art. 24 ust. 8 — dodajac do ust. 8 nowy punkt naruszono § 89 ust. 2 Zasad
techniki prawodawczej, ktory stanowi, iz dodajac nowy punkt w obregbie ustgpu
zachowuje si¢ dotychczasowa numeracj¢. W analizowanym przepisie zmieniajacym
ustawodawca de facto przenumerowania dokonat.

Propozycija poprawki:

w art. 1 w pkt 6:
a) lit. b otrzymuje brzmienie:
"b) w ust. 8 po pkt 1 dodaje si¢ pkt 1a w brzmieniu:
"la) z dniem ogloszenia lub innym okre§lonym przez zgromadzenie inwestorow
— w przypadku zmiany statutu funduszu inwestycyjnego, ktéry nie jest
publicznym  funduszem inwestycyjnym zamknigtym, na  ktora
zgromadzenie inwestorow wyrazito zgodg;",

b) wlit. c, w ust. 9 wyrazy "ust. 8 pkt 2" zastepuje si¢ wyrazami "ust. 8 pkt 1a";

art. 1 pkt 6 lit. c, art. 24 ust. 9 — w zwiazku z tym przepisem nasuwa si¢ pytanie, czy
zgodne z wola ustawodawcy jest, aby w przypadku zmiany statutu funduszu
inwestycyjnego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknig¢tym, na
ktora zgromadzenie inwestoréw wyrazito zgode, zataczony do wniosku o wpis jednolity
tekst statutu nie musiat obejmowac¢ informacji o dokonaniu ogloszen i o terminach ich
dokonania. Z przepisu ust. 9 wynika, iz w przypadku, o ktorym mowa w art. 24 ust. 8 pkt
2 do wniosku takiego bedzie dolaczany jednolity tekst wraz z uchwala zgromadzenia
inwestorow.

Propozycja poprawki (przy zalozeniu, iz wolq ustawodawcy jest, aby w przypadku, o

ktorym mowa w art. 24 ust. 8 pkt 2, do wniosku dotqczany byt tekst jednolity statutu wraz
z informacjq o dokonaniu ogloszen i o terminach ich dokonania oraz dodatkowo wraz z
uchwatq zgromadzenia inwestorow):

w art. 1 w pkt 6 w lit. ¢, w ust. 9 wyraz "- wraz" zastgpuje si¢ wyrazami "takze wraz";

art. 5 — z uzasadnienia do projektu ustawy wynika, iz celem analizowanego przepisu
przejsciowego jest uregulowanie kwestii zwigzanych ze wszczetymi a niezakonczonymi
postgpowaniami dotyczacymi udzielenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zezwolen
"na utworzenie zamknigtego funduszu inwestycyjnego, ktdry zgodnie ze statutem

funduszu nie bedzie oferowany w drodze oferty publicznej ani dopuszczony do obrotu na
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rynku regulowanym, ani wprowadzony do alternatywnego sytemu obrotu". Zgodnie z
Zasadami techniki prawodawcze] w przepisie przejsciowym nalezy jednoznacznie
wskaza¢ sprawe, ktorej dotyczy taki przepis oraz rozstrzygnigcie intertemporalne (wraz z
jego skutkami). W zwiazku z tym proponuje si¢ przyjecie nizej sformutowanej poprawki,
w ktorej przyjeto, iz postgpowania KNF, ktérych przedmiotem bylo udzielenie
okreslonego w tym przepisie zezwolenia umarza si¢. W zwiazku z przyjetym przez Sejm
art. 5 moglo si¢ nasuwac pytanie, w jaki sposob zastosowac nowe przepisy do wszczgtych
postegpowan, w sytuacji, kiedy nowe przepisy takich postepowan w ogole nie przewiduja.

Propozycija poprawki:

art. 5 otrzymuje brzmienie:

"Art. 5. Wszczgte 1 niezakonczone przed dniem wejScia w Zzycie niniejszej ustawy
postgpowania w sprawie o wydanie zezwolenia na utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wylacznie niepubliczne certyfikaty

inwestycyjne umarza sig.";

albo

art. 5 otrzymuje brzmienie:

"Art. 5. Wszczgte 1 niezakonczone przed dniem wejScia w zycie niniejszej ustawy
postgpowania w sprawie o wydanie zezwolenia na utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wylacznie certyfikaty inwestycyjne,
ktore zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty
publicznej ani dopuszczone do obrotu, ani wprowadzone do alternatywnego

systemu obrotu, umarza sig.";

5) art. 6 — majac na wzgledzie, iz zrodtem obowiazku, o ktorym mowa w art. 6, jest ustawa,
a nie umowa proponuje si¢ przyjecie nizej sformulowanej poprawki redakcyjnej (zob.
art. 3 ust. 1).

Propozycija poprawki:

w art. 6 wyraz "zobowiazane" zastgpuje si¢ wyrazem "obowigzane".

Jakub Zabielski
Gtowny legislator



