ZGLOSZENIE
ZAINTERESOWANIA PRACAMI NAD PROJEKTEM - ZGLOSZENIE ZMIANY-DANYCH*

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku
(Nr UD 235 w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow)

(tytut projektu zatozen projektu ustawy, projektu ustawy lub projektu rozporzadzenia - zgodnie z jego trescig
udostepniong w Biuletynie Informacji Publiczne;j
lub informacjg zamieszczong w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow,
Prezesa Rady Ministrow albo ministrow)

A. OZNACZENIE PODMIOTU ZAINTERESOWANEGO PRACAMI NAD PROJEKTEM

1. Nazwafimig--razwiske™™
KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY KANCELARIA PRAWNA SPOLKA KOMANDYTOWA

2. Adres siedziby/adres-miejsca-zamieszkania™
UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033 WARSZAWA

3. Adres do korespondenciji i adres e-mail

UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033 WARSZAWA; BIURO@KRWLEGAL.PL

B. WSKAZANIE OSOB UPRAWNIONYCH DO REPREZENTOWANIA PODMIOTU WYMIENIONEGO W
CZESCI AW PRACACH NAD PROJEKTEM

Lp. Imie i nazwisko Adres

1. KRZYSZTOF ROZKO UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
WARSZAWA

2, LUKASZ ZALEWSKI UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
WARSZAWA

3. MARIUSZ BIALY UL. WOJCIECHA GORSKIEGO 9, 00-033
WARSZAWA

C. OPIS POSTULOWANEGO ROZWIAZANIA PRAWNEGO, ZE WSKAZANIEM INTERESU BEDACEGO
PRZEDMIOTEM OCHRONY

1. POSTULOWANE ROZWIAZANIA PRAWNE:
POSTULOWANE ROZWIAZANIA PRAWNE ZOSTALY ZAWARTE W ZAL ACZNIKU NR 2
DO ZGLOSZENIA

2. INTERES BEDACY PRZEDMIOTEM OCHRONY:
ZAPEWNIENIE ODPOWIEDNIEGO OTOCZENIA REGULACYJNEGO DLA PODMIOTOW RYNKU
KAPITALOWEGO.

D. ZALACZONE DOKUMENTY

1 INFORMACJA ODPOWIADAJACA ODPISOWI AKTUALNEMU Z KRAJOWEGO REJESTRU
PRZEDSIEBIORCOW (KRS 0000576857)

2 SZCZEGOLOWY WYKAZ UWAG DO PROJEKTU ROZPORZADZENIA

E. Niniejsze zgtoszenie dotyczy uzupetnienia brakéw formalnych/zmiany danych**
zgloszenia dokonanego dnia ........ceeeeeeeeiiiiiiiiiiiii
(podac date z Sci niego zgtoszenia)

F. OSOBA SKLADAJACA ZGLOSZENIE

Imie i nazwisko Data Podpis

KRZYSZTOF ROZKO 10 SIERPNIA 2021 R.



mailto:BIURO@KRWLEGAL.PL

G. KLAUZULA ODPOWIEDZIALNOSCI KARNEJ ZA SKLADANIE FALSZYWYCH ZEZNAN

Jestem swiadomy odpowiedzialnosci karnej za ztozenie fatszywego oswiadczenia

Krzyszhof..Rozka.....
(podpis) 5

*

*%

Jezeli zgloszenie nie jest sktadane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy~z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci
lobbingowej w procesie stanowienia prawa - tre$¢: "- Zgtoszenie zmiany danych" skresla sie.
Niepotrzebne skreslic.

Pouczenie:

1.

Jezeli zgtoszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistniatych po dacie wniesienia urzedowego
formularza zgtoszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej
w procesie stanowienia prawa.) lub uzupeinienie brakéw formalnych poprzedniego zgtoszenia
(§ 3 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 22 sierpnia 2011 r. w sprawie zgtaszania zainteresowania
pracami nad projektami aktdw normatywnych oraz projektami zatozen projektéw ustaw (Dz. U. Nr 181,
poz. 1080)), w nowym urzedowym formularzu zgloszenia nalezy wypemi¢ wszystkie rubryki,
powtarzajgc réwniez dane, ktére zachowaty swojg aktualnosé.

Czes¢ B formularza wypetnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczgcego jednostki organizacyjnej oraz
w sytuacji, gdy osoba fizyczna, ktéra zgtasza zainteresowanie pracami nad projektem zatozen projektu
ustawy lub projektem aktu normatywnego, nie bedzie uczestniczyta osobiscie w tych pracach.

W czesci D formularza, stosownie do okolicznosci, uwzglednia sie dokumenty, o ktérych mowa w art.
7 ust. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa,
a takze petnomocnictwa do wniesienia zgtoszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad
projektem aktu normatywnego lub projektu zatozen projektu ustawy.

Czes¢ E formularza wypetnia sie w przypadku uzupetnienia brakéw formalnych lub zmiany danych
dotyczacych wniesionego zgtoszenia.



ZALACZNIK NR 2 — SZCZEGOLOWY WYKAZ UWAG DO PROJEKTU

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego

oraz ochrony inwestoréw na tym rynku

(Nr UD235 w wykazie prac legislacyjnych)

Zgtaszajacy uwagi: Krzysztof Rozko i Wspodlnicy Kancelaria Prawna sp. k.

Szczegodtowy wykaz uwag:

Komentowany
L.p. Tres$¢ uwagi
artykut/paragraf
Art. 6 pkt 2) lit. b) Stosownie do tresci opisu zmian, dotyczgcego wskazanej jednostki redakcyjnej ustawy ,w pkt 4 kropke
1) zastepuje sie Srednikiem i dodaje sie pkt 5 (...)". Powyzszy opis wymaga korekty, z uwagi na okolicznos¢, ze
(dot. art. 6 ust. 1 UFI) pkt 4) oznaczony jest w ramach obowigzujgcej, aktualnej treéci przepisu jako uchylony.
W proponowanej zmianie przepisu art. 72a ust. 7 UFI, projektodawca dodaje po wyrazach ,prowadzgcego
rejestr uczestnikbw wyrazy ,ewidencje uczestnikéw funduszu inwestycyjnego”. Jednoczesnie na gruncie
komentowanego przepisu pozostaje uprawnienie do zadania przez depozytariusza od agenta emisji
Art. 6 pkt 15) prowadzgcego zgodnie z art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ewidencje osob uprawnionych z
2) (dot. art. 72a ust. 7 UF1) | certyfikatow inwestycyjnych, informacji o wytoczeniu powddztwa, o ktérym mowa w ust. 1 tego przepisu. W
zwigzku z odejsciem od zasady dematerializacji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego funduszu
inwestycyjnego zamknietego oraz rezygnacjg z instytucji agenta emisji w odniesieniu do tego funduszu,
proponuje sie usuniecie z komentowanego przepisu fragmentu odnoszacego si¢ do agenta emisji.
Zwracamy sie o rozwazenie doprecyzowania powotanej jednostki redakcyjnej przepisu, w taki sposéb aby
Art. 6 pkt 16) okreslony zostat nie tylko termin dla realizacji zlecenia ale réwniez punkt odniesienia, wzgledem ktérego
3) jest liczony. Tego rodzaju korekta pozwoli na uzyskanie kompletnosci regulacji pod wzgledem logicznym.

(dot. art. 90 ust. 2 UFI)

»2. Terminy, o ktérych mowa w ust. 1, nie mogg byc¢ dtuzsze niz 5 dni roboczych odpowiednio od dnia
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otrzymania przez fundusz zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa oraz dokonaniu wpfaty na te
jednostki lub zgloszenia funduszowi zadania odkupienia jednostek uczestnictwa.”.

Powyzsze wydaje zasadne jesli uwzglednic¢ tres¢ analogicznych regulacji, przewidzianych np. w art. 4 ust. 2
lub ust. 5 ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych:

LA, 4 [Oswiadczenia woli]

(...

2. Uczestnik PPK jest obowigzany niezwfocznie, nie pozniej niz w terminie 30 dni od dnia zaistnienia zmiany
danych identyfikujgcych uczestnika PPK, poinformowac wybrang instytucje finansowg o tej zmianie.

(...)

5. W przypadku likwidacji podmiotu zatrudniajgcego uczestnik PPK sktada oswiadczenia woli w sprawach
dotyczgcych PPK za posrednictwem likwidatora lub bezposrednio wybranej instytucji finansowej. Likwidator
Jest obowigzany do powiadomienia uczestnikdw PPK o sposobie skfadania o$wiadczenia woli w sprawach
dotyczgcych PPK w zwigzku z likwidacjg podmiotu zatrudniajgcego w terminie 30 dni od dnia otwarcia
likwidacji.”.

4)

Art. 6 pkt 19)
(dot. art. 122 UFI)

Ustawodawca z jednej strony uchyla przepis dotyczacy zakazu formy dokumentowej dla certyfikatow
inwestycyjnych. Z drugiej jednak strony, w tresci uzasadnienia do projektu, wskazuje, ze ,nalezy utrzymac
wprowadzone ustawg o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmochnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku nadzoru przepisy, zgodnie z ktérymi certyfikaty
inwestycyjne nie moga mie¢ formy dokumentu w celu zapewnienia bezpieczenstwa w zakresie identyfikacji
os6éb uprawnionych z certyfikatow inwestycyjnych jak i uprawnien wynikajgcych z tych certyfikatow”.
Sugerujemy odpowiednig korekte uzasadnienia.

5)

Art. 6 pkt 25)
(dot. art. 148 ust. 3 UFI)

Proponowana zmiana przepisu art. 148 ust. 3) UFI ma celu doprecyzowanie, ze fundusze inwestycyjne,
lokujgce aktywa w nieruchomosci sg uprawnione do prowadzenia lokacyjnej dziatalnosci inwestycyjnej réwniez
po uptywie okresu dostosowawczego, bowiem obecne brzmienie art. 148 ust. 3 UFI moze sugerowac, ze po
uptywie 24 miesiecy od dnia rejestracji funduszu, nie ma on dalszej mozliwosci nabywania nieruchomosci do




portfela aktywow.

W zwigzku z tym, proponuje sie wskazanie wprost w nowelizowanym przepisie art. 148 ust. 3) UFI, ze
dostosowanie dotyczy zasad dywersyfikacji portfela. W zwigzku z tym proponuje sie nastepujgce brzmienie
przepisu:

»3. Fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory lokuje aktywa w lokaty, o ktérych mowa w art. 147 ust. 1 pkt 1 lit. a i
b oraz pkt 2 oraz ust. 2, jest obowigzany dostosowac strukture portfela inwestycyjnego do wymagan,
wynikajacych z zasad dywersyfikacji lokat, o ktéorych mowa w ustawie oraz statucie funduszu w
terminie 24 miesiecy od dnia rejestracji funduszu, z zastrzezeniem art. 197 ust. 2.”

6)

Art. 6 pkt 30)
(dot. art. 185 ust. 4 UFI)

Co do zasady standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny (po nowelizacji — wyspecjalizowany standaryzowany
fundusz wierzytelnosci) ma obowigzek lokowa¢ co najmniej 75% wartosci aktywow danego subfunduszu
wylgcznie w jedng pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich swiadczeh otrzymywanych przez inicjatora
sekurytyzacji z tytutu jednej puli wierzytelnosci, chyba Ze statut takiego funduszu stanowi, ze moze on lokowaé
co najmniej 75% wartosci aktywéw danego subfunduszu w kilka puli wierzytelnosci lub w prawa do swiadczen
otrzymywanych z tytutu kilku pul wierzytelnosci, pod warunkami wskazanymi w art. 185 ust. 5 ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,UFI”).

Projektowana zmiana art. 185 ust. 4 UFI ma na celu dostosowanie przepisu do planowanej zmiany nazwy
standaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego oraz zastgpienie terminu ,inicjator sekurytyzacji” — pojeciem
Hinicjator przeniesienia ryzyka z wierzytelnosci” (w zwigzku z planowanym odejsciem przez ustawodawce od
stosowania pojecia ,sekurytyzacja” na gruncie przepisbw UFI i zastgpienie tego pojecia pojeciem
sprzeniesieniem ryzyka z wierzytelnosci”. Prosimy o zwrdcenie uwagi, ze przy wprowadzaniu zmiany brzmienia
przedmiotowego przepisu, usunieto fragment dotychczas obowigzujacej tresci art. 185 ust. 4 in fine UFI
»Z zastrzezeniem ust. 5.”. Celem uniknigecia watpliwosci, proponuje sie przywrdcenie usunietego fragmentu
przepisu, w ten sposéb, ze bedzie on brzmiat nastepujgco:

+4. Wyspecjalizowany standaryzowany fundusz wierzytelno$ci ma obowigzek lokowac co najmniej 75%
wartosci aktywow danego subfunduszu wytgcznie w jedng pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich
Swiadczen otrzymywanych przez inicjatora przeniesienia ryzyka z wierzytelnoSci z tytutu jednej puli
wierzytelnosci, z zastrzezeniem ust. 5.”.

7)

Art. 6 pkt 33 lit. a
(dot. art. 188 ust. 1 UFI)

Artykut 188 ust. 1 UFI w obecnym brzmieniu zawiera zamkniety katalog dopuszczalnych lokat funduszu
sekurytyzacyjnego. W zwigzku z tym, ze zaden z przepiséow UFI nie przewiduje mozliwosci lokowania aktywow
funduszu sekurytyzacyjnego w nieruchomos$ci, ewentualne nabycie przez fundusz nieruchomosci na
podstawie dotychczas obowigzujgcych przepisbw moze mie¢ miejsce wylgczenie w postepowaniu
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egzekucyjnym (przy czym przejecie przez fundusz nieruchomosci w toku postepowania egzekucyjnego nie
stanowi dziatalnosci lokacyjnej funduszu). Jest to zarazem jedyny sposob zaspokojenia wierzyciela
hipotecznego (funduszu sekurytyzacyjnego) w przypadku bezskutecznej egzekucji z nieruchomosci, bowiem
na takg mozliwos¢ wskazuje wprost fragment przepisu art. 188 ust. 1 UFI ,z zastrzezeniem (...) przepiséw o
postepowaniu egzekucyjnym”. Proponowana zmiana przepisu art. 188 ust. 1 UFI, majgca zastgpi¢ fragment
dotyczacy ,postepowania egzekucyjnego” — ,postepowaniem egzekucyjnym w administracji’, pozbawia
fundusz sekurytyzacyjny mozliwosci przejecia na wlasnosé¢ nieruchomosci w trybie postepowania
egzekucyjnego okreslonym przepisami kodeksu postepowania cywilnego, w sytuacji w ktorej taka
nieruchomos¢ stanowitaby zabezpieczenie wierzytelnosci, bedgcych aktywami funduszu. Przedmiotowa
zmiana nie tylko nie ma uzasadnienia na tle celu projektowanych zmian czy z formalnoprawnego punktu
widzenia, ale nadto godzi w interesy uczestnikéw funduszu sekurytyzacyjnego. W sytuacji niemoznosci
wyegzekwowania przez fundusz naleznosci z tytutu wierzytelnosci, fundusz powinien by¢é uprawniony —
dziatajgc w najlepiej pojetym interesie uczestnikdéw funduszu — w celu maksymalizacji zysku z lokat — do
przymusowego wyegzekwowania naleznosci w toku postepowania egzekucyjnego, korzystajgc w tym zakresie
z ustanowionych zabezpieczenh, w tym z hipoteki na nieruchomosci. Ponadto, brak mozliwosci realizacji praw z
ustanowionych na rzecz funduszu zabezpieczen, czyni te zabezpieczenia bezprzedmiotowymi, jednak tylko w
sytuacji, w ktérej wierzycielem bytby fundusz sekurytyzacyjny (wspomniane ograniczenie nie dotyczytoby
bowiem innych podmiotéw, ktére mogtyby posiadaé status wierzyciela z wierzytelnosci zabezpieczonej
hipotekg na nieruchomosci). W zwigzku z powyzszym, proponuje sie w tym zakresie odpowiednie
przywrécenie dotychczas obowigzujgcej tresci art. 188 wust. 1 in principio UFI, przy ograniczeniu
wprowadzanych zmian do aktualizacji dotyczgcej spojnoéci terminologicznej komentowanej jednostki
redakcyjnej ustawy z pozostatymi przepisami tego aktu.

8)

Art. 6 pkt 37 lit. e)
(dot. art. 192 ust. 10 UFI)

Przepis art. 6 pkt 37 lit. e) projektu nowelizujgcej ustawy dotyczy zmiany art. 192 ust. 10 UFI, podczas gdy,
zmiana ta powinna dotyczy¢ art. 192 ust. 9a UFI. Ponadto, w proponowanej treSci zmienianego przepisu
znajduje sie btedne odwotanie do ust. 3 pkt 4 tego przepisu. Proponuje sie wiec dokonanie nastepujgcej
zmiany:

»=ust. 9a otrzymuje brzmienie:

»9a. Podmiot, o ktérym mowa w ust. 1, jest obowigzany przekazywac¢ Komisji, w terminie do dnia 15 lipca,
dokumenty, o ktérych mowa w ust. 4 pkt 4, przedstawiajgce jego sytuacje finansowg na dzien 31 grudnia
poprzedniego roku oraz o$wiadczenie o tgcznej wysokoSci przychodbéw osiggnietych w poprzednim roku

"

kalendarzowym z tytutu zarzgdzania wierzytelno$ciami wyspecjalizowanych funduszy wierzytelno$ci.”;”.




9)

Art. 6 pkt 48)
(dot. art. 228 ust. 5 UFI)

W nowelizowanym art. 228 ust. 5 UFI, ustawodawca rezygnuje z obowigzku przeprowadzenia przez Komisje
Nadzoru Finansowego obligatoryjnej rozprawy przed wydaniem decyzji sankcyjnej, o ktérej mowa w tym
przepisie. Projektodawca ttumaczy to koniecznoscig usprawnienia procesu decyzyjnego tego organu oraz
wskazuje, ze instytucja rozprawy w postepowaniu administracyjnym zostata kompleksowo uregulowana w
rozdziale 5 dziatu Il k.p.a. Ponadto, jak wskazuje — strona postepowania bedzie mogta wystgpi¢ z wnioskiem o
przeprowadzenie rozprawy zgodnie z ww. przepisami k.p.a. Wskaza¢ jednak nalezy, ze wniosek strony o
przeprowadzenie rozprawy, ztozony w trybie art. 89 § 1 k.p.a. nie jest wigzgcy dla organu. Oznacza to de
facto, ze wyeliminowanie instytucji obligatoryjnego przeprowadzenia rozprawy doprowadzi do naruszenia
interesdw strony postepowania. Wskaza¢ przy tym nalezy, ze postepowanie prowadzone na podstawie
art. 288 UFI, ktérego konsekwencja moze by¢é w szczegdlnosci cofniecie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub natozenie kary administracyjnej, jest w swych skutkach
tak daleko idgce, ze strona (towarzystwo funduszy inwestycyjnych) powinna mie¢ zagwarantowane prawo
obrony swoich praw podczas rozprawy administracyjne;.

Proponuje sie przywrécenie obowigzku przeprowadzenia obligatoryjnej rozprawy.

10)

Art. 7 pkt 5

(dot. art. 68d pkt 1) i 3)
Ustawy o ofercie)

Dodanie do ustawy o ofercie przepisdw przyznajgcych Komisji Nadzoru Finansowego kompetencje do
powotania kuratora dla emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
bedacych przedmiotem ubiegania sie o to dopuszczenie, lub ktérego papiery wartosciowe zostaty prowadzone
do alternatywnego systemu obrotu lub sg przedmiotem ubiegania sie o takie wprowadzenie, w drodze decyzji
administracyjnej, stanowitoby nieproporcjonalne (w rozumieniu art. 31 ust. 3 Konstytucji RP), w stosunku do
problemu, ktéry miatoby rozwigzaé, ograniczenie w zakresie korzystania z wolnosci gospodarczej. Zauwazy¢
nalezy, iz wbrew tresci uzasadnienia, zgodnie z ktérym ,rola kuratora sprowadzatyby sie co do zasady do
zwotania walnego zgromadzenia, ktére umozliwitoby wyboér organdéw spoétki”, faktycznie uprawnienia kuratora
bylyby praktycznie nieograniczone (z zastrzezeniem braku mozliwosci nabycia lub zbycia przedsigbiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci, a takze nabycia lub zbycia oraz obcigzenia nieruchomosci, uzytkowania
wieczystego lub udziatu w nieruchomosci). Mozliwosé powotania kuratora dla emitenta papierow wartosci, z
uwagi na doniostos$¢ takiej decyzji dla danego przedsiebiorstwa, powinna stanowi¢ wylaczng kompetencje
sadow powszechnych.

ZauwazyC¢ réwniez nalezy, iz przewidziane w ramach projektu ogodlne i bardzo ocenne przestanki w zakresie
podjecia decyzji o powofaniu kuratora (w szczegoélnosci w przypadku watpliwosci co do prawidtowosci
funkcjonowania organéw zarzgdzajgcych lub nadzorczych), pozwala¢ bedag organowi nadzoru na bardzo duzg
swobode, graniczgcg wrecz z arbitralnoscig, w odniesieniu do decydowania o powotaniu kuratora, skoro juz
samo wystapienie watpliwosci (niekoniecznie nawet uzasadnionych, poniewaz stosownie do tresci projektu
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nie wprowadza sie nawet tego rodzaju wymogu) co do prawidtowosci funkcjonowania organéw zarzgdzajgcych
lub nadzorczych, moze stanowi¢ wystarczajgcg podstawe do podjecia stosownej decyzji na podstawie
projektowanego przepisu. Tak okreslone przestanki, w przypadku ktérych spetnienia Komisja Nadzoru
Finansowego miataby by¢ uprawniona do powotania kuratora dla emitenta papieréw wartosciowych budzi
zasadnicze zastrzezenia co do zgodnosci ze sformutowang w art. 2 Konstytucji RP zasadg demokratycznego
panstwa prawa, a takze uregulowang w art. 10 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsiebiorcéw
zasadg domniemania uczciwosci przedsigbiorcy, ktéra nakazujgcej rozstrzyganie wszelkich watpliwosci na
korzys¢ przedsiebiorcy.

11)

Art. 21 ust. 1

Towarzystwa zobowigzane sg do weryfikacji oraz dostosowania statutéw niepublicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych (FIZ). Wiekszos¢ sposrod ww. zmian bedzie podlegata rowniez akceptacji ze
strony podmiotow petnigcych funkcje depozytariusza aktywow (takich podmiotéw jest zaledwie kilka, podczas
liczbe FIZ niepublicznych nalezatoby szacowac na kilkaset). Jednoczesnie przywrocenie modelu rejestracii
certyfikatow inwestycyjnych w ewidencji uczestnikbw oraz rezygnacja z obowigzkowej rejestracji certyfikatéw
inwestycyjnych w KDPW i wyznaczenia agenta emisji, wigze sie z koniecznoscig wypracowania odpowiednich
rozwigzan w zwigzku z zakonczeniem wspotpracy z ww. podmiotami oraz powrotem do stanu sprzed zmian
wprowadzonych ustawg o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, nawet jesli z dniem wejscia w zycie zmiany statutu
niepublicznego FIZ rozwigzaniu ulega z mocy prawa umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow
inwestycyjnych i umowa o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w KDPW (np. w zakresie dotyczgcym
przekazania oraz przetworzenia danych dotyczacych uczestnikéw i certyfikatéw funduszu niepublicznego;
szerzej na ten temat w ramach komentarza dotyczgcego zmian odnoszacych sie do art. 21 ust. 3, 4 i 5
projektu). Podobnie jak w przypadku zmian statutéw, w proces ten zaangazowane bedzie kilkaset FIZ
niepublicznych, oraz kilka podmiotéw po drugiej stronie (w tym KDPW, agenci emisji). Prawidtowe
zrealizowanie powyzszych dziatah nalezy identyfikowaé jako majgce podstawowe znaczenie dla ochrony
interesdw uczestnikdw funduszy (w tym w aspekcie odnoszgcym sie do zapewnienia ciggtosci obstugi
uczestnikdw oraz procesdéw zwigzanych z rejestrowaniem transakcji dotyczacych certyfikatéw). Ta dyrektywa
w ramach projektu, ktéry wedle nazwy zawiera pakiet rozwigzah majgcych na celu nie tylko ,zapewnienie
rozwoju rynku finansowego”, ale réwniez ,ochrone inwestorow na tym rynku”, powinna mie¢ bezwzgledny
priorytet ponad parametrem czasu. Wobec powyzszego proponuje sie¢ aby termin wyznaczony na
dostosowanie wynosit co najmniej 6 miesiecy (zamiast wskazanych dotychczas 3 miesiecy).

12)

Art. 21 ust. 3,4i5

W ramach przepiséw przejsciowe przewidziano obowigzek przekazania przez KDPW (na podstawie danych od
uczestnikdw) do niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych informacji o uczestnikach, liczbie,




rodzaju oraz serii posiadanych przez nich certyfikatow inwestycyjnych oraz uprawnien, czy ograniczen z nimi
zwigzanych — tj. informacji, o ktérych mowa w art. 123 ust. 6 pkt 1-3 UFI w projektowanym brzmieniu (dla
celéow zwigzanych z wpisaniem tych uczestnikéw jako posiadaczy certyfikatéw w ewidencji uczestnikow). Nie
okresla sie jednakze zadnego terminu, w ktérym przedmiotowe przekazanie informacji powinno
nastapi¢, choéby nawet przez skoordynowanie terminu dla realizacji tego obowiazku z terminem
przewidzianym na dostosowanie statutow ww. funduszy, a zatem poprzez skorelowanie przekazania
danych z terminem granicznym, wraz z ktérym fundusze niepubliczne wejdg w ,nowy rezim prawny”, w
zwigzku z odejsciem od rejestrowania certyfikatow w KDPW. Zupetnie pomija sie réwniez kwestie dookreslenia
formatu danych (sposréd powszechnie stosowanych lub innych akceptowalnych przez interesariuszy procesu),
w jakim takie przekazanie powinno nastgpic¢, tak aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z importem danych do
systemow informatycznych wykorzystywanych do prowadzenia ewidencji uczestnikow FIZ, jesli bedg one
prowadzone z wykorzystaniem takich systemoéw.

Tego rodzaju sytuacja moze skutkowaé wstrzymaniem lub istotnym ograniczeniem dokonywania transakcji na
certyfikatach inwestycyjnych do czasu uzyskania informacji od podmiotéw dotychczas prowadzacych rejestr,
ewidencje Ilub rachunek, na ktérym sg zapisane certyfikaty inwestycyjne, co zagraza ciggtosci
(bezpieczenstwu) obrotu certyfikatami oraz moze podwazaé zaufanie inwestoréw.

Wydaje sie réwniez zasadne, wprowadzenie rozwigzania przewidujgcego mozliwo$¢ odroczenia przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzgdzajace danym funduszem wejsScia w zycie zmian statutu w
zakresie dotyczgcym wskazania w statucie podmiotu prowadzacego ewidencje uczestnikéw funduszu, tak aby
zmiana ta wchodzita w zycie z dniem ogtoszenia lub w innym terminie wskazanym przez towarzystwo wraz z
ogtoszeniem o tej zmianie, jednak nie pézniej niz przed uptywem ww. okresu przejsciowego. Tego rodzaju
podej$cie pozwolitoby na poinformowanie uczestnikéw funduszy z wyprzedzeniem o istotnej z perspektywy
warunkéw obstugi uczestnikbw zmianie w tym zakresie, przy jednoczesnym umozliwieniu podmiotom
uczestniczacym w obstudze organizacyjno-technicznej procesu mozliwosci ustalenia odpowiedniego czasu na
przygotowanie danych oraz koordynacje dziatah.

Zasadne byloby réwniez aby depozyt papierow wartosciowych zobowigzany byt do przekazania danych
funduszowi przed wejsciem w zycie powotanej wyzej zmiany statutu.

Pozostale propozycje zmian

do ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

13)

Art. 101 ust. 1 pkt 3)
lit. a) oraz c) UFI

Aktualna tres¢ art. 101 ust. 1 pkt 3) lit. a) oraz c) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi stanowi przykfad nieprawidtowej transpozycji do
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(propozycja zmian
w zakresie nieobjetym
dotychczas trescig
projektu)

polskiego porzadku prawnego przepiséw prawa Unii Europejskiej. W rozpatrywanym przypadku mowa o
sprzecznosci krajowej regulacji z przepisami art. 50 ust. 1 lit. e) zd. wprowadzajgce w zw. z art. art. 1 ust. 2 lit.
b) zd. drugie, oraz z art. 50 ust. 1 lit. €) ppkt (ii) (wyeksponowane ponizej fragmenty tekstu) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (Dyrektywa UCITS).

JArtykut 50 Dyrektywy UCITS
1. Przedmiotem inwestycji UCITS jest wytgcznie jedna lub wiecej sposréd nastepujgcych kategorii: (...)

e) jednostki UCITS dozwolonych zgodnie z niniejszg dyrektywg lub innych przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w_rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. a) i b), bez wzgledu na to, czy majg siedzibe w panstwie
cztonkowskim, pod warunkiem ze:

(i) poziom ochrony posiadaczy jednostek w innych przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania jest
réwnowazny temu przewidzianemu dla posiadaczy jednostek w UCITS, w szczegdlnosci, ze reguly w
zakresie segregacji aktywow, zaciggania pozyczek, udzielania pozyczek oraz sprzedazy niepokrytych
zbywalnych papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego sa réwnowazne w_stosunku
do wymagan niniejszej dyrektywy;

(..)

JArtykut 1 Dyrektywy UCITS
2. Do celéw niniejszej dyrektywy oraz z zastrzezeniem przepiséw art. 3, UCITS oznacza przedsigbiorstwo:

a) ktérego jedynym celem jest zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery wartoSciowe lub w inne ptynne
aktywa finansowe, okre$lone w art. 50 ust. 1, kapitatu pochodzgcego od obywateli i ktére dziatajg na zasadzie
dywersyfikacji ryzyka; oraz

b) ktérego jednostki uczestnictwa sg, na zgdanie ich posiadaczy, odkupywane lub umarzane bezpoS$rednio lub
posrednio z aktywéw tych przedsiebiorstw. Dziatanie podjete przez UCITS w celu zapewnienia, aby
gieldowa wartos$¢ ich jednostek nie réznita sie w znaczny sposob od wartosci netto aktywow na te
jednostki, bedzie uwazane za rownoznaczne z takim odkupieniem lub umorzeniem jednostek.”.




Przywotana tres¢ art. 50 ust. 1 lit. e) Dyrektywy UCITS wprowadza mozliwo$¢ lokowania przez UCITS w
jednostki innych niz UCITS przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, pod warunkiem Zze takie
przedsiebiorstwo (instytucja wspodlnego inwestowania) spetnia kryteria okreslone w ramach powotanego
przepisu dyrektywy. Tymczasem na gruncie polskiej regulacji nastgpito nieuprawnione wobec tresci
dyrektywy zawezenie i znieksztalcenie tych kryteriow — w zakresie dotyczagcym wprowadzenia wymogu
aby ww. instytucje:

(a) m.in. odkupywaty jednostki (tytuty) uczestnictwa na Zzgdanie uczestnikéw, z pominieciem uznania za
réwnowazne dziatan podejmowanych w celu zapewnienia, aby gieldowa wartos¢ jednostek nie réznita
sie w znaczny sposob od wartosci netto aktywow na te jednostki, co stawia poza katalogiem polskich FIO
oraz SFIO mozliwos¢ dokonywania lokat w niebedgce UCITS fundusze Exchange-Traded Funds (ETF, np.
notowane na rynkach gietdowych w Stanach Zjednoczonych);

(b) stosowaly ograniczenia inwestycyjne co najmniej takie, jak okreslone w rozdziale | polskiej ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi ,Fundusze inwestycyjne otwarte” (Dziat V.). Tego rodzaju wymog nie tylko razgco odbiega od
tresci dyrektywy, w ktdérej mowa o stosowaniu réwnowaznych regut, ale tez okresla sie w sposéb mozliwie
precyzyjny zakres, ktérego taka réwnowaznos¢ powinna dotyczy¢ (reguty w zakresie segregacji aktywow,
zaciggania pozyczek, udzielania pozyczek oraz sprzedazy niepokrytych zbywalnych papieréw wartosciowych i
instrumentéw rynku pienieznego). Oczekiwanie formutowane wobec podmiotéw zagranicznych, iz beda
stosowac co najmniej takie same ograniczenia inwestycyjne jakie zostaly okreslone w polskiej regulacji
nie koresponduje z pragmatycznym podejsciem unijnego prawodawcy w tym zakresie. Powyzszy
komentarz odnosi sie do nastepujgcej tresci komentowanego przepisu ustawy:

Art. 101 UFI:

1. Fundusz inwestycyjny otwarty moze nabywac: (...)

3) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, jezeli:
a) instytucje te oferujg publicznie tytuly uczestnictwa i umarzajg je na zadanie uczestnika,

(...

c) ochrona posiadaczy tytuiéw uczestnictwa tych instytucji jest taka sama jak posiadaczy jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, w szczegdlnosci instytucje te stosujg ograniczenia
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inwestycyjne co najmniej takie, jak okreslone w niniejszym rozdziale,

Wobec powyzszego proponuje sie dokonanie nastepujgcych zmian dotyczacych tresci art. 101 ust. 1 pkt 3)
lit. a) oraz lit. b) ustawy, celem zapewnienia spéjnosci przewidzianych tam requlacji z Dyrektywa UCITS:

JArt. 101

1. Fundusz inwestycyjny otwarty moze nabywac: (...)
3) tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majgce siedzibe za granica, jezeli:

»a) instytucje te oferujg publicznie tytuty uczestnictwa i umarzajg je na zgdanie uczestnika bezposrednio lub
posrednio z aktywow tych instytucji, przy czym dziatania podjete w celu zapewnienia, aby gietdowa
wartos¢ jednostek tych instytucji nie réznita sie w znaczny sposéb od wartosci netto aktywoéw na te
jednostki uznaje sie za réwnoznaczne z takim umorzeniem.”;

(...)

»,C) poziom ochrony posiadaczy tytutidw uczestnictwa tych instytucji jest réwnowazny do
przewidzianego dla posiadaczy jednostek uczestnictwa Ilub tytulow uczestnictwa przedsiebiorstw
wspoblnego inwestowania, o ktorych mowa w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), w tym pod warunkiem, ze reguly w zakresie segregacji aktywow, zaciggania
pozyczek, udzielania pozyczek oraz sprzedazy niepokrytych  zbywalnych  papieréw
wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego sg réwnowazne w stosunku do wymagan tej
dyrektywy,”.

14)

Art. 188a UFI

(propozycja zmian w
zakresie nieobjetym
dotychczas trescig
projektu)

Zwracamy sie o uwzglednienie w ramach regulacji przewidzianej w art. 188a ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi mozliwosci nabywania
przez fundusze sekurytyzacyjne w zwigzku z realizacjg zabezpieczen wierzytelnosci stanowigcych aktywa
funduszy sekurytyzacyjnych nie tylko prawa wlasnosci rzeczy ruchomych stanowiacych takie
zabezpieczenie, ale réwniez nieruchomosci, w ramach zaspokojenia funduszu sekurytyzacyjnego jako
wierzyciela hipotecznego, w przypadku bezskutecznej egzekucji z nieruchomosci. Powyzsze koresponduje
zaréwno z trescig art. 188 ust. 1 ab initio, jak réwniez ze stanowiskiem prezentowanym w tym zakresie przez
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Krzysztof Rozko
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