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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
ustawy

- 0 zmianie ustawy o funduszach
Inwestycyjnych oraz ustawy o podatku
dochodowym od o0sob prawnych

z projektami aktow wykonawczych.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczaca zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskie;.

Ponadto uprzejmie informujg, ze do prezentowania stanowiska Rzadu w
tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister Finansow.

Z powazaniem

(-) Donald Tusk



Projekt

USTAWA

z dnia

o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od

0s0b prawnych

Art. 1. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

(Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.") wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) wart. 2:

a) po pkt 22a dodaje si¢ pkt 22b w brzmieniu:

b)

,22b)

alternatywnym systemie obrotu — rozumie si¢ przez to
alternatywny system obrotu, o ktorym mowa w art. 3

pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;”,

uchyla sig pkt 36 1 37,

dodaje si¢ pkt 38 — 40 w brzmieniu:

»38)

39)

40)

ofercie publicznej — rozumie si¢ przez to oferte
publiczna, o ktérej mowa w art. 3 ustawy o ofercie
publicznej;

publicznym funduszu inwestycyjnym zamknigtym —
rozumie si¢ przez to fundusz inwestycyjny zamknigty,
ktérego certyfikaty inwestycyjne zostaly objete lub
nabyte w drodze oferty publicznej lub zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub
zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu

obrotu;

dniu roboczym — rozumie si¢ przez to kazdy dzien od
poniedziatku do piatku, z wylaczeniem dni ustawowo

wolnych od pracy.”;

2) wart. 6 ust. 1 otrzymuje brzmienie:



,»1. Uczestnikami funduszu inwestycyjnego sa osoby fizyczne,
osoby prawne 1 jednostki organizacyjne nieposiadajace

osobowosci prawne;j:

1) na rzecz ktorych w rejestrze uczestnikoéw funduszu sa
zapisane jednostki uczestnictwa lub ich utamkowe czgséci

albo
2) bedace posiadaczami rachunku papieréw wartosciowych, na
ktorym sa zapisane certyfikaty inwestycyjne, albo

3) uprawnione z certyfikatdéw inwestycyjnych w formie

dokumentu, albo

4) wskazane w ewidencji uczestnikow funduszu jako
posiadacze certyfikatow inwestycyjnych, ktore nie maja

formy dokumentu.”;
3) wart. 14 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
,»1. Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wytacznie przez

towarzystwo, po  uzyskaniu = zezwolenia  Komisji,

z zastrzezeniem art. 15 ust. 1a.”;
4) wart. 15:
a) wust. 1 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

,»3) wydania zezwolenia przez Komisjg, z zastrzezeniem
ust. 1a;”,

b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego
emitujacego 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, nie wymaga wydania zezwolenia przez
Komisje.”,

c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. W przypadku funduszu inwestycyjnego zamknigtego,



o ktérym mowa w ust. la, taczna minimalna wysokos$¢
wptat do funduszu oraz sposob zbierania wplat okresla

statut tego funduszu.”,
d) dodaje si¢ ust. 7 w brzmieniu:

,»71. Towarzystwo zawiadamia Komisj¢ o utworzeniu funduszu
inwestycyjnego, o ktorym mowa w ust. la, niezwlocznie
po jego wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych,
zalaczajac statut funduszu inwestycyjnego oraz informacj¢
o dacie wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych

1 lacznej wysokosci wptat zebranych do funduszu.”;
5) wart. 22:
a) pkt 5 otrzymuje brzmienie:

,J) dane osobowe cztonkéw zarzadu depozytariusza
odpowiedzialnych za wykonywanie funkcji depozytariusza
przez jednostkg organizacyjna banku wraz z opisem ich

kwalifikacji 1 doswiadczen zawodowych;”,
b) pkt 8 otrzymuje brzmienie:

,8) informacje o kwalifikacjach i doswiadczeniu zawodowym
0s0b, o ktorych mowa w pkt 6, w szczegolnosci w zakresie
lokowania w papiery warto$ciowe i inne prawa majatkowe
stanowiace przedmiot lokat funduszu, oraz informacje

z Krajowego Rejestru Karnego;”;
6) wart. 24:
a) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

,2a. Z zastrzezeniem art. 117a, zmiana statutu funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, ktdry nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nie wymaga
zezwolenia, o ktorym mowa w ust. 2.”,

b) ust. 8 otrzymuje brzmienie:

»8. Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego, ktéra nie

wymaga zezwolenia Komisji, wchodzi w zycie:



1)

2)

3)

w terminie 3 miesigcy od dnia ogloszenia o zmianie
statutu — w przypadku zmiany statutu w zakresie,
o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 10 i 11, oraz
w zakresie optat manipulacyjnych, o ktéorych mowa
w art. 86 ust. 2, jezeli pobierane sa przy odkupieniu

jednostek uczestnictwa, z zastrzezeniem pkt 2;

z dniem ogloszenia lub innym okreSlonym przez
zgromadzenie inwestorow — w przypadku zmiany
statutu  funduszu inwestycyjnego, ktéry nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, na

ktéra zgromadzenie inwestorow wyrazito zgodg;

z dniem ogloszenia — w pozostatych przypadkach.”,

¢) ust. 9 otrzymuje brzmienie:

,»9. Fundusz inwestycyjny zawiadamia Komisj¢ o terminach

dokonanych ogloszen oraz o tresci ogloszen, zataczajac do

zawiadomienia jednolity tekst statutu oraz wypis aktu

notarialnego zawierajacego zmiany statutu, a takze sktada

wniosek do sadu rejestrowego o wpisanie do rejestru

zmiany statutu, zataczajac do wniosku jego jednolity tekst

wraz z informacja o dokonaniu ogloszen 1 o terminach ich

dokonania, a w przypadku, o ktérym mowa w ust. 8 pkt 2

— wraz z uchwala zgromadzenia inwestoréw.”;

7) wart. 26 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Przyjmowanie zapisow na jednostki uczestnictwa albo na

certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego rozpoczyna

si¢ nie wczesniej niz w dniu nastgpujacym po dniu dorgczenia

zezwolenia na utworzenie funduszu, a w przypadku funduszu,

o ktorym mowa w art. 15 ust. la — w terminie okre§lonym

w statucie funduszu. Termin przyjmowania zapisOw nie moze

by¢ dtuzszy niz 2 miesiace.”;

8) wart. 27:

a) ust. I otrzymuje brzmienie:



,»1. Towarzystwo prowadzi zapisy na certyfikaty inwestycyjne
funduszu, o ktorym mowa w art. 15 ust. la, bezposrednio
lub za posrednictwem firmy inwestycyjnej w trybie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, a na jednostki
uczestnictwa — bezposrednio lub za posrednictwem
podmiotu prowadzacego dziatalno$§¢ maklerska w zakresie
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych, banku krajowego
wykonujacego dziatalnos¢, o ktérej mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, lub
krajowego oddziatu instytucji kredytowej uprawnionego do
wykonywania dziatalno§ci w zakresie przyjmowania
1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow

finansowych.”,
b) ust. 3 14 otrzymuja brzmienie:

»3. Za zgoda Komisji towarzystwo moze prowadzi¢ zapisy na
jednostki uczestnictwa za posrednictwem podmiotu,
o ktérym mowa w art. 32 ust. 2. W takim przypadku do
wniosku, o ktérym mowa w art. 22, towarzystwo zalacza
umowe¢ zawarta z tym podmiotem oraz dokumenty,

o ktorych mowa w art. 32 ust. 4, dotyczace tego podmiotu.

4. Komisja odmawia zgody, o ktoérej mowa w ust. 3, jezeli
podmiot posredniczacy w prowadzeniu zapisOw nie
zapewnia wykonywania tych czynno$ci z zachowaniem
zasad uczciwego obrotu lub w sposoéb nalezycie
zabezpieczajacy interesy osob zapisujacych si¢ na jednostki
uczestnictwa.”;

9) w art. 29 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

,»7. Do wniosku, o ktorym mowa w ust. 6, nalezy dotaczy¢:

1) zezwolenie Komisji na utworzenie funduszu
inwestycyjnego — w przypadku funduszu inwestycyjnego,

ktorego utworzenie wymaga wydania przez Komisjg



2)
3)

4)

5)

zezwolenia;
statut funduszu inwestycyjnego;

statut towarzystwa tworzacego fundusz inwestycyjny oraz
odpis z rejestru przedsigbiorcow;
liste cztonkow zarzadu towarzystwa zawierajaca ich imiona

1 nazwiska oraz petniona funkcje;

o$wiadczenie depozytariusza o zebraniu wymaganych
statutem wplat oraz o zgodno$ci sposobu ich zebrania
z ustawa, statutem funduszu inwestycyjnego oraz
— w przypadku funduszu inwestycyjnego, ktoérego
utworzenie wymaga wydania przez Komisj¢ zezwolenia

— 7z tym zezwoleniem.”;

10) w art. 30 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Towarzystwo, w terminie 14 dni od dnia:

1)

2)

3)
4)

5)

w ktorym postanowienie sadu o odmowie wpisu funduszu
inwestycyjnego do rejestru funduszy inwestycyjnych stato

si¢ prawomocne lub

w ktorym decyzja Komisji o cofnigciu zezwolenia na
utworzenie funduszu inwestycyjnego stata si¢ ostateczna,

lub
uplywu terminu, o ktorym mowa w ust. 2 pkt 1 lub 2, lub

uptywu 3 miesigcy od zakonczenia terminu okreslonego
w statucie funduszu inwestycyjnego, o ktorym mowa
w art. 15 ust. la, na dokonanie zapiséw na certyfikaty
inwestycyjne, jezeli towarzystwo zebralo wplaty
w wysokos$ci okreslonej w statucie i1 nie zlozylo wniosku
o wpisanie funduszu inwestycyjnego do rejestru funduszy
inwestycyjnych, lub

uplywu terminu okreslonego w statucie funduszu
inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 15 ust. la, na
zebranie wplat na certyfikaty inwestycyjne, jezeli

towarzystwo nie zebralo wptat w wysoko$ci 1 terminie



okreslonym w statucie

— zwraca wptaty do funduszu inwestycyjnego, w tym przenosi
prawa z papierdow wartosciowych, udzialéw w spotkach
z ograniczong odpowiedzialno$cia oraz przenosi prawa,
o ktérych mowa w art. 147 ust. 1 pkt 1 lit. a i b oraz pkt 2,
wraz z warto$cia otrzymanych pozytkow 1 odsetkami
naliczonymi przez depozytariusza za okres od dnia wptaty na
rachunek prowadzony przez depozytariusza do dnia
wystapienia jednej z przestanek wymienionych w pkt 1 — 5,
oraz pobrane optaty manipulacyjne.”;

11) wart. 38 po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

,»2a. Przepisu ust. 2 nie stosuje si¢ w przypadku spotki, ktora
zamierza utworzy¢ wylacznie fundusz inwestycyjny,

o ktorym mowa w art. 15 ust. 1a.”;
12) wart. 47:
a) po ust. I dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

»la. Umowa o zarzadzanie portfelem, w sktad ktorego
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych, powinna by¢ zawarta w formie pisemnej,
a w przypadku umowy zawieranej z klientem
detalicznym, w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi — w formie pisemnej pod

rygorem niewaznosci.”,
b) po ust. 6 dodaje si¢ ust. 6a — 6¢ w brzmieniu:

,»0a. Towarzystwo nie przyjmuje lub nie przekazuje w zwiazku
z prowadzeniem dziatalnosci w zakresie doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentoéw
finansowych,  optat,  prowizji lub  $wiadczen
niepieni¢znych, z wylaczeniem:

1) optat, prowizji 1 $wiadczen niepienigznych

przyjmowanych od klienta lub osoby dziatajacej



w jego imieniu albo przekazywanych klientowi lub
osobie dzialajacej w jego imieniu;
2) optat lub prowizji niezbgdnych dla §wiadczenia danej
ustugi na rzecz klienta;
3) optat, prowizji i $wiadczen niepieni¢znych innych niz
wskazane w pkt 112, pod warunkiem ze:
a) informacja o tych optatach, prowizjach lub
$wiadczeniach niepieni¢znych, w tym o ich istocie
1 wysokosci lub sposobie ustalania ich wysokosci,
zostala przekazana klientowi przed zawarciem

umowy o $wiadczenie danej ustugi,

b) sa one przyjmowane albo przekazywane w celu
poprawienia jakosci ustugi $wiadczonej przez
towarzystwo na rzecz klienta.

6b. Przepisu ust. 6a pkt 3 lit. a nie stosuje si¢ do towarzystwa,
ktére przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustugi
przekazuje klientowi ogdlne zasady przyjmowania lub
przekazywania optat, prowizji i Swiadczen niepieni¢znych
innych niz wskazane w ust. 6a pkt 1 1 2, pod warunkiem
ze informuje klienta o mozliwosci przekazania na jego

zadanie danych, o ktorych mowa w ust. 6a pkt 3 lit. a.

6¢. Przepisy ust. 6a pkt 3 oraz ust. 6b stosuje si¢ odpowiednio
do opfat, prowizji i $wiadczen niepienig¢znych, ktorych
mozliwos¢ przyjecia lub przekazania zaistniala po

zawarciu umowy o §wiadczenie danej ustugi.”;
13) w art. 48 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

1. W towarzystwie, z wyjatkiem towarzystwa zarzadzajacego
wytacznie funduszami, o ktorych mowa w art. 196, ktore nie sa
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, dziata
kontrola wewngtrzna. Kontrola wewngtrzna sprawdza legalno$¢
1 prawidlowos¢ wykonywanej przez towarzystwo dziatalnosci

w  zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi,



posrednictwa w  zbywaniu 1 odkupywaniu jednostek
uczestnictwa  funduszy  inwestycyjnych  lub  tytutow
uczestnictwa funduszy zagranicznych, zarzadzania zbiorczym
portfelem papierow warto$ciowych, zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden Ilub wigksza liczba
instrumentdw finansowych, doradztwa inwestycyjnego lub
petnienia funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych, oraz
prawidtowos$¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez

towarzystwo 1 zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne.”;
14) w art. 50 ust. 9 otrzymuje brzmienie:

,9. Przepisu ust. 3 nie stosuje si¢ do towarzystwa zarzadzajacego
wytacznie funduszami, o ktorych mowa w art. 183 lub 196,
ktéore nie sa publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknigtymi.”;

15) wart. 58:

a) wust. 1:

— pkt 5 otrzymuje brzmienie:

,»J) dane osobowe czlonkéw zarzadu depozytariusza
odpowiedzialnych ~ za  wykonywanie  funkcji
depozytariusza przez jednostke organizacyjna banku
wraz z opisem ich kwalifikacji 1 do$wiadczen

zawodowych;”,
— pkt 15 otrzymuje brzmienie:

»15) dane  osobowe o0s6b  wyznaczonych  przez
depozytariusza do  wykonywania  obowiazkéw

okreslonych w umowie;”,
b) po ust. 1 dodaje sig ust. 1a w brzmieniu:

»la. W przypadku spotki, ktora zamierza utworzy¢ fundusz
inwestycyjny, o ktorym mowa w art. 15 ust. la, do
wniosku o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie
dziatalno$ci przez towarzystwo zalacza si¢ dokumenty

wskazane w ust. 1 pkt 1 —4 oraz 6 — 12.”;



16) w art. 61 uchyla si¢ ust. 3;
17) w art. 65a:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
,»1. Towarzystwo jest obowiazane opracowac i wdrozyc¢:

1) szczegblowe  procedury  podejmowania  decyzji
inwestycyjnych w procesie zarzadzania portfelem
inwestycyjnym funduszu — z wyjatkiem funduszu,
o ktorym mowa w art. 183 lub 196, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,

oraz

2) procedury umozliwiajace monitorowanie i1 mierzenie
w kazdym czasie ryzyka zwiazanego z poszczegdlnymi
przedmiotami lokat oraz ryzyka portfela inwestycyjnego
funduszu, ze szczegdlnym uwzglednieniem umoéw
majacych za przedmiot instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, a takze
prawa majatkowe, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 6 — z wyjatkiem funduszu, o ktérym mowa
w art. 183 lub 196, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym.”,

b) dodaje sig ust. 3 w brzmieniu:

»3. W przypadku gdy towarzystwo zleca zarzadzanie catoscia
portfeli inwestycyjnych wszystkich zarzadzanych przez
siebie funduszy inwestycyjnych innych niz fundusze,
o ktéorych mowa w art. 183 lub 196, niebgdace
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,
podmiotowi, o ktorym mowa w art. 46 ust. 1, podmiot ten
moze opracowaé procedury, o ktorych mowa w ust. 1
pkt 1, wdrozy¢ je po uprzedniej akceptacji towarzystwa
i przekaza¢ depozytariuszowi funduszu inwestycyjnego.”;

18) w art. 73 po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

10



»la. Osoby wyznaczone przez depozytariusza do wykonywania

obowiazkow okre§lonych w umowie o prowadzenie rejestru
aktywow funduszu inwestycyjnego powinny posiadaé
kwalifikacje 1 doswiadczenie zawodowe w tym zakresie oraz
nie moga by¢ karane za umyS$lne przestgpstwo lub

przestepstwo skarbowe.”;

19) w art. 80:

20)

a) dotychczasowa tres¢ oznacza sig jako ust. 1,
b) dodaje sig ust. 2 w brzmieniu:

»2. W przypadku funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory

nie jest publicznym  funduszem  inwestycyjnym
zamknig¢tym, zgoda, o ktorej mowa w ust. 1, nie jest

wymagana.”;

w art. 107 w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

,2) dokonywac krotkiej sprzedazy rozumianej jako technika

inwestycyjna, ktora opiera si¢ na zalozeniu osiagnigcia zysku
w  wyniku spadku cen okreslonych instrumentow
finansowych od momentu realizacji zlecenia ich sprzedazy,
jezeli zostaly pozyczone w celu rozliczenia transakcji przez
inwestora lub przez podmiot realizujacy na rachunek
inwestora zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez
jeden z tych podmiotow na podstawie umowy lub umow
zobowiazujacych zbywce do dokonania w przysztosci odkupu
od nabywcy takich samych instrumentow finansowych, do
momentu wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych
w ten sposOb instrumentdw finansowych, albo zostaly
spetnione odpowiednie warunki, o ktérych mowa w art. 7

ust. 5a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;”;

21) art. 117 otrzymuje brzmienie:

,»Art. 117. 1. Fundusz inwestycyjny zamknigty emituje certyfikaty

inwestycyjne.

2. Certyfikaty inwestycyjne moga by¢ przedmiotem

11



oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku  regulowanym, lub wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu, jezeli statut

funduszu inwestycyjnego tak stanowi.

Osoby fizyczne moga naby¢ certyfikaty inwestycyjne
funduszu, o ktéorym mowa w art. 15 ust. la, jezeli
dokonaja  jednorazowo zapisu na certyfikaty
o warto$ci nie mniejszej niz roéwnowartos¢
w zlotych 40 000 euro. Réwnowartos¢ w zlotych
kwoty wyrazonej w euro ustala si¢ przy
zastosowaniu S$redniego kursu euro ogloszonego
przez Narodowy Bank Polski w dniu dokonywania

zapisu.”;

22) po art. 117 dodaje sig art. 117a1 117b w brzmieniu:

»ATt. 117a. 1.

Art. 117b. 1.

W przypadku funduszu, o ktorym mowa w art. 15
ust. la, zmiana statutu funduszu inwestycyjnego
w zakresie okreSlenia, ze certyfikaty inwestycyjne
funduszu beda oferowane w drodze oferty
publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, lub wprowadzane do alternatywnego

systemu obrotu, wymaga zezwolenia Komisji.

Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego, o ktorej
mowa w ust. 1, wymaga réwniez zatwierdzenia
prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego zgodnie z przepisami rozdziatu 2
ustawy o ofercie publicznej, jezeli obowiazek ich
sporzadzenia i1 zatwierdzenia wynika z przepisow tej

ustawy.

Do wniosku funduszu inwestycyjnego o wydanie
zezwolenia, o ktorym mowa w art. 117a ust. 1,

zalacza sie:

1) statut funduszu inwestycyjnego;

12



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9

prospekt  emisyjny  albo = memorandum
informacyjne — jezeli obowiazek ich sporza-
dzenia 1 zatwierdzenia wynika z rozdzialu 2

ustawy o ofercie publicznej;

umowe z depozytariuszem o prowadzenie

rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego;

dane osobowe cztonkow zarzadu depozytariusza
odpowiedzialnych za wykonywanie funkcji
depozytariusza przez jednostke organizacyjna
banku wraz z opisem ich kwalifikacji

i doswiadczen zawodowych;

dane osobowe o0s6b zatrudnionych w towa-
rzystwie lub w podmiotach, o ktéorych mowa
w art. 46 ust. 1 — 3, ktére majq istotny wplyw na
dziatalno$¢ funduszu, w tym w szczegdlnosci na

decyzje inwestycyjne funduszu;

dane osobowe o0sO6b wyznaczonych przez
depozytariusza do wykonywania obowiazkow

okreslonych w umowie;

informacje o kwalifikacjach i do$wiadczeniu
zawodowym oséb, o ktorych mowa w pkt 5,
w szczegdlnosci w  zakresie  lokowania
W papiery warto$ciowe 1 inne prawa majatkowe
stanowigce przedmiot lokat funduszu, oraz
informacje z Krajowego Rejestru Karnego;

odpisy z wlasciwego rejestru podmiotoéw,
ktorym towarzystwo powierzylo wykonywanie

swoich obowiazkow;

wskazanie  inicjatora  sekurytyzacji  oraz
podstawowych warunkéw umow zawartych
przez towarzystwo w zwiazku z procesem

sekurytyzacji — w przypadku standaryzowanego
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10)

11)

12)

13)

14)

funduszu sekurytyzacyjnego;

oswiadczenie podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych o zgodnosci
metod 1 zasad wyceny aktywow funduszu
opisanych w statucie z przepisami dotyczacymi
rachunkowos$ci  funduszy  inwestycyjnych,
a takze o zgodnos$ci 1 kompletnosci tych zasad
z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjna;
bilans i rachunek wyniku z operacji funduszu
inwestycyjnego  sporzadzone w  zakresie
wskazanym ~ w  przepisach  dotyczacych
rachunkowos$ci ~ funduszy  inwestycyjnych,
sporzadzone na dzien ostatniej wyceny aktywow

funduszu;

opis  portfela  inwestycyjnego  funduszu
inwestycyjnego w zakresie nie mniejszym niz
wskazany A4 przepisach dotyczacych
rachunkowos$ci  funduszy  inwestycyjnych,
sporzadzony na dzien przypadajacy nie pozniej
niz 14 dni przed dniem ztozenia wniosku;

uchwatg zgromadzenia inwestorow albo rady
inwestorow, w przypadku okreslonym w art. 140
ust. 4a, w przedmiocie wyrazenia zgody na
dokonanie zmiany statutu funduszu inwesty-

cyjnego, o ktorej mowa w art. 117a ust. 1;

informacje, czy w funduszu inwestycyjnym
mialo miejsce  niezatwierdzenie  przez
zgromadzenie inwestorOw rocznego Sprawoz-
dania finansowego funduszu, wystapienie
przestanki rozwiazania funduszu lub wszczecie
przed sadem, organem wlasciwym dla
postgpowania  arbitrazowego lub  organem

administracji publiczne;j postgpowania
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dotyczacego zobowiazan lub wierzytelno$ci

funduszu.

2. Komisja odmawia zezwolenia na zmiang statutu,

o ktorej mowa w art. 117a ust. 1, jezeli:

1) osoby, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 4 — 6, moga
wykonywa¢ swoje obowiazki z naruszeniem
zasad uczciwego obrotu lub w  sposob
nienalezycie zabezpieczajacy interesy

uczestnikow funduszu albo

2) dokumenty zatlaczone do  wniosku nie
odpowiadaja przepisom prawa lub sa niezgodne

ze stanem faktycznym, albo

3) statut funduszu inwestycyjnego, umowa
z depozytariuszem lub portfel inwestycyjny
funduszu nie uwzgledniaja nalezycie intereséw

uczestnikow funduszu.

3. Wydajac zezwolenie na zmiang statutu, o ktorej
mowa w art. 117a ust. 1, Komisja zatwierdza wybor
depozytariusza funduszu. Wydanie zezwolenia jest
takze rOwnoznaczne z zatwierdzeniem przez
Komisje prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego zgodnie z przepisami rozdziatu 2
ustawy o ofercie publicznej, jezeli obowiazek ich
sporzadzenia i zatwierdzenia wynika z przepisow tej
ustawy.

4. Do wydania zezwolenia na zmiang statutu, o ktorej
mowa w art. 117a ust. 1, przepisy art. 118 1 119

stosuje si¢ odpowiednio.

5. Niezwlocznie po uzyskaniu zezwolenia towarzystwo
oglasza zmiang statutu funduszu inwestycyjnego.
Zmiana statutu funduszu, o ktérej mowa w art. 117a

ust. 1, wchodzi w zycie z dniem ogloszenia.
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6. Od dnia uzyskania zezwolenia, o ktérym mowa
w art. 117a ust. 1, statut funduszu nie podlega
zmianom do czasu zarejestrowania certyfikatow
inwestycyjnych, ktéore beda oferowane w drodze
oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego
systemu  obrotu, w  depozycie  papierow

wartosciowych.”;

23) wart. 118:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

”1-

Do sporzadzenia oraz zatwierdzenia  prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego
w rozumieniu przepisOw rozdziatu 2 ustawy o ofercie
publiczne;j albo udostepnienia memorandum
informacyjnego do wiadomos$ci w trybie art. 39 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej dotyczacego certyfikatow
inwestycyjnych ~ lub  dopuszczenia  certyfikatow
inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym, lub
wprowadzenia  certyfikatbw  inwestycyjnych  do
alternatywnego systemu obrotu stosuje si¢ przepisy
ustawy o ofercie publicznej lub ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, jezeli ustawa nie stanowi

inaczej.”,

b) uchyla sig ust. 2;

24) wart. 119:

a) ust. 112 otrzymuja brzmienie:

”1-

Wydanie przez Komisj¢ zezwolenia na utworzenie
funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego
certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem
funduszu inwestycyjnego beda oferowane w drodze oferty
publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku

regulowanym, lub wprowadzane do alternatywnego
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systemu obrotu, jest rOwnoznaczne z zatwierdzeniem
prospektu emisyjnego funduszu lub memorandum
informacyjnego funduszu zgodnie z przepisami roz-
dziatu 2 ustawy o ofercie publicznej, jezeli obowiazek ich
sporzadzenia 1 zatwierdzenia wynika z przepisoOw tej

ustawy.

2. Publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty  jest
obowiazany do emitowania certyfikatow inwestycyjnych

wylacznie w drodze oferty publiczne;j.”,
b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego nie stosuje si¢ termindw, o ktérych mowa

w ustawie o ofercie publicznej.”;
25) art. 120 otrzymuje brzmienie:

,»Art. 120. 1. Fundusz  inwestycyjny  zamknigty  emitujacy
certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem
funduszu inwestycyjnego beda oferowane w drodze
oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu, jest obowigzany, w terminie 14 dni
od dnia wpisania funduszu do rejestru funduszy
inwestycyjnych oraz od dnia zamknigcia kazdej
kolejnej emisji certyfikatow, do zlozenia wniosku
o dopuszczenie certyfikatow inwestycyjnych do
obrotu na rynku regulowanym lub o wprowadzenie

do alternatywnego systemu obrotu.

2. W przypadku zmiany statutu funduszu, o ktorej
mowa w art. 117a ust. 1, ktora nie jest potaczona
z nowa emisja certyfikatbw inwestycyjnych,
fundusz jest obowiazany do =zlozenia wniosku,
0 ktérym mowa w ust. 1, w terminie 14 dni od dnia

uzyskania zezwolenia.
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3. Komisja moze przedtuzy¢ termin okreslony w ust. 1
12 o 7 dni na uzasadniony wniosek funduszu
inwestycyjnego. Komisja odmawia zgody, w przy-
padku gdy przedtuzenie terminu jest sprzeczne

z interesem uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

4. W przypadku odmowy dopuszczenia certyfikatow
inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym
obrét nimi moze by¢ prowadzony w alternatywnym

systemie obrotu.

5. W przypadku odmowy wprowadzenia certyfikatow
inwestycyjnych do alternatywnego systemu obrotu
obrot nimi moze by¢ prowadzony na rynku

regulowanym.”;

26) wart. 121:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego moga by¢ papierami wartoSciowymi
imiennymi lub na okaziciela, z tym ze certyfikaty
inwestycyjne publicznego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego  moga  by¢  wylacznie  papierami

wartosciowymi na okaziciela.”,

b) dodaje sig ust. 11 w brzmieniu:

»l1.

Certyfikaty inwestycyjne imienne mozna przeksztalci¢
w certyfikaty inwestycyjne na okaziciela. Przeksztatcenie
wymaga zmiany statutu funduszu inwestycyjnego,
a w przypadku certyfikatow inwestycyjnych imiennych,
o ktorych mowa w ust. 4 lub 7, takze zgody uczestnika
wyrazonej w  formie pisemnej] pod rygorem

niewaznos$ci.”’;

27) w art. 122 w ust. 1 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje

brzmienie:

,Certyfikat inwestycyjny w formie dokumentu powinien
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zawierac:”;

28) wart. 123 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

1. Jezeli statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie
jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, tak
stanowi, certyfikaty inwestycyjne tego funduszu moga nie
mie¢ formy dokumentu; w takim przypadku wszystkie
certyfikaty inwestycyjne tego funduszu nie maja formy

dokumentu.”;

29) wart. 126:

30)

31)

a) wust. | wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
,DO0 propozycji nabycia certyfikatoéw inwestycyjnych funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nalezy dotaczy¢:”,

b) wust. 2 uchyla sig pkt 2,

c) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych okresli,

w drodze rozporzadzenia, szczegdtowa tres¢ warunkow
emisji certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez
fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest publicznym
funduszem  inwestycyjnym  zamknigtym, w  celu
udostgpnienia  nabywcom  certyfikatéw  informacji
niezbgdnych do oceny ryzyka Zwiazanego

z inwestowaniem w te certyfikaty.”;

art. 127 otrzymuje brzmienie:

»Art. 127, Statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory

nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym, moze dopuszczac mozliwos¢
jednoczesnego  przeprowadzania  kilku  emisji

certyfikatow inwestycyjnych.”;

art. 129 otrzymuje brzmienie:

»Art. 129.  Rozpoczgeie przyjmowania zapisOw na certyfikaty

inwestycyjne drugiej i nastgpnych emisji wymaga
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32) wart. 134:

zmiany statutu funduszu w zakresie danych
wymienionych w art. 18 ust. 2 pkt 7 — 9, w odniesieniu
do kazdej z tych emisji, jezeli statut nie zawiera tych
danych w odniesieniu do kolejnych emisji

certyfikatow.”;

a) ust. I otrzymuje brzmienie:

,»1. Emisja certyfikatow inwestycyjnych jest zamknig¢ta po

dokonaniu wplat na certyfikaty w wysokos$ci i terminie

okreslonych w statucie 1 prospekcie emisyjnym lub

memorandum informacyjnym albo warunkach emis;ji.

Termin ten nie moze by¢ dluzszy niz 2 miesiace od dnia

rozpoczecia przyjmowania zapisow.”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Druga i nastgpne emisje certyfikatow inwestycyjnych nie

dochodza do skutku, jezeli nie zebrano wplat na certyfikaty

w wysokosci 1 terminie, o ktorych mowa w ust. 1.”;

33) wart. 136 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Wydanie, o ktérym mowa w ust. 1, nastgpuje:

1) w chwili zapisania certyfikatu na rachunku papieréw

warto$ciowych uczestnika albo

2) przez wreczenie dokumentu, albo

3) w chwili wpisania certyfikatu do ewidencji uczestnikow

funduszu.”;

34) wart. 137 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Certyfikat inwestycyjny imienny funduszu inwestycyjnego

zamknigtego moze by¢ wydany uczestnikowi, ktory nie optacit

w catosci ceny emisyjnej certyfikatu, jezeli statut funduszu tak

stanowi.”’;

35) wart. 140:

a) ust. 4a otrzymuje brzmienie:

20



»4a. Statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie

jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
moze rozszerzy¢ uprawnienia rady inwestoréw o upraw-
nienia przystugujace zgromadzeniu inwestorow, jezeli
w sktad rady inwestoréw  wchodza  uczestnicy
posiadajacy tacznie co najmniej 50 % ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych  funduszu. W takim
przypadku uczestnicy reprezentujacy lacznie ponad 5 %
ogolnej liczby certyfikatoéw inwestycyjnych tego funduszu
maja prawo wyboru wspolnego przedstawiciela do rady

inwestorow.”,

b) po ust. 4a dodaje si¢ ust. 4b w brzmieniu:

,»4b. W przypadku okre§lonym w ust. 4a, do podejmowania

uchwal przez rad¢ inwestoréw stosuje si¢ warunki
okreslone =~ w  ustawie lub  statucie  funduszu
inwestycyjnego  dotyczace  podejmowania  uchwat
zgromadzenia inwestorow przez uczestnikow
reprezentujacych wymagang  minimalng liczbe

certyfikatow inwestycyjnych.”,

c) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

”7-

Statut funduszu, o ktorym mowa w art. 196:

1) niebgdacego publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym albo

2) bedacego publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym emitujacym certyfikaty inwestycyjne
0 cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie mniejszej
niz rownowarto$¢ w ztotych kwoty 40 000 euro

— moze przewidywac, ze w przypadku, o ktérym mowa

w ust. 6, towarzystwo zarzadzajace tym funduszem

bedzie uprawnione do pobrania optaty dodatkowej celem

pokrycia kosztéw organizacji funduszu 1 utraconych

4 2
zyskow.”,

21



36)

37)

d) dodaje si¢ ust. 8 1 9 w brzmieniu:

,»3. Jezeli do dokonania czynnos$ci prawne] ustawa wymaga
zgody rady inwestoréw lub zgromadzenia inwestoréw,
czynno$¢ prawna dokonana bez wymaganej zgody jest
niewazna. Zgoda moze by¢ wyrazona przed dokonaniem
czynnosci prawnej albo po jej dokonaniu, nie pdzniej
jednak niz w terminie dwoch miesigcy od dnia dokonania
czynnos$ci prawnej. Potwierdzenie wyrazone po dokonaniu
czynnos$ci prawnej ma moc wsteczna od chwili dokonania
CZynnosci prawnej.

9. Czynnos$¢ prawna dokonana bez zgody rady inwestorow
lub zgromadzenia inwestoréw, wymaganej wylacznie przez
statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, jest wazna,
jednakze nie wyklucza to odpowiedzialno$ci towarzystwa

z tytulu naruszenia statutu funduszu.”;
w art. 141 w ust. 1:
a) wpkt 1 lit. aib otrzymujq brzmienie:
,»a) narachunku papierow wartosciowych,
b) w ewidencji uczestnikoéw albo”,
b) pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) zlozyt u depozytariusza certyfikaty inwestycyjne
w formie dokumentu w liczbie stanowiacej ponad 5 %
ogolnej liczby certyfikatow.”;
w art. 142 po ust. 2 dodaje sig ust. 2a w brzmieniu:

,»2a. Jezeli statut funduszu zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, tak stanowi,
zgromadzenie inwestorow moze powzia¢ uchwaly mimo
braku formalnego zwotania, jezeli na zgromadzeniu
reprezentowane sa wszystkie certyfikaty inwestycyjne danego
funduszu i nikt z obecnych nie zglosit sprzeciwu co do
odbycia  zgromadzenia  inwestoréw lub  wniesienia

poszczegolnych spraw do porzadku obrad.”;
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38) wart. 143 w ust. 1:

a) pkt 2 otrzymuje brzmienie:

,»2) uczestnicy funduszu, o ktérych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 3,

ktorzy nie pozniej niz na 7 dni przed dniem odbycia
zgromadzenia, a w przypadku, o ktérym mowa w art. 142
ust. 2a, najpoézniej w dniu zgromadzenia, zloza
towarzystwu zaswiadczenie wydane przez depozytariusza

o ztozeniu certyfikatow w depozycie u depozytariusza;”,

b) w pkt 3 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,uczestnicy funduszu, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 4,

ktorzy nie pozniej niz na 7 dni przed dniem odbycia

zgromadzenia, a w przypadku, o ktorym mowa w art. 142

ust. 2a, nie pdzniej niz w dniu zgromadzenia:”;

39) wart. 144:

a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2

Statut funduszu, o ktorym mowa w art. 196:

1) niebedacego publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym albo

2) bedacego publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym emitujacym certyfikaty inwestycyjne
0 cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie mniejszej
niz rownowartos¢ w ztotych kwoty 40 000 euro

— moze przewidywaé, ze w przypadku, o ktérym mowa

w ust. 1, towarzystwo =zarzadzajace tym funduszem

bedzie uprawnione do pobrania optaty dodatkowej celem

pokrycia kosztow organizacji funduszu 1 utraconych

zyskow.”,

b) wust. 3 dodaje si¢ pkt 5 1 6 w brzmieniu:

»J) przeksztalcenia certyfikatow inwestycyjnych imiennych

w certyfikaty na okaziciela;

6) zmiany statutu funduszu inwestycyjnego, o ktérej] mowa
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w art. 117a ust. 1.”,
c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Uchwala w sprawach, o ktérych mowa w ust. 3 pkt 4 — 6,
jest podjeta, jezeli glosy =za emisja obligacji,
przeksztalceniem  certyfikatow  inwestycyjnych  lub
dokonaniem zmiany statutu funduszu inwestycyjnego
oddali uczestnicy reprezentujacy tacznie co najmniej 2/3
ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego
funduszu.”,

d) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

,»7. Statut  funduszu  moze  rozszerzy¢  uprawnienia
zgromadzenia inwestoréw, przy czym statut funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, moze przyznaé
zgromadzeniu inwestorOw uprawnienia rady inwestorow.”;

40) w art. 146 w ust. 8 pkt 2 i 3 otrzymujq brzmienie:

,»2) mniezwlocznie po ich sporzadzeniu, nie pdzniej jednak niz
w terminie podawania do publicznej wiadomos$ci raportéw
okresowych zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publiczne;j
— w przypadku publicznego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego;

3) na zadanie uczestnika — w przypadku funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym.”;

41) w art. 148 uchyla sig ust. 2;

42) po art. 151 dodaje sig art. 151a w brzmieniu:

,Art. 151a. 1. Fundusz inwestycyjny zamknigty moze dokonywac
krotkiej sprzedazy w rozumieniu art. 107 ust. 1

pkt 2.

2. Fundusz inwestycyjny zamknigty uwzglednia
instrumenty finansowe bedace przedmiotem krotkiej

sprzedazy w odpowiednich limitach inwestycyjnych
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43)

44)

wynikajacych z przepisow ustawy w ten sposob, ze
ustala dla kazdego instrumentu odrgbnie rdznice
miedzy warto$cia  instrumentéow  finansowych
bedacych w portfelu inwestycyjnym funduszu
inwestycyjnego zamknigtego a wartoScig takich
samych instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem krotkiej sprzedazy, a nastgpnie wartos$¢
bezwzgledna z tak otrzymanej wielko$ci traktuje
jako zaangazowanie wynikajace z okreslonego

instrumentu.”;
w art. 152 ust. 4 otrzymuje brzmienie:
4. Emisja obligacji przez publiczny fundusz inwestycyjny
zamknigty moze nastapi¢ wytacznie w trybie przewidzianym
w ustawie o ofercie publicznej.”;
w art. 154:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Przepisu ust. 1 nie stosuje si¢ w przypadku instrumentow

pochodnych, ktorych bazg stanowia indeksy.”,
b) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. Jezeli fundusz inwestycyjny zamknigty zamierza
dokonywa¢ lokat w instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowe instrumenty pochodne, ktorych baze¢
stanowia indeksy, indeksy te musza spelnia¢ warunki
w zakresie miarodajnego odwzorowania rynku, ktérego
indeks dotyczy, odpowiedniego rozproszenia ryzyka
inwestycyjnego oraz zapewniania dost¢pnych publicznie

informacji o indeksie.”,
c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Jezeli  fundusz inwestycyjny  zamknigty zamierza
dokonywa¢ lokat, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 5 1 6, statut funduszu powinien okresla¢ rodzaje ryzyk

zwigzanych z tymi lokatami oraz zasady pomiaru tych
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ryzyk, a w przypadku transakcji, ktorych przedmiotem sa
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, roéwniez
warunki, jakie powinny spetnia¢ podmioty bedace strona
umowy z funduszem.”,

d) dodaje sig ust. 51 6 w brzmieniu:

»d. W przypadku gdy fundusz zamierza dokonywaé lokat,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6, w celu innym
niz ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, statut funduszu
powinien okresla¢ rodzaje instrumentdw pochodnych i1 praw
majatkowych, kryteria ich wyboru oraz warunki

zastosowania tych instrumentow 1 praw.

6. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli,

w drodze rozporzadzenia:

1) warunki lokowania przez fundusz inwestycyjny
zamknigty  aktywow ~ w  niewystandaryzowane

instrumenty pochodne,

2) warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny
zamknig¢ty pozycji w lokatach, o ktorych mowa

w art. 145 ust. 1 pkt 516,

3) sposob ustalenia oraz maksymalna warto$¢ ryzyka
kontrahenta ~ wynikajaca z  transakcji,  ktorych
przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty

pochodne,

4) sposdb wyznaczenia oraz warto§¢ maksymalnego
zaangazowania funduszu inwestycyjnego zamknigtego
w lokaty, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 516,

5) sposéb zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym zwiaza-
nym z lokatami, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 516,

6) warunki, jakie musza spetnia¢ indeksy stanowiace baze¢
instrumentow pochodnych, w tym niewystandary-

zowanych instrumentéw pochodnych
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—w celu zapewnienia ochrony interesow uczestnikow

funduszu inwestycyjnego zamknigtego.”;
45) wart. 157 ust. 1 1 2 otrzymuja brzmienie:

,1. Czynno$ci prawne dokonane z naruszeniem ograniczen,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 2 — 8, art. 146, art. 148,
art. 149, art. 185 ust. 4 1 5, art. 187 ust. 3 1 4, art. 188 ust. 4

oraz art. 196 ust. 1, sa wazne.

2. Jezeli  fundusz  inwestycyjny  zamknigty  przekroczy
ograniczenia, o ktorych mowa w art. 145 ust. 2 — 8, art. 146,
art. 148, art. 149, art. 185 ust. 41 5, art. 187 ust. 3 i 4, art. 188
ust. 4 oraz art. 196 ust. 1, jest obowiazany do dostosowania,
niezwlocznie, stanu swoich aktywow do wymagan okreslonych
w tych przepisach, uwzgledniajac nalezycie interes
uczestnikow funduszu.”;

46) w art. 164 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Utworzenie nowego subfunduszu wymaga zmiany statutu

funduszu.”;
47) w art. 179 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Fundusz inwestycyjny zamknigty moze by¢ utworzony jako
fundusz portfelowy dokonujacy w sposob ciagly emisji
certyfikatoéw inwestycyjnych, ktore zgodnie =ze statutem
funduszu beda oferowane w drodze oferty publicznej lub
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, pod
warunkiem ze fundusz lokuje swoje aktywa wylacznie

W sposob okreslony w art. 182.”;
48) w art. 180 uchyla si¢ ust. 4;
49) po art. 188 dodaje si¢ art. 188a w brzmieniu:

»Art. 188a. 1. Fundusz sekurytyzacyjny moze nabywaé prawa
wlasnosci rzeczy ruchomych wylacznie w przy-

padku, gdy ich nabycie przez fundusz nastgpuje:
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1) wraz z nabyciem sekurytyzowanych wierzytel-
nosci, ktorych rzeczy te stanowia zabezpieczenie

lub

2) w drodze realizacji zabezpieczen nabytych

sekurytyzowanych wierzytelnosci.

2. Fundusz sekurytyzacyjny jest obowiazany zby¢
rzeczy ruchome, ktérych wlasno$¢ nabyt w sposob,
o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2, w terminie nie
dluzszym niz rok od dnia nabycia ich prawa
wlasnosci przez fundusz, uwzgledniajac nalezycie

interes uczestnikow funduszu.

3. Rzeczy ruchome, ktorych wlasno$¢ fundusz
sekurytyzacyjny nabyt w sposob, o ktorym mowa
w ust. 1 pkt 2, nie moga stanowi¢ wigcej niz 25 %

aktywow funduszu.”;

50) w art. 201 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

”1-

O zamiarze polaczenia funduszy inwestycyjnych towarzystwo
oglasza w sposob wskazany w statutach laczacych sig
funduszy, niezwlocznie po uzyskaniu zgody Komisji na

polaczenie funduszy inwestycyjnych.”;

51) wart. 219 ust. 3 1 4 otrzymuja brzmienie:

,»3. Publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty udostgpnia do

publicznej wiadomo$ci lub wiadomos$ci zainteresowanych
inwestorow prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne
w sposob okreslony przepisami ustawy o ofercie publicznej,
jezeli obowiazek ich sporzadzenia wynika z przepisow

rozdziatu 2 tej ustawy.

. Fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest publicznym

funduszem inwestycyjnym zamknigtym, udostgpnia na zadanie
uczestnika funduszu roczne 1 podtroczne sprawozdania
finansowe, w tym polaczone sprawozdania funduszy

z wydzielonymi subfunduszami  oraz = sprawozdania
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jednostkowe subfunduszy, niezwtocznie po ich zbadaniu lub

przegladzie przez bieglego rewidenta.”;

52) w art. 228 po ust. 4 dodaje sig ust. 4a w brzmieniu:

53)

54)

»A4a. W przypadku wykonania przez fundusz inwestycyjny otwarty

prawa glosu z papieréw wartoSciowych z naruszeniem

art. 104 ust. 7, Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ na

towarzystwo zarzadzajace tym funduszem kar¢ pieni¢zna do

wysokosci 500 000 zt.”;

w art. 240 po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Wydajac zezwolenie na przeksztalcenie, o ktérym mowa

w ust. 1 pkt 1, Komisja zatwierdza statut funduszu oraz

wybor depozytariusza.”;

po art. 240 dodaje si¢ art. 240a w brzmieniu:

,»Art. 240a. 1. Komisja odmawia zezwolenia na przeksztalcenie,

o ktorym mowa w art. 240 ust. 1 pkt 1, w przy-

padku gdy:

1)

2)

3)

wniosek lub zalaczone do niego dokumenty nie
sa zgodne z przepisami prawa lub ze stanem

faktycznym albo

osoby, o ktorych mowa w art. 22 pkt 5 — 7, moga
wykonywa¢ swoje obowiazki z naruszeniem
zasad uczciwego obrotu lub w  sposob
nienalezycie zabezpieczajacy interesy uczest-

nikéw funduszu, albo

statut funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi
subfunduszami lub umowa z depozytariuszem
nie  uwzgledniaja  nalezycie interesow
uczestnikow funduszu lub statut funduszu
zawiera postanowienia uniemozliwiajace
zbywanie jednostek uczestnictwa na terytorium

Rzeczypospolitej Polskie;.
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2. Komisja odmawia zezwolenia na przeksztalcenie,
o ktorym mowa w art. 240 ust. 1 pkt 2 1 3,
w przypadku gdy:

1) wniosek lub zalaczone do niego dokumenty nie
sa zgodne z przepisami prawa lub ze stanem

faktycznym albo

2) statut funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi
subfunduszami lub umowa z depozytariuszem
nie uwzgledniaja nalezycie interesow uczest-

nikow przeksztatcanego funduszu.”;

55) wart. 248:

a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

”2-

Likwidatorem funduszu inwestycyjnego, ktory zostal
utworzony na czas okreslony, moze by¢ towarzystwo
zarzadzajace tym funduszem, pod warunkiem Ze na dzien
wydania zezwolenia na utworzenie tego funduszu statut
funduszu inwestycyjnego bedzie wskazywat towarzystwo

jako likwidatora funduszu inwestycyjnego.”,

b) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. Likwidatorem funduszu inwestycyjnego zamknigtego,

ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknig¢tym, moze by¢ towarzystwo zarzadzajace tym
funduszem, pod warunkiem ze statut funduszu
inwestycyjnego bedzie wskazywat towarzystwo jako

likwidatora funduszu inwestycyjnego.”;

56) wart. 280 w ust. 1 po pkt 5 dodaje si¢ pkt 5a w brzmieniu:

,oa) cztonkowie zgromadzenia inwestorow begdacy osobami

fizycznymi, osoby uprawnione do reprezentowania cztonkow

niebgdacych  osobami  fizycznymi w  zgromadzeniu

inwestorow, a takze pelnomocnicy cztonkdéw zgromadzenia

inwestorow w  przypadku przyznania zgromadzeniu
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inwestorow uprawnien rady inwestoré6w zgodnie z art. 144

ust. 7;”.

Art. 2. W ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych (Dz. U. z 2011 r. Nr 74, poz. 397, Nr 102, poz. 585, Nr 106, poz. 622
1 Nr 134, poz. 781) w art. 6 w ust. 1 w pkt 10a:

1) lit. b —d otrzymujq brzmienie:

,b) wylacznym przedmiotem ich dziatalno$ci jest zbiorowe

lokowanie $rodkow pienigznych, zebranych w drodze

publicznego lub niepublicznego proponowania nabycia ich

tytutow uczestnictwa, w papiery wartoSciowe, instrumenty

rynku pieni¢znego 1 inne prawa majatkowe,

prowadza swoja dziatalno§¢ na podstawie zezwolenia

wilasciwych organow nadzoru nad rynkiem finansowym

panstwa, w ktorym maja siedzibe, albo prowadzenie przez nie

dzialalnosci wymaga zawiadomienia wlasciwych organow

nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym maja

siedzibg, w przypadku gdy:

— prowadza swoja dziatalno$¢ w formie instytucji wspolnego
inwestowania typu zamknigtego oraz

— zgodnie z dokumentami zalozycielskimi ich tytuly
uczestnictwa nie sa oferowane w drodze oferty publicznej
ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu oraz moga
by¢ nabywane takze przez osoby fizyczne wytacznie gdy
osoby te dokonaja jednorazowego nabycia tytutow

uczestnictwa o warto$ci nie mniejszej niz 40 000 euro,

d) ich dziatalno§¢ podlega bezposredniemu nadzorowi

wlasciwych organdw nadzoru nad rynkiem finansowym

panstwa, w ktérym maja siedzibg,”;

2) dodaje sig lit. f w brzmieniu:
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»f) zarzadzane sa przez podmioty, ktore prowadza swoja
dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia wlasciwych organow
nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym

podmioty te maja siedzibg;”.

Art. 3. 1. Fundusze inwestycyjne utworzone przed dniem wejscia w zycie
niniejszej ustawy sa obowiazane dostosowaé tre$¢ statutdéw do przepisOw ustawy,
o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, w terminie 6 miesigcy
od dnia wej$cia w Zycie niniejszej ustawy.

2. Przepisu art. 117 ust. 3 ustawy, o ktéorej mowa w art. 1,
w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, nie stosuje si¢ do funduszy inwestycyjnych
utworzonych przed dniem wejScia w zycie niniejszej ustawy, w zakresie emisji
certyfikatéw inwestycyjnych dokonanych przed dniem wejScia w Zzycie niniejszej

ustawy.

Art. 4. 1. Fundusze inwestycyjne zamknigte, ktoére przed dniem wejscia
W zycie niniejszej ustawy wyemitowaly publiczne certyfikaty inwestycyjne lub
dokonaly przeksztatcenia certyfikatow inwestycyjnych w publiczne certyfikaty
inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 117 ust. 3 ustawy, o ktérej mowa w art. 1,
w brzmieniu obowiazujacym przed dniem wejscia w Zycie niniejszej ustawy, z dniem
wejscia w zycie niniejszej ustawy staja si¢ publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknigtymi.
2. Fundusze inwestycyjne zamknigte, ktore przed dniem wejscia
W zycie niniejszej ustawy wyemitowaty niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, moga
sta¢ si¢ publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamkni¢tymi po uzyskaniu
zezwolenia, o ktérym mowa w art. 117a ust. 1 ustawy, o ktéorej mowa w art. 1,
w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa. W takim przypadku fundusz nie zalacza
dokumentow, o ktorych mowa w art. 117b ust. 1 pkt 3 — 7 ustawy, o ktorej mowa

w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa.

3. Publiczne certyfikaty inwestycyjne 1 niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne z dniem wejScia w zycie niniejszej ustawy staja si¢ certyfikatami

inwestycyjnymi.
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Art. 5. Do postgpowan wszczetych i1 niezakonczonych przed dniem wejscia
W zycie niniejszej ustawy stosuje si¢ przepisy ustawy, o ktorej mowa w art. 1,

w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa.

Art. 6. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych prowadzace dzialalno$¢
okreslona w art. 45 ust. 2 pkt 1 ustawy, o ktéorej mowa w art. 1, na podstawie
zezwolenia udzielonego przed dniem wejscia w Zycie niniejszej ustawy, sa zobowiazane
do dostosowania prowadzonej dziatalnosci do wymogoéw okreslonych w art. 47 ust. la
ustawy, o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, w terminie

2 miesigcy od dnia wejécia w zycie niniejszej ustawy.

Art. 7. Dotychczasowe przepisy wykonawcze wydane na podstawie art. 126
ust. 3 ustawy, o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym, zachowuja moc
do dnia wejscia w zycie przepisow wykonawczych wydanych na podstawie art. 126
ust. 3 ustawy, o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, nie

dtuzej jednak niz przez 9 miesiecy od dnia wejScia w zycie niniejszej ustawy.

Art. 8. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia.

" Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 183, poz. 1537
1 1538 i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 112, poz. 769, z 2008 r. Nr 231,
poz. 1546, z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42, poz. 341, Nr 168, poz. 1323 i Nr 201, poz. 1540, z 2010 .
Nr 81, poz. 530, Nr 106, poz. 670, Nr 126, poz. 853 i Nr 182, poz. 1228 oraz z 2011 r. Nr 106,
poz. 622.

07/71rch

33



UZASADNIENIE

I. Czes$¢ ogblna

Proponowane zmiany przepisOw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

(Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.), dalej ,,ustawa”, maja na celu:

- 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,

- dostosowanie wymogoéw odnoszacych si¢ do wymienionych powyzej funduszy, w tym
wymogow kapitatowych, do nowego modelu nadzoru,

- zmiang¢ w zakresie przeksztalcania niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych
w certyfikaty publiczne uwzglgdniajaca nowe zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych
zamknigtych dotychczas emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,

- uregulowanie dokonywania przez fundusze inwestycyjne zamknigte krotkiej sprzedazy,

- dookreslenie przepisow dotyczacych lokowania aktywow przez fundusze inwestycyjne
zamknigte w instrumenty pochodne.

Zgodnie z art. 15 ust. 1 pkt 3 zmienianej ustawy utworzenie przez towarzystwo funduszy

inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru

Finansowego, niezaleznie od tego czy fundusz bedzie adresowany do klientow detalicznych,

czy tez klientoéw profesjonalnych. Podobnie ustawa nie réznicuje pod tym wzgledem zasad

sprawowania nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi, czy tez zakresu analizy dokumentow
dotyczacych funduszy inwestycyjnych. Sprawia to, iz wnioski o utworzenie funduszu
inwestycyjnego  zamknigtego emitujacego niepubliczne  certyfikaty inwestycyjne,
kierowanego gltownie do inwestoréw profesjonalnych, podlegaja identycznym wymogom
i identycznej procedurze, jak wnioski dotyczace utworzenia funduszu inwestycyjnego
adresowanego do klientow detalicznych. Zasada ta, w opinii projektodawcy, nie znajduje
jednak dostatecznego uzasadnienia. Nalezy bowiem zauwazy¢, iz inwestorzy profesjonalni,
do ktorych kierowane sa fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, z uwagi na swoje doswiadczenie i wiedze nie wymagaja az tak szerokiej
ochrony swoich interesow ze strony nadzorcy. Istotne réwniez jest, ze niejednokrotnie
fundusze takie tworzone sa specjalnie na potrzeby okreslonej grupy inwestorow, ktdrzy moga

mie¢ inne oczekiwania wobec tworzonych dla nich funduszy od przy$wiecajacych w trakcie



procesu licencyjnego Komisji Nadzoru Finansowego, co spowodowane jest gtdwnie znacznie
wyzsza sklonno$cia tej grupy inwestoréw do ryzyka. Inwestorzy profesjonalni sa
jednoczesnie w stanie zapewni¢, aby w dokumentach funduszu znalazly si¢ zapisy
gwarantujace im odpowiednie uprawnienia, w tym kontrol¢ nad dzialalno$cia funduszu.
W takiej sytuacji, w procesie licencyjnym dotyczacym funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujacych niepubliczne certyfikaty, organ nadzoru, podejmujac dzialania zmierzajace do
ochrony interesu uczestnika, moze dziata¢ wbrew jego woli, uniemozliwiajac mu osiagnigcie
zatozonego pierwotnie celu biznesowego. W oparciu o powyzsze mozna stwierdzi¢, iz
oczekiwania i potrzeby inwestorow profesjonalnych sa zdecydowanie odmienne od obecnie
obowiazujacego modelu nadzoru nad tego rodzaju funduszami, natomiast dalsze
utrzymywanie obecnego stanu bedzie stanowi¢ coraz powazniejsza przeszkode w rozwoju
rynku tego typu funduszy. Podkreslenia wymaga rowniez fakt, iz proponowany model
nadzoru z powodzeniem stosowany jest w panstwach z wysoko rozwinigtym rynkiem
kapitalowym, w ktorych utworzenie alternatywnego funduszu inwestycyjnego nie wymaga
zezwolenia organu nadzoru. Dla potwierdzenia tej zasady wskaza¢ rowniez mozna przyjety
przez Parlament Europejski w dniu 11 listopada 2010 r. projekt dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
ktérego zakres regulacji, w tym wymog uzyskania zezwolenia na prowadzenia dziatalnosci,
zostal ograniczony wytacznie do zarzadzajacych takimi funduszami.

W zwiazku z powyzszym projekt ustawy zaktada, iz 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, nie bgdzie wymagato
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Organ ten nie bgdzie takze zatwierdzat statutow
takich funduszy oraz zmian tych statutow, z wylaczeniem przypadku zmiany statutu w celu
okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu bgda oferowane w drodze oferty publiczne;j,
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu
obrotu. Projekt ustawy zaktada natomiast, iz fundusze te beda podlegaly zgloszeniu do
Komisji, niezwlocznie po wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Przedstawione
rozwiazanie przyczyni si¢ jednoczes$nie do znacznego skrdcenia i uproszczenia procedury
tworzenia wzmiankowanych funduszy, co jest korzystne dla inwestorow, na potrzeby ktorych
takie fundusze sa tworzone.

Podwyzszone ryzyko wiazace si¢ z inwestycja w fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace

wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktdre zgodnie ze statutem funduszu nie bgda oferowane



w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a co za tym idzie konieczno$¢ posiadania
przez inwestora wiedzy niezbednej do podjecia swiadomej decyzji o inwestowaniu w tego
rodzaju fundusz, sprawia, iz w projekcie ustawy zawarto przepisy ograniczajace dostgpnosé
certyfikatow emitowanych przez takie fundusze dla oséb fizycznych poprzez ustanowienie
minimalnego poziomu inwestycji. Osoby fizyczne be¢da mogly naby¢ certyfikaty
inwestycyjne przedmiotowego funduszu, jezeli dokonaja jednorazowo zapisu na certyfikaty
o wartosci nie mniejszej niz rownowarto$¢ w ztotych 40 000 euro. Zasady te zostaty oparte na
zasadach analogicznych jak dotychczas stosowane w przypadku specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych, ktore stosuja polityke inwestycyjna funduszy inwestycyjnych
zamknigtych. Ponadto, identyczne rozwiazanie obowiazuje obecnie w ustawie o funduszach
inwestycyjnych dla bedacych osobami fizycznymi uczestnikow niestandaryzowanych
funduszy sekurytyzacyjnych.

Ze wzgledu na potrzebe zapewnienia, aby odstapienie od procedury wydawania zezwolen dla
przedmiotowego rodzaju funduszy inwestycyjnych nie powodowato szczegolnie szerokich
1 nieuzasadnionych zmian w ustawie projekt przewiduje modyfikacje siatki pojeciowej, jaka
posluguje si¢ ustawa, zakladajaca rezygnacj¢ z podziatu funduszy inwestycyjnych
zamknigtych ze wzgledu na charakter emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych.
Funkcjonowanie tych dwoéch kategorii certyfikatow powodowatoby, iz wprowadzenie do
publicznego  obrotu  niepublicznych  certyfikatow  wymagatoby  przeprowadzenia
skomplikowanej procedury przeksztalcenia ich w publiczne certyfikaty inwestycyjne. Po
wejsciu w zycie zmian proponowanych w niniejszym projekcie procedura taka stataby si¢
jeszcze bardziej skomplikowana, z jednej strony — z uwagi na rezygnacj¢ z zezwolenia na
utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego skierowanego do klienta profesjonalnego,
o charakterze niepublicznym, a z drugiej — ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia
odpowiedniej ochrony inwestorom nabywajacym juz ,upublicznione” certyfikaty.
Jednoczesnie  projekt przewiduje wprowadzenie pojgcia  publicznych  funduszy
inwestycyjnych zamknigtych w celu okreslenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych,
ktorych certyfikaty inwestycyjne zostaly objete lub nabyte w drodze oferty publicznej, sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zostaty wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu. Zmiana ta pozwoli na wyrazne odroznienie funduszy inwestycyjnych
zamknigtych dedykowanych szerokiemu gronu inwestorow.

Na tle powyzszych zasad tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych

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, istotne jest wprowadzenie rozwigzan
pozwalajacych na zapewnienie odpowiedniej ochrony inwestorow w przypadku podjecia
zamiaru publicznego oferowania, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu tego typu certyfikatow. Zmiana ta bowiem
wiaze si¢ z udostgpnieniem certyfikatow inwestycyjnych szerokiemu krggowi inwestorow,
czesto bez odpowiedniej wiedzy 1 do§wiadczenia. Majac to na uwadze, proponowane przepisy
wprowadzaja w takich przypadkach konieczno$¢ uzyskania zezwolenia Komisji na stosowna
zmiang statutu funduszu inwestycyjnego, co bedzie jednocze$nie wiazalo sig
z zatwierdzeniem wyboru depozytariusza funduszu oraz zatwierdzeniem prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego, w mys$l zasad przewidzianych w ustawie
zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U.
72009 r. Nr 185, poz. 1439 oraz z 2010 r. Nr 167, poz. 1129), zwana dalej ,,ustawa o ofercie
publicznej”. Procedura przewidziana w zakresie wydania takiego zezwolenia pozwoli na
dokladne zbadanie statutu funduszu inwestycyjnego, jego portfela inwestycyjnego oraz
umowy zawarte] z depozytariuszem pod katem nalezytego uwzglgdniania interesu
inwestorow, a w przypadku braku spetnienia tej przestanki — na wydanie decyzji odmowne;j.
Tryb ten stanowi¢ bedzie zatem gwarancje, ze jedynie fundusze poddane weryfikacji
1 zaakceptowane przez Komisje Nadzoru Finansowego beda mogly zosta¢ skierowane do
nieograniczonego kregu adresatow.

W opinii projektodawcy, zmiana statutu w powyzszym zakresie powinna by¢ uzalezniona od
wyrazenia zgody przez zgromadzenie inwestoréw. Natomiast stosowna uchwata powinna by¢
podjeta odpowiednia wigkszoscia gtosow. Z tego tez wzgledu projekt ustawy przewiduje, aby
podobnie jak ma to miejsce w przypadku wyrazania zgody na emisj¢ obligacji, za zmiana
opowiedzieli si¢ uczestnicy reprezentujacy lacznie co najmniej 2/3 ogélnej liczby
certyfikatow. Wprowadzenie certyfikatow inwestycyjnych do publicznego obrotu wymaga
takze, aby certyfikaty wyemitowane przez ten fundusz byly certyfikatami na okaziciela.
W zwiazku z tym projekt przewiduje mozliwo$¢ przeksztalcenia certyfikatow
inwestycyjnych imiennych w certyfikaty inwestycyjne na okaziciela. Przeksztalcenie takie
bedzie moglo by¢ dokonane w drodze wlasciwej zmiany statutu funduszu, a takze,
w przypadku certyfikatow uprzywilejowanych, za zgoda uczestnika wyrazona we wtasciwej
formie. Projekt przewiduje réwniez, iz kazda kolejna emisja certyfikatow przez fundusz,

ktory uzyskat status publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, powinna by¢



dokonywana wylacznie w drodze oferty publicznej. Rozwiazanie to zapewni przejrzystos$é
i prawidlowe funkcjonowanie funduszu, ktérego certyfikaty beda dostgpne publicznie.
Przedstawione powyzej zmiany w przepisach ustawy spowoduja roéwniez konieczno$¢ zmian
w obowiazujacych aktach wykonawczych do ustawy, w szczegdlno$ci w rozporzadzeniu
Ministra Finansow z dnia 1 wrzesnia 2009 r. w sprawie okresowych sprawozdan oraz
biezacych informacji dotyczacych dziatalno$ci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych 1 funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji
Nadzoru Finansowego (Dz. U. Nr 156, poz. 1235). Nowe przepisy w sposob znaczacy
zmienia katalog obowiazkowych raportow dotyczacych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Nadzér nad takimi
funduszami bedzie miat charakter ostrozno$ciowy, w zwiazku z czym obowiazki
informacyjne bgda glownie dotyczy¢ sytuacji finansowej funduszu. Jednocze$nie konieczne
bedzie ustalenie nowych obowiazkoéw informacyjnych towarzystw funduszy inwestycyjnych
w zakresie kontroli wewngtrznej w stosunku do funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore
emituja niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Proponowane zmiany beda skutkowaly takze
konieczno$cia uwzglednienia optaty za nowe zezwolenie w rozporzadzeniu Ministra
Finans6w z dnia 16 marca 2010 r. w sprawie optat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru
Finansowego przez podmioty nadzorowane prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitalowym
(Dz. U. Nr 57, poz. 364).

Przewidziana projektem ustawy zmiana ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od os6b prawnych (Dz. U. z 2011 r. Nr 74, poz. 397, z p6zn. zm.) ma na celu
dostosowanie jej przepisow do zmian przewidzianych projektowana ustawa w zakresie
rezygnacji z obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie
funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore
zgodnie ze statutem funduszu nie begda oferowane w drodze oferty publicznej ani
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu. Zagadnienie to zostato szerzej opisane w czgsci szczegotowej uzasadnienia w punkcie
dotyczacym art. 2 projektowanej ustawy.

Pozostate zmiany przewidziane projektem sa konsekwencja zaproponowanych zmian
w modelu nadzoru zakladajacych rezygnacj¢ z podzialu funduszy inwestycyjnych
zamknigtych ze wzgledu na charakter emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych,
a takze wynikaja z dotychczasowych doswiadczen w stosowaniu przepisOw ustawy i1 zostaty
opisane w czgsci szczegdtowej uzasadnienia.

Stosownie do art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.



Nr 157, poz. 1240, z p6zn. zm.), projektodawca zauwaza, iz w wyniku zaproponowanych
w projekcie rozwigzan nie dojdzie do zmiany poziomu wydatkow jednostek sektora finanséw
publicznych w stosunku do wielkos$ci wynikajacych z obowiazujacych przepiséw, w zwiazku
z czym nie ma konieczno$ci zamieszczania w projekcie maksymalnego limitu tych wydatkow.
W tym kontekscie nalezy bowiem wskazaé, Ze odstapienie od obowiazku uzyskania
zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne, a takze od obowiazku uzyskania zgody na zmiang statutu takiego
funduszu wptynie na zmniejszenie dochodéw jednostki sektora finanséw publicznych
(Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego) z tytutu optat ponoszonych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych na podstawie rozporzadzenie Ministra Finansé6w z dnia 16 marca
2010 r. w sprawie optat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez podmioty
nadzorowane prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitalowym (Dz. U. Nr 57, poz. 364).
Jednoczesnie w wyniku braku rozpatrywania przedmiotowych wnioskdw powinno nastgpi¢
zmniejszenie wydatkow Urzedu towarzyszacych takiemu postgpowaniu, w wysokosci
rownowazacej zmniejszenie dochodéw. Ponadto, czg$¢ z utraconych dochodow bedzie mogta
zosta¢ zrekompensowana, z uwagi na fakt, iz projektowane przepisy ustawy przewiduja nowy
obowiazek uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na zmiang statutu funduszu,
ktérego certyfikaty inwestycyjne maja by¢ przedmiotem oferty publicznej, maja zostaé
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu, ktory bedzie wiazat si¢ z koniecznos$cia wniesienia stosownej optaty przez ubiegajacy
si¢ podmiot. Niemniej jednak, z uwagi na brak mozliwos$ci okre$lenia, ile z nowo tworzonych
funduszy inwestycyjnych zamknigtych bgdzie wystgpowa¢ do Komisji Nadzoru Finansowego
z wnioskiem o zmiang statutu funduszu, ktérego certyfikaty inwestycyjne maja by¢
przedmiotem oferty publicznej, maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a takze ze wzgledu na brak
ostatecznych rozstrzygni¢¢ odnosnie do wysokos$ci oplaty za takie zezwolenie, niemozliwe
jest oszacowanie kwoty zwigkszenia wptywoéw do budzetu panstwa z przedmiotowego tytutu.
Majac na uwadze postanowienia art. 127 ust. 4 oraz art. 282 wust. 5 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz art. 2 ust. 1 tiret szoste decyzji Rady 98/415/WE
zdnia 29 czerwca 1998 r. wsprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wladzom krajowym w sprawie projektow przepisow prawnych, projekt ustawy
zostal zaopiniowany przez Europejski Bank Centralny. W swojej opinii EBC zauwazyt jedynie,
ze chociaz projekt ustawy odnosi si¢ do funduszy, do ktorych nie maja zastosowania

zharmonizowane zasady prawa Unii Europejskiej, organ projektujacy moze rozwazy¢



wykorzystanie do$wiadczen panstw cztonkowskich, w ktorych na szczeblu krajowym
wystepuja regulacje dotyczace wydawania zezwolen na tworzenie funduszy inwestycyjnych
zamknig¢tych. W odniesieniu do $rodkow ochrony przed niewlasciwa ocena ryzyka
inwestycyjnego EBC wskazuje, ze minimalnemu poziomowi inwestycji, ktory wprowadza
projekt ustawy, mogloby dodatkowo towarzyszy¢ wprowadzenie odpowiednich wymogdéw
informacyjnych w celu zapewnienia, aby inwestorzy mieli §wiadomo$¢ ryzyka zwiazanego
z zawieranymi transakcjami oraz byli w stanie to ryzyko wilasciwie oceni¢. Takie wymogi
informacyjne, w ocenie EBC, moglyby odnosi¢ si¢ do profilu ryzyka nabywanego
instrumentu oraz do modelu nadzoru nad danym funduszem.

Uznajac za zasadne stanowisko EBC, projektodawca zauwaza, iz odpowiednie wymogi
informacyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, na ktérych utworzenie nie bedzie
wymagana zgoda Komisji Nadzoru Finansowego, zostana wprowadzone na poziomie
wydanego na podstawie art. 126 ust. 3 rozporzadzenia ministra wlasciwego do spraw
instytucji finansowych. Rozporzadzenie to bowiem, w celu udost¢pnienia nabywcom
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie
jest publicznym funduszem inwestycyjnym, informacji niezbednych do oceny ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w te certyfikaty, okresli szczegdlowa tres¢ warunkow ich
emisji.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.



I1. Czg$¢ szczegblowa

Art. 1 pkt 1 lit. a (dodanie w art. 2 ustawy pkt 22b)
Projektowane dodanie definicji alternatywnego systemu obrotu wynika z zaktadanego
postugiwania si¢ tym pojeciem w obrgbie znowelizowanej ustawy o funduszach

inwestycyjnych.

Art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37)

Projektowana rezygnacja z definiowania publicznych certyfikatow inwestycyjnych oraz
niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych wiaze si¢ z przewidzianym w projekcie
zaprzestaniem podziatu funduszy inwestycyjnych zamknigtych ze wzgledu na charakter
emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z projektowana zmiang
fundusze inwestycyjne zamknigte beda emitowa¢ wylacznie jeden rodzaj certyfikatow

inwestycyjnych.

Art. 1 pkt 1 lit. ¢ (dodanie w art. 2 ustawy pkt 38, 39 1 40)

Projektowane dodanie definicji oferty publicznej wynika z zaktadanego postugiwania sig tym
pojeciem w obregbie znowelizowanej ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Umieszczenie definicji ,,publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego” w przepisach
og6lnych ustawy, wynika z faktu, iz okreslenie to bedzie uzywane w jednym znaczeniu
w obre¢bie catej ustawy, podobnie jak ma to miejsce w przypadku definicji spotki publicznej
zamieszczone] w przepisach ogélnych ustawy o ofercie publicznej. Jednocze$nie nalezy
zauwazy¢, iz wprowadzenie pojecia ,,publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego™ na
przyktad w art. 14 ust. 3 jako pkt 4 zmienianej ustawy byloby niezgodne z systematyka
ustawy oraz przyjetym w tym przepisie podstawowym podziatem funduszy inwestycyjnych.
Nalezy bowiem zauwazy¢, iz publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty jest co do zasady
zamknigtym funduszem inwestycyjnym, o ktéorym mowa wart. 14 ust. 3 pkt 3 ustawy
o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie z projektowanym zatozeniem, fundusz inwestycyjny
zamknigty bedzie posiadat status publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego tylko
wtedy, gdy wyemitowane przez niego certyfikaty inwestycyjne zostana objgte lub nabyte
w drodze oferty publicznej lub zostana dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zostana wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

Dodanie definicji dnia roboczego wynika z potrzeby zdefiniowania tego pojgcia na poziomie

ustawy w zwiazku z pojawiajacymi si¢ watpliwos$ciami interpretacyjnymi zgtaszanymi przez



Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Ryzyko to wystepuje w szczegélnosci w zakresie
obowiazujacych od niedawna przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych odnoszacych
si¢ do zasad nabywania akcji towarzystw funduszy inwestycyjnych. W szczegdlnosci brak
proponowanej definicji rodzi istotne ryzyko prawne odnosnie do mozliwo$ci uznawania sobot
za ,,dzien roboczy”. Kwestia ta ma istotne znaczenie z tego wzgledu, iz w dniach roboczych
liczony jest termin, jaki przystuguje Komisji Nadzoru Finansowego na ewentualne zgloszenie
sprzeciwu wobec zgloszonej temu organowi zamierzanej transakcji nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Uznanie bowiem, iz soboty nie sa dniami roboczymi, wydiuza ten
termin, pozwalajac Komisji Nadzoru Finansowego na dokladniejsze zbadanie sprawy.
Jednakze ewentualne pdzniejsze przyjecie przez sad administracyjny, iz sobota jest dniem
roboczym, moze w danym stanie faktycznym oznaczaé, iz sprzeciw organu Komisji Nadzoru
Finansowego zostal zgltoszony po uplywie ustawowego terminu, co skutkuje wadliwos$cia

decyzji administracyjne;j.

Art. 1 pkt 2 (zmiana w art. 6 ust. 1 ustawy)
Zmiana zaproponowana w art. 6 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na publiczne
oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie

w art. 2 ustawy pkt 361 37).

Art. 1 pkt 3 (zmiana w art. 14 ust. 1 ustawy)

Dodanie w art. 14 ust. 1 zastrzezenia przepisoéw art. 15 ust. la wynika z wprowadzenia
w art. 15 ust. la mozliwosci utworzenia przez towarzystwo funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym bez

uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Art. 1 pkt 4 (zmiana w art. 15 ustawy)

Projektowany przepis wprowadza zmiang w zakresie warunkow, ktorych taczne speinienie
konieczne jest do utworzenia funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Na drodze wyjatku,
utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktorego certyfikaty inwestycyjne zgodnie
ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu nie bedzie
wymagato zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Rezygnacja z przedmiotowego
zezwolenia zwigzana jest z dedykowaniem tego rodzaju funduszy inwestorom
profesjonalnym, co zostato opisane w cz¢séci ogdlnej uzasadnienia.

Zmiana brzmienia ust. 4 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz



niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w czg$ci dotyczacej art. 1 pkt 1
lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 361 37).

Dodanie ust. 7 ma na celu zapewnienie Komisji Nadzoru Finansowego niezbg¢dnych
informacji  koniecznych do sprawowania efektywnego nadzoru przez natozenie
na towarzystwo obowiazku zawiadomienia o utworzeniu funduszu inwestycyjnego

zamknigtego, na ktdérego utworzenie nie bedzie wymagane zezwolenie.

Art. 1 pkt 5 lit a1 b (zmiana w art. 22 pkt 5 1 8 ustawy)

Projektowana zmiana w art. 22 pkt 5 ustawy wiaze si¢ z rezygnacja z obowiazku
przedstawiania Komisji Nadzoru Finansowego informacji z Krajowego Rejestru Karnego
dotyczacych cztonkow zarzadu depozytariusza. Nalezy bowiem zauwazy¢, iz ocena formalna
cztonkow zarzadu oraz biezacy nadzér nad podmiotami mogacymi petni¢ funkcje
depozytariusza (bank krajowy, oddzial instytucji kredytowej, Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych SA) odbywa si¢ na podstawie innych ustaw regulujacych zasady dzialania
tych instytucji.

Natomiast zaproponowana zmiana w pkt 8 tego przepisu ma na celu rezygnacje¢ z obowiazku
przedstawiania informacji z Krajowego Rejestru Karnego oraz informacji o kwalifikacjach
1 doswiadczeniu zawodowym o0s6b wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania
obowiazkow okreslonych wumowie o prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego. Modyfikacje te wynikaja z przewidzianego projektem dodania w art. 73
ust. la, ktory natozy na depozytariusza obowiazek zapewnienia, aby osoby wykonujace
przedmiotowe czynnosci posiadaty stosowne kwalifikacje oraz nie byty karane. Zagadnienie

to zostato rowniez opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 18 (dodanie w art. 73 ustawy ust. 1a).

Art. 1 pkt 6 lit. a (dodanie w art. 24 ustawy ust. 2a oraz zmiana ust. 8 1 9)

Projektowane dodanie w art. 24 ust. 2a ma na celu wprowadzenie zwolnienia z obowigzku
wydania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zezwolenia na zmiang statutu funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, do ktdrego utworzenia nie bgdzie wymagana zgoda tego
organu. Zmiana jest konsekwencja rezygnacji z obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego na utworzenie takiego funduszu, jak i obowiazku zatwierdzania przez
Komisjg Nadzoru Finansowego jego statutu. Natomiast w drodze wyjatku obowiazek
uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego zostat przewidziany w przypadku
zmiany statutu, zgodnie z ktora certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze

oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
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alternatywnego systemu obrotu, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 22 (dodanie
art. 117a1 117b w ustawie).

Celem zaproponowanej zmiany w ust. 8 art. 24 ustawy jest przyznanie zgromadzeniu
inwestorow kompetencji do okreslenia terminu wejScia w Zycie zmian statutu, na ktoére
zgromadzenie wyrazito zgodg. Projekt ustawy zaktada w takim przypadku mozliwos$¢ wejscia
w zycie zmiany statutu z dniem ogloszenia lub w innym terminie okreslonym przez
zgromadzenie inwestoroOw. Przedmiotowa zmiana podyktowana jest rozszerzeniem
kompetencji zgromadzenia inwestoréw funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym. Zgromadzenie inwestorow takiego
funduszu niejednokrotnie posiada wptyw na proces zarzadzania funduszem, co sprawia, iz
w wielu wypadkach wczesniejsze wejscie w zycie zmian statutu, bedzie w petiejszy sposob
urzeczywistniato interesy jego uczestnikow.

Zmiana brzmienia ust. 9 w art. 24 ustawy jest konsekwencja zmiany w ust. 8 tego przepisu
i polega na ustanowieniu obowiazku zalaczania do wniosku o wpisanie do rejestru zmiany

statutu, uchwaly zgromadzenia inwestorow wyrazajacej zgode na taka zmiang.

Art. 1 pkt 7 (zmiana w art. 26 ust. 1 ustawy)

Zmiana w art. 26 ust. 1 wynika z przewidzianego w projekcie braku obowiazku uzyskania
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 na rynku regulowanym, ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 4 (zmiana
w art. 15 ustawy). Zgodnie z proponowana zmiana, w drodze wyjatku od przyjgtej w tym
artykule zasady, przyjmowanie zapisOw na certyfikaty inwestycyjne takiego funduszu bgdzie

rozpoczynato si¢ w terminie okre§lonym w statucie tego funduszu.

Art. 1 pkt 8 (zmiana w art. 27 ust. 1, 3 1 4 ustawy)

Zmiany przewidziane w art. 27 wynikaja z rezygnacji z podziatu certyfikatow inwestycyjnych
na publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Nalezy zauwazy¢, iz oferowanie
certyfikatow inwestycyjnych funduszy publicznych bgdzie si¢ dokonywalo na zasadach
przewidzianych w drodze ustawy o ofercie publicznej oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”. Jednocze$nie przewidziano, iz
certyfikaty inwestycyjne funduszy niepublicznych beda mogly by¢ zbywane bezposrednio

przez towarzystwo zarzadzajace takim funduszem lub za posrednictwem firmy inwestycyjne;.
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W tym ostatnim przypadku przyjeto, iz firma inwestycyjna bedzie musiata stosowaé do

sprzedazy tych certyfikatow przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 1 pkt 9 (zmiana w art. 29 ust. 7 ustawy)

Zmiana ma na celu dostosowanie art. 27 ust. 7 do zmiany w zakresie braku obowiazku
uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie
ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, co

zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 4 (zmiana w art. 15 ustawy).

Art. 1 pkt 10 (zmiana w art. 30 ust. 3 ustawy)

Celem projektowanej zmiany jest dostosowanie terminu zwrotu dokonanych wptat
do wprowadzonego projektem wymogu statutowego okreslenia terminu przyjmowania
zapisOw na certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego
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, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1
pkt 7 (zmiana w art. 26 ust. 1 ustawy). W przypadku gdy towarzystwo nie ztozyto wniosku
o wpis przedmiotowego funduszu inwestycyjnego zamknigtego do rejestru, zobowiazane
bedzie do zwrotu dokonanych wptat. Zgodnie z projektowana zmiana dotyczy¢ to bedzie
dwoch sytuacji, pierwszej — gdy towarzystwo nie zebralo w terminie okreslonym w statucie
wymaganych wptat oraz drugiej, gdy pomimo zebrania w terminie wymaganych statutem

wplat w terminie trzech miesigcy nie ztozylo wniosku o wpis funduszu do rejestru.

Art. 1 pkt 11 (zmiana w art. 38 ustawy — dodanie ust. 2a)

Zaproponowana zmiana ma charakter dostosowujacy do zmiany w zakresie wprowadzenia
braku obowiazku wydania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zezwolenia na utworzenie
funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wytacznie 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, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 4 (zmiana w art. 15 ustawy). Zgodnie
z projektowana zmiang towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktére zlozylo wniosek
o wydanie przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci

w przedmiocie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania nimi, zwolnione bedzie
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z jednoczesnego obowiazku sktadania wniosku o zezwolenie na utworzenie funduszu
inwestycyjnego, w przypadku gdy towarzystwo bedzie tworzy¢ wylacznie omawiane

fundusze inwestycyjne zamknigte.

Art. 1 pkt 12 (zmiana w art. 47 ustawy — dodanie ust. 1a, 6a, 6b i 6¢)

Zaproponowane w art. 47 ust. la rozwigzanie wprowadza obowiazek zawierania w formie
pisemnej umowy o zarzadzanie portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych. Jednocze$nie w artykule tym okreslono sankcje niewaznoS$ci
w sytuacji, gdy tego typu umowa nie zostala zawarta z klientem detalicznym w formie
pisemnej. Rozwiazanie to jest zbiezne z przewidzianym w art. 75 ustawy z dnia 29 lipca
2005r. o obrocie instrumentami finansowymi w odniesieniu do analogicznych umoéw
zawieranych przez firmy inwestycyjne.

Projektowane dodanie w art. 47 ust. 6a, 6b i 6¢ zmierza do wdrozenia regulacji prawnych
dotyczacych zachgt w odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych wykonujacych
dzialalno$¢ w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, ktore beda odpowiadaé
rozwigzaniom przyjetym w tym zakresie dla firm inwestycyjnych w § 8 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkoéw postgpowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. Nr 204, poz. 1577).

Wprowadzenie powyzszych zmian zmierza rowniez do likwidacji luki prawnej, jaka powstata
w zakresie prawidlowej transpozycji art. 26 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia
10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej S$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na

potrzeby tejze dyrektywy.

Art. 1 pkt 13 (zmiana w art. 48 ust. 1 ustawy)

Zaproponowana zmiana w art. 48 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na publiczne
oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1
lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 i 37). Przyjmuje sig, iz funduszom, ktore emituja
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne po zmianach bgda odpowiadaé fundusze, ktore nie sa

publicznymi funduszami inwestycyjnymi.

Art. 1 pkt 14 (zmiana w art. 50 ust. 9 ustawy)
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Zaproponowana zmiana w art. 50 ust. 9 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na publiczne
oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1
lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37). Przyjmuje sig, iz funduszom, ktore emituja
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne po zmianach beda odpowiada¢ fundusze, ktore nie sa

publicznymi funduszami inwestycyjnymi.

Art. 1 pkt 15 (zmiana w art. 58 ust. 1 pkt 5 i 15 ustawy oraz dodanie ust. 1a)

Zmiana przewidziana w art. 58 ust. 1 pkt 51 15 jest tozsama ze zmiana przewidziana w art. 22
pkt 5 1 8 ustawy 1 zostata opisana w czgsci dotyczacej art. 1 pkt 5 lit. aib.

Celem proponowanego dodania w art. 58 ust. la jest okreslenie katalogu wymaganych
dokumentow zataczanych do wniosku, w sytuacji gdy spotka ubiega si¢ o uzyskanie
zezwolenia na wykonywanie dzialalno$ci przez towarzystwo oraz zamierza utworzy¢ fundusz
inwestycyjny zamknigty emitujacy 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, na ktorego
utworzenie zgodnie z projektowana zmiana nie bedzie wymagane zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 4 (zmiana w art. 15

ustawy).

Art. 1 pkt 16 (zmiana w art. 61 — uchylenie ust. 3)

Projektowane uchylenie ust. 3 w art. 61 jest zmiana porzadkowa. Nalezy bowiem zauwazy¢,
iz w wyniku wczesniejszych zmian dokonanych w brzmieniu ust. 1 w art. 61 ustawy, do
ktérego odwotuje sig ust. 3, nie okres$la on juz wprost terminu na wydanie przez Komisje
zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo oraz na utworzenie funduszu

inwestycyjnego.

Art. 1 pkt 17 (zmiana w art. 65a ust. 1 ustawy oraz dodanie ust. 3)

Zaproponowana zmiana w art. 65a ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do
art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37). Przyjmuje si¢, iz funduszom, ktére
emituja niepubliczne certyfikaty inwestycyjne po zmianach beda odpowiada¢ fundusze, ktore
nie s publicznymi funduszami inwestycyjnymi.

W zwiazku z proponowanym dodaniem w art. 65a ust. 3 nalezy zauwazy¢, iz zgodnie z art. 46
ustawy, towarzystwo moze zleci¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego

czescia wskazanym w tym przepisie podmiotom. W przypadku zlecenia zarzadzania catoscia
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portfeli inwestycyjnych wszystkich zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych,
towarzystwo powierza wyspecjalizowanemu podmiotowi catoksztatt czynnosci zwiazanych
z zarzadzaniem aktywami. W tej sytuacji towarzystwo nie podejmuje tez zadnych decyzji
inwestycyjnych, nie zachodzi zatem potrzeba, aby towarzystwo wdrazalo procedure
podejmowania takich decyzji (art. 65a ust. 1 pkt 1 ustawy). W opinii projektodawcy
wystarczajace jest, aby procedury podejmowania decyzji inwestycyjnych w procesie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu opracowywane byly na poziomie podmiotu,
ktéry bedzie zarzadzal takimi funduszami, natomiast towarzystwo zobowigzane bedzie

jedynie do wczesniejszej akceptacji takich procedur.

Art. 1 pkt 18 (zmiana w art. 73 ustawy — dodanie ust. 1a)

Zaproponowane dodanie ust. 1a w art. 73 ustawy ma na celu natozenie na depozytariusza
obowiazku zapewnienia, aby osoby wykonujace czynnosci zwiazane z obowiazkami
depozytariusza funduszu inwestycyjnego posiadaly stosowne kwalifikacje oraz byly
nickarane. W opinii projektodawcy usprawni to proces wydawania zezwolen na utworzenie
funduszy inwestycyjnych, gdyz element ten nie bedzie musiat by¢ weryfikowany przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego. Zmiana ta wiaze si¢ ze zmiana przewidziang w art. 22

w pkt 5 1 8 ustawy.

Art. 1 pkt 19 (zmiana w art. 80 ustawy)

Zmiana w art. 80 ustawy polega na dodaniu w tym przepisie ust. 2, przewidujacego
rezygnacj¢ z obowiazku uzyskiwania zgody Komisji Nadzoru Finansowego w przypadku
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym. Zmiana ta wynika wprost z przewidywanego braku obowiazku uzyskiwania
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym emitujacym 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, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 4 (zmiana
w art. 15 ustawy). Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku takiego funduszu Komisja Nadzoru
Finansowego nie zatwierdza wyboru depozytariusza funduszu na etapie jego tworzenia.
Z tego tez wzgledu bezzasadne byloby poOzniejsze zatwierdzanie przez Komisj¢ zmiany

depozytariusza.

Art. 1 pkt 20 (zmiana w art. 107 ust. 1 pkt 2 ustawy)
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Celem projektowanej zmiany jest poszerzenie przypadkdéw, w ktdrych mozliwe jest
zawieranie transakcji krotkiej sprzedazy przez fundusze inwestycyjne o warunki okreslone
w art. 7 ust. 5a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dzigki czemu zostanie
zachowana spojnos¢ obu regulacji. Jednoczesnie w przepisie tym zastapiono enumeratywne
wyliczanie instrumentdw finansowych, na ktérych moga by¢ zawierane transakcje krotkiej

sprzedazy pojgciem ,,instrumentéw finansowych”.

Art. 1 pkt 21 (zmiana w art. 117 ustawy)

Zmiana w ust. 1, 2 1 3 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na publiczne oraz niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie
w art. 2 ustawy pkt 361 37).

Celem projektowanej zmiany w ust. 2 jest wprowadzenie obowiazku okreslenia w statucie
funduszu inwestycyjnego zamknigtego zamiaru oferowania certyfikatéw inwestycyjnych
w drodze oferty publicznej, dopuszczenia ich do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu. Przepis ten jest o tyle istotny, iz zamiar ten
bedzie przesadzal o obowiazku uzyskania zezwolenia na utworzenie funduszu.

Rozwiazanie przewidziane w ust. 3 wprowadza minimalng wysoko$¢ jednorazowego zapisu
na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, w kwocie 40 000 euro. Celem
projektowanego rozwiazania jest zabezpieczenie, aby tego rodzaju fundusze inwestycyjne nie
byty kierowane do inwestoréw niebedacych inwestorami profesjonalnymi, gdyz co do zasady
nie posiadaja oni fachowej wiedzy i do$wiadczenia w zakresie inwestowania, w zwiazku
z czym wymagaja nalezytej ochrony swoich intereséw. Wprowadzenie minimalnej wysokos$ci
zapisu na certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego
wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane
w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu w kwocie 40 000 euro, odpowiada
obowiazujacym juz w ustawie rozwigzaniom w stosunku do specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych stosujacych polityke inwestycyjna funduszu zamknigtego 1 niestanda-
ryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych. Ponadto trzeba zauwazy¢, iz MiFID przewiduje, ze
za inwestora profesjonalnego mozna uzna¢ inwestora detalicznego, ktory zawierat transakcje
o warto$ci stanowiacej co najmniej réwnowartos¢ w ztotych 50 000 euro kazda, na
odpowiednim rynku, ze $rednia czestotliwoscia co najmniej 10 transakcji na kwartat w ciagu

czterech ostatnich kwartalow.
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Jednocze$nie, w zwiazku z przyjetym w projekcie rozwiazaniem polegajacym na
wprowadzeniu jednego rodzaju certyfikatow inwestycyjnych, usuni¢to w projekcie
rozwiazanie przyjete w uprzednio obowiazujacym ust. 3, ktore dopuszczato przeksztalcanie
certyfikatbw niepublicznych w certyfikaty publiczne. Natomiast kwestie zwiazane
z mozliwoscia przeksztalcenia funduszu niebgedacego funduszem publicznym w fundusz

publiczny zostaty uregulowane w dodawanym art. 117a i 117b ustawy.

Art. 1 pkt 22 (dodanie art. 117a1 117b)

Projektowane dodanie art. 117a i 117b w ustawie ma na celu umozliwienie funduszom
zamknigtym emitujacym 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, przeksztalcenia
w publiczne fundusze inwestycyjne zamknigte. W tym przypadku z uwagi na fakt, iz fundusze
te nie podlegaly wczes$niej procedurze zwiazanej z potrzeba uzyskania zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego, w przepisach tych przewidziano odpowiednie wymagania, ktore beda
musialy by¢ spetnione przez fundusz, aby moégt on zosta¢ przeksztatcony w fundusz
publiczny. Wymagania te zostaty oparte na wymogach przewidzianych dla nowo tworzonych
funduszy inwestycyjnych, na ktoérych utworzenie wymagane jest uzyskanie zezwolenia.
Dzigki temu, w opinii projektodawcy, przed skierowaniem tego rodzaju funduszy do
szerokiego grona inwestorow, zostana one poddane ocenie Komisji Nadzoru Finansowego,

pod katem nalezytego zabezpieczenia ich przysztych inwestorow.

Art. 117a ust. 1 ustawy wprowadza zasadg, zgodnie z ktéra zmiana statutu funduszu
zamknigtego, na utworzenie ktérego nie bylo wymagane zezwolenie, w zakresie okreslenia,
ze certyfikaty inwestycyjne funduszu bgda oferowane w drodze oferty publicznej lub
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu, wymagata zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Natomiast w ust. 2, wskazano, iz
wraz z wnioskiem o zmiang statutu powinny zosta¢ przedstawione do zatwierdzenia Komisji
Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne, jezeli obowiazek
ich sporzadzenia wynika z przepisow ustawy o ofercie publiczne;.

Dodanie art. 117b ust. 1 ma na celu okreslenie katalogu dokumentow, ktérych zataczenie jest
wymagane do ztozenia wniosku o wydanie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zezwolenia
na zmiang statutu funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktéry nie jest publicznym

funduszem inwestycyjnym zamknigtym.
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Celem dodania ust. 2 jest okreslenie przestanek odmowy wydania przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego zezwolenia na zmiang statutu funduszu inwestycyjnego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym. Ustgp ten okresla mechanizm (zasady)
wydawania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zgody na zmiang statutu funduszu
zamknigtego nigbedacego publicznym funduszem inwestycyjnym, polegajaca na
przeksztalceniu tego funduszu w publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty. Wobec faktu, iz
fundusze inwestycyjne zamknigte niebedace publicznymi funduszami inwestycyjnymi nie
beda podlegaty obowiazkowi uzyskania zezwolenia na utworzenie funduszu, zasadne jest
wprowadzenie analogicznych wymagan, ktérych spelnienie konieczne jest do utworzenia
publicznego funduszu inwestycyjnego.

Natomiast w ust. 3 wskazano, iz zezwolenie na zmiang statutu funduszu oznacza¢ bedzie
jednoczesnie zatwierdzenie depozytariusza funduszu oraz zatwierdzenie odpowiednich
dokumentow ofertowych (prospektu informacyjnego lub memorandum informacyjnego).

W ust. 5 wprowadzono rozwiazanie, zgodnie z ktorym zmiana statutu funduszu w zakresie
okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze oferty publicznej
lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego
systemu obrotu bedzie wchodzi¢ w zycie z dniem ogloszenia o zmianie statutu.

Przepis ust. 6 stuzy zabezpieczeniu interesoOw uczestnikow funduszu, ktérzy dokonaja zapisu

na certyfikaty inwestycyjne przedmiotowego funduszu.

Art. 1 pkt 23 (zmiana w art. 118 ust. 1 ustawy)

Zmiana zaproponowana w art. 118 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do
art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 i 37).

Projektowane uchylenie ust. 2 w art. 118 jest zmiana porzadkowa 1 wynika z faktu, iz wymog
okreslony w tym przepisie okreslony jest wprost w przepisach ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi.

Art. 1 pkt 24 (zmiana w art. 119 ust. 1, 2 i 4 ustawy)

Zmiany przewidziane w art. 119 sa wynikiem rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie
wart. 2 ustawy pkt 36 1 37) oraz wprowadzeniu pojgcia publicznego funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. ¢ (dodanie
w art. 2 ustawy pkt 39). Jednocze$nie w ust. 1 przewidziano jego dostosowanie do przepisow

ustawy o ofercie publicznej, zgodnie z ktéra nie kazda oferta publiczna wiaze sig
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z obowiazkiem sporzadzenia i zatwierdzenia prospektu informacyjnego lub memorandum
informacyjnego. Dlatego tez w oparciu o projektowana zmiang Komisja Nadzoru
Finansowego bedzie zatwierdza¢ prospekt informacyjny lub memorandum informacyjne

funduszu, jezeli taki obowiazek bedzie wynikat z ustawy o ofercie publiczne;.

Art. 1 pkt 25 (zmiana art. 120 ustawy)

Zmiany przewidziane w art. 120 sa wynikiem rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie
wart. 2 ustawy pkt 36 1 37) oraz wprowadzeniu pojgcia publicznego funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. ¢ (dodanie
w art. 2 ustawy pkt 39). Rownoczesnie wydtuzono termin z 7 na 14 dni na ztozenie wniosku
o dopuszczenie certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym lub
o wprowadzenie certyfikatow inwestycyjnych do alternatywnego systemu obrotu. Zmiana ta
podyktowana jest pojawiajacymi si¢ w praktyce trudno$ciami z dokonaniem wszystkich
czynnosci niezbednych do ztozenia wniosku w terminie 7 dni.

Dodanie ust. 2 wiaze si¢ z przyjetym w projekcie rozwiazaniem, zgodnie z ktérym zmiana
statutu funduszu inwestycyjnego zamknigtego, na ktérego utworzenie nie bylo konieczne
zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne
funduszu beda oferowane w drodze oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu wymaga zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 22 (dodanie
art. 117a 1 117b). Celem przepisu jest uregulowanie przypadku, w ktérym zmiana statutu
w powyzszym zakresie nie jest zwigzana z nowa emisja certyfikatow inwestycyjnych.
Jednoczesnie w ust. 3 doprecyzowano przestanki do odmowy przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego udzielenia zgody na przedtuzenie ww. terminow.

Dodanie przepisow ust. 4 ma na celu uregulowanie sytuacji, w ktoérej nastapita odmowa
wprowadzenia certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym i wynika
z faktu, ze zgodnie z projektowana definicja publicznego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego obrot jego certyfikatami inwestycyjnymi dokonywany moze by¢ w alterna-
tywnym systemie obrotu.

Dodanie przepiséw ust. 5 ma na celu uregulowanie sytuacji, w ktérym nastapita odmowa
wprowadzenia certyfikatow inwestycyjnych do alternatywnego obrotu, i wynika z faktu, iz
zgodnie z projektowana definicja publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego obrot

jego certyfikatami inwestycyjnymi dokonywany moze by¢ na rynku regulowanym.
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Art. 1 pkt 26 (zmiana w art. 121 ust. 1 oraz dodanie ust. 11 ustawy)

Projektowana zmiana w ust. 1 art. 121 ustawy jest wynikiem rezygnacji z podzialu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w art. 1 pkt 1 lit. b
(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Projektowane dodanie ust. 11 wprowadza mozliwo$¢ przeksztatcenia imiennych certyfikatow
inwestycyjnych w certyfikaty inwestycyjne na okaziciela. Zgodnie z projektowanym
rozwiazaniem zmiana taka wymaga¢ bedzie zgody uczestnika funduszu inwestycyjnego,
wyrazonej w formie pisemnej pod rygorem niewaznos$ci, gdy posiadane przez niego imienne
certyfikaty inwestycyjne sa uprzywilejowane w zakresie prawa glosu lub przyznaja mu
szczeg6lne uprawnienia. Jednoczesnie kazde takie przeksztalcenie wymagaé bedzie zmiany

statutu.

Art. 1 pkt 27 (zmiana w art. 122 ust. 1 ustawy)
Zmiana w art. 122 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b

(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 361 37).

Art. 1 pkt 28 (zmiana w art. 123 ust. 1 ustawy)

Zaproponowana zmiana w art. 123 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do
art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 i 37).

Art. 1 pkt 29 lit. a (zmiana w art. 126)

Zmiany zaproponowane w art. 126 sa konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b
(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 i 37). Jednoczesnie projektowane uchylenie pkt 2 w ust. 2
jest konsekwencja rezygnacji z obowiazku udzielenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
zezwolenia 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.

Dodatkowo w ust. 3 zaproponowano zmiang organu wlasciwego do wydania na podstawie
art. 126 ust. 3 rozporzadzenia okreslajacego szczegdlowa tres¢ warunkow emisji certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest

publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym. Upowaznienie ministra wtasciwego do
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spraw instytucji finansowych ma na celu ujednolicenie przepisbw zmienianej ustawy

w zakresie podmiotu delegowanego do wydawania rozporzadzen.

Art. 1 pkt 30 (zmiana w art. 127 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 127 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b

(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 31 (zmiana w art. 129 ustawy)

Celem projektowanej zmiany jest wprowadzenie mozliwosci okreslenia w statucie funduszu
inwestycyjnego warunkow kilku nastgpujacych po sobie emisji certyfikatow inwestycyjnych,
bez konieczno$ci zmian statutu w tym zakresie, co powinno si¢ przyczyni¢ do zmniejszenia
kosztow dziatania funduszu (koszty notarialne zwiazane ze zmiana statutu) i wplynie na

efektywnos$¢ zarzadzania funduszem.

Art. 1 pkt 32 (zmiana w art. 134 ust. 1 1 3 ustawy)

Projektowana zmiana ma na celu dostosowanie art. 134 do rozwiazania przyjetego w obecnie
obowiazujacym art. 29 ust. 1, zgodnie z ktorym fundusz (w tym wypadku kolejne emisje)
dochodza do skutku po zebraniu w terminie okre$lonym w statucie funduszu wptat
w okreslonej w statucie wysokosci, niezaleznie od liczby certyfikatow, na ktore inwestorzy
dokonali zapisow.

Art. 1 pkt 33 (zmiana w art. 136 ust. 2 ustawy)

Zmiana w art. 136 ust. 2 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b

(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 34 (zmiana w art. 137 ust. 1 ustawy)
Zmiana w art. 137 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b

(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 35 (zmiana w art. 140 ust. 4a i 7 oraz dodanie ust. 4b, 8 1 9)
Zaproponowana zmiana w art. 140 ust. 4a oraz 7 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 i 37).
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Celem dodania w art. 140 ust. 4b jest potrzeba uregulowania kwestii zwiazanych z zasadami
podejmowania uchwat przez radeg inwestorow, w przypadku gdy wchodzi ona w uprawnienia
zgromadzenia inwestorow.

Zaproponowane dodanie w art. 140 ust. 8 1 9 ma na celu okreslenie skutkow dokonania
czynno$ci prawnej bez wymaganej zgody rady inwestoré6w lub zgromadzenia inwestorow.
Zgodnie z projektowanym zapisem dokonanie czynno$ci prawnej bez wymaganej ustawa
zgody skutkowa¢ bedzie niewaznos$cia czynno$ci prawnej. Natomiast czynno$¢ prawna
dokonana bez wymaganej jedynie statutem zgody bedzie wazna, niemniej jednak przypadek

ten nie bedzie wytaczat odpowiedzialnosci towarzystwa z tytutu naruszenia statutu funduszu.

Art. 1 pkt 36 (zmiana w art. 141 ust. 1 ustawy)
Zmiana w art. 141 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na publiczne oraz
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 1 lit. b

(uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 37 (zmiana w art. 142 ustawy — dodanie ust. 2a)

Celem projektowanej zmiany jest przyjecie rozwiazania analogicznego do istniejacego
w stosunku do spoétki akcyjnej na gruncie ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.). Zgodnie z projektowanym zapisem
zgromadzenie inwestoréw bedzie moglo podja¢ uchwalg pomimo braku formalnego zwotania,
jezeli wszystkie certyfikaty inwestycyjne beda reprezentowane i nikt z obecnych na
zgromadzeniu nie zglosi w tym zakresie sprzeciwu. Podjecie uchwaty w tym trybie bedzie
mozliwe tylko wtedy, gdy statut funduszu inwestycyjnego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym begdzie przewidywat mozliwos¢ podejmowania uchwat w tym
trybie. Mozliwo$¢ podejmowania przez zgromadzenie inwestoréw uchwal bez formalnego
zwotania ma szczegolne znaczenie dla funduszy o matej liczbie uczestnikéw, gdyz umozliwia
im odpowiednio szybka reakcj¢ na zjawiska zachodzace w otoczeniu utworzonego na ich

potrzeby funduszu inwestycyjnego.

Art. 1 pkt 38 (zmiana w art. 143 ust. 1 ustawy)

Projektowana zmiana ma na celu dostosowanie art. 143 ust. 1 do zmiany wprowadzonej
projektem w art. 6 ust. 1, co zostalo opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 2 oraz zmiany
w zakresie dopuszczenia mozliwosci podejmowania uchwat przez zgromadzenie inwestorow,
pomimo braku jego formalnego zwotania, co zostato opisane w uzasadnieniu do art. 1 pkt 37

(zmiana w art. 142 ustawy dodanie ust. 2a).
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Art. 1 pkt 39 (zmiana w art. 144 ust. 2 —4 1 7 ustawy)

Zaproponowana zmiana w art. 144 ust. 2 i 7 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do
art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Dodanie w art. 144 w ust. 3 pkt 5 i1 6 ustawy jest konsekwencja przewidzianego w projekcie
rozszerzenia kompetencji zgromadzenia inwestorow funduszu inwestycyjnego, ktory nie
jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym. Zmiana wprowadza obowiazek
uzyskania zgody zgromadzenia inwestoroOw na przeksztalcenie certyfikatoéw inwestycyjnych
imiennych w certyfikaty na okaziciela oraz uzyskania zgody na zmiang statutu w zakresie
okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze oferty publiczne;j
lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego
systemu obrotu. Natomiast zmiana w ust. 4 art. 144 jest konsekwencja dodania w ust. 3

pkt 516.

Art. 1 pkt 40 (zmiana w art. 146 ust. 8 pkt 2 i 3 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 146 ust. 8 pkt 2 1 3 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 41 (zmiana w art. 148 ustawy — uchylenie ust. 2)
Uchylenie ust. 2 ma na celu dostosowanie do istniejacych juz ograniczen w nabyciu
nieruchomos$ci 1 uzytkowania wieczystego do przewidzianych w obecnie obowiazujacym

art. 148 ust. 4.

Art. 1 pkt 42 (dodanie art. 151a)

Projektowana zmiana zaktada uwzglednienie regulacji dotyczacej stosowania przez fundusze
inwestycyjne zamknigte techniki krétkiej sprzedazy. Ze wzgledu na szersze mozliwosci
stosowania takiej techniki istniejace obecnie fundusze inwestycyjne zamknigte powinny mie¢
wprost wskazana taka mozliwo$¢ inwestycyjna, a jednocze$nie regulacja ta powinna
umozliwiaé przeprowadzenie krotkiej sprzedazy takze na rynkach zagranicznych.
Jednoczesnie ze wzgledu na watpliwosci zwiazane ze sposobem traktowania ustawowych
limitéw inwestycyjnych w kontekscie krotkiej sprzedazy, projekt zaktada uregulowanie zasad
ujmowania instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy dla celow
liczenia limitoéw inwestycyjnych. Uzasadnione jest to przewidzianym ustawa odej$ciem od

udzielania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych
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wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktdre zgodnie ze statutem funduszu nie bgda oferowane
w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, co sprawi brak uprzedniej kontroli nad

postanowieniami statutu takiego funduszu w przedmiotowej materii.

Art. 1 pkt 43 (zmiana w art. 152 ust. 4 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 152 ust. 4 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 44 (zmiana w art. 154 ust. 2 1 4 oraz dodanie ust. 2a, 5 1 6 ustawy)

Projektowane zmiany w art. 154 maja na celu dookreslenie przepisow dotyczacych lokowania
aktywow przez fundusze inwestycyjne zamknigte w instrumenty pochodne. Nalezy zauwazyc,
iz dotychczas kontrola zapisow statutow funduszy inwestycyjnych zamknigtych w zakresie
stosowania instrumentéw pochodnych w polityce inwestycyjnej, odbywata si¢ w toku
postgpowania o utworzenie funduszu inwestycyjnego. Wobec wnioskowanej w niniejszej
ustawie rezygnacji z udzielania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych
zamknigtych emitujacych 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, zasady dokonywania lokat
w instrumenty pochodne powinny w opinii projektodawcy zosta¢ w wigkszym stopniu
uregulowane w przepisach prawa wraz z ustanowieniem niezbednych ograniczen w tym
zakresie. Z tego tez wzgledu projekt ustawy przewiduje wprowadzenie w przedmiotowym
przepisie ust. 2a okreslajacego ogodlne wymogi, jakie powinny spetnia¢ indeksy stanowiace
baze¢ instrumentdéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych,
aby instrumenty te mogly by¢ przedmiotem lokat funduszy inwestycyjnych zamknigtych.
Ponadto zaproponowano wprowadzenie delegacji ustawowej do wydania przez ministra
wlasciwego do spraw instytucji finansowych rozporzadzenia okreslajacego warunki
dokonywania lokat w instrumenty pochodne dla funduszy inwestycyjnych zamknigtych,
analogicznie jak ma to miejsce w art. 94 ust. 7 nowelizowanej ustawy dla funduszy
inwestycyjnych otwartych. Okreslenie warunkéw dokonywania lokat w instrumenty
pochodne sprawilo rowniez, ze nie ma potrzeby wskazywania ich na poziomie statutu, co

obecnie przewidziane jest w art. 154 ust. 4 nowelizowanej ustawy.

Art. 1 pkt 45 (zmiana w art. 157 ust. 1 12 ustawy)
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Proponowana zmiana w ust. 1 1 2 art. 157 ma na celu rozszerzenie regulacji przewidzianej
w tych przepisach na inne ograniczenia inwestycyjne, jakie obowiazuja fundusze
inwestycyjne zamknigte, a ktore zostaty przewidziane w art. 185 ust. 4 1 5, art. 187 ust. 3 1 4,
art. 188 ust. 4 oraz art. 196 ust. 1 nowelizowanej ustawy. Dzigki tej propozycji zostana
okreslone zasady postgpowania funduszy sekurytyzacyjnych oraz funduszy aktywow
niepublicznych w sytuacji, gdy przekrocza one przewidziane na poziomie ustawy limity

inwestycyjne.

Art. 1 pkt 46 (zmiana w art. 164 ust. 2 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 164 ust. 2 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 47 (zmiana w art. 179 ust. 1 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 179 ust. 1 jest konsekwencja rezygnacji z podziatu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostalo opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 48 (zmiana w art. 180 ustawy — uchylenie ust. 4)

Zaproponowana zmiana ma na celu dostosowanie nowelizowanej ustawy do przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie z ktérymi nie istnieje wymog
dokonywania obrotu papierami wartosciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu

jedynie na rynku regulowanym.

Art. 1 pkt 49 (dodanie art. 188a)

W zwiazku z pojawiajacymi si¢ watpliwosciami, co do mozliwosci nabywania przez fundusze
sekurytyzacyjne wlasno$ci rzeczy stanowiacych zabezpieczenie sekurytyzowanych
wierzytelnosci, projektowane dodanie art. 188a ma na celu w sposob expressis verbis
dopusci¢ w ustawie nabywanie przez fundusze sekurytyzacyjne wlasnosci rzeczy
stanowiacych zabezpieczenie sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym nabycie przez fundusz
sekurytyzacyjny wierzytelno$ci zabezpieczonej w formie przewlaszczenia na zabezpieczenie
tacznie z przedmiotem zabezpieczenia. W tym kontekScie nalezy rowniez wskaza¢, iz za
rzecz ruchoma w rozumieniu przedmiotowego przepisu bgdzie uznany — z uwagi na potrzeby
praktyki obrotu i stosowane formy zabezpieczen — réwniez ,,zbior” rzeczy ruchomych,

cho¢by jego stan byl zmienny. Jednocze$nie w celu zachowania nalezytej ochrony
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inwestorow projektowany przepis przewiduje odpowiednie terminy w ciagu ktorych fundusz,

ktéry wszedt w posiadanie takich rzeczy, bedzie zmuszony do ich zbycia.

Art. 1 pkt 50 (zmiana w art. 201 ust. 1 ustawy)

Projektowana zmiana w art. 201 ust. 1 zmierza do ujednolicenia w ustawie zasad
dokonywanych przez fundusz ogloszen. Obecnie wylacznie w przedmiotowych przepisach
dotyczacych laczenia funduszy inwestycyjnych pozostat obowiazek wskazywania dziennikow
jako miejsca dokonywania ogloszenia, natomiast co do zasady wszelkie inne ogloszenia

funduszu dokonywane sa w sposob okreslony w statucie funduszu.

Art. 1 pkt 51 (zmiana w art. 219 ust. 3 1 4 ustawy)
Zaproponowana zmiana w art. 219 ust. 3 i 4 jest konsekwencja rezygnacji z podzialu na
publiczne oraz niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, co zostato opisane w uzasadnieniu do

art. 1 pkt 1 lit. b (uchylenie w art. 2 ustawy pkt 36 1 37).

Art. 1 pkt 52 (zmiana w art. 228 ustawy — dodanie ust. 4a)

Celem projektowanej zmiany jest wprowadzenie sankcji administracyjnej naktadanej na
towarzystwo funduszy inwestycyjnych w przypadku wykonywania przez fundusz zarzadzany
przez to towarzystwo prawa glosu w organach emitenta z naruszeniem dopuszczalnego 10 %
progu, okreslonego w art. 104 ust. 7 ustawy. Analogiczne rozwiazanie zawarte jest obecnie

w przepisach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 171 ust. 2).

Art. 1 pkt 53 (dodanie w art. 240 ust. 1a)

Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku okres§lonym w art. 240 ust. 1 pkt 1 dochodzi do utworzenia
nowego funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi subfunduszami, co wiaze si¢ z kolei
znadaniem przez towarzystwo statutu takiemu funduszowi oraz zawarciem przez
towarzystwo umowy z depozytariuszem o prowadzenie rejestru aktywow funduszu. Ze
wskazanych wzgledéw, wzorem wymogdéw okreslonych dla nowo tworzonych funduszy
w art. 23 ust. 3 nowelizowanej ustawy w projekcie przewidziano dodanie w art. 240 ust. la
zaktadajacego, wraz z wydaniem zezwolenia na przeksztalcenie, zatwierdzanie przez Komisj¢

Nadzoru Finansowego statutu funduszu oraz wybor depozytariusza.
Art. 1 pkt 54 (dodanie art. 240a)

Celem projektowanego rozwiazania jest okreslenie przestanek, ktorych zaistnienie uprawniac

bedzie Komisj¢ Nadzoru Finansowego do odmowy udzielenia zezwolenia na przeksztatcenie
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funduszy inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 240 nowelizowanej ustawy. Ustgp ten
okresla mechanizm (zasady) wydawania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego zgody na
przeksztatcenie funduszu inwestycyjnego, analogicznie jak zostalo to przewidziane

w projektowanym art. 117b ust. 2.

Art. 1 pkt 55 (zmiana w art. 248 ust. 2 ustawy oraz dodanie ust. 2a)

Projektowana zmiana w art. 248 ust. 2 ma na celu przesunigcie z dnia zlozenia wniosku na
dzien wydania zezwolenia, ograniczenia polegajacego na dopuszczeniu pelnienia przez
towarzystwo funkcji likwidatora funduszu, gdy taka mozliwo$¢ zostata przewidziana
w statucie funduszu.

Celem dodania ust. 2a jest wprowadzenie mozliwosci petnienia przez towarzystwo funkcji
likwidatora funduszu, w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére nie sa
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi. W tym przypadku nalezy zauwazy¢,
iz inwestorzy funduszy niebedacych funduszami aktywow niepublicznych, moga mieé

uzasadnione potrzeby, aby likwidatorem funduszu im dedykowanego byto towarzystwo.

Art. 1 pkt 56 (zmiana w art. 280 ust. 1 ustawy — dodanie pkt 5a)

Celem proponowanej zmiany jest rozszerzenie katalogu podmiotow zobowiazanych do
zachowania tajemnicy zawodowej o cztonkdéw zgromadzenia inwestorow bedacych osobami
fizycznymi, osoby uprawnione do reprezentowania czlonkow niebgdacych osobami
fizycznymi w zgromadzeniu inwestorow, a takze pelnomocnikdéw czionkéw zgromadzenia

inwestorow w przypadku przyznania zgromadzeniu inwestorow uprawnien rady inwestorow.

Art. 2

Z uwagi na podjete przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej zobowiazania wobec Komisji
Europejskiej w sprawie usunigcia naruszenia nr 2006/4093" ustawa z dnia 25 listopada
2010 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od 0so6b prawnych oraz ustawy o zryczaltowanym podatku dochodowym od
niektorych przychodow osiaganych przez osoby fizyczne (Dz. U. Nr 226, poz. 1478) zostat
dodany pkt 10a w art. 6 w ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od
0sob prawnych (Dz. U. z2011 r. Nr 74, poz. 397, z p6zn. zm.).

" Naruszenie to wskazywato miedzy innymi, Ze ,,wyzsze opodatkowanie zagranicznych funduszy emerytalnych
1 inwestycyjnych moze zniechgca¢ je do inwestowania kapitalu w spotki majace siedzibg w Polsce. Wyzsze
opodatkowanie moze rowniez skutkowa¢ ograniczeniem zdolnosci polskich spotek do pozyskiwania kapitatu
od zagranicznych funduszy emerytalnych i inwestycyjnych. Z powyzszych wzglgdow omawiane przepisy
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Dodany przepis, zgodnie z zaleceniami Komisji zwalnia z podatku dochodowego instytucje

wspolnego inwestowania posiadajace siedzib¢ w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie

cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru

Gospodarczego, ktore spetniaja tacznie nastgpujace warunki:

a) podlegaja w panstwie, w ktérym maja siedzibg, opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagania,

b) wytacznym przedmiotem ich dziatalnosci jest zbiorowe lokowanie srodkéw pieni¢znych
zebranych w drodze publicznego oraz niepublicznego proponowania nabycia ich tytutow
uczestnictwa w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienigznego 1 inne prawa
majatkowe,

c) prowadza swoja dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia wiasciwych wiladz panstwa,
w ktoérym maja siedzibg,

d) ich dziatalnos$¢ podlega nadzorowi wiasciwych wladz panstwa, w ktorym maja siedzibe,
e) posiadaja depozytariusza przechowujacego aktywa tej instytucji.
Z uwagi na fakt, iz projektowana ustawa zaktada, ze utworzenie funduszu inwestycyjnego
zamknigtego emitujacego wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem
funduszu nie bgda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie bgdzie wymagato
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, w opinii projektodawcy, dazac do zapewnienia
rownego traktowania polskich 1 europejskich funduszy inwestycyjnych nalezy dokonac
odpowiedniej zmiany w art. 6 w ust. 1 pkt 10a ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od oséb prawnych, gdyz w obecnym brzmieniu ze zwolnienia podatkowego
moga korzysta¢ wylacznie fundusze zagraniczne, ktore prowadza swoja dziatalno$¢ na
podstawie zezwolenia wlasciwych wiadz panstwa, w ktérym maja siedzibe.

Majac powyzsze na uwadze projekt zaklada, iz ze zwolnienia od podatku dochodowego od

0sOb prawnych, przy spelnieniu pozostatych wymogdéw okreslonych w art. 6 ust. 1 pkt 10a

ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, korzysta¢ beda mogly rowniez
zagraniczne fundusze inwestycyjne, ktore zgodnie z przepisami panstwa siedziby funduszu sa
zobowiazane do notyfikacji rozpoczecia prowadzonej przez siebie dzialalno$ci wiasciwym
organom nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktorym maja siedzibg. Jednoczesnie,
celem zapewnienia jednolitych zasad uprawniajacych do zwolnienia podatkowego,
w projekcie doprecyzowano, iz w przypadku gdy prowadzenie dzialalno$ci przez fundusz

zagraniczny bedzie wymagato wylacznie poinformowania wtasciwych organdw nadzoru nad

stanowia przeszkod¢ w rozumieniu art. 56 Traktatu WE.”.
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rynkiem finansowym panstwa jego siedziby, to aby podlega¢ zwolnieniu dodatkowo
konieczne bedzie prowadzenie dzialalnosci przez zagraniczny fundusz inwestycyjny w formie
funduszu zamknigtego (ang. closed-end fund), oraz zawarcie w jego dokumentach
zatozycielskich® wskazania, iz fundusz ten nie bedzie oferowany w drodze oferty publicznej
(ang. public offering) ani dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym (ang. regulated
market), ani wprowadzony do alternatywnego systemu obrotu (ang. multilateral trading
facilities) oraz w przypadku gdy nabywcami takiego funduszu inwestycyjnego beda mogty
by¢ rowniez osoby fizyczne, ograniczenie ich kregu do osob, ktore beda dokonywac
jednorazowego nabycia tytuldw uczestnictwa takiego funduszu inwestycyjnego o warto$ci nie
mniejszej niz 40 000 euro.

Wskazane wymogi odpowiadaja przewidzianym w projektowanej ustawie ograniczeniom

i obowigzkom towarzyszacym tworzeniu funduszy inwestycyjnych niewymagajacych

zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, tj.:

— ograniczenie wylacznie do funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore jednoczes$nie
zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu(dodawany ust. la w art. 15 ustawy o funduszach inwestycyjnych),

— ograniczenie mozliwosci nabywania certyfikatow inwestycyjnych takich funduszy
inwestycyjnych przez osoby fizyczne, poprzez wskazanie iz musza one dokonaé
jednorazowo zapisu na certyfikaty o warto$ci nie mniejszej niz rOwnowarto$¢ w ztotych
40 000 euro (zmiana art. 117 ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych),

— obowiazek zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego o utworzeniu funduszu
inwestycyjnego (dodawany ust. 7 w art. 15 ustawy o funduszach inwestycyjnych).

Niezaleznie od przedstawionych powyzej zmian, w projekcie zaproponowano réwniez

wprowadzenie dodatkowego wymogu, ktory beda musialy spelni¢ zagraniczne fundusze

inwestycyjne, aby moc skorzysta¢ z wyltaczenia z opodatkowania podatkiem dochodowym,
wskazujacego, iz musza by¢, podobnie jak ma to miejsce w przypadku funduszy
inwestycyjnych tworzonych w oparciu o przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych,
zarzadzane przez podmioty, ktére prowadza swoja dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia
wlasciwych organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa, w ktérym podmioty te maja

siedzibe.

? dokumenty zatozycielskie — regulaminy funduszy tworzonych zgodnie z prawem zobowiazan — jako wspdlne
fundusze zarzadzane przez spotki zarzadzajace oraz na podstawie prawa powierniczego — jako fundusze
powiernicze, albo statuty w przypadku funduszy tworzonych jako spotki inwestycyjne.
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Jednoczes$nie zgodnie z nomenklatura przyjeta w ustawie o funduszach inwestycyjnych,
w nowelizowanym przepisie zastapiono pojecie ,,wlasciwe wiladze panstwa” pojeciem
,wlasciwy organu nadzoru nad rynkiem finansowym panstwa”. Przedmiotowa zmiana ma na
celu doprecyzowanie uzywanego dotychczas pojecia, w szczegolno$ci usunigcie mozliwych
watpliwosci interpretacyjnych zwiazanych z okresleniem nadzoru wtasciwych wladz panstwa,
za ktore mogtby by¢ uznawany np. nadzor sadéw rejestrowych nad prawidlowoscia dziatania

spoiki.

Art. 3

Przepisy art. 3 projektu ustawy maja charakter przejsciowy i1 umozliwiaja funduszom
inwestycyjnym dostosowanie tresci statutow w ciagu 6 miesiecy od dnia wejscia w zycie
projektu ustawy. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze charakter wymaganych projektem ustawy
zmian w statutach funduszy jest z ich punktu widzenia korzystny, dlatego tez 6 miesigczny
okres przejSciowy wydaje si¢ wystarczajacy.

Ponadto przepisy ust. 2 maja na celu zachowanie neutralno$ci przewidzianych projektem
zmian w odniesieniu do uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktorzy nabyli
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne przed dniem wejScia w zycie projektowanej ustawy, tak
aby z dniem jej obowiazywania nie byli zobowiazani do zbycia tych certyfikatow
inwestycyjnych badz przedstawienia ich do wykupu w zwiazku z wymogami art. 117 ust. 3

projektu ustawy.

Art. 4

Przepisy art. 4 projektu ustawy reguluja kwestie zwiazane z przewidzianym w projekcie
wprowadzeniem pojgcia publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, jak i pro-
ponowanym w projekcie zastapieniem publicznych oraz niepublicznych certyfikatow

inwestycyjnych jednym rodzajem certyfikatow inwestycyjnych.

Art. 5

Z uwagi na przewidziana projektem ustawy rezygnacj¢ z udzielania przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego zezwolen na utworzenie zamknigtego funduszu inwestycyjnego, ktory zgodnie
ze statutem funduszu nie bedzie oferowany w drodze oferty publicznej ani dopuszczony do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzony do alternatywnego systemu obrotu, w art. 5
uregulowano kwestie zwiazane z postgpowaniami wszczgtymi przed dniem wejscia w Zycie

projektowanej ustawy.
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Art. 6

Przepis art. 6 projektu ustawy wynika z zaproponowanej w art. 47 ust. la zmiany polegajacej
na wprowadzeniu obowiazku zawierania przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
w formie pisemnej, uméw o zarzadzanie portfelami, w sktad ktéorych wchodzi jeden lub
wigksza liczba instrumentéw finansowych. Z uwagi na fakt, iz dotychczasowe przepisy
w odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych nie zawieraly takiego wymogu,
w opinii projektodawcy, nalezy zapewni¢ tym podmiotom dwumiesi¢czny okres przejsciowy

umozliwiajacy wywiazanie si¢ z nowego obowiazku.

Art. 7

Art. 7 projektu przewiduje zachowanie w mocy, nie dtuzej jednak niz przez 9 miesigcy od
dnia wejScia w zycie projektu ustawy, przepisoéw rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
5 pazdziernika 2005 r. w sprawie szczegOtowej tre§ci warunkoéw emisji niepublicznych
certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtego (Dz. U. Nr 205,
poz. 1693). Pozwoli to ministrowi wlasciwemu do spraw instytucji finansowych na
okreslenie, w drodze rozporzadzenia, szczegotowych warunkdéw emisji certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest

publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym.
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OCENA SKUTKOW REGULACII

1. Podmioty, na ktore oddziatuja przepisy projektowanych regulacji

Niniejsza ustawa oddzialuje na:

towarzystwa funduszy inwestycyjnych, tworzace lub zarzadzajace funduszami
inwestycyjnymi zamknig¢tymi emitujacymi niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,

- fundusze inwestycyjne zamknigte,

- uczestnikow oraz potencjalnych uczestnikow funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,

- Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Projekt byl przedmiotem uzgodnien, z udziatem organu wtasciwego w sprawach nadzoru nad
rynkiem finansowym — Komisji Nadzoru Finansowego oraz instytucji reprezentujacych
srodowisko rynku kapitalowego, tzn. m.in.: Narodowego Banku Polskiego, Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., Izby Domoéow Maklerskich, Zwiazku Maklerow
1 Doradcow, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowego Depozytu Papierow
Warto$ciowych S.A., MTS-CeTO S.A., Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitalowych,
Zwiazku Bankéw Polskich, Krajowej Rady Bankéw Depozytariuszy, Stowarzyszenia
Emitentow Gietdowych.

Uwagi do projektu zgtosili: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego, Izba
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A., Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., Izba Doméw Maklerskich oraz
Zwiazek Makleréw i Doradcow.

W dniu 10 grudnia 2010 r. odbyta si¢ konferencja uzgodnieniowa z udziatem przedstawicieli
zainteresowanych resortow oraz pozostatych instytucji bioracych udziat w uzgodnieniach,
podczas ktorej omowiono zgloszone uwagi i uzgodniono zapisy. Autorem najwigkszej liczby
uwag byla Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. W projekcie ustawy uwzgledniono
znaczna cz¢s¢ uwag IZFiA, z kilku uwag Izba w toku uzgodnien wycofata si¢, natomiast
pozostale uwagi zostaly odrzucone, gdyz zostaly uznane za niezgodne z interesem
uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Propozycja IZFiA, co do ktoérej nie udato sig osiagnac
kompromisu, byla rezygnacja z wprowadzonej do projektu zmiany w art. 228 ustawy
o funduszach inwestycyjnych polegajacej na dodaniu ust. 4a. Przepis ten umozliwi Komisji

Nadzoru Finansowego natozenie na towarzystwo kary pieni¢znej w przypadku wykonywania
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przez zarzadzany przez to towarzystwo fundusz inwestycyjny otwarty prawa glosu z papieréw
wartosciowych z naruszeniem art. 104 zmienianej ustawy. Projektodawca zauwaza jednak, iz
nie jest zasadne obowiazujace obecnie ograniczanie skutkOw niezastosowania si¢ do
dyspozycji art. 104 ust. 7 ustawy o funduszach inwestycyjnych jedynie do sfery stosunkow
cywilnoprawnych, gdyz moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej towarzystwo bedzie
wykonywa¢ prawo glosu z naruszeniem przepisOw ustawy, nie ponoszac przy tym zadnych
sankcji za takie dzialania. Zasadne jest zatem wyposazenie Komisji Nadzoru Finansowego
w instrument umozliwiajacy dyscyplinowanie towarzystw wykonujacych prawa glosu
z naruszeniem ustawy poprzez mozliwos¢ nakladania kar pienigznych. Ponadto
projektodawca zauwaza, iz rozwiazanie to zgodne jest z obowiazujacymi obecnie przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 171 ust. 2). Dodatkowo w trakcie dalszych
prac nad projektem zrezygnowano z wnioskowanej przez IZFiA propozycji uchylenia
w art. 152 ust. 4, co wigzaloby si¢ z rezygnacja z obowiazku emitowania obligacji przez
fundusze publiczne tylko i wytacznie w trybie przewidzianym w ustawie o ofercie publiczne;j.
W tym przypadku projektodawca podzielit stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, iz w wypadku emisji obligacji funkcji ochronnej inwestorow nie moze petnié
wymog uzyskania zgodny zgromadzenia inwestoréow, gdyz obowiazujaca ustawa nie
wprowadza obowiazku utworzenia tego organu w kazdym funduszu inwestycyjnym
zamknigtym, jak réwniez z uwagi na fakt, iz zmiana ta wykracza poza zalozony cel
przedmiotowej nowelizacji.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z po6zn. zm.) wraz z przekazaniem
przedmiotowego projektu ustawy do uzgodnien migdzyresortowych zostal on zamieszczony
na stronie internetowej Biuletynu Informacji Publicznej Ministerstwa Finansow. W trybie
przepisow o dziatalno$ci lobbingowej zaden z podmiotéw nie zglosil zainteresowania pracami

nad projektem rozporzadzenia.

3. Wplyw regulacji na sektor finansow publicznych, w tym budzet panstwa i budzety
jednostek samorzadu terytorialnego

Odstapienie od obowiazku uzyskania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych

zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, a takze od obowiazku

uzyskania zgody na zmiang statutu takiego funduszu wplynie na zmniejszenie wysokosci

wplywow do budzetu panstwa z tytutu optat ponoszonych przez towarzystwa funduszy

inwestycyjnych na podstawie rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 16 marca 2010 r.
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w sprawie oplat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez podmioty
nadzorowane prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitatlowym (Dz. U. Nr 57, poz. 364).
W 2009 r. Komisja Nadzoru Finansowego wydata 31 zezwolen na utworzenie tego typu
funduszy inwestycyjnych, natomiast zgodnie z § 4 ust. 1 pkt 1 wymienionego rozporzadzenia
zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego podlega optacie 4 000 euro, z tego tez
wzgledu mozna przyjac, iz zmniejszenie wptywoéw budzetowych wyniesie §rednio rocznie
okoto 533 200,00 zl. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, iz projektowane zmiany w zwiazku
z brakiem konieczno$ci rozpatrywania przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego wyzej
wymienionych wnioskow powinny wplyna¢ na zmniejszenie kosztow funkcjonowania
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

W zakresie zwigkszenia wptywoéw do budzetu panstwa nalezy z kolei zauwazy¢, iz
projektowane przepisy ustawy przewiduja nowy obowiazek uzyskania zezwolenia Komisji na
zmiang statutu funduszu, ktorego certyfikaty inwestycyjne maja by¢ przedmiotem oferty
publicznej, maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, ktory bedzie wiazat si¢ z koniecznos$cia wniesienia stosownej
oplaty przez ubiegajacy si¢ podmiot. Niemniej jednak, z uwagi na brak mozliwosci
okreslenia, ile z nowo tworzonych funduszy inwestycyjnych zamknigtych bedzie wystgpowac
do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o zmiang statutu funduszu, ktoérego
certyfikaty inwestycyjne maja by¢ przedmiotem oferty publicznej, maja zosta¢ dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu,
a takze ze wzgledu na brak ostatecznych rozstrzygni¢¢ odnosnie do wysokos$ci optaty za takie
zezwolenie, niemozliwe jest oszacowanie kwoty zwigkszenia wptywow do budzetu panstwa
z przedmiotowego tytulu. Mozna jednak przyjac, iz bedzie to kwota nizsza niz szacowane
zmniejszenie wpltywoéw budzetu panstwa z tytulu rezygnacji z wydania zezwolen na
utworzenie zamknigtego funduszu inwestycyjnego emitujacego niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne.

Projektowana ustawa nie wptywa na dochody i wydatki jednostek samorzadu terytorialnego.

4. Wplyw regulacji na konkurencyjno$¢ gospodarki i1 przedsigbiorczo$¢, w tym na
funkcjonowanie przedsigbiorstw

Brak obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie

funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktorego certyfikaty inwestycyjne nie sa przedmiotem

oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do

alternatywnego systemu obrotu oraz brak wymogu zatwierdzania przez KNF zmian statutow
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takich funduszy wiaze si¢ ze zniesieniem obowiazku uiszczania oplat z tego tytulu, o czym
byta mowa wyzej. Przetozy sig to w sposdb bezposredni na zmniejszenie kosztoéw utworzenia
1 funkcjonowania tego typu funduszy inwestycyjnych zamkni¢tych. Moze to rowniez
wywiera¢ dalsze skutki w postaci obnizenia wydatkow ponoszonych przez uczestnikéw
i zwigkszenie atrakcyjnosci tego rodzaju inwestycji. Uproszczenie i ulatwienie procesu
tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne korzystnie wptynie takze na zdynamizowanie tego segmentu rynku
1 przyciagnie dodatkowy kapitat, ktory zostanie alokowany za posrednictwem tych funduszy
inwestycyjnych.

Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze uregulowanie zasad uyjmowania instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy dla celow liczenia limitéw inwestycyjnych ma
jedynie charakter doprecyzowujacy i nie powinno istotnie wplyna¢ na zakres swobody
dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych zamknigtych w tym zakresie, w stosunku

do dotychczasowych rozwiazan.

5. Wplyw projektu na sytuacje 1 rozwdj regionalny

Wejscie w zycie ustawy nie wptynie na sytuacj¢ i rozwoj regionalny.

6. Wplyw regulacji na rynek pracy

Wejscie w zycie ustawy nie wptynie na rynek pracy.

7. Zgodno$¢ z prawem Unii Europejskiej

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.

45-07-aa
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Minister Spraw Zagranicznych Warszawa, 25 lipca 2011 r.

DPUE - 920 -{604-40- 1 llakr/H
SM-A5K5

dot.: RM-10-79-11 z 18.07.2011 1.

Pan
Maciej Berek
Sekretarz Rady Ministréw

opinia o zgodnosci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
wyrazona na podstawie art. 13 ust. 3 pkt 2 ustawy z dnia 4 wrzes$nia 1997 r. o dzialach
administracji rzagdowej (Dz. U.z 2007 r. Nr 65, poz.437 z p6éin. zm.) przez ministra
wlasciwego do spraw czlonkostwa Rzeczypospolitej Polskiej w Unii Europejskiej

Szanowny Panie Ministrze,

w zwiazku z przedlozonym projektem ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych pozwalam sobie wyrazi¢ ponizsza
opinig.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

iem

% Horaw Zagranicznych
CTRRZ STANU

MiXolaj Dowgiclewicz

Do wiadomosci:
Pan Jan Vincent-Rostowski
Minister Finansow




Projekt

ROZPORZADZENIE
MINISTRA FINANSOW"

z dnia

w sprawie szczegoétowej tresci warunkow emisji certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez
fundusz inwestycyjny zamkniety, ktére zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego nie beda
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu

Na podstawie art. 126 ust. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U.
Nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.?) zarzadza sie, co nastepuije:

§ 1. Rozporzadzenie okresla szczegdétowg tres¢ warunkéw emisji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktére zgodnie ze statutem funduszu
inwestycyjnego nie bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — rozumie sie przez to ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

2) Komisji — rozumie sie przez to Komisje Nadzoru Finansowego;

3) emitencie — rozumie sie przez to fundusz inwestycyjny zamkniety emitujacy certyfikaty
inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego nie beda oferowane w drodze
oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu;

4) certyfikacie inwestycyjnym — rozumie sie przez to certyfikat inwestycyjny emitowany przez fundusz
inwestycyjny zamkniety, ktory zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego nie bedzie oferowany
w drodze oferty publicznej ani dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzony do
alternatywnego systemu obrotu;

5) certyfikacie inwestycyjnym zwigzanym 2z subfunduszem - rozumie sie przez to certyfikat
inwestycyjny emitowany przez fundusz z wydzielonymi subfunduszami;

6) sprawozdaniu finansowym — rozumie sie przez to sprawozdanie finansowe sporzadzone zgodnie
z rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859).

§ 3. Warunki emisji powinny zawiera¢ prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje o emitencie
i innych wskazanych w rozporzadzeniu podmiotach, ich sytuacji majatkowej, finansowej i prawnej oraz
o certyfikatach inwestycyjnych objetych warunkami emisji.

§ 4. Warunki emisji sporzadza sie w jezyku polskim.

§ 5. 1. Stosowanie skrotow w tresci warunkéw emisji jest dopuszczalne, jezeli sg powszechnie
stosowane w jezyku polskim albo sg pisane wielkg literg oraz zostaly zdefiniowane w rozdziale
LZatgczniki” jako ostatni punkt warunkéw emisji.

2. W ftresci warunkow emisji sformutowania zawodowe (profesjonalne), kiére moga by¢ niejasne
dla nabywcéw papierow wartosciowych niezwigzanych zawodowo z dziatalnoscig emitenta lub
z rynkiem kapitatowym, powinny zosta¢ zdefiniowane zgodnie z ust. 1.

§ 6. Wszelkie informacje stanowigce tres¢ warunkéw emisji zamieszcza sie wedtug kolejnosci
okreslonej w rozporzadzeniu. Jezeli wymog przedstawienia okreslonych danych nie ma zastosowania,



w tredci warunkéw emisji powinno to zostaé wyraznie wskazane.

§ 7. 1. Informacje finansowe przedstawione w warunkach emisji nalezy ujawnia¢ w tysigcach

ztotych, chyba ze charakter i istotnos¢ pozycji wymagaja innej doktadnosci. W takim przypadku
w nazwie pozycji nalezy okresli¢, z jakg doktadnoscig ujawnia sie poszczegodlne informacije.

2. Informacje podlegajgce przeliczeniu na euro i ujawnieniu w warunkach emisji przelicza sie¢ na

euro wedtug nastepujacych zasad:

1)
2)

3)

poszczegolne pozycje bilansu przelicza sie na euro wedtug sredniego kursu ustalonego na dzieh
bilansowy przez Narodowy Bank Polski;

poszczegblne pozycje rachunku wyniku z operacji przelicza sie na euro wedlug kursu
stanowigcego srednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski dla
waluty, w ktdrej zostaty sporzadzone informacje podlegajace przeliczeniu, na ostatni dzien kazdego
zakonczonego miesigca roku obrotowego;

réznice kursowe powstate z przeliczenia wyniku finansowego netto, zgodnie z zasadami
okreslonymi w pkt 1 i 2, wykazuje sie jako oddzielng pozycje kapitatu wtasnego ,réznice kursowe
z przeliczenia waluty”.

3. Przepiséw ust. 1 i 2 nie stosuje sie do emitentéw, ktérzy zgodnie z art. 13 ustawy wyceniajgq

aktywa i ustalajg wartos¢ zobowigzan w walucie obcej.

§ 8. 1. Warunki emisji sktadajg sie z nastepujacych czesci:

~Wstepu”;

rozdziatu ,Czynniki ryzyka”;

rozdziatu ,Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w warunkach emisji”;

rozdziatu ,Dane o emisji”;

rozdziatu ,Dane o emitencie”;

rozdziatu ,Dane o dziatalnosci emitenta oraz o depozytariuszu”;

rozdziatu ,Dane o towarzystwie, osobach zarzadzajacych i znaczacych akcjonariuszach”;
rozdziatu ,Oceny emitenta”;

rozdziatu ,Sprawozdanie finansowe”;

rozdziatu ,Informacje dodatkowe”;

rozdziatu ,Zatgczniki”.

2. W przypadku pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych emitenta, w warunkach emisji nie

zamieszcza sie rozdziatéw, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 8 9.

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

§ 9. 1. We ,Wstepie” zamieszcza sie:

tytut ,Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych”;

nazwe, siedzibe i adres emitenta wraz z numerami telekomunikacyjnymi, a takze:

a) oznaczenie subfunduszy — w przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami,

b) nazwe funduszu podstawowego — w przypadku funduszu powigzanego;

rodzaj, konstrukcje i typ funduszu, liczbe, rodzaj i oznaczenie emisji certyfikatow inwestycyjnych
oferowanych na podstawie warunkéw emisiji;

cene emisyjng oferowanych certyfikatow inwestycyjnych, wedlug wzoru stanowigcego zatacznik
nr 1 do rozporzadzenia, albo sposoéb jej ustalenia oraz tryb i termin podania ceny do wiadomosci
os6b, do ktérych zostata skierowana propozycja nabycia certyfikatow, albo do publicznej
wiadomosci;

okres$lenie terminu rozpoczecia i zakoczenia przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne,
wskazanie miejsc i sposobu przyjmowania zapiséw, okreslenie zasad przydziatu oferowanych
certyfikatow inwestycyjnych;

wskazanie gtéwnych czynnikow ryzyka wraz ze wskazaniem miejsca zamieszczenia w warunkach
emisji punktu zawierajgcego ich szczegotowy opis;

wskazanie, ze emisja certyfikatow inwestycyjnych odbywa sie na warunkach i zgodnie z zasadami
okreslonymi w warunkach emisji, jak réwniez ze warunki emisji sg jedynym prawnie wigzacym
dokumentem zawierajacym informacje o ofercie i emitencie;

date i miejsce sporzadzenia warunkéw emisji, z oznaczeniem daty waznosci warunkéw emisji oraz
daty, do ktérej informacje aktualizujgce warunki emisji zostaty zamieszczone w ich tresci;
okre$lenie form, miejsc i terminéw, w ktérych warunki emisji oraz zatgczniki i inne wskazane



dokumenty bedg udostepnione publicznie;

10) wskazanie trybu, w jakim informacje o zmianie danych zawartych w warunkach emisji, w okresie
ich waznosci, bedg podawane do wiadomosci osdb, do ktérych zostata skierowana propozycja
nabycia certyfikatow, albo do publicznej wiadomosci;

11) okreslenie zakresu informacji o dziatalnosci emitenta, udostepnionych uczestnikom w trakcie roku
obrotowego, w przypadku gdy emitent podjat decyzje o udostepnianiu tych informaciji;

12) spis tresci zawierajacy liste rozdziatéw i podstawowych punktéw warunkéw emisiji.

2. W przypadku emitenta bedgcego funduszem =z wydzielonymi subfunduszami informacje,

o ktérych mowa w ust. 1 pkt 3 — 6, podaje sie odrebnie dla kazdego subfunduszu.

§ 10. 1. W rozdziale ,Czynniki ryzyka” zamieszcza sie:

1) wskazanie czynnikdw powodujacych wysokie ryzyko dla nabywcy certyfikatu inwestycyjnego,
a w szczegolnosci wskazanie czynnikow zwigzanych bezposrednio z dziatalnoscig emitenta, oraz
czynnikdéw zwigzanych z otoczeniem, w jakim prowadzi on dziatalnos¢;

2) informacje o koniecznosci zapoznania sie z trescig statutu funduszu dla oceny ryzyka zwigzanego
z nabywaniem certyfikatéw inwestycyjnych;

3) wskazanie podstawowych czynnikow majgcych wplyw na cene emisyjng oferowanych certyfikatow
inwestycyjnych oraz zasad jej ustalania.

2. W przypadku emitenta bedacego funduszem 2z wydzielonymi subfunduszami informacje,
o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1i 3, zamieszcza sie odrebnie dla kazdego subfunduszu.

3. W przypadku emitenta bedgcego funduszem powigzanym informacje, o ktérych mowa w ust. 1,
zamieszcza sie rowniez o funduszu podstawowym.

§ 11. W rozdziale ,Osoby odpowiedzialne za informacje zawarte w warunkach emisji” zamieszcza
sie wskazanie o0s6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w warunkach emisji oraz ich
wtasnorecznie podpisane oswiadczenia o odpowiedzialnosci, z przedstawieniem:

1) w przypadku emitenta:

a) imion i nazwisk oraz funkcji oséb fizycznych dziatajacych w imieniu emitenta,

b) imion i nazwisk oraz funkcji oséb odpowiedzialnych za prowadzenie rachunkowosci emitenta
— jezeli sg to osoby inne niz wymienione w lit. a,

¢) wiasnorecznie podpisanego oswiadczenia o odpowiedzialnosci os6b wymienionych w lit. a i b,
stwierdzajacego, ze informacje zawarte w warunkach emisji sg prawdziwe i rzetelne i nie
pomijajg zadnych faktéw ani okolicznosci, ktérych ujawnienie w warunkach emisji jest
wymagane przepisami prawa, a takze ze wedle najlepszej wiedzy tych oséb nie istniejg, poza
ujawnionymi w warunkach emisji, istotne zobowigzania emitenta ani okolicznosci, ktére mogtyby
wywrzec znaczacy wptyw na sytuacje prawng, majgtkowg i finansowg emitenta oraz osiggane
przez niego wyniki finansowe;

2) w przypadku podmiotéw sporzadzajgcych warunki emisji, dla kazdego sporzadzajacego oddzielnie:

a) firmy (nazwy) oraz siedziby i adresu sporzgdzajgcego warunki emisji, wraz z numerami
telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks, adres poczty elektronicznej i strony internetowej),

b) imion i nazwisk oraz funkcji oséb fizycznych dziatajgcych w imieniu sporzadzajacego warunki
emisji, przy czym ograniczenie odpowiedzialnosci tych oséb do poszczegdlnych czesci
warunkéw emisji jest dopuszczalne wytacznie, gdy za kazdg czes$¢ warunkéw emisji odpowiada
wyraznie wskazana osoba,

C) opisu powigzan sporzadzajacego warunki emisji oraz oséb fizycznych dziatajgcych w imieniu
sporzadzajacego warunki emisji z emitentem,

d) wiasnorecznie podpisanego oswiadczenia o odpowiedzialnosci oséb wymienionych w lit. b,
stwierdzajgcego, ze informacje zawarte w warunkach emisji sg prawdziwe i rzetelne i nie
pomijaja zadnych faktow ani okolicznosci, ktérych ujawnienie w warunkach emisji jest
wymagane przepisami prawa, a takze ze wedle najlepszej wiedzy tych osdb nie istniejg, poza
ujawnionymi w warunkach emisiji, istotne zobowigzania emitenta ani okolicznosci, ktére mogtyby
wywrze¢ znaczacy wplyw na sytuacje prawng, majatkowa i finansowag emitenta oraz osiggane
przez niego wyniki finansowe.

§12.1. W rozdziale ,Dane o emisji” zamieszcza sie informacje dotyczace certyfikatow
inwestycyjnych bedacych przedmiotem emisji, w tym:



1)

2)

3)

4)

9)

6)

7)

8)

9)

szczegoOtowe okreslenie rodzaju, liczby, ceny emisyjnej oraz fgcznej wartosci emitowanych

certyfikatow inwestycyjnych i szacunkowych tacznych kosztéw emisji, wedtug wzoru stanowigcego

zatgcznik nr 2 do rozporzadzenia;

szczegotowe okreslenie rodzajow kosztéw, jakie zostaty zaliczone do wykazanych szacunkowych

kosztéw emisji, ze wskazaniem wysokosci kosztéw poniesionych na poszczegdlne ich rodzaje oraz

metody rozliczenia tych kosztéw w ksiegach rachunkowych emitenta;

okreslenie podstawy prawnej emisji certyfikatow inwestycyjnych, ze wskazaniem:

a) organu uprawnionego do podjecia decyzji o emisji certyfikatéw inwestycyjnych,

b) daty i formy oswiadczenia o emisji;

wskazanie:

a) praw z certyfikatéw inwestycyjnych i terminu ich realizacji,

b) czy certyfikaty inwestycyjne poszczegdlnych serii reprezentujg r6zne prawa majgtkowe,

c) czy certyfikaty inwestycyjne imienne sg uprzywilejowane, z okre$leniem sposobu
uprzywilejowania,

d) ograniczen zbywalnosci certyfikatow inwestycyjnych imiennych,

e) czy dotychczasowym uczestnikom przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia certyfikatow
inwestycyjnych kolejnej emisji funduszu;

informacje o zasadach opodatkowania dochoddéw zwigzanych z posiadaniem i obrotem

certyfikatami inwestycyjnymi;

wskazanie podmiotu, ktéry zobowigzat sie w umowie z towarzystwem lub emitentem do objecia na

wiasny rachunek catosci lub czesci certyfikatéw bedacych przedmiotem emisji, na ktére nie ztozono

zapis6w w terminie ich przyjmowania, z okresleniem liczby certyfikatow inwestycyjnych, jakie
podmiot ten zobowigzat sie obja¢, oraz wysokosci optat statych i prowizji dla tego podmiotu z tego
tytutu;

okreslenie zasad dystrybucji oferowanych certyfikatdw inwestycyjnych, w tym co najmnigj

wskazanie:

a) zasad, miejsc i terminéw skladania zapiséw oraz terminu zwigzania zapisem,

b) zasad, miejsc, terminéw i sposobow dokonywania wptat oraz skutkéw prawnych niedokonania
wptaty w oznaczonym terminie lub wniesienia wptaty niepetne;,

c) termindéw i szczegoétowych zasad przydziatu certyfikatéw, w tym zasad przydziatu certyfikatow
w zamian za wniesione do funduszu papiery wartosciowe lub udziaty w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscia,

d) zasad oraz termindéw rozliczenia wptat i zwrotu nadptaconych kwot,

e) trybu, w jakim informacje o dojsciu lub niedojsciu emisji do skutku beda podawane do
wiadomosci osdb, do ktdrych zostata skierowana propozycja nabycia certyfikatéw, albo do
publicznej wiadomosci,

f) sposobu i terminu zwrotu dokonanych wptat na certyfikaty inwestycyjne w przypadku niedojscia
emisji do skutku;

wskazanie przypadkow, w ktorych towarzystwo jest obowigzane niezwtocznie zwrécic wptaty do

funduszu wraz z odsetkami naliczonymi przez depozytariusza i pozytkami, jakie te wptaty

przyniosty;

wskazanie sposobu i szczegétowych warunkéw wykupywania certyfikatow inwestycyjnych, jezeli

statut funduszu to przewiduje.

2. W przypadku emisji certyfikatow inwestycyjnych zwigzanych z subfunduszem, informacje,

o ktérych mowa w ust. 1, podaje sie odrebnie dla kazdej emisji certyfikatow zwigzanych z kazdym
subfunduszem.

1)

2)
3)

§ 13. W rozdziale ,Dane o emitencie” zamieszcza sie:

nazwe, siedzibe i adres emitenta wraz z numerami telekomunikacyjnymi (telefon, telefaks, adres
poczty elektronicznej i strony internetowej), identyfikatorem wedlug wtasciwej klasyfikacji
statystycznej oraz numerem wedtug wlasciwej identyfikacji podatkowej, a jezeli fundusz zmieniat
nazwe — rowniez nazwy uzywane poprzednio, a takze:

a) oznaczenie subfunduszy — w przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami,

b) nazwe funduszu podstawowego — w przypadku funduszu powigzanego;

wskazanie czasu, na jaki emitent zostat utworzony;

wskazanie przepiséw prawa, na podstawie ktérych emitent zostat utworzony;



4) wskazanie sadu, ktéry wydat postanowienie o wpisie emitenta do wiasciwego rejestru.

§ 14. 1. W rozdziale ,Dane o dziatalnosci emitenta oraz o depozytariuszu” zamieszcza sie:

1) informacje o otoczeniu, w jakim emitent prowadzi dziatalnosé, wraz z okresleniem jego pozycji na
rynku;

2) zwiezte omowienie celdw inwestycyjnych emitenta i jego polityki inwestycyjnej oraz wskazanie
miejsc w statucie emitenta, w ktérych sg przedstawione zasady dywersyfikacji oraz kryteria doboru
lokat;

3) zwiezty opis polityki inwestycyjnej emitenta, w tym:

a) informacje o typach lokat oraz szacunkowym udziale poszczegélnych typéw lokat w portfelu
inwestycyjnym emitenta w zakresie:
— papierow wartosciowych,
— wierzytelnosci,
— udziatéw w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,
— walut,
— instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych,
— instrumentéw rynku pienieznego,
— depozytow,
— jednostek uczestnictwa,
— tytutdw uczestnictwa innych niz jednostki uczestnictwa,
— praw wtasno$ci lub wspotwlasnosci nieruchomosci gruntowych oraz budynkéw i lokali
stanowigcych odrebne nieruchomoéci,
— uzytkowania wieczystego,
— praw wtasnosci lub wspétwiasnosci statkdw morskich,
b) informacje o inwestycjach o podwyzszonym ryzyku z uwzglednieniem:
—  kryteriéw wyboru przedsiebiorstw,
— przewidywanego zaangazowania kapitalowego w poszczegdlne rodzaje przedsiebiorstw,
— polityki emitenta w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwami, w tym opracowywania
strategii rozwoju przedsiebiorstw,
— przewidywanych sposobdéw zakonczenia inwestycji,
c¢) informacje o polityce inwestycyjnej emitenta w zakresie:
— zaciggania pozyczek na cele funduszu,
— udzielania pozyczek,
— udzielania gwarancji,
— emisji obligacii,
d) informacje o strukturze portfela inwestycyjnego ze wzgledu na ptynnos¢ inwestyciji,
e) informacje o strukturze portfela inwestycyjnego w ujeciu branzowym i geograficznym,
z okresleniem branz i rejondéw geograficznych najistotniejszych z punktu widzenia polityki
inwestycyjnej funduszu;

4) wskazanie miejsca w statucie funduszu, w ktérym znajduje sie omowienie stosowanego przez
fundusz sposobu dokonywania wyceny aktywow;

5) informacje o depozytariuszu, w tym:

a) firme, siedzibe i adres depozytariusza wraz z numerami telekomunikacyjnymi,
b) wskazanie, czy depozytariusz jest podmiotem z grupy kapitatowej towarzystwa, wraz z opisem
charakteru powigzan,
c) wskazanie zakresu obowigzkéw depozytariusza wobec uczestnikéw funduszu,
d) opis uprawnien depozytariusza w zakresie reprezentowania interesow uczestnikow wobec
towarzystwa.
2. W przypadku emitenta bedgcego funduszem z wydzielonymi subfunduszami, informacje,
o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2 i 3, podaje sie odrebnie dla kazdego subfunduszu.
3. W przypadku emitenta bedgcego funduszem powigzanym, informacje, o ktérych mowa w ust. 1
pkt 1 — 3, podaje sie rowniez w odniesieniu do funduszu podstawowego.

§ 15. W rozdziale ,Dane o towarzystwie, osobach zarzadzajacych i znaczacych akcjonariuszach”
zamieszcza sie:
1) firme, siedzibe i adres towarzystwa wraz z numerami telekomunikacyjnymi, identyfikatorem wedtug



2)
3)

4)

6)

7)

8)

9)

10)

wiasciwej klasyfikacji statystycznej oraz numerem wedtug wiasciwej identyfikacji podatkowej;

date i numer decyzji Komisji o udzieleniu zezwolenia na utworzenie towarzystwa albo na

wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo;

wskazanie numeru, pod ktéorym towarzystwo zostalo wpisane do rejestru przedsiebiorcéw

w Krajowym Rejestrze Sadowym;

okreslenie wysokosci kapitatow wtasnych towarzystwa;

dane dotyczace utrzymania kapitatéw wiasnych towarzystwa, na poziomie wymaganym przepisami

ustawy, w okresie ostatnich 3 lat;

dane o akcjonariuszach posiadajacych bezposrednio lub pos$rednio co najmniej 20 % ogdlnej liczby

gloséw na walnym zgromadzeniu towarzystwa lub akcji w jego kapitale zaktadowym, ich

procentowym udziale w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz

w kapitale zaktadowym towarzystwa, ze wskazaniem w szczegolnosci:

a) firmy (nazwy) lub imienia i nazwiska oraz siedziby lub miejsca zamieszkania,

b) rodzaju i liczby posiadanych akcji oraz liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
z podziatem na posiadane bezposrednio i posrednio,

c) prowadzonej dziatalnosci gospodarczej;

dane o osobach odpowiedzialnych za zarzgdzanie aktywami funduszu:

a) imie i nazwisko oraz stanowisko,

b) posiadane wyksztatcenie, kwalifikacje i zajmowane wczesniej stanowiska, wraz z opisem
przebiegu pracy zawodowej,

c) wskazanie innej dziatalnosci wykonywanej poza przedsiebiorstwem emitenta, z oceng, czy jest
w stosunku do niej konkurencyjna;

dane dotyczace podmiotu prowadzgacego dziatalnos¢ maklerska, ktéremu towarzystwo zlecito

zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia:

a) firme (nazwe), siedzibe i adres podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg wraz z numerami
telekomunikacyjnymi,

b) podstawe uprawnien do wykonywania czynnosci zarzgdzania portfelem inwestycyjnym
funduszu,

¢) zakres ustug swiadczonych na rzecz funduszu,

d) wskazanie imion, nazwisk oraz numerdw licencji doradcow inwestycyjnych, zatrudnionych
w podmiocie prowadzgacym dziatalno$¢ maklerskg do czynnosci zarzadzania cudzym pakietem
papieréow wartosciowych na zlecenie;

dane dotyczace podmiotu, o ktérym mowa w art. 46 ust. 2 — 3 ustawy, ktéremu towarzystwo zlecito

zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia:

a) firme (nazwe), siedzibe i adres tego podmiotu wraz z numerami telekomunikacyjnymi,

b) forme prawnag, w ktorej jest prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza,

¢) numer, pod ktérym podmiot zostat wpisany do rejestru przedsiebiorcéw w Krajowym Rejestrze
Sadowym,

d) przedmiot prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,

e) podstawe uprawnien do wykonywania zleconych czynnosci,

f) zakres ustug swiadczonych na rzecz funduszu,

g) imiona i nazwiska oraz stanowiska o0s6b odpowiedzialnych za wykonywanie zleconych
czynnosci z opisem ich kwalifikacji, zajmowanych wcze$niej stanowisk i przebiegu pracy
zawodowej,

h) opis powigzan tego podmiotu oraz oséb fizycznych, dziatajgcych w jego imieniu, z funduszem,
towarzystwem i depozytariuszem;

wskazanie firmy, siedziby i adresu oraz numeréw telekomunikacyjnych podmiotu, z ktérym fundusz

sekurytyzacyjny zawart umowe o obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci.

§ 16. W rozdziale ,Oceny emitenta” zamieszcza sie ocene istotnych czynnikéw oraz nietypowych

zdarzen, majacych wptyw na wyniki z dziatalnosci operacyjnej emitenta, za okres sprawozdawczy
ujawniony w rozdziale ,Sprawozdanie finansowe”, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub
zdarzen na osiggniete wyniki.

1)

§ 17. W rozdziale ,Sprawozdanie finansowe” zamieszcza sie:
opinie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych;



2)

3)

4)

o)

7)

okreslenie zrodet informacji stanowigcych podstawe sporzadzenia sprawozdania finansowego,

zamieszczonego w warunkach emisji, oraz opinii, o ktérej mowa w pkt 1;

wskazanie srednich kurséw wymiany ziotego w stosunku do euro, ogtaszanych przez Narodowy

Bank Polski w okresie objetym sprawozdaniem finansowym, a w szczegoélnosci:

a) kursu obowigzujacego na ostatni dzien okresu sprawozdawczego,

b) kursu sredniego w okresie sprawozdawczym, obliczonego jako Srednia arytmetyczna kurséw
obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie sprawozdawczym;

wskazanie co najmniej podstawowych pozycji bilansu i rachunku wyniku z operacji, przeliczonych

na euro, ze wskazaniem zasad przyjetych dla tego przeliczenia;

sprawozdanie finansowe emitenta za ostatni rok obrotowy;

zestawienie i objasnienie réznic miedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym,

zamieszczonych w warunkach emisji, a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi, w okresie

ostatnich trzech lat obrotowych, sprawozdaniami finansowymi, w dodatkowej nocie objasniajacej;

wskazanie miejsca, gdzie mozna zapoznac¢ sie ze sprawozdaniami finansowymi emitenta za

poprzednie okresy obrotowe.

§ 18. W rozdziale ,Informacje dodatkowe” zamieszcza sie inne niz okreslone w § 9 — 17 dane,

majace wedtug emitenta znaczenie dla planowanej emisji.

1)

§ 19. W rozdziale ,Zatgczniki” zamieszcza sie:
odpis z wilasciwego rejestru podmiotu, ktéremu towarzystwo zlecito zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym funduszu lub jego czescig;

2) wskazanie miejsc, w ktérych mozna zapoznaé sie ze statutem funduszu;
3) definicje i skroty.

§ 20. W przypadku drugiej i nastepnych emisji w warunkach emisji zamieszcza sie odpowiednio
informacje okreslone w § 9 — 19, a ponadto w rozdziale ,Dane o emisji” — informacje o liczbie

certyfikatow dotychczas wyemitowanych oraz o liczbie certyfikatow wykupionych przez fundusz.

§ 21. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia og%oszenia.”

MINISTER FINANSOW

Minister Finanséw kieruje dziatem administracji rzadowej - finanse publiczne, na podstawie § 1 ust. 2
pkt 2 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 16 listopada 2007 r. w sprawie szczegétowego
zakresu dziatania Ministra Finanséw (Dz. U. Nr 216, poz. 1592).

Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 183, poz. 1537
i 1538 i Nr 184, poz. 1539, Dz. U. z 2006 r. Nr 157, poz. 1119, Dz. U. z 2007 r. Nr 112, poz. 769,
Dz. U. z 2008 r. Nr 231, poz. 1546, Dz. U. z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42, poz. 341, Nr 168, poz. 1323
i Nr 201, poz. 1540 oraz z 2010 r. Nr 81, poz. 530, Nr 106, poz. 670, Nr 126, poz. 853 i Nr 182,
poz. 1228.

Niniejsze rozporzadzenie byto poprzedzone rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 5 pazdziernika
2005 r. wsprawie szczego6towej tresci warunkéw emisji certyfikatdw inwestycyjnych funduszu
inwestycyjnego zamknietego (Dz. U. Nr 205, poz. 1693), ktére traci moc z dniem wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia na podstawie art. 7 ustawy z dnia ... o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych (Dz. U. Nr..., poz. ...).
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OFEROWANE CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Zalacznik nr 2
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UZASADNIENIE

Projekt rozporzadzenia stanowi wykonanie upowaznienia zawartego w art. 126 ust. 3 ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.) (dalej: ,,ustawa”).

Ustawg z dnia ... 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od
oséb prawnych (Dz. U. Nr..., poz. ...) wprowadzono nowe zasady nadzoru nad funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi emitujgcymi wytgcznie certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem
funduszu nie bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Utworzenie ww. funduszu
inwestycyjnego nie wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Organ ten nie bedzie takze
zatwierdzat statutéw takich funduszy oraz zmian tych statutéw, z wylgczeniem przypadku zmiany statutu
w celu okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze oferty publicznej,
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu.
Zgodnie ze znowelizowanymi przepisami, fundusze te bedg podlegaty zgtoszeniu do Komisji, niezwtocznie
po wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych. Rozwigzanie to przyczyni sie do znacznego skrocenia
i uproszczenia procedury tworzenia wzmiankowanych funduszy, co jest korzystne dla inwestoréw, na
potrzeby ktorych fundusze takie sg tworzone.

Zmiany brzmienia art. 126 ustawy sg konsekwencjg rezygnacji z podziatu na publiczne oraz niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne oraz rezygnacji z obowigzku udzielenia przez Komisje Nadzoru Finansowego
zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego, emitujgcego wytacznie certyfikaty
inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu nie bedg oferowane w drodze oferty publicznej ani
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.
Dodatkowo w ust. 3 zaproponowano zmiane organu wiasciwego do wydania na podstawie art. 126 ust. 3
rozporzadzenia okreslajacego szczegotowg treS¢ warunkéw emisji  certyfikatdbw inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym. Upowaznienie ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych ma na celu ujednolicenie
przepisOw zmienianej ustawy w zakresie podmiotu delegowanego do wydawania rozporzadzen.

Projekt rozporzadzenia reguluje wymogi informacyjne w przypadku dokonywania przez fundusze
inwestycyjne zamkniete emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktérych emisja nie jest zwigzana
z obowigzkiem sporzadzenia lub zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub ztozenia zawiadomienia zgodnie
Z przepisami rozdziatu 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, i ktére nie
podlegajg dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzeniu do alternatywnego systemu
obrotu.

Podstawowym celem sporzadzania i udostepniania warunkéw emisji jest prezentowanie informacji na
temat emitenta, certyfikatébw inwestycyjnych oraz czynnikow ryzyka inwestycyjnego zwigzanych
z certyfikatami inwestycyjnymi i ich emitentem w taki sposdb, by umozliwi¢ potencjalnym inwestorom
ocene wiarygodnosci emitenta oraz zakres ryzyka, jaki wigze sie z nabyciem certyfikatow inwestycyjnych.
Wiekszos¢ warunkéw emisji ustalonych przepisami niniejszego rozporzadzeniem jest identyczna
z dotychczasowymi warunkami okreslonymi w rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 5 pazdziernika 2005
r. w sprawie szczegoétowej tresci warunkéw emisji niepublicznych certyfikatéw inwestycyjnych funduszu
inwestycyjnego zamknietego (Dz. U. Nr 205, poz. 1693). Jedyng istotng rdznice stanowi zniesienie
wymogu zamieszczania w rozdziale ,Dane o emitencie” informacji o dacie i numerze decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego o udzieleniu zezwolenia na utworzenie emitenta (w zwigzku ze zmianami
brzmienia art. 15 ustawy).

Materia ujeta w projekcie rozporzadzenia nie jest objeta prawem Unii Europejskiej.

Projekt nie podlega notyfikacji zgodnie z trybem przewidzianym w przepisach dotyczacych sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych (rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych
(Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z pézn. zm.).
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Projekt zostanie udostepniony na stronie internetowej Biuletynu Informaciji Publicznej, w zwigzku z art. 5
ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169,
poz. 1414, z pdzn. zm.).
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OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

1. Podmioty, na ktdére oddziatuje akt normatywny
Niniejsze rozporzgdzenie oddziatuje na nastepujace podmioty:
— towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
— fundusze inwestycyjne zamkniete, ktére emitujg niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Projekt rozporzadzenia bedzie przestany do konsultacji srodowiskowych: Izbie Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, Izbie Domow Maklerskich, Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A., BondSpot S.A., Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Stowarzyszeniu
Inwestorow  Indywidualnych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcow, Izbie Domdéw Maklerskich,
Stowarzyszeniu Emitentéw Gietdowych, Zwigzkowi Bankéw Polskich, Krajowej Radzie Bankow
Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych, |zbie Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa
(Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z p6zn. zm.) wraz z przekazaniem przedmiotowego projektu rozporzgdzenia
do uzgodnien miedzyresortowych, zostanie on zamieszczony na stronie internetowej Biuletynu
Informaciji Publicznej Ministerstwa Finansow.

3. Wplyw aktu normatywnego na sektor finanséw publicznych, w tym budzet panstwa i budzety
jednostek samorzadu terytorialnego
Wejscie w zycie projektu rozporzadzenia nie wptynie na sektor finanséw publicznych, w tym budzet
panstwa i budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

4. Wptyw aktu normatywnego na rynek pracy
Wejscie w zycie projektu rozporzgdzenia nie wptynie na rynek pracy.

5. Wptyw aktu normatywnego na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsigbiorczosé¢, w tym na
funkcjonowanie przedsiebiorstw
Wejscie w 2zycie projektu rozporzadzenia nie wplynie na konkurencyjnos¢ gospodarki
i przedsiebiorczos¢, w tym na funkcjonowanie przedsiebiorstw.

6. Wplyw aktu normatywnego na sytuacje i rozwéj regionalny
Regulacje projektu rozporzadzenia nie bedg miaty wptywu na sytuacje i rozwdj regionalny.

7. Wskazanie zrédet finansowania
Projekt rozporzadzenia nie pociaga za sobg obcigzenia budzetu panstwa lub budzetéw jednostek
samorzgdu terytorialnego.

8. Zgodnos¢ z prawem Unii Europejskiej
Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.

06/08/BS
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Projekt

ROZPORZADZENIE
MINISTRA FINANSOW"

z dnia

w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, o ktéorych mowa
w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych

Na podstawie art. 154 ust. 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U.
Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.?) zarzadza sie, co nastepuije:

§ 1. Rozporzadzenie okresla:

1) warunki lokowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow w niewystandaryzowane
instrumenty pochodne;

2) warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety pozycji w lokatach, o ktérych mowa w art.
145 ust. 1 pkt 5i 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

3) sposdb ustalenia oraz maksymalng warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajaca z transakcji, ktorych
przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

4) sposob wyznaczenia oraz warto$¢ maksymalnego zaangazowania funduszu w lokaty, o ktérych
mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

5) sposob zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym z lokatami, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 5 i 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

6) warunki, jakie muszg spefnia¢ indeksy stanowiace baze instrumentéw pochodnych, w tym
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych.

§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — rozumie sie przez to ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych;

2) funduszu — rozumie sie przez to fundusz inwestycyjny zamkniety, a w przypadku funduszu
inwestycyjnego zamknietego z wydzielonymi subfunduszami — subfundusz funduszu inwestycyjnego
zamknietego;

3) kontrahencie — rozumie sie przez to podmiot bedacy strong umowy z funduszem, ktérej przedmiotem
sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

§ 3. Fundusz moze zawiera¢ transakcje, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, pod warunkiem, Zze utrzymuje czes¢ aktywow na poziomie zapewniajgcym realizacje tych
transakciji.

§ 4. 1. Ryzyka zwigzane z lokatami, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy, powinny by¢é
uwzglednione w procesach zarzadzania ryzykiem funduszu.

2. W przypadku zagrozenia wystgpienia nieréwnosci w zakresie informacji posiadanych przez
fundusz i jego kontrahenta, wynikajacej z dostepu kontrahenta do niedostepnych publicznie danych na
temat podmiotéw, ktorych instrumenty finansowe stanowig baze instrumentow pochodnych, ryzyka,
o ktérych mowa w ust. 1, powinny by¢é odpowiednio uwzglednione w procesie zarzgdzania ryzykiem
funduszu.

§ 5. 1. Jezeli fundusz zawiera transakcje, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty
pochodne, jest on zobowigzany do ustalania wartosci ryzyka kontrahenta.
2. Wartosc¢ ryzyka kontrahenta stanowi warto$¢ ustalonego przez fundusz niezrealizowanego zysku



na transakcjach, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

3. Dla potrzeb wyznaczania wartosci ryzyka kontrahenta, przy ustalaniu niezrealizowanego zysku,
o ktérym mowa w ust. 2, nie uwzglednia sie optat badz swiadczen ponoszonych przez fundusz przy
zawarciu transakcji, w szczegolnosci wartosci zaptaconej premii przy zakupie opciji.

4. Jezeli fundusz posiada otwarte pozycje w instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym
samym podmiotem, wartos¢ ryzyka kontrahenta moze by¢ wyznaczana jako réznica niezrealizowanych
zyskow i strat na wszystkich takich transakcjach, o ile:

1) transakcje te zostaty zawarte na podstawie umowy ramowej, spetniajgcej kryteria wskazane w art. 85
ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U. z 2009 r. Nr 175,
poz. 1361 i Nr 191, poz. 1484 oraz z 2010 r. Nr 155, poz. 1037, Nr 230, poz. 1509 i Nr 257,
poz. 1724);

2) umowa ramowa przewiduje, ze w przypadku jej rozwigzania zostanie wyptacona tylko jedna kwota
stanowigca saldo wartosci rynkowych wszystkich tych transakcji, niezaleznie od tego, czy wynikajgce
z nich zobowigzania sg juz wymagaline;

3) niewyptacalnos¢ jednej ze stron umowy ramowej powoduje lub moze powodowaé rozwigzanie tej
umowy;

4) warunki, o ktérych mowa w pkt 1 — 3, nie naruszajg przepiséw prawa wiasciwego dla kazdej ze stron
umowy ramowe;.

§ 6. 1. Warto$¢ ryzyka danego kontrahenta w odniesieniu do wszystkich transakcji, ktérych
przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym kontrahentem, nie moze
przekroczy¢ 10 % wartosci aktywow funduszu, a jezeli kontrahentem jest instytucja kredytowa, bank
krajowy lub bank zagraniczny — 20 % wartosci aktywow funduszu.

2. Wartos¢ ryzyka kontrahenta moze podlega¢ redukcji o wielkos¢ odpowiadajgcg wartosci ryzyka
kontrahenta w danej transakcji, o ile zostang spetnione tacznie nastepujace warunki:

1) kontrahent ustanowi na rzecz funduszu, w zwigzku z tg transakcjg, zabezpieczenie w $rodkach
pienieznych, zbywalnych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienieznego;
2) suma wartosci rynkowej zbywalnych papierow wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego

i wartosci Srodkéw pienieznych przyjetych przez fundusz jako zabezpieczenie ustalana bedzie

w kazdym dniu roboczym i stanowi¢ bedzie co najmniej rownowartos¢ wartosci ryzyka kontrahenta

w tej transakgciji.

3. Papier wartosciowy lub instrument rynku pienieznego, stanowigcy zabezpieczenie, powinien
spetniac tgcznie nastepujace warunki:

1) jego emitentem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo czionkowskie lub panstwo
nalezgce do OECD;
2) istniejg podaz i popyt umozliwiajgce jego nabywanie i zbywanie w sposob ciagty;
3) jest zapisany na rachunku prowadzonym przez podmiot:
a) nienalezacy do grupy kapitatowej kontrahenta albo
b) nalezacy do grupy kapitatowej kontrahenta, pod warunkiem ze zabezpieczenia przed skutkami
niewyptacalnosci tego podmiotu ksztattujg ryzyko posiadacza tego papieru wartosciowego lub
instrumentu rynku pienieznego na takim samym poziomie, jak w przypadku gdyby papier
wartosciowy lub instrument rynku pienieznego byt zapisany na rachunku podmiotu, o ktérym
mowa w lit. a.

§ 7. 1. Fundusz jest obowigzany ustala¢ w kazdym dniu wyceny aktywéw funduszu warto$¢ pozycji
w instrumencie bazowym dla danego instrumentu pochodnego w ten sposéb, ze od wartosci pozycji
dlugich w instrumencie bazowym wynikajgcych 2z instrumentu pochodnego odejmuje wartosc
zajmowanych pozycji krotkich w tym samym instrumencie bazowym, wynikajgcych z takiego samego
instrumentu pochodnego.

2. W przypadku opcji wartos¢ pozycji w instrumencie bazowym ustala sie jako iloczyn wartosci
nominalnej transakcji i prawdopodobienstwa realizacji opcji, pod warunkiem opracowania i wdrozenia
metodologii wyznaczania tego prawdopodobiehstwa, stanowigcej sktadnik procedury, o ktérej mowa
w art. 65a ust. 1 ustawy, oraz dokumentowania wyznaczanych wielko$ci tego prawdopodobienstwa.

3. Przepisy ust. 1i 2 stosuje sie odpowiednio do lokat, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6 ustawy,
przy czym odniesienie do tego samego instrumentu bazowego nalezy rozumie¢ jako odniesienie do tego
samego gatunku rzeczy, tego samego rodzaju energii, miernika albo limitu produkcji badZz emisji



zanieczyszczen.

§ 8. 1. Suma wartosci ryzyka kontrahenta wynikajacego z zawartych uméw, ktérych przedmiotem sg
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wartosci bezwzglednych pozycji wyznaczonych w sposéb
okreslony w § 7 w odniesieniu do kazdego z instrumentéw pochodnych i prawa majgtkowego, o ktérym
mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6 ustawy, oraz wartosci instrumentéw bedacych przedmiotem krétkiej
sprzedazy, o ktorej mowa art. 107 ust. 1 pkt 2 ustawy nie moze przekroczy¢ 300 % wartosci aktywow
netto funduszu.

2. Suma warto$ci lokat funduszu, z wytaczeniem tych, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6
ustawy, oraz wartosci ustalonej zgodnie z ust. 1, z uwzglednieniem art. 151a ust. 2 ustawy, nie moze
przekroczy¢ 400 % wartosci aktywow netto funduszu.

§9. 1. Przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 145-147 ustawy,
z uwzglednieniem art. 151a ust. 2 ustawy fundusz obowigzany jest uwzglednia¢ wartos¢ papierow
wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego, stanowigcych baze instrumentéw pochodnych w ten
sposob, ze:

1) w przypadku zajecia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych, skutkujgcej powstaniem po
stronie funduszu zobowigzania do sprzedazy papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku
pienieznego albo do spetnienia Swiadczenia pienieznego wynikajgcego z zajetej pozycji — od wartosci
papieréw wartosciowych lub instrumentéw rynku pienieznego danego emitenta znajdujacych sie
w portfelu inwestycyjnym funduszu nalezy odjaé warto$¢ papieréw wartosciowych lub instrumentéw
rynku pienieznego tego emitenta stanowigcych baze instrumentu pochodnego;

2) w przypadku zajecia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych skutkujgcej powstaniem po
stronie funduszu zobowigzania do zakupu papierow wartosciowych Ilub instrumentéw rynku
pienieznego albo do spetnienia Swiadczenia pienieznego wynikajacego z zajetej pozycji — do wartosci
papieréw warto$ciowych lub instrumentéw rynku pienieznego danego emitenta znajdujacych sie
w portfelu inwestycyjnym funduszu nalezy doda¢ wartosé papieréw wartosciowych lub instrumentéw
rynku pienieznego tego emitenta stanowigcych baze instrumentu pochodnego.

2. W przypadku opciji § 7 ust. 2 stosuje sie odpowiednio.

§ 10. Jezeli zawierane przez fundusz umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, majg na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z papierami wartosciowymi, instrumentami rynku pienieznego Ilub innymi prawami
majatkowymi, ktére fundusz zamierza nabyé w przyszitosci, fundusz moze zaja¢ pozycje w tych
instrumentach pochodnych skutkujgca powstaniem ze strony funduszu zobowigzania bgdz uprawnienia
do zakupu papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego lub innych praw majatkowych albo
do spetnienia Swiadczenia pienieznego, w wysokosci odpowiadajgcej wartosci $wiadczenia w tej umowie
sprzedazy lub stosowaé szczegdlng strategie inwestycyjng z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych,
ktorej skutkiem miatby by¢ efekt analogiczny do zajecia takiej pozycji, o ile zostang spetnione tacznie
nastepujgce warunki:

1) planowana transakcja nabycia papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego lub innych
praw majatkowych jest wysoce prawdopodobna;

2) zajecie takiej pozycji lub zastosowanie takiej szczegdlnej strategii jest uzasadnione prognozami
odnos$nie do wysokosci kurséw, cen lub wartosci papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku
pienieznego lub innych praw majatkowych.

§11.Za indeksy, ktore mogg stanowi¢ baze instrumentu pochodnego, w tym
niewystandaryzowanego instrumentu pochodnego, uwaza sie indeksy wymienione w zafgczniku do
rozporzadzenia oraz indeksy spetniajgce tacznie nastepujace warunki:

1) sktad indeksu spetnia odpowiednio zasady rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, przy czym
w szczegolnosci:
a) zmiany ceny lub aktywnos$¢ transakcyjna w odniesieniu do jednego sktadnika indeksu nie wptywa
w sposob istotny na wartos¢ indeksu,

b) w sytuacji, gdy w sktad indeksu wchodza sktadniki bedace lokatami, o ktérych mowa w art. 93
ust. 1 pkt 1, 2 i 4, art. 94 i 101 ustawy, jest on zdywersyfikowany co najmniej w stopniu
przewidzianym w art. 96 — 100 ustawy,



1)

2)

c) w sytuacji, gdy w sktad indeksu wchodzg sktadniki inne niz bedace lokatami, o ktérych mowa
wart. 93 ust. 1 pkt 1, 2i 4, art. 94 i 101 ustawy, jest on zdywersyfikowany w sposéb réwnowazny
przewidzianemu w art. 96 — 100 ustawy;

indeks stanowi miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktérego sie odnosi, przy czym

w szczegolnosci:

a) indeks w odpowiedni i wtasciwy sposob odzwierciedla wyniki reprezentatywnej grupy sktadnikéw
bedacych przedmiotem obrotu na rynku, do ktérego sie odnosi,

b) dokonywana jest regularna weryfikacja sktadu indeksu, ktéra moze skutkowa¢ zmianami tego
sktadu dokonywanymi zgodnie z powszechnie dostepnymi kryteriami, w celu zapewnienia, ze
przedstawia on sytuacje na rynku, do ktérego sie odnosi,

c) skfadniki indeksu majg wystarczajaca ptynnose¢, ktéra w razie potrzeby umozliwia odzwierciedlenie
skfadu indeksu;

wartosc¢ i sktad indeksu sg podawane do publicznej wiadomosci, przy czym w szczegolnosci:

a) ustalanie wartosci i skfadu indeksu jest prowadzone w oparciu o odpowiednie procedury
gromadzenia informacji o cenach sktadnikéw indeksu, obliczania wartosci indeksu oraz
publikowania jego wartosci, w tym procedury wyceny sktadnikow indeksu w przypadku, gdy ich
cena rynkowa nie jest dostepna,

b) informacje dotyczace w szczegdlnosci zasad obliczania indeksu, metodologii wprowadzania zmian
w skfadzie indeksu, zmiany indeksu oraz trudnosci operacyjnych z terminowym dostarczeniem
informacji badZz z poprawnoscig informacji, sg udostepniane niezwiocznie i w wyczerpujacy
sposob.

§ 12. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia.

MINISTER FINANSOW

Minister Finanséw kieruje dziatem administracji rzadowej — finanse publiczne, na podstawie § 1 ust. 2
pkt 2 rozporzgdzenia Prezesa Rady Ministréw z dnia 16 listopada 2007 r. w sprawie szczegdtowego
zakresu dziatania Ministra Finanséw (Dz. U. Nr 216, poz. 1592).

Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 183, poz. 1537
i 1538 i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 112, poz. 769, z 2008 r. Nr 231,
poz. 1546, z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42, poz. 341, Nr 168, poz. 1323 i Nr 201, poz. 1540 oraz
z 2010 r. Nr 81, poz. 530, Nr 106, poz. 670, Nr 126, poz. 853 i Nr 182, poz. 1228.



Zatacznik
do rozporzadzenia
Ministra Finansow

z dnia ..., (poz. ...)

WYKAZ INDEKSOW, KTORE MOGA STANOWIC BAZE INSTRUMENTU POCHODNEGO

1) All Ords — w Zwigzku Australijskim;
2) ATX —w Republice Austrii;
3) BEL20 — w Krélestwie Belgii;
4) CACA40 — w Republice Francuskiej;
5) DAX — w Republice Federalnej Niemiec;
6) DJ Euro STOXX 50 — indeks miedzynarodowy;
7) Dow Jones Ind. Av. —w Stanach Zjednoczonych Ameryki;
8) EOE25 — w Kroélestwie Niderlandow;
9) Euronext 100 — indeks miedzynarodowy;
10) FTSE100 — w Zjednoczonym Krolestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocne;;
11) FTSE mid250 — w Zjednoczonym Krélestwie Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej;
12) Hang Seng — w Specjalnym Regionie Autonomicznym Hongkong;
13) IBEX35 — w Krélestwie Hiszpanii;
14) IPC Index — w Meksykanskich Stanach Zjednoczonych;
15) MIB 30 — w Republice Wtoskiej;
16) NASDAQ — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;
17) Nikkei225 — w Japonii;
18) OMX — w Krolestwie Szwecji;
19) S&P500 — w Stanach Zjednoczonych Ameryki;
20) Sao Paulo-Bovespa — w Federacyjnej Republice Brazylii;
21) SMI — w Konfederacji Szwajcarskiej;
22) TSE35 —w Kanadzie;
23) WIG20 — w Rzeczypospolitej Polskiej;
24) mWIG40 — w Rzeczypospolitej Polskiej.



UZASADNIENIE

Projekt rozporzadzenia stanowi wykonanie upowaznienia zawartego w art. 154 ust. 6 ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm.) (dalej: ,,ustawa”).
Nowelizacja art. 154 ustawy dokonana na mocy ustawy z dnia ... o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz ustawy o] podatku dochodowym od 0s6b prawnych
(Dz. U. Nr..., poz. ...) ma na celu dookreslenie przepisdéw dotyczacych lokowania aktywoéw w instrumenty
pochodne przez fundusze inwestycyjne zamkniete.
Zgodnie z dotychczasowymi przepisami, kontrola zapisow statutéw funduszy inwestycyjnych zamknietych
w zakresie stosowania instrumentéw pochodnych w polityce inwestycyjnej, realizowana byta podczas
postepowania o utworzenie funduszu inwestycyjnego. Konsekwencjg wprowadzonej ustawag nowelizujaca
rezygnacji z udzielania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujacych
wylgcznie certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu nie beda oferowane w drodze
oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego
systemu, jest koniecznosé¢ petniejszego uregulowania zasad dokonywania lokat (wraz z ustanowieniem
niezbednych ograniczen w tym zakresie) w instrumenty pochodne.
Ogdlne wymogi, jakie powinny spetnia¢ indeksy stanowigce baze instrumentéw pochodnych (w tym
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych), aby mogty by¢é przedmiotem lokat funduszy
inwestycyjnych zamknietych, okreslone zostaty w art. 154 ust. 2a ustawy.
Jednoczes$nie (analogicznie jak ma to miejsce w art. 94 ust. 7 ustawy dla funduszy inwestycyjnych
otwartych) ustawodawca zdecydowat o wprowadzeniu przepisu upowazniajgcego ministra wtasciwego do
spraw instytucji finansowych do wydania rozporzadzenia okreslajacego warunki dokonywania lokat
w instrumenty pochodne dla funduszy inwestycyjnych zamknietych.
| tak rozporzadzenie, w celu ochrony intereséw uczestnikdbw funduszu inwestycyjnego zamknietego,
okresla:
a) warunki lokowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety aktywéw w niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, w tym:
— warunek utrzymywania czesci aktywéw na poziomie zapewniajacym realizacje transakcji,
ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne (§ 3),
— obowiazek ustalania wartosci ryzyka kontrahenta (§ 5 ust. 1),
— warunki zawierania uméw majgcych na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z papierami wartosciowymi (§ 10),
b) warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety pozycji w lokatach, o ktérych mowa
w art. 145 ust. 1 pkt 5i 6 ustawy, w tym:
— sposo6b wyznaczania wartosci ryzyka kontrahenta, w przypadku gdy fundusz posiada otwarte
pozycje w instrumentach pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym samym podmiotem
(§ 5 ust. 4),
— warunki zawierania uméw majgacych na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z papierami wartosciowymi (§ 10),
c) sposoéb ustalenia oraz maksymalng wartoséi ryzyka kontrahenta wynikajgcq z transakcji, ktérych
przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne, (§ 5ust. 213,86 § 8),
d) sposéb wyznaczenia oraz wartos¢ maksymalnego zaangazowania funduszu w lokaty, o ktérych
mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5i 6 ustawy (§ 7 i § 8),
e) sposbéb =zarzgdzania ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym 2z lokatami, o ktérych mowa
w art. 145 ust. 1 pkt 5i 6 ustawy (§ 4),
f) warunki, jakie musza spetnia¢ indeksy stanowigce baze instrumentow pochodnych, w tym
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych (§ 11).

Materia ujeta w projekcie rozporzadzenia nie jest objeta prawem Unii Europejskiej.

Projekt nie podlega notyfikacji zgodnie z trybem przewidzianym w przepisach dotyczacych sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych (rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych
(Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z pézn. zm.).

Projekt zostanie udostepniony na stronie internetowej Biuletynu Informacji Publicznej, w zwigzku z art. 5



ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169,
poz. 1414, z pdzn. zm.).



OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

1. Podmioty, na ktére oddziatuje akt normatywny
Projektowane rozporzadzenie oddziatuje na podmioty gospodarcze nalezace do sektora finansowego,
przede wszystkim na fundusze inwestycyjne.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultacji

Projekt rozporzadzenia bedzie przestany do konsultacji srodowiskowych: Izbie Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, Izbie Domow Maklerskich, Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A., BondSpot S.A., Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Stowarzyszeniu
Inwestorow  Indywidualnych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcow, Izbie Doméw Maklerskich,
Stowarzyszeniu Emitentéw Gietdowych, Zwigzkowi Bankéw Polskich, Krajowej Radzie Bankow
Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych, |zbie Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa
(Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z pdzZn. zm.) wraz z przekazaniem przedmiotowego projektu rozporzadzenia
do uzgodnien miedzyresortowych, zostanie on zamieszczony na stronie internetowej Biuletynu
Informaciji Publicznej Ministerstwa Finansow.

3. Wplyw aktu normatywnego na sektor finanséw publicznych, w tym budzet panstwa i budzety
jednostek samorzadu terytorialnego
Wejscie w zycie projektu rozporzadzenia nie wptynie na sektor finanséw publicznych, w tym budzet
panstwa i budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

4. Wptyw aktu normatywnego na rynek pracy
Wejscie w zycie projektu rozporzgdzenia nie wptynie na rynek pracy.

5. Wptyw aktu normatywnego na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsigebiorczosé, w tym na
funkcjonowanie przedsiebiorstw
Wejscie w 2zycie projektu rozporzadzenia nie wplynie na konkurencyjnos¢ gospodarki
i przedsiebiorczos¢, w tym na funkcjonowanie przedsiebiorstw.

6. Wptyw aktu normatywnego na sytuacje i rozwéj regionalny
Regulacje projektu rozporzadzenia nie bedg miaty wptywu na sytuacje i rozwdj regionalny.

7. Wskazanie zrédet finansowania
Projekt rozporzadzenia nie pociaga za sobg obcigzenia budzetu panstwa lub budzetéw jednostek
samorzgdu terytorialnego.

8. Zgodnos¢ z prawem Unii Europejskiej
Projekt rozporzgdzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskie;j.

07/08/BS
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