Przyktady gold-platingu zgtoszone przez RBD

Lp. Jednostka redakcyjna Tresc uwagi Stanowisko Ministerstwa Finanséw
IDM
Ustawa o obrocie
1. | art. 68iart. 248 ustawy o | |. taczenie w jednym podmiocie dziatalnosci TFl i depozytariusza Przepis nie stanowi gold-platingu

funduszach
inwestycyjnych

Majac na wzgledzie podstawowag zasade ochrony interesu inwestoréw oraz prymat tego
interesu nad interesem depozytariusza, prawodawca unijny przewidziat w art. 25
Dyrektywy UCITS V, iz:

,Zadna spétka nie moze prowadzi¢ dziatalnosci jednoczesnie jako spotka zarzqdzajgca i
depozytariusz” (ust. 1) oraz ze ,W kontekscie petnionych przez siebie rol, spotka
zarzgdzajgca i depozytariusz dziatajq niezaleznie i wytqgcznie w interesie posiadaczy
jednostek.”(ust. 2).

Prawodawca unijny nie upowaznit panstw cztonkowskich do wprowadzenia w ich
prawie krajowym odstepstw od powyzsze] zasady.

Zasada ta zostata jeszcze silniej zaakcentowana w motywie 24 preambuty do Dyrektywy
UCITS V, w ktérym stwierdzono, iz ,,w celu zapewnienia niezmiennie wysokiego poziomu
ochrony inwestorow nalezy przyjg¢ przepisy w zakresie zasad postepowania oraz
zarzadzania konfliktami interesdw; przepisy te powinny mie¢ zastosowanie we
wszystkich sytuacjach(...). Przepisy te powinny w szczegdlnosci zapewnia¢ wyrazne
oddzielenie zadan i funkcji depozytariusza, UCITS oraz spotki zarzadzajacej i spotki
inwestycyjne;j”.

W Swietle Dyrektywy ZAFI zasada rozdzielnosci funkcji depozytariusza oraz ZAFI zostata
wprowadzona w art. 21 ust. 4 a) tejze dyrektywy. Prawodawca unijny uwzgledniajgc
negatywny wptyw wigzacy sie z powstaniem konfliktu intereséw postanowit przyjgé w
tresci tego przepisu, iz aby uniknac tego konfliktu w relacjach miedzy depozytariuszem,

ZAFl lub AFl lub inwestorami AFl — ,ZAFl nie moze dziata¢ w charakterze

Wskazane odstepstwa od przepisu dyrektywy
UCITS AIFMD,
incydentalny oraz sg one dopuszczalne

oraz majg  charakter
wytacznie w wyjatkowych sytuacjach, a takze
wyjatkowo krétkim czasie. Nie mozna zatem
moéwié, ze dochodzi w ich przypadku do
naruszenia

fundamentalnego zasady

oddzielenia aktéw funduszu od podmiotu

zarzgdzajgcego.
Wynikajacy z art. 69 obowigzek
reprezentowania funduszu przez

depozytariusza wynika z odebrania zezwolenia
TFI, ktére zarzadzato tym funduszem i jest on
krétkotrwaty gdyz dotyczy on 3 miesiecznego
okresu, w ktéorym depozytariusz poszukuje
TFI,  ktére
funduszem. W przypadku gdy w tym terminie

nowego zarzadzatoby tym
nie zostanie znalezione nowe TFI, fundusz
ulega likwidacji.

We wskazanym przypadku trudno rdéwniez
mowic o faczeniu funkcji zarzadzani funduszem

oraz przechowywani aktywoéw tego funduszu,




depozytariusza”. Przepis ten wydaje sie w sposdb klarowny wskazywaé, ze tgczenie
funkcji zarzadzajgcego oraz depozytariusza kreuje konflikt.

Ponadto, w art. 21 ust. 10 Dyrektywy ZAFI, ktéry w istocie stanowit punkt odniesienia
dla prawodawcy unijnego do zmiany art. 25 ust. 2 Dyrektywy UCITS V, przyjeto
analogiczng zasade postepowania depozytariusza w sposéb uczciwy, sprawiedliwy,
profesjonalny i niezalezny i dziatania w interesie AFIl lub inwestoréw AFI.

W ocenie RBD zakaz jednoczesnego prowadzenia dziatalnosci oznacza, ze dany podmiot
nie moze wykonywacé czynnosci wchodzacych w sktad podstawowej dziatalnosci spotki
zarzgdzajgcej oraz realizowaé w tym samym czasie czynnosci depozytariusza wobec tej
dziatalnosci. Takie tgczenie rél oznacza bowiem, ze dany podmiot nadzoruje samego
siebie, co generuje ryzyko wystgpienia konfliktu interesdw oraz istotnie ostabia poziom
ochrony interesow inwestora.

Przyktady innych panstw wskazujg, iz w zadnym z nich depozytariusz nie staje sie
podmiotem zarzgdzajgcym funduszem w sytuacji wygasniecia lub cofniecia zezwolenia
na wykonywanie dziatalnosci przez podmiot zarzgdzajacy tym funduszem. Zazwyczaj
jest to inny podmiot zarzadzajgcy funduszami a w skrajnych przypadkach (Malta) w
zarzadzanie takim funduszem zaangazowany jest réwniez wtasciwy organ nadzoru tego
panstwa.

Pomimo tak jasno okreslonych przepisdw polskie przepisy prawa w przypadku petnienia
przez depozytariusza funkcji likwidatora funduszu oraz funkcji reprezentanta funduszu
w przypadku cofniecia lub wygasniecia zezwolenia TFl pozwalajg na taczenie w jednym
podmiocie podmiotu zarzadzajgcego funduszem lub reprezentujgcego fundusz z
funkcjami kontrolnymi.

Oznacza to rowniez, ze depozytariusz nie prowadzgcy na co dzien dziatalnosci podmiotu
zarzadzajgcego aktywami funduszu jest na drodze ustawowej zmuszony do podjecia
dziatalnosci poza swoim obszarem kompetenc;ji.

Dodatkowo, wskazaé nalezy, iz prawodawca nie usankcjonowat na gruncie przepiséw
UoFlI
reprezentanta badz likwidatora funduszu inwestycyjnego) mozliwosci zarzadzania

mozliwosci powierzenia przez Depozytariusza (sprawujgcego funkcje

gdyz funkcja depozytariusza ogranicza sie, co
do zasady, do reprezentowania funduszu,
przyktadowo w tym czasie fundusz moze nie
zbywacd i odkupywac jednostek uczestnictwa,
co istotnie ogranicza zakres obowigzkow
depozytariusza.

e Podobnie jesli chodzi o wynikajacy z art. 249
obowigzek likwidacji funduszu, gdzie trudno
mowic o aktywnym zarzadzaniu funduszem w

gdy

ograniczajg sie w gtéwnej mierze do zbyciu

sytuacji czynnosci  depozytariusza

aktéw funduszu, sciggniecia jego naleznosci,

zaspokojeniu  wierzycieli funduszu oraz

wyptate uczestnikom funduszu S$rodkéw z
tytutu umorzenia tytutéw uczestnictwa.
W ocenie MF nie zachodzi potrzeba wprowadzania
zmian ustawowych w zakresie zmiany podejscia do
petnionych  funkcji

przez depozytariusza w

wskazanych wyjatkowych sytuacjach.

Jednoczesnie MF jest otwarte na ewentualne
umozliwieniem

zmiany prawne zwigzane z

wsparcia depozytariusza przez inny podmiot

profesjonalny w reprezentowaniu funduszu.




aktywami funduszu uprawnionemu podmiotowi zewnetrznemu. Jakkolwiek, nalezy
zwrdcié¢ uwage, iz takie rozwigzanie zostato dopuszczone na gruncie ustawy z dnia o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych — zgodnie z art. 64 ust. 2 tejze
ustawy ,Depozytariusz, za zgody organu nadzoru, moze powierzy¢ zarzadzanie
aktywami funduszu uprawnionemu podmiotowi zewnetrznemu w zakresie, o ktérym
mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 ustawy o z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, jezeli jest to zgodne z interesem cztonkdéw funduszu”. Majac na wzgledzie
powyzsze uwarunkowania za w petni zasadny nalezy uznac¢ postulat de lege ferenda -
aby prawnie umozliwi¢ depozytariuszowi skorzystanie ze wsparcia kwalifikowanych
(nadzorowanych) podmiotéw w zakresie sprawowania funkcji likwidatora lub
reprezentanta funduszu inwestycyjnego, tak jak ma to miejsce w przypadku
depozytariusza funduszu emerytalnego (z wytgczeniem obowigzku uprzedniego
uzyskania zgody organu nadzoru na takie powierzenie).

Art. 72 ust. 1 pkt 10
ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Il. Istotnie wiekszy zakres obowigzkéw polskich depozytariuszy w poréwnaniu do
depozytariuszy z innych krajow

Wprowadzony w polskich przepisach obowigzek weryfikacji przez depozytariusza
zgodnosci dziatania funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa, statutem oraz z
nalezytym uwzglednieniem interesu uczestnikéw jest w ocenie RBD niezgodny z istotg
funkcji depozytariusza przewidywang w przepisach ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, jak tez
okreslong w przywotanych powyzej regulacjach unijnych.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze jakkolwiek motyw 109 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkdéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowe],
przejrzystosci i nadzoru, odwotuje sie do obowigzku ustanowienia procedury weryfikacji
zgodnosci podejmowanych decyzji inwestycyjnych z ograniczeniami inwestycyjnymi

obowigzujgcymi fundusz, tenze obowigzek znajduje swoje odzwierciedlenie w artykule

Przepis nie stanowi gold-platingu

Kwestionowany przepis wpisuje sie w dazenie
regulatora unijnego do sprawowania przez
depozytariusza coraz szerszych  funkcji
kontrolnych.

Przewidziany w art. 72 ust. 1 pkt 10 obowigzek
nie wykracza w zaden sposdb poza zakres
Dyrektywy ZAFI i rozporzadzenia 231/2013, a
jedynie stanowi uzupetnienie przepiséw
ustawy o przepis materialny w zakresie
obowigzkéw depozytariusza odnoszacych sie
do dziatalnosci funduszy inwestycyjnych,
celem zapewnienia ich dookreslenia.

Art. 72 ust. 1-9 projektu zawiera katalog
obowigzkéw depozytariusza, wynikajacy z
przepiséw Dyrektywy ZAFI, ktéry jednak nie
jest katalogiem wyczerpujagcym. Motyw 109




95 lit. a) przywotanego powyzej rozporzadzenia, zgodnie z ktérym ,,(...) depozytariusz
musi co najmniej ustanowic i wdraza¢ odpowiednie procedury w celu zweryfikowania,
czy AFl i ZAFl przestrzegaja majgcych zastosowanie przepiséw ustawowych i
wykonawczych oraz postanowien regulaminu i dokumentéw zatozycielskich AFl. W
szczegblnosci depozytariusz monitoruje zgodnos$¢ AFl z ograniczeniami inwestycyjnymi
oraz putapami dzwigni finansowej ustanowionymi w dokumentach ofertowych AFL.”
Za takg interpretacjg przemawia takze tres¢ motywu 7 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/438 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy,
zgodnie z ktérym ,,ze wzgledu na swdj obowigzek nadzorczy wynikajacy z dyrektywy
2009/65/WE depozytariusz powinien ustanowi¢ procedure przeprowadzania
weryfikacji ex post zgodnosci UCITS z majgcymi zastosowanie przepisami ustawowymi i
wykonawczymi oraz regulaminem i dokumentami zatozycielskimi UCITS. Powinno to
obejmowacd takie obszary, jak sprawdzenie, czy inwestycje UCITS sg zgodne z jego
strategiami inwestycyjnymi opisanymi w regulaminie UCITS i dokumentach ofertowych,
oraz dopilnowanie, aby UCITS nie naruszato swoich ograniczenn inwestycyjnych.”
Podobnie jak w przypadku Dyrektywy ZAFl, powyiszy obowigzek znajduje
odzwierciedlenie w artykule 6 lit. a) przywotanego powyzej rozporzadzenia, zgodnie z
ktdrym ,,uznaje sie ze depozytariusz spetnia wymogi przewidziane w art. 22 ust. 3 lit. c)
dyrektywy 2009/65/WE, jesli ustanawia i wdraza co najmniej stosowne procedury
sprawdzania, czy instrukcje spotki zarzadzajacej lub spdtki inwestycyjnej sg zgodne z
obowigzujgcymi przepisami i regulacjami oraz z regulaminem i dokumentami
zatozycielskimi UCITS.”

Nalezy wiec uznaé, ze obowigzek weryfikowania zgodnosci dziatania funduszu z
przepisami prawa oraz postanowieniami statutu stanowi sposéb wykonania obowigzku
wykonywania polecen funduszu inwestycyjnego, okreslonego w art. 72 ust. 1 pkt 9
Ustawy, nie zas$ odrebny obowigzek depozytariusza.

W zwigzku z powyzszym, istnieje zagrozenie, ze obowigzek okreslony w art. 72 ust. 1 pkt
10 obowigzujgcej Ustawy zostanie uznany, za dodatkowy obowigzek depozytariusza,

rozporzgdzenia 231/2013 stanowi, iz czynnosci
depozytariusza obejmuja takie obszary, jak np.
sprawdzenie, czy inwestycje AFl sg zgodne z
jego strategiami inwestycyjnymi opisanymi w
regulaminie AFl i dokumentach ofertowych,
oraz dopilnowanie, aby AFI nie naruszat swoich
ograniczen inwestycyjnych, jezeli takie
posiada.

W ocenie MF nie zachodzi potrzeba wprowadzania

zmian ustawowych w przedmiotowym zakresie.




funkcjonujacy niezaleznie od obowigzkéw natozonych przepisami  Ustawy
implementujgcymi przepisy Dyrektywy UCITS V i Dyrektywy ZAFl. Powyisze moze
doprowadzié¢ do sytuacji, w ktdrej depozytariusz bedzie zobowigzany do sprawowania
kompleksowego nadzoru zgodnosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, dla ktérych
petni funkcje depozytariusza, z przepisami prawa, statutem oraz nalezytym
uwzglednianiem interesu uczestnikdw, w tym takze w zakresie, ktéry moze naruszac
zasade oddzielenia czynnosci oddzielenia zadan w zakresie przechowywania aktywoéw i
funkcji zarzadczych, ktérg jako ,krytyczng” wskazuje motyw 32 Dyrektywy ZAFI, a ktéra
na poziomie projektowanej ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi znajduje odzwierciedlenie w art. 10,
zgodnie z ktérym ,wykonujac swoje zadania, towarzystwo i depozytariusz oraz
zarzadzajgcy AS| i depozytariusz dziatajg niezaleznie i w interesie odpowiednio
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego i wszystkich inwestoréw alternatywnej spotki
inwestycyjnej.” W ramach obowigzku, o ktdrym mowa w projektowanym art. 72 ust. 1
pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, depozytariusz moze by¢ obowigzany do weryfikowania zgodnosci takze
dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, w tym oceny, czy okreslone
decyzje inwestycyjne podejmowane przez towarzystwo zarzgdzajace funduszem sa
zgodne z przepisami prawa, postanowieniami statutu oraz nalezytym uwzglednianiem
interesu uczestnikdw. Jak wskazuje motyw 94 rozporzgdzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, diwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru, w ramach umowy nalezy réwniez zapobiec pokusie naduzycia
polegajgcej na podejmowaniu przez ZAFl decyzji inwestycyjnych niezaleznie od ryzyka
utrzymywania wynikajgcej z faktu, ze w wiekszosci przypadkéw odpowiedzialnosc
ponositby depozytariusz.

Wprowadzony w art. 72 ust.1 pkt 10 uofi przepis moze by¢ interpretowany jako
obowigzek kompleksowej weryfikacji przez depozytariusza zgodnosci dziatalnosci




funduszy inwestycyjnych, dla ktérych petni funkcje depozytariusza, z przepisami prawa,
statutem oraz nalezytym uwzglednianiem interesu uczestnikéw, moze doprowadzi¢ do
zmniejszenia  odpowiedzialnosci  towarzystwa funduszy inwestycyjnych za
podejmowane w ramach zarzgdzania funduszem inwestycyjnym decyzje, co réwniez
stoi w sprzecznosci z istotg rozdzielenia funkcji depozytariusza od funkcji o charakterze
zarzadczych, stanowigcych wytgczng domene towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Nalezy réwniez wskazaé, ze w ramach wyjasnien udzielanych przez ESMA (dokument
Q&A dostepny pod adresem:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
1576_qa_on_the_application_of the_aifmd.pdf), wskazano, iz obowigzek
weryfikowania, czy AFl oraz ZAFl przestrzegajg majacych zastosowanie przepisow
ustawowych i wykonawczych oraz postanowied regulaminu i dokumentow
zatozycielskich AFI, okreslony w art. 95 lit. a Rozporzadzenia 231/2013, nie powinien
dotyczy¢ przepisdw prawa i regulacji znajdujacych zastosowanie do podmiotdw, ktére
nie posiadajg bezposredniej relacji do instrukcji ZAFI udzielanych depozytariuszowi (np.
w stosunku do zasad wynagradzania ZAFl), jak tez nie powinien by¢ rozumiany jako
obowigzek zapewnienia, ze AFl lub ZAFI przestrzegajg przepisdw prawa pracy lub umoéw
z osobami trzecimi niezwigzanymi z procesami zarzgdzania aktywami lub ryzykiem.
Majac na wzgledzie powyzsze, nalezatoby uznaé, ze art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
jest nie tylko zbedny, a wrecz niezgodny z istotg funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjnego okreslong w regulacjach unijnych i dotychczas obowigzujgcych
przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych, co uzasadnia jego uchylenie.
Niezaleznie od powyzszego, nalezy wskazaé, ze obowigzek weryfikowania przez
depozytariusza zgodnosci dziatania funduszu z przepisami prawa i statutem funduszu
funkcjonowat w poprzednim (tj. przed wejsciem w zycie nowelizacji Ustawy z dnia 31
marca 2016 r.) stanie prawnym i byt realizowany przez depozytariuszy poprzez
przekazywanie Komisji Nadzoru Finansowego, na podstawie art. 231 Ustawy,




zawiadomien dotyczacych przekroczen ograniczen inwestycyjnych przez fundusze
inwestycyjnych, ktérych rejestr aktywow jest prowadzony przez danego depozytariusza.
W tym zakresie nalezy zauwazyé, iz wprowadzanie w regulacjach krajowych rozwigzan
dalece wykraczajgcych poza wymaganie wynikajace z regulacji wspdlnotowych stoi w
sprzecznosci z postulatem ujednolicenia obowigzkéw depozytariusza w regulacjach
Panstw cztonkowskich wyrazonym m.in. w ponizszych motywach Dyrektywy UCUTS V:
(1), Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (3) nalezy zmieni¢ w celu
uwzglednienia zmian na rynku oraz dotychczasowych doswiadczen uczestnikédw rynku i
organow nadzoru, w szczegdlnosci po to, aby zaja¢ sie rozbieznosciami miedzy
przepisami krajowymi dotyczgcymi obowigzkéw i odpowiedzialnosci depozytariuszy,
polityki wynagrodzen oraz sankcji;

(14) W celu zapewnienia zharmonizowanego podejscia do wykonywania obowigzkéw
depozytariuszy we wszystkich panstwach cztonkowskich, bez wzgledu na forme prawna
UCITS, konieczne jest wprowadzenie jednolitego wykazu obowigzkéw nadzorczych
spoczywajgcych na depozytariuszach w odniesieniu do UCITS majacych forme spétki
(spotki inwestycyjnej) oraz UCITS majacych forme funduszu kontraktowego.

Art. 75 ust 4 ustawy o
funduszach
inwestycyjnych

Ill. Rozszerzona odpowiedzialnos¢ depozytariusza w przypadku tej samej grupy
kapitatowej co TFI

Przepis ten wprowadza zasade domniemania $wiadomej winy depozytariusza opartego
wyfacznie na przestankach wynikajgcych ze struktury kapitatowej depozytariusza.
Uwazamy, ze takie rozstrzygniecie z pominieciem merytorycznego rozpoznania istoty
sprawy jest fundamentalnie sprzeczne z zasadami praworzgdnosci oraz réwnosci
wszystkich podmiotéw wobec prawa.

Przepis ten nie znajduje réwniez odzwierciedlenia w przepisach europejskich.

Przepis nie stanowi gold-platingu.

Przepis stanowi implementacje art. 75 ust. 1 akapit
drugi zdanie pierwsze dyrektywy UCITS. Zgodnie z
tym przepisem ,W przypadku utraty instrumentu
finansowego oddanego do utrzymania, panstwa
cztonkowskie zapewniajg, aby depozytariusz bez
zbednej zwtoki zwrécit UCITS lub spdtce
zarzadzajgcej dziatajgcej w imieniu  UCITS
instrument finansowy identycznego rodzaju lub o
odpowiadajgcej kwocie.”.

art. 72b ustawy o
funduszach
inwestycyjnych

IV. Rozszerzony katalog aktywéw uznawanych za utrzymywane

Zgodnie z interpretacjg prawng tego przepisu dokonang przez KNF w pisSmie z dnia 5
stycznia 2017 aktywa funduszu w postaci srodkow pienieznych znajdujgce sie u
depozytariusza nalezy zakwalifikowac do kategorii, o ktérej mowa w art. 72b ust.2 tj.

W ocenie MF przedstawiony zarzut dotyczy
sposobu interpretacji przez UKNF obowigzujacych
przepisdw, a nie samych przepiséw ustawy o
funduszach inwestycyjnych.




aktywow za aktywa przechowywane, za ktdre depozytariusz ponosi odpowiedzialnos¢.
Stoi to w jawnej sprzecznosci z klasyfikacjg wynikajacg z przepiséw europejskich i
stanowi rozszerzenie obowigzkdéw i odpowiedzialnosci krajowych depozytariuszy.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage, ze kwestia kwalifikacji aktywoéw pod
katem obowigzkéw depozytariusza i zakresu jego odpowiedzialnosci jest regulowana
przez odpowiednio przepisy art. 88-90 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr
231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkdéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowe;j,
przejrzystosci i nadzoru (,Rozporzadzenie ZAFI”) oraz przepisy art. 12-14
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/438 z dnia 17 grudnia 2015 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w
odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy (,,Rozporzgdzenie UCITS”)

Zgodnie zas z przywotanymi powyzej przepisami rozporzadzen UE, aktywa, ktére
powinny by¢ przez depozytariusza ,,utrzymywane” (ang. held in custody) obejmuja:

1) instrumenty finansowe, ktére mozna fizycznie dostarczy¢ depozytariuszowi (art. 88
ust. 3 Rozporzadzenia ZAFI / art. 12 ust. 3 Rozporzadzenia UCITS);

2) instrumenty finansowe, ktérych nie mozna fizycznie dostarczy¢ depozytariuszowi, a
co do ktérych spetnione sg jednoczesnie wszystkie wskazane ponizej wymogi:

a) w przypadku AFl - stanowig one zbywalne papiery wartosciowe, w tym papiery
obejmujace instrumenty pochodne, o ktérych mowa w art. 51 ust. 3 akapit ostatni
dyrektywy 2009/65/WE oraz w art. 10 dyrektywy Komisji 2007/16/WE (11), instrumenty
rynku pienieznego lub udziaty w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania (art. 88
ust. 1 lit. a) Rozporzadzenia ZAFI) w przypadku UCITS - stanowig one instrumenty
finansowe, o ktérych mowa w art. 50 ust. 1 lit. a)—e) i lit. h) dyrektywy 2009/65/WE, lub
zbywalne papiery wartosciowe, ktére obejmujg instrument pochodny, jak okreslono w
art. 51 ust. 3 akapit czwarty dyrektywy 2009/65/WE (art. 12 ust. 1 lit. a Rozporzgdzenia
UCITS),

W ocenie MF obowigzujgce przepisy ustawy o
funduszach inwestycyjnych dotyczgce obowigzkéw
depozytariusza w zakresie $srodkdéw pienieznych
funduszu (art. 72 ust. 1 pkt 3 i 4) pozostajg w
zgodzie z dyrektywa UCITS oraz AIFMD. Majac to
na uwadze, w ocenie MF, nie zachodzi potrzeba
wprowadzania zmian ustawowych w
przedmiotowym zakresie.




b) w przypadku AFl - moga byc¢ rejestrowane lub przechowywane na rachunku
bezposrednio lub posrednio w imieniu depozytariusza (art. 88 ust. 1 lit. b)
Rozporzadzenia ZAFI w przypadku UCITS - moga by¢ rejestrowane lub przechowywane
na rachunku papieréw wartosciowych bezposrednio lub posrednio w imieniu
depozytariusza (art. 12 ust. 1 lit. b) Rozporzadzenia UCITS).

Analiza zacytowanych powyzej przepisdw prawa unijnego prowadzi do wniosku, ze
aktywa, ktdére powinny by¢ objete obowigzkami w zakresie utrzymywania (czy to
poprzez zapisanie na rachunku papieréw wartosciowych czy to przez fizyczne
przechowywanie) obejmujg wyfacznie instrumenty finansowe — oczywistym i
bezspornym jest, ze Srodki pieniezne nie stanowig instrumentéow finansowych.

W zakresie depozytow bankowych, zwracamy ponadto uwage, ze w raporcie zalecen
technicznych ESMA (EUNGiPW) dla Komisji Europejskiej dotyczacym S$rodkow
implementacji Dyrektywy ZAFI (,,Final report. ESMA’s technical advice to the European
Commission on possible implementing measures of the Alternative Investment Fund
Managers Directive.”, pkt 18, str. 158”), ESMA wprost wskazata, ze depozyty pieniezne
stanowig “inne aktywa”, ktére powinny by¢ objete obowigzkami depozytariusza w
zakresie weryfikacji tytutu wtasnosci (tzw. “aktywa rejestrowane”).

Na marginesie nalezy doda¢, ze kwestia zapewnienia nalezytego bezpieczerstwa
aktywom funduszu w postaci Srodkéw pienieznych zostata kompleksowo uregulowana
przez ustawodawce europejskiego i polskiego we wprowadzonych odpowiednio
Dyrektywami ZAFI i UCITS oraz ustawg z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw, obowigzkach depozytariusza
w zakresie monitorowania przeptywéw srodkéw pienieznych funduszu, o ktérych mowa
w art. 72 ust. 1 pkt 34 Ustawy — na gruncie przywotanych powyzej przepiséw obowigzki
te obejmujg zapewnienie, aby S$rodki pieniezne funduszu inwestycyjnego byty
przechowywane na rachunkach pienieznych i rachunkach bankowych prowadzonych
przez podmioty uprawnione do prowadzenia takich rachunkéw zgodnie z przepisami
prawa polskiego lub spetniajgce w tym zakresie wymagania okreslone w prawie
wspdlnotowym lub réwnowazne tym wymaganiom oraz zapewnienie monitorowania




przeptywu srodkéw pienieznych funduszu inwestycyjnego Podsumowujgc — kwalifikacja
Srodkdow pienieznych i depozytéw pienieznych jako aktywéw ,utrzymywanych” jest
wprost niezgodna z przepisami art. 88 Rozporzadzenia ZAFI i art. 12 Rozporzadzenia
UCITS.

Art. 81i ust. 2 pkt 5

V. Dodatkowe wymogi umozliwiajace powierzenie wykonywania obowigzkow
depozytariusza na gruncie przepisow UoFl (outsourcing czynnosci depozytariusza)
W ramach wykonywania funkcji depozytariusza funduszy inwestycyjnych (UCITS i AFl),
zaréwno przepisy krajowe jak réwniez unijne dopuszczajg mozliwosci zawierania przez
depozytariuszy z uprawnionymi podmiotami trzecimi umdw outsourcingowych
dotyczacych przechowania aktywdw ”utrzymywanych” funduszu.
W kontekscie powyzszego, wskazaé nalezy na ponizsze uwarunkowanie prawne:
Zgodnie z art. 21 ust. 11 lit. d tiret (iii) i (iv) Dyrektywy ZAFI: depozytariusz zapewnia,
aby strona trzecia w trakcie wykonywania przekazanych jej zadan state spetniata
nastepujace
- (iii) strona trzecia oddziela aktywa klientéw depozytariusza od swoich wtasnych
aktywow oraz aktywow depozytariusza w taki sposéb, aby w kazdej chwili mozna byto
je jednoznacznie zidentyfikowac jako nalezgce do klientow danego depozytariusza;
- (iv) strona trzecia nie moze korzystaé z aktywdéw bez uprzedniej zgody AFI lub ZAFI
dziatajgcego w imieniu AFl i bez uprzedniego powiadomienia depozytariusza
Zgodnie z art. 22a dyrektywy 2009/65/WE (uwzgledniajgcej zmiany dokonane
dyrektywa zmieniajgcg 2014/91/UE) funkcje (..) mogg zostaé przekazane przez
depozytariusza osobie trzeciej tylko wowczas, jezeli osoba ta przez caty okres
wykonywania zadan jej przekazanych (...):
c) oddziela aktywa klientéw depozytariusza od swoich wtasnych aktywéw oraz od
aktywow depozytariusza w taki sposdb, aby w kazidej chwili mozna bylo je
jednoznacznie okresli¢ jako nalezgce do klientéw danego depozytariusza;
d) podejmuje wszystkie niezbedne dziatania w celu zapewnienia, aby w razie
niewyptacalnosci osoby trzeciej aktywa UCITS utrzymywane przez osobe trzecig byty

Przepis nie stanowi gold-platingu.

Przepisy art. 81i ust. 2 pkt 5 ustawy o
funduszach inwestycyjnych stanowig
implementacje m.in. art. 22 ust. 8 oraz art. 22a
ust. 3 lit. d dyrektywy UCITS. Przepisy te jasno
wskazuja, ze panstwa cztonkowskie
zapewniajg, aby w razie niewypfacalnosci
depozytariusza lub jakiejkolwiek osoby trzeciej
znajdujacej sie w Unii, ktérej przekazano
utrzymywanie aktywéw danego UCITS,
utrzymywane aktywa UCITS nie byty dostepne
do podziatu ani do zbycia i podziatu srodkow
miedzy wierzycieli takiego depozytariusza lub
takiej osoby trzeciej.

Jednoczesnie zgodnie z art. 22a ust. 2 lit. a tej
dyrektywy przekazanie przez depozytariusza
swoich funkcji osobie trzeciej nie powinno
prowadzi¢ do unikniecia spetnienia wymogdw
dyrektywy UCITS.

Zatem skoro ustawodawca europejski wymaga
aby w panstwo cztonkowskie zapewniato, ze
aktywa przechowywane przez depozytariusza
nie wchodzity w sktad masy upadtosci
depozytariusza to tozsama zasad powinna
obowigzywac podmiot trzeci, tak aby poprzez
przekazanie przez depozytariusza swoich
obowigzkéw nie dochodzito do unikniecia
spetniania wymogow dyrektywy UCITS.




niedostepne do podziatu ani do zbycia i podziatu srodkéw miedzy wierzycieli osoby
trzeciej

Jednoczesnie, nalezy zwrdci¢ uwage, iz polski prawodawca wprowadzajac na gruncie
art. 81i ust. 2 pkt 5 UoFlI warunki dotyczgce ram regulacyjnych i prawnych zwigzane z
panstwem, w ktérym przedsiebiorca zagraniczny bedzie przechowywat aktywa
funduszy (na podstawie umowy powierzenia z depozytariuszem), literalnie stosuje
,Siatke pojeciowa” znacznie wykraczajgcg poza zakres ww. przepisdw UE, ktdre legty u
podstaw nowelizacji UoFl w 2016 r., przez co de facto wprowadza dodatkowe wymogi
(ponad te wskazane w przepisach UE), ktory muszg zostac spetnione, aby umozliwic
depozytariuszowi zawarcie umowy powierzenia przechowywania aktywow.

Zgodnie z trescig art. 81i ust. 2 pkt 5 UFI, Depozytariusz moze powierzy¢ wykonywanie
czynnosci (..) jezeli prawo panstwa innego niz Rzeczpospolita Polska, w ktérym
przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny bedzie przechowywat aktywa funduszu
inwestycyjnego albo alternatywnej spétki inwestycyjnej, bez wzgledu na sposdéb tego
przechowywania, zapewnia, ze:

a) fundusz inwestycyjny albo alternatywna spdtka inwestycyjna bedg wytacznie
uprawnieni do tych aktywoéw oraz

b) aktywa funduszu inwestycyjnego albo alternatywnej spotki inwestycyjnej:

— nie mogg by¢ przedmiotem egzekucji kierowanej przeciwko podmiotowi innemu niz
ten fundusz inwestycyjny albo ta alternatywna spétka inwestycyjna,

— nie moga by¢ objete postepowaniem zabezpieczajgcym kierowanym przeciwko
podmiotowi innemu niz ten fundusz inwestycyjny albo ta alternatywna spétka
inwestycyjna,

— nie wchodzg do masy upadtosci podmiotu przechowujgcego aktywa funduszu
inwestycyjnego albo alternatywnej spotki inwestycyjne;j,

—nie moga by¢ objete postepowaniem restrukturyzacyjnym lub innym postepowaniem
o podobnym charakterze prowadzonym przeciwko podmiotowi przechowujgcemu
aktywa funduszu inwestycyjnego albo alternatywnej spoétki inwestycyjnej lub innym
podmiotom.

Majg powyzsze na uwadze, w ocenie MF, nie
zachodzi potrzeba wprowadzania zmian
ustawowych w przedmiotowym zakresie.




Powyzsze znacznie utrudnia, dokonywanie oceny ryzyka zwigzanego z powierzeniem
przechowywania aktywéw w danym Panstwie (zwfaszcza poza UE) innym niz
Rzeczpospolita.

Pozyskania bowiem ewentualnych opinii prawnych sporzadzonych przez zagraniczng
kancelarig na temat danego rynku zagranicznego (danej jurysdykcji), ktéra zawierataby
jednoczesnie odniesieniu do polskich przepiséw (w szczegdlnosci art. 81i ust. 2 pkt 5
UFI) jest przedsiewzieciem czesto wrecz niemozliwym. Wiekszos¢ dostepnych w obrocie
opinii prawnych zawiera bowiem generalne odniesienie ram regulacyjnych panstwa, w
ktéorym sa przechowywane aktywa - do wymogdéw formutowanych na poziomie
przepiséw UE (a nie poszczegdlnych panstw cztonkowskich, w ktérych siedzibe ma
depozytariusz powierzajacy przechowanie).

Delege ferenda celowym pozostaje zatem rozwazenie zmiany przepiséw rodziatu 3
UoFl, w tym w szczegélnosci art. 81i ust. 2 pkt 5 UoFl w celu zapewnienia zbieznosci z
ww. przepisami UE.




