Zatacznik Nr 3.
KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

DPP/024/17/22,/10/AD
Warszawa, dnia 1 maja 2010 r.

Pan

Piotr Pilat

Dyrektor Departamentu Rozwoju
Rynku Finansowego
Ministerstwo Finanséow

W nawiazaniu do pism DPP/024/17/13/10/AD z dnia 25 lutego 2010 r. oraz
DPP/024/17/19/10/AD z dnia 08 kwietnia 2010 r., w zalaczeniu przekazuj¢ przygotowany w
Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego projekt zalozen do projektu ustawy zmieniajace]
ustawe o funduszach inwestycyjnych w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne oraz przygotowany w oparciu o te
zalozenia projekt ustawy zmieniajacej ustawe o funduszach inwestycyjnych.

Przygotowanie zmienionego projektu ustawy nowelizujacej okazalo si¢ konieczne z
uwagi na fakt, iz analiza postanowienn uprzednio przygotowanego i przekazanego do
Ministerstwa Finansow projektu wykazala, iz niektore z przyjetych w projekcie konstrukcji 1
rozwiazan moga okaza¢ si¢ problematyczne w praktycznym zastosowaniu przepisow.
Proponowane zmiany sa tez wynikiem konsultacji przeprowadzonych z przedstawicielami
podmiotéw nadzorowanych, ktérym zostaly przedstawione pierwotnie przygotowane
zalozenia.

Jednoczesnie, majac na uwadze, iz projekt ten usprawni funkcjonowanie rynku
finansowego w Polsce oraz spore zainteresowanie kwestiami bedacymi przedmiotem
niniejszej regulacji, zwracam si¢ ponownie z prosbg o niezwloczne podjecie dziatan
zmierzajacych do uruchomienia procedury legislacyjne;j.
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Projekt z 17 maja 2010 r. przygotowany
w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego

USTAWA

o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych

(Dz. U.zdnia..........ccevevennnn.. )

Art. 1. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146,
poz. 1546, z pézn. zm.) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

)

2)

3)

4)

w art. 2:

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

»alternatywnym systemie obrotu — rozumie si¢ przez to alternatywny system obrotu, o
ktorym mowa w art. 3 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;”,

b) uchyla si¢ pkt 361 37,

¢) po pkt 37 dodaje si¢ pkt 38 i 39 w brzmieniu:

»38) ofercie publicznej — rozumie sig przez to oferte publiczna, o ktérej mowa w art. 3
ustawy o ofercie publicznej;

39) publicznym funduszu inwestycyjnym zamknietym — rozumie si¢ przez to fundusz
inwestycyjny zamknigty, ktérego certyfikaty inwestycyjne byly przedmiotem oferty
publicznej, sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zostaly
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.”;

w art. 6 ust. 1:

a) pkt2 i3 otrzymujg brzmienie:

.»2) bedace posiadaczami rachunku papieréw warto$ciowych, na ktérym sq zapisane
certyfikaty inwestycyjne, albo

3) uprawnione z certyfikatow inwestycyjnych w formie dokumentu, albo”,

b) po pkt 3 dodaje si¢ pkt 4 w brzmieniu:

»4) wskazane w ewidencji uczestnikow funduszu Jako posiadacze certyfikatow
inwestycyjnych, ktére nie maja formy dokumentu.”

w art. 14 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
»l. Fundusz inwestycyjny moze byé utworzony wylacznie przez towarzystwo, po
uzyskaniu zezwolenia Komisji, z zastrzezeniem art. 15 ust. 1a.”;

w art. 15:

a) ust. | zdanie wstgpne otrzymuje brzmienie:

»Art. 15. 1. Z zastrzezeniem ust. 1a, utworzenie funduszu inwestycyjnego wymaga:”,
b) po ust. 1 dodaje sig¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujgcego 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 obrotu, nie wymaga wydania zezwolenia
przez Komisjg.”,



5)

6)

7

8)

¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»W przypadku funduszu inwestycyjnego zamknigtego, o ktérym mowa w ust. la,
laczna minimalng wysoko$¢ wptat do funduszu oraz sposéb zbierania wplat okresla
statut tego funduszu.”,

d) po ust. 6 dodaje si¢ ust. 7 w brzmieniu:

.,7. Towarzystwo zawiadamia Komisj¢ o utworzeniu funduszu inwestycyjnego, o
ktorym mowa w ust. la, niezwlocznie po jego wpisaniu do rejestru, zalaczajac wypis
aktu notarialnego zawierajacy statut funduszu inwestycyjnego oraz informacjg o dacie
wpisu do rejestru i tacznej wysokosci wplat zebranych do funduszu.™;

w art. 22 pkt 12 otrzymuje brzmienie:

.,12) o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o
zgodnosci metod i zasad wyceny aktywow funduszu opisanych w statucie z
przepisami dotyczacymi rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych, a takze o
zgodnosci i kompletnoscei tych zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjng -
w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknigtego innego niz fundusz, o ktérym
mowa wart. 15 ust. 1a.”;

w art. 24:

a) ust. 2 zdanie wstepne otrzymuje brzmienie:

2. Z zastrzezeniem art. 117a, zezwolenia Komisji wymaga zmiana statutu
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, ktéry przy dokonywaniu lokat
funduszu stosuje zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, oraz funduszu inwestycyjnego zamknigtego w
zakresie:”,

b) dodaje sie ust. 2a w brzmieniu:

.2a. Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego zamknigtego, o ktérym mowa w art. 15
ust. 1a, nie wymaga zezwolenia, o ktérym mowa w ust. 2.”;

w art, 26 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

..1. Przyjmowanie zapiso6w na jednostki uczestnictwa albo na certyfikaty inwestycyjne
funduszu inwestycyjnego rozpoczyna si¢ nie wczesniej niz w dniu nastepujacym po
dniu dorgczenia zezwolenia na utworzenie funduszu, a w przypadku funduszu, o
ktorym mowa w art. 15 ust. la, w terminie okreslonym w statucie funduszu. Termin
przyjmowania zapisow nie moze by¢ dluzszy niz 2 miesiace.”;

w art. 27:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

1. Towarzystwo prowadzi zapisy na jednostki uczestnictwa bezposrednio lub za
poérednictwem podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ maklerska w zakresie
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.
banku krajowego wykonujacego dziatalno$é, o ktérej mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, lub krajowego oddzialu instytucji kredytowej
uprawnionego do wykonywania dzialalno$ci w zakresie przyjmowania 1
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.”,

b) ust. 3 otrzymuje 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 ktéorym mowa w art. 22, towarzystwo zalacza umowe zawartg z tym
podmiotem oraz dokumenty, o ktérych mowa w art. 32 ust. 4, dotyczace tego



9)

podmiotu.”,

¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

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

w art. 29:

a) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

,»/7. Do wniosku, o ktérym mowa w ust. 6, nalezy dolaczyé¢:

1) zezwolenie Komisji na utworzenie funduszu inwestycyjnego — w przypadku
funduszu inwestycyjnego, ktérego utworzenie wymaga wydania przez Komisje
zezwolenia;

2) statut funduszu inwestycyjnego;

3) statut towarzystwa tworzacego fundusz inwestycyjny oraz odpis z rejestru
przedsiebiorcow;

4) listg cztonkoéw zarzadu towarzystwa;

5) oswiadczenie depozytariusza o zebraniu wymaganych statutem wplat oraz o
zgodnosci sposobu ich zebrania z ustawa, statutem funduszu inwestycyjnego oraz w
przypadku funduszu inwestycyjnego, ktérego utworzenie wymaga wydania przez
Komisje zezwolenia — z tym zezwoleniem.”,

b) ust. 9 otrzymuje brzmienie:

9. Sad rejestrowy odmawia wpisu funduszu inwestycyjnego do rejestru funduszy
inwestycyjnych, jezeli nie zostaly spelnione warunki okreslone w ustawie, statucie
funduszu inwestycyjnego lub w zezwoleniu wydanym przez Komisje lub jezeli statut
funduszu inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 15 ust. la, zawiera postanowienia
niezgodne z ustawa.”;

10) w art. 30 ust. 3:

a) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»»3) uptywu terminu, o ktérym mowa w ust. 2 pkt 1 lub 2, lub”,

b) po pkt 3 dodaje sie pkt 4 w brzmieniu:

»4) uplywu 3 miesigcy od 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 wysokosci okreslonej w statucie i nie ztozylo
wniosku o wpisanie funduszu inwestycyjnego do rejestru funduszy inwestycyjnych”;

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

»2a. Ustepu 2 nie stosuje si¢ w przypadku spolki, ktéra zamierza utworzyé wylacznie
fundusz inwestycyjny, o ktérym mowa w art. 15 ust. 1a.”;

12) w art. 48 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. W towarzystwie, z wyjatkiem towarzystwa zarzadzajacego wylacznie funduszami,
o ktérych mowa w art. 196 i ktére nie sa publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknigtymi, dziata kontrola wewngtrzna, ktéra sprawdza legalnosé i prawidlowosé
wykonywanej przez towarzystwo dzialalnosci w zakresie zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi, posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicznych,
zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych, zarzadzania portfelami, w
sklad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,



doradztwa inwestycyjnego lub pelnienia funkcji przedstawiciela funduszy
zagranicznych, oraz prawidlowo$¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez
towarzystwo i zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne.”;

13) w art. 50 ust. 9 otrzymuje brzmienie:
9. Przepisu ust. 3 nie stosuje si¢ do towarzystwa zarzadzajacego wylacznie
funduszami, o ktérych mowa w art. 183 lub 196, ktére nie sa publicznymi funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi.”;

14) po art. 51 dodaje si¢ art. S1a w brzmieniu:

LArt. 51a. 1. Towarzystwo, ktoére prowadzi dzialalnos¢ w zakresie zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi nie bedacymi publicznymi funduszami
inwestycyjnymi zamknietymi, jest obowiazane do spetniania wymogoéw kapitalowych
uwzgledniajacych ryzyko zwigzane z ta dziatalnoscia.

2. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych moze okresli¢, w drodze
rozporzadzenia, zakres i zasady ustalania wymogdéw kapitalowych dla towarzystw
prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
zamknigtymi nie bedacymi publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, w
celu zapewnienia ochrony intereséw uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.”

15)w art. 58
a) wust. 1 pkt 19 otrzymuje brzmienie:
.,19) o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o
zgodnosci metod i zasad wyceny aktywoéw funduszu opisanych w statucie z
przepisami dotyczacymi rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych, a takze o
zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjna -
w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknigtego innego niz fundusz inwestycyjny,
o0 ktérym mowa w art. 15 ust. 1a.”,
b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:
»la. W przypadku spotki, ktéra zamierza utworzy¢ fundusz inwestycyjny, o ktérym
mowa w art. 15 ust. la, do wniosku o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie
dzialalnosci przez towarzystwo zalacza si¢ dokumenty wskazane w ust. 1 pkt 1 — 4
oraz 6 -12.”;

16) w art. 65a ust. 1 pkt 1 i 2 otrzymujg brzmienie:

1) szczegélowe procedury podejmowania decyzji inwestycyjnych w procesie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu - z wyjatkiem nie bedacego
publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym funduszu, o ktérym mowa w art.
183 lub art. 196, oraz

2) procedury umozliwiajace monitorowanie i mierzenie w kazdym czasie ryzyka
zwiazanego z poszczegélnymi 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 ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6 - z wyjatkiem nie
bedacego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym funduszu, o ktérym
mowa w art. 183 lub art. 196.”;

17)w art. 107 ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:
,.2) dokonywaé krotkiej sprzedazy rozumianej jako technika inwestycyjna, ktora
opiera si¢ na zalozeniu osiagnigcia zysku w wyniku spadku cen okreslonych



instrumentéw finansowych od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile:
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 podmiotéw na podstawie umowy lub uméw zobowigzujacych zbywce do
dokonania w przyszilosci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposob praw, albo zostaly
spelnione odpowiednie warunki, o ktérych mowa w art. 7 ust. 5a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;”;

18) art. 117 otrzymuje brzmienie:
»1. Fundusz inwestycyjny zamknigty emituje certyfikaty inwestycyjne.
2. Certyfikaty inwestycyjne moga by¢ przedmiotem oferty publicznej, dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia do alternatywnego systemu
obrotu, o ile statut funduszu inwestycyjnego tak stanowi.
3. Osoby fizyczne moga naby¢ certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem
funduszu inwestycyjnego nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzane do alternatywnego
systemu obrotu, jezeli dokonajaq jednorazowo zapisu na certyfikaty o wartosci nie
mniejszej niz rownowarto$¢ w ziotych 40.000 euro. Rownowarto$¢ w ztotych kwoty
wyrazonej w euro ustala si¢ przy zastosowaniu sredniego kursu euro ogloszonego
przez Narodowy Bank Polski w dniu dokonywania zapisu.”;

19) po art. 117 dodaje si¢ art. 117a i art. 117b w brzmieniu:

wArt. 117a. 1. W przypadku funduszu nie bedacego publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym zmiana statutu funduszu inwestycyjnego w zakresie
okreslenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze oferty
publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do
alternatywnego systemu obrotu, wymaga zezwolenia Komisji.

2. Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego, o ktorej mowa w ust. 1, wymaga rowniez
zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego zgodnie z
przepisami rozdziatu 2 ustawy o ofercie publicznej.

Art. 117b. 1. Do wniosku funduszu inwestycyjnego o wydanie zezwolenia, o ktérym
mowa w art. 117a ust. 1, zalgcza si¢:

1) statut funduszu inwestycyjnego;

2) prospekt emisyjny albo memorandum informacyjne — jezeli obowiazek ich
sporzadzenia wynika z odrgbnych przepisow;

3) umowg¢ 2z depozytariuszem o prowadzenie rejestru aktywoéw funduszu
inwestycyjnego;

4) dane osobowe czlonkéw zarzadu depozytariusza odpowiedzialnych za
wykonywanie funkcji depozytariusza przez jednostke organizacyjng banku wraz z
opisem ich kwalifikacji i doswiadczen zawodowych oraz informacje z Krajowego
Rejestru Karnego;

5) dane osobowe 0séb zatrudnionych w towarzystwie lub w podmiotach, o ktérych
mowa w art. 46 ust. 1-3, ktore majg istotny wpltyw na dziatalno$¢ funduszu, w tym w
szczegoblnosei na decyzje inwestycyjne funduszu;

6) dane osobowe o0s6b wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania
obowiazkow okreslonych w umowie;

7) informacje o kwalifikacjach i doswiadczeniu zawodowym o0s6b, o ktoérych mowa w
pkt 5 i 6, w szczegélnosci w zakresie lokowania w papiery wartosciowe i inne prawa



majatkowe stanowiace przedmiot lokat funduszu, oraz informacje z Krajowego
Rejestru Karnego;

8) odpisy z wlasciwego rejestru podmiotéw, ktérym towarzystwo powierzylo
wykonywanie swoich obowigzkow;

9) wskazanie inicjatora sekurytyzacji oraz podstawowych warunkéw uméw zawartych
przez towarzystwo w zwiazku 2z procesem sekurytyzacji - w przypadku
standaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego;

10) oéwiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o
zgodnosci metod i zasad wyceny aktywoéw funduszu opisanych w statucie z
przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a takze o
zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjna:
11) bilans i rachunek wyniku z operacji funduszu inwestycyjnego sporzadzone w
zakresie wskazanym w przepisach dotyczacych rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, sporzadzone na dzien przypadajacy nie pozniej niz 14 dni przed
dniem zlozenia wniosku;

12) opis portfela inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego w zakresie nie mniejszym
niz wskazany w przepisach dotyczacych rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
sporzadzony na dzien przypadajacy nie pozniej niz 14 dni przed dniem zlozenia
wniosku, ze szczegdlowa charakterystyka konstrukcji prawnej kazdego ze skiadnikow
lokat;

13) uchwale zgromadzenia inwestoréw albo rady inwestoréw w przypadku
okre$§lonym w art. 140 ust. 4a, w przedmiocie wyrazenia zgody na dokonanie zmiany
statutu funduszu inwestycyjnego, o ktérej mowa w art, 117a ust. 1;

14) w odniesieniu do podmiotéw zaleznych od funduszu inwestycyjnego - informacje
na temat wykonywanej przez nie dzialalnosci gospodarczej, aktualny odpis z
wladciwego rejestru oraz ostatnie sprawozdanie finansowe wraz z opinig podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych i raportem z badania, jezeli
badanie jest wymagane przepisami prawa, a w przypadku braku takiego sprawozdania
— inne dokumenty i informacje przedstawiajace rzetelnie ich sytuacj¢ finansowa, a
takze informacje o zlozeniu wniosku o ogloszenie upadloéci; oddaleniu wniosku o
ogloszenie upadlosci, w przypadku gdy majatek diuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztéw postgpowania lub w razie stwierdzenia, Ze przedmioty
majatkowe wchodzace w sklad majatku dluznika sa obciazone jakakolwiek forma
zastawu lub hipoteki, a pozostaly jego majatek oczywiscie nie wystarcza nawet na
zaspokojenie kosztow postgpowania; ogloszeniu upadlosci obejmujacej likwidacje
majatku; ogloszeniu upadlos$ci obejmujacej mozliwo$¢ zawarcia ukladu: zmianie
postanowienia o ogloszeniu upadlosci obejmujacej likwidacje majatku diuznika na
postanowieniec o ogloszeniu upadiosci z mozliwosciqg zawarcia ukladu, zmianie
postanowienia o ogloszeniu upadlo$ci z mozliwoscia zawarcia ukladu na
postanowienie o ogloszeniu upadiosci obejmujacej likwidacje majatku; odrzuceniu
wniosku o ogloszenie upadlosci; umorzeniu postgpowania upadtosciowego; uchyleniu
postepowania upadlo$ciowego; zlozeniu o$wiadczenia o wszczgcie postgpowania
naprawczego, zakazie wszczgcia postgpowania naprawczego, wszezeciu postgpowania
naprawczego, zatwierdzeniu ukladu, odmowie zatwierdzenia ukladu; umorzeniu
postepowania naprawczego; uchyleniu ukladu; umorzeniu prowadzonej przeciwko
emitentowi egzekucji sadowej lub administracyjnej z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie
uzyska sie¢ sumy wickszej od kosztéw postgpowania egzekucyjnego, otwarciu
postgpowania likwidacyjnego oraz zakonczeniu postgpowania upadiosciowego;

15) informacijg, czy w funduszu inwestycyjnym miato miejsce niezatwierdzenie przez
zgromadzenie inwestor6w rocznego sprawozdania finansowego funduszu, wystapienie



przestanki rozwigzania funduszu lub wszczgcie przed sadem, organem wiasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej postgpowania
dotyczacego zobowiazan lub wierzytelnosci funduszu lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % wartosci aktywdw netto
funduszu lub kapitaléw wilasnych tej jednostki.

2. Komisja odmawia zezwolenia na zmiang statutu, o ktérej mowa w art. 117a ust. 1,
jezeli osoby, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4 - 6, mogg wykonywaé swoje obowigzki z
naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposob nienalezycie zabezpieczajacy
interesy uczestnikoéw funduszu albo jezeli statut funduszu inwestycyjnego, umowa z
depozytariuszem lub portfel inwestycyjny funduszu nie uwzgledniaja nalezycie
interesow uczestnikow funduszu.

3. Wydajac zezwolenie na zmiang statutu, o ktérej mowa w art. 117a ust. 1, Komisja
zatwierdza wybdér depozytariusza funduszu. Wydanie zezwolenia jest takze
rownoznaczne z zatwierdzeniem przez Komisjg¢ prospektu emisyjnego lub
memorandum informacyjnego zgodnie z przepisami rozdzialu 2 ustawy o ofercie
publiczne;j.

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

6. Od dnia uzyskania zezwolenia, o ktébrym mowa wart. 117a ust. 1, statut funduszu
nie podlega zmianom do czasu zarejestrowania certyfikatow inwestycyjnych, ktére
beda oferowane w drodze oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu, w depozycie
papieréw warto$ciowych.”;

20)w art. 118:
a) ust. | otrzymuje brzmienie:
»1. Do sporzadzenia oraz zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego w rozumieniu przepisow rozdziatu 2 ustawy o ofercie publicznej albo
udostgpnienia memorandum informacyjnego do wiadomosci w trybie art. 39 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej dotyczacego certyfikatow inwestycyjnych lub
dopuszczenia certyfikatéw inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenia certyfikatéw inwestycyjnych do alternatywnego systemu obrotu stosuje
si¢ przepisy ustawy o ofercie publicznej, jezeli ustawa nie stanowi inaczej.”,
b) uchyla sig ust. 2;

21)wart. 119:
a) ust. | otrzymuje brzmienie:
»1. Wydanie przez Komisj¢ zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego
zamknigtego emitujacego certyfikaty inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem
funduszu inwestycyjnego beda oferowane w drodze oferty publicznej, dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu,
jest roéwnoznaczne z zatwierdzeniem prospektu emisyjnego funduszu lub
memorandum informacyjnego funduszu zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o
ofercie publiczne;j.”,
b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty jest obowigzany do emitowania
certyfikatéw inwestycyjnych wylacznie w drodze oferty publiczne;j.”,



¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:
4. Do zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego nie
stosuje si¢ termindw, o ktéorych mowa w ustawie o ofercie publicznej.”;

22)wart. 120:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
1. Fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy certyfikaty inwestycyjne, ktore
zgodne ze statutem funduszu inwestycyjnego beda oferowane w drodze oferty
publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, jest obowiazany, w terminie 7 dni od dnia wpisania
funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych oraz od dnia zamknigcia kazde;
kolejnej emisji certyfikatow, do zlozenia wniosku o dopuszczenie certyfikatow
inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym Ilub o wprowadzenie do
alternatywnego systemu obrotu.”,
b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:
la. W przypadku zmiany statutu funduszu, ktérej mowa w art. 117a ust. 1, ktora nie
jest polaczona z nowa emisja certyfikatow inwestycyjnych, fundusz jest obowigzany
do zlozenia wniosku, o ktorym mowa w ust. 1, w terminie 7 dni od dnia uzyskania
zezwolenia.”,
c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
2. Komisja moze przediuzy¢ termin okreslony w ust. 1 — la o 7 dni na uzasadniony
wniosek funduszu inwestycyjnego. Komisja odméwi zgody w przypadku gdy
przedluzenie terminu jest sprzeczne z interesem uczestnikow funduszu
inwestycyjnego.”
d) ust. 3 otrzymuje brzmienie:
3. W przypadku odmowy dopuszczenia certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na
rynku regulowanym obrét nimi moze by¢ prowadzony w alternatywnym systemie
obrotu.”;

23)wart. 121:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
1. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego moga by¢
papierami wartosciowymi imiennymi lub na okaziciela, z tym ze certyfikaty
inwestycyjne publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego moga byc
wylacznie na okaziciela.”,
b) po ust. 10 dodaje sig¢ ust. 11 w brzmieniu:
o11.  Certyfikaty inwestycyjne imienne mozna przeksztalci¢é w certyfikaty
inwestycyjne na okaziciela. Przeksztalcenie wymaga zmiany statutu funduszu
inwestycyjnego, a w przypadku certyfikatow inwestycyjnych imiennych, o ktérych
mowa w ust. 4 lub 7, takze zgody uczestnika wyrazonej w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci.”;

24) w art. 122 ust. 1 zdanie wstgpne otrzymuje brzmienie:
,.1. Certyfikat inwestycyjny w formie dokumentu powinien zawiera¢:”;

25)w art. 123 ust. 1 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
1. Jezeli statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego tak stanowi, certyfikaty
inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego nie bgda oferowane
w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, mogg nie mie¢ formy dokumentu; w



takim przypadku wszystkie certyfikaty inwestycyjne funduszu nie majg formy
dokumentu.”;

26) art. 126:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
»l. Do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, ktore 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, nalezy dolaczy¢:
1) informacj¢ o miejscach, w ktérych mozna zapoznal sie z trescig statutu
funduszu inwestycyjnego zamknigtego;
2) warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych.”;

b) wust. 2 uchyla si¢ pkt 2;

¢) ust. 3 otrzymuje brzmienie”
»3. Rada Ministrow okresla, w drodze rozporzadzenia, szczegdlowg tresé
warunkow emisji certyfikatbw inwestycyjnych emitowanych przez fundusz
inwestycyjny zamknigty, ktoére 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, w celu
udostgpnienia nabywcom certyfikatow informacji niezbgednych do oceny ryzyka
zwiazanego z inwestowaniem w te certyfikaty.”;

27)art. 127 otrzymuje brzmienie:
»Art. 127, Statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego moze dopuszcza¢ mozliwosé
jednoczesnego przeprowadzania kilku emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktore
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.”;

28) w art. 136 ust. 2:
a) pkt 112 otrzymuje brzmienie:
»1) w chwili wpisania certyfikatu na rachunku papieréw warto$ciowych uczestnika
albo
2) przez wreczenie dokumentu albo™,
b) po pkt 2 dodaje si¢ pkt 3 w brzmieniu:
.»3) z chwilg wpisania certyfikatu do ewidencji uczestnikow funduszu.”;

29) w art. 137 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
.. 1. Certyfikat inwestycyjny imienny funduszu inwestycyjnego zamknigtego moze by¢
wydany uczestnikowi, ktory nie oplacit w calosci ceny emisyjnej certyfikatu, jezeli
statut funduszu tak stanowi.”;

30) w art. 140:

a) ust. 4a otrzymuje brzmienie:

~4a. Statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, moze rozszerzy¢ uprawnienia rady
inwestorow o uprawnienia przystugujace zgromadzeniu inwestorow, jezeli w skiad
rady inwestor6w wchodza uczestnicy posiadajacy lacznie co najmniej 50 % ogolnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu. W takim przypadku uczestnicy
reprezentujacy facznie ponad 5 % ogoélnej liczby certyfikatow inwestycyjnych tego



funduszu maja prawo wyboru wspé6lnego przedstawiciela do rady inwestorow.”,

b) po ust. 4a dodaje sig ust. 4b w brzmieniu:

.4b. W przypadku okre§lonym w ust. 4a, do podejmowania uchwal przez rade
inwestorow stosuje si¢ wymagania okre§lone w ustawie lub statucie funduszu
inwestycyjnego dotyczace podejmowania uchwal zgromadzenia inwestoréw przez
uczestnikow  reprezentujacych ~wymagang minimalng liczbe  certyfikatow
inwestycyjnych.”,

¢) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

.,7. Statut funduszu, o ktérym mowa w art. 196, emitujacego 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, albo certyfikaty inwestycyjne publicznego
funduszu inwestycyjnego zamknigtego o cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie
mniejszej niz rownowartos¢ w zlotych kwoty 40.000 euro, moze przewidywac, ze w
przypadku, o ktérym mowa w ust. 6, towarzystwo zarzadzajace tym funduszem bedzie
uprawnione do pobrania oplaty dodatkowej celem pokrycia kosztéw organizacji
funduszu i utraconych zyskéw.”;

31)wart. 141 ust. 1:
a) wpkt1lit. aib otrzymuja brzmienie:
,,a) na rachunku papier6w wartos$ciowych,
b) w ewidencji uczestnikéw albo”,
b) pkt 2 otrzymuje brzmienie:
.2) zlozyt u depozytariusza certyfikaty inwestycyjne w formie dokumentu w liczbie
stanowigcej ponad 5 % ogdlnej liczby certyfikatow.”;

32) wart. 144:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
..2. Statut funduszu, o ktéorym mowa w art. 196, emitujacego certyfikaty inwestycyjne,
ktore 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, albo certyfikaty inwestycyjne publicznego
funduszu inwestycyjnego zamknigtego o cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie
mniejszej niz réwnowarto$¢ w zlotych kwoty 40.000 euro, moze przewidywac, ze w
przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, towarzystwo zarzadzajace tym funduszem bedzie
uprawnione do pobrania oplaty dodatkowej celem pokrycia kosztéw organizacji
funduszu i utraconych zyskow.”,
b) w ust. 3 po pkt 4 dodaje si¢ pkt 51 6 w brzmieniu:
.»J) przeksztalcenia certyfikatow inwestycyjny imiennych w certyfikaty na okaziciela;
6) zmiany statutu funduszu inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 117a ust. 1.7,
¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:
4. Uchwata w sprawach, o ktérych mowa w ust. 3 pkt 4 - 6, jest podjeta, jezeli glosy
za emisja obligacji, przeksztalceniem lub dokonaniem zmiany statutu funduszu
inwestycyjnego oddali uczestnicy reprezentujacy lacznie co najmniej 2/3 ogdlnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.”,
d) ust. 7 otrzymuje brzmienie:
..7. Statut funduszu moze rozszerzy¢ uprawnienia zgromadzenia inwestoroéw, przy
czym statut funduszu, ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym, moze przyzna¢ zgromadzeniu inwestorow uprawnienia rady
inwestorow.”;
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33) po art. 151 dodaje si¢ art. 151a w brzmieniu:
»Art. 151a. 1. Fundusz inwestycyjny zamknig¢ty moze dokonywac krotkiej sprzedazy
w rozumieniu art. 107 ust. 1 pkt 2.

2. Fundusz inwestycyjny zamknigty uwzglednia papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienigznego, instrumenty pochodne lub tytuly uczestnictwa
instytucji wspolnego inwestowania, bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy, w
odpowiednich limitach inwestycyjnych wynikajacych z przepiséw ustawy oraz statutu
tego funduszu, w ten sposob, iz ustala na kazdym instrumencie odrebnie roznice
pomigdzy wartosciq papierOw wartosciowych, instrumentéw rynku pienigznego,
instrumentéw pochodnych lub tytuléw uczestnictwa instytucji wspdlnego
inwestowania bedacych w portfelu inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego
zamknigtego a wartoscig tych samych papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku
pienigznego, instrumentéw pochodnych lub tytuléw uczestnictwa instytucji wspolnego
inwestowania, bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy, a nastgpnie warto$é
bezwzgledng z tak otrzymanej wielkosci traktuje jako zaangazowanie wynikajace z
okreslonego instrumentu.”;

34) w art. 152 ust. 4 otrzymuje brzmienie:
»4. Emisja obligacji przez publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty moze nastapi¢
wylacznie w trybie przewidzianym w ustawie o ofercie publicznej.”;

35)w art. 154:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Przepisu ust. 1 nie stosuje si¢ w przypadku instrumentéw pochodnych, ktérych
bazg stanowig indeksy.”,
b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:
»4. Jezeli fundusz inwestycyjny zamknigty zamierza dokonywaé lokat, o ktérych
mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6, statut funduszu powinien okreslaé¢ rodzaje ryzyk
zwigzanych z tymi lokatami oraz zasady pomiaru tych ryzyk, a w przypadku
transakcji, ktérych przedmiotem sg niewystandaryzowane instrumenty pochodne
rowniez warunki jakie powinny spelnia¢é podmioty bedace strong umowy z
funduszem.”,
¢) po ust. 4 dodaje sig ust. 5 i 6 w brzmieniu:
»9. W przypadku gdy fundusz zamierza dokonywa¢ lokat, o ktérych mowa w art. 145
ust. 1 pkt 516, w celu innym niz ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, statut funduszu
powinien okresla¢ rodzaje instrumentéw pochodnych i praw majgtkowych, kryteria
ich wyboru oraz warunki zastosowania tych instrumentéw i praw.
6. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze
rozporzadzenia:
1) warunki zawierania przez fundusz uméw, ktérych przedmiotem sa
niewystandaryzowane instrumenty pochodne;
2) warunki i zasady zajmowania przez fundusz pozycji w lokatach, o ktérych mowa w
art. 145 ust. 1 pkt 51 6;
3) sposéb ustalenia oraz maksymalng warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajaca z
transakcji, ktérych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne;
4) sposob wyznaczenia oraz wartos¢ maksymalnego zaangazowania funduszu w
lokaty, o ktéorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6;
5) sposéb zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym z lokatami, o ktérych



mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6;

6) warunki, jakie musza spetnia¢ indeksy stanowigce bazg instrumentéw pochodnych,
w tym niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych

-w celu zapewnienia ochrony intereséw uczestnikow funduszu inwestycyjnego
zamknigtego.”;

36) w art. 164 ust. 2 otrzymuje brzmienie:
.,2. Utworzenie nowego subfunduszu wymaga zmiany statutu funduszu.”;

37)w art. 179 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
., 1. Fundusz inwestycyjny zamkniety moze by¢ utworzony jako fundusz portfelowy
dokonujacy w sposob ciagly emisji certyfikatéw inwestycyjnych, ktore zgodnie ze
statutem funduszu bedg oferowane w drodze oferty publicznej, 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.”;

38)wart. 219:

a) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,.3. Publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty udostepnia do publicznej wiadomosci
lub wiadomosci zainteresowanych inwestorow prospekt emisyjny lub memorandum
informacyjne w sposob okreslony przepisami ustawy o ofercie publiczne;j.

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Fundusz inwestycyjny zamknigty nie bedacy publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym udostgpnia na zadanie uczestnika funduszu roczne i
p6lroczne sprawozdania finansowe, w tym polaczone sprawozdania funduszy z
wydzielonymi subfunduszami oraz sprawozdania jednostkowe subfunduszy,
niezwlocznie po ich zbadaniu lub przegladzie przez bieglego rewidenta.”;

39) w art. 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 w
dniu zlozenia wniosku o utworzenie funduszu inwestycyjnego statut funduszu
inwestycyjnego bedzie wskazywal towarzystwo jako likwidatora funduszu
inwestycyjnego.”
b) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:
.2a. Likwidatorem funduszu inwestycyjnego funduszu aktywéw niepublicznych
ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, moze by¢
towarzystwo zarzadzajace tym funduszem, pod warunkiem, ze statut funduszu
inwestycyjnego bedzie wskazywal towarzystwo jako likwidatora funduszu
inwestycyjnego.”.

Art. 2. 1. Fundusze inwestycyjne utworzone przed dniem wejscia w Zzycie niniejszej
ustawy sa obowigzane dostosowaé tre$¢ statutdw do przepiséw wprowadzonych niniejsza
ustawa w terminie szesciu miesig¢cy od dnia jej wejscia w zycie.

2. Przepis art. 117 ust. 3 ustawy stosuje si¢ do funduszy inwestycyjnych utworzonych po
dniu wejécia w zycie niniejszej ustawy.



Art. 3. 1. Fundusze inwestycyjne zamknigte, ktére przed dniem wejscia w zycie
niniejszej ustawy wyemitowaly publiczne certyfikaty inwestycyjne, z dniem wejscia w zycie
niniejszej ustawy stajg si¢ publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi.

2. Fundusze inwestycyjne zamknigte, ktére przed dniem wejscia w Zycie niniejszej
ustawy wyemitowaly niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. mogg sta¢ si¢ publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknigetymi po uzyskaniu zezwolenia, o ktérym mowa w art.
117a ust. 1 ustawy, o ktérej mowa w art. 1.

Art. 4. Do czasu wydania przepisow wykonawczych na podstawie upowaznienia, o
ktorym mowa w art. 126 ust. 3 ustawy, o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejsza ustawa, zachowuja moc przepisy dotychczasowe, nie diuzej jednak niz przez 12
miesi¢ey od dnia wejscia w Zycie niniejszej ustawy.

Art. 5. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



Uzasadnienie

Proponowane zmiany przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych maja na celu wprowadzenie nowych zasad nadzoru nad funduszami
inwestycyjnymi zamknigtymi emitujagcymi wylacznie 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.

Nowe zasady nadzoru w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych
wylacznie 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, zakladaja, iz utworzenie takich funduszy
nie bedzie wymagato zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja nie bedzie takze
zatwierdzala ich statutéw oraz zmian tych statutow. Fundusze te beda podlegaly zgltoszeniu do
Komisji, niezwlocznie po wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace 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 sa produktami kierowanymi nieograniczonego kregu inwestorow, w tym klientow
detalicznych, ktorzy zazwyczaj nie posiadaja duzej znajomosci zasad funkcjonowania rynku
kapitalowego, a w szczegdlnosci zasad dziatania i ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w
fundusze inwestycyjne, przez co wymagaja szczegélnej ochrony ze strony Komisji.
Proponowane zmiany przyczynig si¢ do znacznego skrdcenia i uproszczenia procedury
tworzenia wzmiankowanych funduszy, co jest istotne dla kregu klientéw, na potrzeby ktérych
takie fundusze s przygotowywane.

Nowe zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych 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, polegajace na rezygnacji z nadzoru KNF na etapie ich
tworzenia, moga generowaé zwigkszone ryzyko dla sytuacji finansowej towarzystwa. W
zwiazku z tym wlasciwe wydaje si¢ wprowadzenie obowiazku spelnienia wymogow
kapitalowych przez towarzystwo na poziome uwzgledniajacym ryzyko zwiazane z
prowadzeniem dziatalnosci w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi
niebedacymi publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi.

Wprowadzane zmiany w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknigtych powoduja, iz
celowe stalo si¢ dookreslenie przepiséw dotyczacych stosowania przez nie instrumentow
pochodnych oraz ustanowienie regulacji obejmujacych krotka sprzedaz, przede wszystkim w
odniesieniu do limitow inwestycyjnych i sposobu ich ustalania.

Ze wzgledu na wigksze ryzyko wiazace si¢ z inwestycja w fundusze inwestycyjne
zamknigte emitujace wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu
niec beda 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 $wiadomej decyzji o
inwestowaniu w tego rodzaju fundusz, wprowadzono zmiang ograniczajaca dostgpnosc
certyfikatéw emitowanych przez takie fundusze dla oséb fizycznych poprzez ustanowienie
minimalnego poziomu inwestycji, na zasadach analogicznych, jak dotychczas stosowane w
przypadku specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, ktére stosuja polityke
inwestycyjna funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Ponadto wskaza¢ nalezy, iz
ograniczenia na takim poziomie przewidziane zostaly réwniez dla bedacych osobami



fizycznymi uczestnikéw niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych.

Na tle powyzszych zasad tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujace
wylgcznie 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, istotne stanie si¢ zapewnienie rozwigzan
pozwalajacych na zapewnienie odpowiedniej ochrony inwestoréw w przypadku podjecia
zamiaru publicznego oferowania, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu tego typu certyfikatow. Dzialania te wiaza
si¢ bowiem z udostgpnieniem certyfikatow szerokiemu krggowi inwestoréw, czesto bez
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia. Proponowane przepisy wprowadzaja w takich
przypadkach konieczno$¢ uzyskania zezwolenia Komisji na stosowng zmiang statutu
funduszu inwestycyjnego, co bedzie jednoczesnie wigzalo sie z zatwierdzeniem wyboru
depozytariusza funduszu oraz zatwierdzeniem prospektu emisyjnego Ilub memorandum
informacyjnego, w mysl zasad przewidzianych w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Procedura przewidziana w zakresie wydania
takiego zezwolenia pozwoli na dokladne zbadanie statutu funduszu inwestycyjnego, jego
portfela inwestycyjnego oraz umowy zawartej z depozytariuszem pod katem nalezytego
uwzgledniania interesu inwestorow, a w przypadku braku spelnienia tej przeslanki — na
wydanie decyzji odmownej. Tryb ten stanowi¢ bedzie zatem gwarancje, ze jedynie fundusze
zbadane i zaakceptowane przez KNF bedq mogly zosta¢ skierowane do nieograniczonego
kregu adresatow.

Projekt przewiduje réwniez, iz kazda kolejna emisja certyfikatow przez fundusz, ktory
uzyskat status publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego powinna byé dokonywana
wylacznie w drodze oferty publicznej. Rozwigzanie to zapewni przejrzystosé i prawidlowe
funkcjonowanie funduszu, ktérego certyfikaty dostepne beda publicznie.

Ze zmianami w przepisach ustawy beda zwiazane zmiany w zakresie aktow
wykonawczych, w szczegblnosci w Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 1 wrze$nia
2009 r. w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych
dziatalnosci 1 sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego (Dz. U. Nr
156, poz. 1235). Nowe przepisy w sposob znaczacy zmienig katalog obowiazkowych
raportdw dotyczacych funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujacych niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne. Nadzér nad takimi funduszami bedzie mial charakter
ostroznosciowy, w zwiazku z czym obowiazki informacyjne beda gléwnie dotyczyé sytuaci
finansowej funduszu. Jednoczesnie, przepisy aktow wykonawczych winny ustala¢ $cislejsze
obowiazki towarzystw funduszy inwestycyjnych w zakresie kontroli wewnetrznej w stosunku
do funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére emituja niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne oraz ustanawia¢ odpowiadajace im wymogi raportowe wzgledem Komisji.
Nowe przepisy przewiduja ponadto wydanie rozporzadzenia dotyczacego inwestowania w
instrumenty pochodne w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych. Zmiany ustawy
beda skutkowaty takze koniecznoscia uwzglednienia w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z
dnia 16 marca 2010 r. w sprawie optat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego
przez podmioty nadzorowane prowadzace dzialalno$¢ na rynku kapitalowym (Dz. U. Nr 57,
poz. 364) oplaty za nowe zezwolenie.



Projekt zalozen do projektu zmiany ustawy o funduszach inwestycyjnych w zakresie
funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujacych
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne

I. SYNTETYCZNE PRZEDSTAWIENIE ZALOZEN PROJEKTU

1. Aktualny stan stosunkéw w dziedzinie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
zamkni¢tych emitujgcych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne

Zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr
146, poz. 1546, z pézn. zm.) fundusz inwestycyjny moze zosta¢ utworzony jako fundusz
inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty badz fundusz
inwestycyjny zamknigty.

Fundusze inwestycyjne zamknigte sq funduszami emitujacymi papiery wartosciowe w
postaci certyfikatéw inwestycyjnych, ktére mogg byé publiczne albo niepubliczne. Fundusze
zamknig¢te majg mozliwos¢ ksztaltowania elastycznej polityki inwestycyjnej, sa uprawnione
m.in. do inwestowania w nieruchomosci, moga by¢ tworzone jako fundusze private equity
albo fundusze sekurytyzacyjne. O ile fundusze emitujace publiczne certyfikaty inwestycyjne
adresowane sg zazwyczaj do klientow detalicznych, o tyle fundusze z niepublicznymi
certyfikatami zazwyczaj sa tworzone na potrzeby konkretnych prywatnych inwestoréw,
ktérych mozna okresli¢ jako profesjonalistéw i sg do nich wylacznie adresowane. W ciggu
ostatnich lat mozna zauwazy¢ rosnace zainteresowanie tego typu dedykowanymi funduszami.
Na koniec marca 2010 roku na ogélng liczbg dziatajacych 235 funduszy inwestycyjnych
zamknigtych przypadato 180 funduszy emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.
Jednoczes$nie wedlug stanu na dzien 26 marca br. w urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego
rozpatrywaniu podlegalo 59 wnioskow dotyczacych utworzenia funduszu inwestycyjnego, z
czego 45 wnioskéw dotyczy utworzenia funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.

Potrzeby inwestoréw profesjonalnych w zakresie inwestycji w fundusz inwestycyjny
zamknigty sq zupelnie inne niz w przypadku inwestorow detalicznych. Klienci profesjonalni
oczekujq elastycznej regulacji z zakresu dedykowanych im funduszy inwestycyjnych, w celu
ksztaltowania optymalnej dla siebie formy prowadzenia dzialalnosci gospodarcze;.
Jednoczesnie nadzér wykonywany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w odniesieniu do
funduszy inwestycyjnych jest nakierowany w gloéwnej mierze na ochrone detalicznych
uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Uczestnikami funduszy inwestycyjnych najczesciej sa
bowiem osoby, ktore nie posiadaja dostatecznej wiedzy na temat rynku kapitalowego i zasad
jego funkcjonowania. W zwiazku z tym, rozpatrujac wniosek o udzielenie zezwolenia na
utworzenie funduszu inwestycyjnego, Komisja Nadzoru Finansowego analizuje czy zasady
funkcjonowania tworzonego funduszu inwestycyjnego oraz prowadzona przez niego
dzialalnos¢ pozostawaé begdzie w zgodzie z przepisami prawa, a takze z interesem
uczestnikow. Nalezy zauwazy¢, ze zezwolenie udzielone przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego na utworzenie funduszu jest podstawa do utworzenia nowej osoby prawnej,
natomiast zapisy statutu funduszu beda okreslaly zasady funkcjonowania tego podmiotu, w
tym uprawnienia uczestnikow. Z uwagi na obowigzek uzyskania zatwierdzenia statutu
funduszu przez organ nadzoru w postgpowaniu o wydanie zezwolenia na jego utworzenie, to
wiasnie od Komisji w duzej mierze zalezy, w jaki sposéb zostang uksztaltowane uprawnienia
przyszlych uczestnikow funduszu. Ponadto wskaza¢ nalezy, iz regulacje dotyczace funduszy
inwestycyjnych nie zawieraja szczegbélowych przepisow okreslajacych uprawnienia
uczestnikow, a przystugujace srodki kontroli funduszu sprawowanej przez inwestoréw sa



bardzo ograniczone. W zwiazku z tym, rola organu nadzoru jest istotna w zakresie
zapewnienia ochrony inwestoréw nie tylko na etapie licencyjnym, ale i pdzZniej, w toku
dzialania funduszu.

Podkreslenia wymaga, iz taki model nadzoru nie jest adekwatny w przypadku
funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.
Certyfikaty takie oferowane sa prywatnym inwestorom, na ktérych zaméwienie i dla ktorych
dany fundusz zostal przygotowany. Taki inwestor jest podmiotem profesjonalnym i nie
wymaga dodatkowej ochrony swoich intereséw ze strony nadzorcy. Co wigcej, dzialania
organu nadzoru, realizujgcego swoje ustawowe zadania, wydaja si¢ by¢ z punktu widzenia
inwestoréw czesto niepozadane. Sytuacja taka ma miejsce zwlaszcza w toku postgpowania
licencyjnego, gdy Komisja wymaga wprowadzenia w statucie funduszu postanowien
zgodnych z ogolnie przyjetym interesem uczestnikow, co jednakze rozmija si¢ z wolg i
potrzebami inwestora profesjonalnego. Prywatny inwestor ma inne oczekiwania wobec
tworzonego dla niego funduszu, jest sklonny akceptowaé¢ bardziej ryzykowne i
skomplikowane konstrukcje prawne. Jednoczesnie jest jednak w stanie zapewni¢ by w
dokumentach funduszu znalazly si¢ zapisy gwarantujace mu odpowiednig kontrole nad
dziatalnoécia funduszu. Niejednokrotnie fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne jest tworzony nie tylko dla celéw inwestycyjnych, lecz
przede wszystkim dla przebudowania i uporzadkowania calej struktury dzialalnosci
gospodarczej danego inwestora. W takiej sytuacji w procesie licencyjnym dotyczacym
funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty organ nadzoru
podejmuje dzialania zmierzajace do ochrony interesu uczestnika, ktéry tego nie potrzebuje i
nie oczekuje. Dla inwestorow, dla ktérych dedykowane sg takie fundusze, dzialania organu
mogq stanowic¢ wrecz przeszkode w osiagnigeiu okreslonego celu biznesowego. Oczekiwania
i potrzeby prywatnych inwestorow sa wigc zdecydowanie odmienne od obecnie
obowigzujacego modelu nadzoru nad tego rodzaju funduszami.

2. Aktualny stan prawny w dziedzinie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
zamknietych emitujgcych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne

Zgodnie z art. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz. U. Nr 183, poz. 1537, z pézn. zm.) celem nadzoru sprawowanego przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego jest miedzy innymi zapewnienie ochrony inwestor6w i innych
uczestnikow obrotu, przy czym konkretyzacja tego celu nastgpuje w przepisach odnosnych
ustaw sektorowych. Tworzenie i dzialanie funduszy inwestycyjnych jest regulowane ustawg o
funduszach inwestycyjnych. W mys$l art. 15 ust. 1 pkt 3 wspomnianej ustawy do utworzenia
funduszu inwestycyjnego niezbedne jest wydanie zezwolenia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego, przy czym ustawa nie roznicuje zakresu analizy dokumentéw dotyczacych
funduszy inwestycyjnych, zaleznie od tego czy fundusze te sa adresowane do klientow
detalicznych czy tez klientéw profesjonalnych, i podobnie zasad sprawowania nadzoru nad
funduszami inwestycyjnymi. W przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujgcych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne niezbedne jest zatem uzyskanie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie funduszu inwestycyjnego, ktore jest
poprzedzone postgpowaniem administracyjnym, w toku ktérego Komisja jest obowigzana
zbada¢ dokumenty zalaczane do wniosku, w tym statut funduszu, w zakresie jego zgodnosci z
przepisami ustawy oraz z interesem uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

Dzialalnoéé funduszy inwestycyjnych zamknigetych emitujacych niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne nie jest regulowana prawem Unii Europejskiej.

3. Potrzeba i cel uchwalenia projektowanej ustawy



W obecnej regulacji odnoszacej si¢ do dzialalnosci funduszy inwestycyjnych brak jest
przepisoOw réznicujacych sytuacjg prawna funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne od sytuacji innego rodzaju funduszy. Wnioski o
utworzenie funduszu inwestycyjnego w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych
emitujgcych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne podlegaja identycznym wymogom i
identycznej procedurze jak wnioski dotyczace funduszy inwestycyjnych adresowanych do
klientow detalicznych. Procedury administracyjne ukierunkowane na ochrone inwestoréw
funduszy inwestycyjnych nie sg uzasadnione w przypadku profesjonalnych klientéw funduszy
inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, a
Jednoczesnie moga stanowi¢ barier¢ w efektywnym prowadzeniu przez nich dziatalnosci
gospodarczej. Nalezy wskaza¢, iz powyzsza okoliczno$¢ w kontekscie rozwijajacego sie
rynku na tego typu fundusze bedzie stanowi¢ coraz powazniejsza przeszkode biznesowa.

Jednoczesnie nalezy wskazaé, iz prowadzenie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
postgpowan administracyjnych w sprawie wnioskow o utworzenie funduszu inwestycyjnego
w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujgcych niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, kiére sa dedykowane inwestorom profesjonalnym, powoduje, ze Komisja
angazuje czas i Srodki na dzialania nadzorcze, ktore nie sa uzasadnione w odniesieniu do
inwestoréw profesjonalnych. Biorac pod uwage okolicznosé, iz rosnie liczba wnioskow
dotyczacych takich funduszy, Komisja Nadzoru Finansowego bedzie musiata po$wiecié¢ coraz
wigksze sily na ten cel, nie mogac ukierunkowaé swoich dziatan na obszary, gdzie ochrona
inwestoréw i ingerencja organu nadzoru jest znacznie bardziej uzasadniona.

Nalezy zatem poszukiwaé rozwigzan, ktére beda odpowiadaly potrzebom i
oczekiwaniom wszystkich uczestnikow rynku kapitalowego, ktére jednoczesnie beda
zapewnialy im odpowiednig ochrong. Dobrym rozwiazaniem wydaje si¢ by¢ odstapienie od
wymogu wydania zezwolenia na utworzenie zamknigtego funduszu inwestycyjnego
emitujacego niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.

Aby odstapienie takie nie powodowato dodatkowych, zbednych komplikacji zachodzi
potrzeba zmodyfikowania siatki pojgciowej, jaka postuguje si¢ ustawa o funduszach
inwestycyjnych. Dlatego tez przygotowywana zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych
powinna wyeliminowaé z tej siatki pojecia publicznych certyfikatéw inwestycyjnych i
niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych. Funkcjonowanie tych dwoch kategorii
certyfikatow powodowaloby, iz wprowadzenie do publicznego obrotu niepublicznych
certyfikatow wymagaloby przeprowadzenia skomplikowanej procedury przeksztalcenia ich w
publiczne certyfikaty inwestycyjne. Po wejsciu w zycie zmian proponowanych w niniejszych
zalozeniach procedura taka stalaby si¢ jeszcze bardziej skomplikowana, z uwagi na z jednej
strony 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 wskazane jest wprowadzenie pojecia publicznych
funduszy inwestycyjnych zamknigtych — na okreslenie funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktorych certyfikaty inwestycyjne byly przedmiotem oferty publicznej, sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zostaty wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu. Pozwoli to na odréznienie takich funduszy, ktére dedykowane sa szerokiego
kregu inwestoréw. Po zmianach istnialby jeden rodzaj certyfikatéw inwestycyjnych, ktore
bylyby zréznicowane pod wzglgdem sposobu oferowania oraz dalszego obrotu tymi
certyfikatami poprzez odpowiednie postanowienia statutu funduszu inwestycyjnego
zamknigtego

Zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych, zmierzajaca do rezygnacji z udzielania
zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktéry w obecnym stanie



prawnym emituje niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, pozwoli inwestorom profesjonalnym
na elastyczne ksztaltowanie swojej dzialalnosci gospodarczej. Proces utworzenia takiego
funduszu stanie si¢ krétszy, nie bedzie wymagal ingerencji ze strony organu nadzoru,
jednoczesnie zmniejsza si¢ koszty zwigzane z tworzeniem funduszu. Podmiot bedzie
obowiazany jedynie zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego o utworzeniu funduszu, w
sytuacji, gdy fundusz ten zostanie wpisany do rejestru.

Rezygnacja z udzielania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych
zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne bedzie wymagala
pozostawienia cze$ciowego nadzoru nad takimi funduszami, sprawowanego w toku ich
dzialalnoéei, oraz nad zarzadzajacymi nimi towarzystwami funduszy inwestycyjnych W toku
dziatania funduszu badaniu powinna podlega¢ jego sytuacja finansowa, ze wzgledu na
generowane przez niego ryzyko niekontrolowanej utraty aktywow, co mogloby rodzi¢
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg towarzystwa funduszy inwestycyjnych wobec
uczestnikow funduszu badz generowaé wigksze ryzyko dla rynku kapitalowego. Komisja
Nadzoru Finansowego nie bedzie zatwierdzala statutu funduszu ani jego zmian, przez co
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie ochrony interesu uczestnikéw funduszu bedzie ciazy¢ na
towarzystwie funduszy inwestycyjnych tworzacym i zarzadzajacym tym funduszem oraz na
inwestorach decydujacych si¢ zainwestowaé¢ w certyfikaty inwestycyjne takiego funduszu. Z
zakresu obowiazkéw informacyjnych wskazane jest utrzymanie obowiazku sporzadzania
raportow o charakterze finansowym, tj. kwartalnych raportéw finansowych oraz rocznych
sprawozdan finansowych podlegajacych badaniu. Nalezaloby zachowaé¢ takze uprawnienia
nadzorcze i kontrolne organu nadzoru wobec takich funduszy.

Ponadto zasadne jest wprowadzenie przepisu regulujacego stosowanie techniki
krétkiej sprzedazy przez fundusze inwestycyjne zamknigte, w szczegélnosci poprzez
okreslenie, w jaki sposéb instrumenty finansowe bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy
nalezy ujmowa¢ w celu liczenia limitéw inwestycyjnych przez fundusz, aby fundusze,
ktorych statuty nie beda podlegaly zatwierdzeniu i kontroli ze strony Komisji Nadzoru
Finansowego, nie dokonywaly tego w swobodny sposoéb. Dodatkowo w ustawie
nowelizujacej nalezy uwzgledni¢ regulacje w zakresie stosowania przez fundusze
inwestycyjne zamknigte instrumentow pochodnych, poniewaz dotychczas kwestie te
podlegaja kontroli podczas procedury udzielania zezwolenia na utworzenie funduszu
inwestycyjnego.

W przypadku, gdy fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne, w ktorego przypadku zaklada si¢ odstgpienie od obowiazku
ubiegania si¢ o zezwolenie Komisji, zamierzalby upubliczni¢ swoje certyfikaty, méglby to
zrobi¢ wylacznie poprzez oferte¢ publiczna, dopuszczenie ich do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu, co wymagac bedzie
odpowiedniej zmiany statutu funduszu. Wéwczas musiatby on podlega¢ bardziej zaostrzonej
procedurze, niz przewidziana w obecnych przepisach. Jest to niezbedne ze wzgledu na
konieczno$é ochrony inwestor6w, ktérzy nabywaliby ,,upubliczniane™ certyfikaty, a takze dla
unikniecia arbitrazu regulacyjnego w stosunku do funduszy na ktérych utworzenie wymagana
jest zgoda komisji. W takiej sytuacji Komisja Nadzoru Finansowego powinna udzielac
zezwolenia na zmiane statutu funduszu w tym zakresie, w zwigzku z czym statut ten 1 jego
zmiany podlegalyby badaniu przez Komisjg, jak rowniez inne dokumenty, a takze portfel
inwestycyjny funduszu.

4. Mozliwoséci podjecia alternatywnych w stosunku do uchwalenia projektowanej ustawy
§rodk6éw umozliwiajacych osiggniecie jej celu



W obecnym stanie prawnym i faktycznym jedynym efektywnym rozwigzaniem bedzie
dokonanie zmiany przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych w kierunku
przedstawionym w niniejszych zalozeniach.

5. Podmioty, na ktére ma oddzialywa¢ projektowana ustawa

Projektowana ustawa bezposrednio bedzie oddzialywa¢ na towarzystwa funduszy
inwestycyjnych tworzace 1 zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi
emitujagcymi niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, a za ich posrednictwem na inwestoréw
profesjonalnych, na ktoérych rzecz tworzone sa te fundusze. Jednoczesnie pozytywne skutki
projektowanej ustawy begda odczuwalne w zakresie prac Komisji Nadzoru Finansowego i jej
Urzedu.

6. Przewidywane skutki finansowe uchwalenia projektowanej ustawy i Zrédla ich

pokrycia

Projektowana regulacja spowoduje skutki finansowe dla budzetu panstwa. Brak
obowiazku uzyskania zezwolenia KNF na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego
emitujgcego niepubliczne certyfikaty inwestycyjne oraz brak wymogu zatwierdzania przez
KNF zmian statutow takich funduszy spowoduje zmniejszenie wplywéw do budzetu panstwa
z tytutu oplat okreslonych w rozporzadzeniu Ministra Finans6w z dnia 16 marca 2010 r. w
sprawie oplat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez podmioty
nadzorowane prowadzace dzialalnos¢ na rynku kapitalowym (Dz. U. Nr 57, poz. 364).

Z drugiej strony zniesienie obowiazku uiszczania oplat oraz uzyskania zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego spowoduje zmniejszenie kosztéw utworzenia i
funkcjonowania tego typu funduszy, co w zalozeniu ma spowodowaé obnizenie wydatkow
ponoszonych przez uczestnikow.

Z kolei wprowadzenie obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji na zmiane statutu, w
zakresie w jakim bedzie on przewidywal dokonanie oferty publicznej emitowanych
certyfikatdéw inwestycyjnych, ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu wigzalo si¢ bedzie z koniecznoscia
wniesienia stosownej oplaty za wydanie takiego zezwolenia przez ubiegajacy si¢ podmiot.

Zmiana ta moze réwniez przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztéw dzialalnosci UKNF
w zwigzku ze zmniejszeniem ilodci pracy zwiazanej z prowadzeniem postepowan w sprawie
wydania zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknietego emitujacego
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, a takze zatwierdzania zmian w statutach tego rodzaju
funduszy.

II. PROPOZYCJE ROZSTRZYGNIEC NIEZBEDNE DO OPRACOWANIA
PROJEKTU I ICH UZASADNIENIE

1. Zakres podmiotowy i przedmiotowy projektowanej ustawy

Projektowana ustawa powinna okreslac:
- nowe zasady nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, 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;
- dostosowanie wymogow odnoszacych si¢ do tego rodzaju podmiotow do nowego modelu
nadzoru, w tym wymogoéw kapitalowych;



- zmiane w zakresie przeksztalcania niepublicznych certyfikatow inwestycyjnych w publiczne
uwzgledniajaca nowe zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych dotychczas
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne;

- uregulowanie dokonywania przez fundusze inwestycyjne zamknigte krotkiej sprzedazy:;

- dookre$lenie przepisow dotyczacych lokowania aktywow przez fundusze inwestycyjne
zamkniete w instrumenty pochodne.

Do podmiotéw, na ktére oddzialywaé beda projektowane regulacje naleza:
1. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, tworzace lub zarzadzajace funduszami
inwestycyjnymi zamknigtymi emitujgcymi niepubliczne certyfikaty inwestycyjne;
2. fundusze inwestycyjne zamknigte;
3. uczestnicy oraz potencjalni uczestnicy funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne;
4, Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Objasénienie podstawowych okreslen uzytych w projektowanej ustawie

Projektowana ustawa odwolywaé si¢ bedzie do pojecia alternatywnego systemu
obrotu, zdefiniowanego w art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz 1538 z p6zn. zm.).

Ponadto uzasadnione jest wprowadzenie pojecia publicznego funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, ktory bedzie jednym z rodzajow funduszy inwestycyjnych
zamknietych. Jego cecha charakterystyczng bedzie to, ze wyemitowane przez ten fundusz
certyfikaty inwestycyjne byly przedmiotem oferty publicznej, sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu i sg
przeznaczone nie tylko dla klientéw profesjonalnych, ale réwniez dla klientéw detalicznych,
zatem do szerokiego kregu inwestorow.

3. Sprawy wylaczone z zakresu regulacji ustawy
W zakresie objetym projektowang ustawg nie przewiduje si¢ wylaczen.
4. Przepisy merytoryczne

4.1. Zmiana 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.

Projektowana ustawa ma wprowadzi¢ zmiany w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych. Celem tych zmian ma by¢ ustanowienie 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.

Nowe zasady nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi emitujacymi
wylacznie 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 polega¢ maja przede wszystkim na
wylaczeniu obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie



tego typu funduszu. Wprowadzenie tego rozwigzania pozwoli na uproszczenie i znaczace
przyspieszenie procedury tworzenia tych funduszy. W zwiazku z ta zmiang nalezy
wprowadzi¢ rowniez zmiang polegajaca na rezygnacji z obowigzku uzyskania zatwierdzenia
statutu tych funduszy przez KNF oraz zezwolenia na ich zmiang.

Konsekwencja zmiany modelu nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi zamknig¢tymi
emitujacymi wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie bedg
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na etapie tworzenia tych funduszy jest
konieczno$¢ wprowadzenia zmian w szeregu przepisow ustawy.

Fundusze te beda podlegaly zgloszeniu do Komisji, niezwlocznie po wpisaniu ich do rejestru
funduszy inwestycyjnych. Do informacji tej bedg zalaczane dokumenty pozwalajace na
uzyskanie przez Komisj¢ podstawowych informacji o podmiocie, tj. wypis aktu notarialnego
zawierajacy statut funduszu inwestycyjnego, informacja o dacie wpisu funduszu do rejestru
oraz informacja o lacznej wysokosci wplat zebranych do funduszu. Wpis do rejestru
dokonywany bedzie jak dotychczas przez sad rejestrowy, jednakze na sadzie rejestrowym
powinien spocza¢ ponadto obowigzek weryfikacji z ustawa brzmienia statutu funduszu
inwestycyjnego zamknigtego emitujgcego 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.
Stwierdzenie, ze brzmienie statutu jest niezgodne z ustawg powinno stanowié przestanke
odmowy wpisu funduszu inwestycyjnego do rejestru.

W zwiazku z powyzszym, tryb uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalnoséci przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych zamierzajace tworzyé wylacznie fundusze
inwestycyjne zamknigte emitujace wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze
statutem funduszu nie bgda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu powinien
uwzglednia¢ odrgbnosci wynikajace z braku obowiazku uzyskania zezwolenia na utworzenie
takiego funduszu.

4.2 Dostosowanie wymogéw odnoszacych si¢ do funduszy inwestycyjnych zamknietych
emitujacych 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 do nowego modelu nadzoru

Brak nadzoru na etapie tworzenia tego rodzaju funduszu przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych powinien by¢ rekompensowany przez $cislejszy nadzor nad dziatalnoscia
takiego funduszu oraz zarzadzajacego nim towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nadzor
taki powinien mie¢ charakter nadzoru ostroznosciowego, uwzgledniajacego przede wszystkim
interesy uczestnikéw funduszu inwestycyjnego oraz dawaé gwarancje bezpieczenstwa
powierzonych przez nich aktywéw. Szczegdlny nacisk powinien zostaé polozony na
stosowanie si¢ przez towarzystwo do okreslonych wymogéw kapitatowych, uwzgledniajac
przy tym ryzyko zwiazane z rodzajem i charakterem prowadzonej dziatalnosci. W zwiazku z
tym nowe zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych 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, wymagaja okreslenia dla zarzadzajacych nimi towarzystw
funduszy inwestycyjnych wymogéw kapitalowych uwzgledniajacych te dzialalnosé,
adekwatnych do generowanego ryzyka, gwarantujacych stabilng sytuacje finansowa
towarzystwa.



Tego rodzaju fundusze charakteryzuja si¢ wyzszym stopniem ryzyka inwestycyjnego,
stad tez celowym jest, by projektowana ustawa ograniczyla ich dostgpnos¢ do podmiotow
profesjonalnych oraz inwestoréw bedacych osobami fizycznymi, ktére dokonaja co najmnie;j
wplaty odpowiadajacej ustalonemu w ustawie progowi kwotowemu. Zasadne wydaje si¢ by
kwota ta odpowiadala kwocie wskazanej w art. 144 ust. 2 ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Rezygnacja z warunku uzyskania zezwolenia Komisji spowoduje koniecznos¢
okreélenia terminu, od ktérego zostanie rozpoczete przyjmowanie zapiséw na certyfikaty
inwestycyjne. W obecnie obowiazujacej regulacji termin ten zostal okreslony jako nie
wezesdniej niz w dniu nastgpujacym po dniu dorgczenia zezwolenia na utworzenie funduszu,
natomiast zgodnie z wprowadzang regulacja termin ten, dla funduszy inwestycyjnych
zamknietych emitujacego wylacznie 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, powinien zosta¢
okreslony w statucie funduszu.

Kolejng konsekwencja jest konieczno$¢ uregulowania sytuacji, w ktorej towarzystwo
zebrato wplaty do takiego rodzaju funduszu, lecz nie zlozyto wniosku o wpisanie funduszu do
rejestru. W takim przypadku uplyw 3 miesigcznego terminu od wskazanego w statucie
funduszu terminu na dokonanie zapiséw na certyfikaty inwestycyjne powinien powodowac
koniecznos¢ zwrotu wplat przez towarzystwo.

4.3. Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego zamknigtego emitujacego wylacznie 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 w zakresie oferowania certyfikatow inwestycyjnych w drodze
oferty publicznej, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu.

W projekcie ustawy nalezy przewidzie¢ mozliwos¢ publicznego oferowania,
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym Ilub wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez fundusz inwestycyjny
zamkniety emitujacy wylacznie 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. Powyzsze wymagac
bedzie przede wszystkim dokonania stosownych zmian statutu funduszu inwestycyjnego.
Konsekwencja rezygnacji z obowigzku uzyskania zezwolenia KNF na utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknigtego innego niz publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty, jest
konieczno$¢ wprowadzenia zezwolenia Komisji na taka zmiang statutu funduszu.
Udostepnienie certyfikatow inwestycyjnych nieograniczonemu krggowi inwestorow, w tym
detalicznych, wymaga objgcia funduszy, utworzonych bez zezwolenia KNF, nadzorem w
takim samym zakresie jak w przypadku publicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych.
Projekt musi zatem przewidywac rozwiazania pozwalajace zniwelowac istotne réznice, tak by
fundusze te spelnialy wszystkie warunki przewidziane w ustawie dla publicznych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych.

Zmiana statutu w tym zakresie powinna by¢ uzalezniona od wyrazenia zgody przez
zgromadzenie inwestor6w. Stosowna uchwatla powinna by¢ podjeta odpowiednia wigkszoscia
gloséw. Wskazane jest, by wickszos¢ ta byta taka sama, jaka ustawa przyjmuje w przypadku
wyrazania zgody na emisje obligacji, czyli za zmiang powinni opowiedzie¢ si¢ uczestnicy,
reprezentujacy facznie co najmniej 2/3 ogélnej liczby certyfikatow.



Publiczne oferowanie, dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu certyfikatow inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety emitujacy wylacznie certyfikaty
inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu nie bgda oferowane w drodze oferty
publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, wymaga nie tylko dokonania zmiany statutu, ale takze
sporzadzenia i1 zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego
funduszu, zgodnie z przepisami Rozdzialu 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439).

Zmiana statutu funduszu w przedmiotowym zakresie powinna by¢ mozliwa jedynie w
przypadku, gdy certyfikaty wyemitowane przez ten fundusz sg certyfikatami na okaziciela. W
zwiazku z tym w projekcie nalezy przewidzie¢ mozliwos¢ przeksztalcenia certyfikatow
inwestycyjnych imiennych w certyfikaty inwestycyjne na okaziciela. Przeksztalcenie takie
moze by¢ dokonane w drodze wlasciwej zmiany statutu funduszu, a takze, w przypadku
certyfikatéw uprzywilejowanych, za zgoda uczestnika wyrazong we wlasciwej formie.

Po uzyskaniu zezwolenia na zmiang statutu w zakresie oferowania certyfikatow
inwestycyjnych w drodze oferty publicznej, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu, projektowana ustawa powinna
wprowadzi¢ obowigzek zlozenia wniosku o dopuszczenie tych certyfikatow do obrotu na
rynku regulowanym lub o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu. Projekt
powinien tez przewidywa¢, iz w przypadku odmowy dopuszczenia certyfikatow
inwestycyjnych do obrotu na rynku regulowanym, obrét nimi moze byé¢ prowadzony w
alternatywnym systemie obrotu.

Niezaleznie od powyzszego projektowana ustawa powinna przewidywaé, iz kazda
kolejna emisja certyfikatow przez publiczny fundusz inwestycyjny zamknigty powinna byé
dokonywana wytacznie w drodze oferty publiczne;j.

Fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace wylacznie 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 nie sa produktami kierowanymi do masowego detalicznego inwestora, ktéry zazwyczaj
nie posiada duzej znajomosci zasad funkcjonowania rynku kapitatowego, a w szczegdlnosci
zasad dzialania i ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, przez co
wymagalby szczegoélnej ochrony ze strony Komisji. Jednakze na skutek zmiany statutu w
przedmiotowym zakresie, staja si¢ one dost¢pne dla szerokiego kregu inwestorow. Dlatego
tez zmiana taka powinna wiaza¢ si¢ z uzyskaniem aprobaty organu nadzoru, a zatem wigzaé¢
si¢ z obowigzkiem uzyskania stosownego zezwolenia. Komisja wydajac zezwolenie na
zmiang statutu zatwierdza¢ powinna wybor depozytariusza. Ponadto zatwierdzony przez
Komisj¢ statut funduszu nie moze podlega¢ zadnym zmianom do czasu zarejestrowania
certyfikatow inwestycyjnych, ktére beda oferowane w drodze oferty publicznej, dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu, w
depozycie papierow wartosciowych. Niezwlocznie po uzyskaniu zezwolenia towarzystwo
powinno oglosi¢ zmiang statutu funduszu inwestycyjnego, ktora to wchodzi w zycie z dniem
ogloszenia.

Do wniosku o0 wydanie zezwolenia na zmiang statutu towarzystwo powinno zalaczy¢:
1) statut funduszu inwestycyjnego;

2) prospekt emisyjny albo memorandum informacyjne — jezeli obowiazek ich
sporzadzenia wynika z odrgbnych przepisow;



3) umowe z depozytariuszem o prowadzenie rejestru aktywéw funduszu
inwestycyjnego;

4) dane osobowe czlonkéw zarzadu depozytariusza odpowiedzialnych za
wykonywanie funkcji depozytariusza przez jednostk¢ organizacyjna banku wraz z
opisem ich kwalifikacji i do$§wiadczen zawodowych oraz informacje z Krajowego
Rejestru Karnego;

5) dane osobowe 0séb zatrudnionych w towarzystwie lub w podmiotach, o ktorych
mowa w art. 46 ust. 1-3 ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktére majg istotny
wplyw na dziatalno$¢ funduszu, w tym w szczegblnosci na decyzje inwestycyjne
funduszu;

6) dane osobowe o0sOb wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania
obowiazkow okreslonych w umowie;

7) informacje o kwalifikacjach i do$wiadczeniu zawodowym 0s6b, o ktérych mowa w
pkt 5 i 6, w tym w zakresie lokowania w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe
stanowiace przedmiot lokat funduszu, oraz informacje z Krajowego Rejestru Karnego;
8) odpisy z wlasciwego rejestru podmiotéw, ktérym towarzystwo powierzylo
wykonywanie swoich obowiazkow;

9) wskazanie inicjatora sekurytyzacji oraz podstawowych warunkéw uméw zawartych
przez towarzystwo w zwiazku z procesem sekurytyzacji - w przypadku
standaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego;

10) o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o
zgodnosci metod i zasad wyceny aktywoéw funduszu opisanych w statucie z
przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a takze o
zgodnosei i kompletnosci tych zasad z przyjeta przez fundusz polityka inwestycyjna;
11) bilans i rachunek wyniku z operacji funduszu inwestycyjnego sporzadzone w
zakresie wskazanym w przepisach dotyczacych rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, sporzadzone na dzien przypadajacy nie pozniej niz 14 dni przed
dniem zloZenia wniosku;

12) opis portfela inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego w zakresie nie mniejszym
niz wskazany w przepisach dotyczacych rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
sporzadzony na dzien przypadajacy nie pdézniej niz 14 dni przed dniem zloZzenia
wniosku, ze szczegétowq charakterystyka konstrukcji prawnej kazdego ze skladnikow
lokat;

13) uchwale zgromadzenia inwestorow albo rady inwestorow w przypadku
okreslonym w art. 140 ust. 4a ustawy o funduszach inwestycyjnych, w przedmiocie
wyrazenia zgody na przeksztalcenie;

14) w odniesieniu do podmiotéw zaleznych od funduszu inwestycyjnego - informacj¢
na temat wykonywanej przez nie dzialalnosci gospodarczej, aktualny odpis z
wlasciwego rejestru oraz ostatnie sprawozdanie finansowe wraz z opinig podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych i raportem z badania, jezeli
badanie jest wymagane przepisami prawa, a w przypadku braku takiego sprawozdania
— inne dokumenty i informacje przedstawiajace rzetelnie ich sytuacj¢ finansowa, a
takze informacje o zlozeniu wniosku o ogloszenie upadiosci: oddaleniu wniosku o
ogloszenie upadlosci, w przypadku gdy majatek dluznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania lub w razie stwierdzenia, ze przedmioty
majatkowe wchodzace w skiad majatku dluznika sg obciazone jakakolwiek formag
zastawu lub hipoteki, a pozostaly jego majatek oczywiscie nie wystarcza nawet na
zaspokojenie kosztow postgpowania; ogloszeniu upadiosci obejmujacej likwidacje
majatku; ogloszeniu upadlosci obejmujacej mozliwo$¢ zawarcia ukladu: zmianie
postanowienia o ogloszeniu upadiosci obejmujacej likwidacje majatku dluznika na
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postanowienie o ogloszeniu upadiodci z mozliwoscia zawarcia ukladu, zmianie
postanowienia o ogloszeniu upadio$ci z mozliwoscia zawarcia ukladu na
postanowienie o ogloszeniu upadiosci obejmujacej likwidacj¢ majgtku; odrzuceniu
wniosku o ogloszenie upadlo$ci; umorzeniu postgpowania upadiosciowego; uchyleniu
postgpowania upadiosciowego; zlozeniu oswiadczenia o wszczgcie postgpowania
naprawczego, zakazie wszczgcia postgpowania naprawczego, Wszczeciu postgpowania
naprawczego, zatwierdzeniu ukladu, odmowie zatwierdzenia ukladu; umorzeniu
postgpowania naprawczego; uchyleniu ukladu; umorzeniu prowadzonej przeciwko
emitentowi egzekucji sadowej lub administracyjnej z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie
uzyska si¢ sumy wigksze] od kosztéw postgpowania egzekucyjnego, otwarciu
postepowania likwidacyjnego oraz zakonczeniu postgpowania upadtosciowego;

15) informacjg, czy w funduszu inwestycyjnym miato miejsce niezatwierdzenie przez
zgromadzenie inwestorow rocznego sprawozdania finansowego funduszu, wystapienie
przestanki rozwiazania funduszu lub wszczgcie przed sadem, organem wilasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej post¢powania
dotyczacego zobowiazan lub wierzytelnosci funduszu lub jednostki od niego zaleznej,
ktorych wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % wartosci aktywow netto
funduszu lub kapitalow wlasnych tej jednostki.

Jednoczesnie wydanie zezwolenia powinno by¢ réwnoznaczne z zatwierdzeniem
prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, przy czym z uwagi na znacznie
szerszy zakres prowadzonego postgpowania i konieczno$¢ dokonania wieloptaszczyznowej
analizy, do zatwierdzania tych dokumentéw nie powinny mie¢ zastosowania terminy
przewidziane w Rozdziale 2 ustawy o ofercie publicznej.

Projekt ustawy powinien zaklada¢, ze Komisja moze odmoéwié¢ wydania zezwolenia,
jezeli osoby, o ktérych mowa powyzej, w pkt 4 - 6 moga wykonywaé swoje obowiazki z
naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposéb nienalezycie zabezpieczajacy interesy
uczestnikow funduszu, a takze w przypadku, gdy statut funduszu inwestycyjnego, umowa z
depozytariuszem lub sklad portfela inwestycyjnego funduszu nie uwzgledniajg nalezycie
intereséw uczestnikow funduszu.

4.4. Uregulowanie dokonywania przez fundusze inwestycyjne zamkniete krotkiej sprzedazy

W ustawie zmieniajacej ustawg o funduszach inwestycyjnych =zasadne jest
uwzglednienie regulacji dotyczacej stosowania przez fundusze inwestycyjne zamknigte
techniki krotkiej sprzedazy. Ze wzgledu na szersze mozliwosci stosowania takiej techniki
istniejace obecnie fundusze inwestycyjne zamknig¢te powinny mieé wprost wskazang taka
mozliwo$¢ inwestycyjna, a jednoczesnie regulacja ta powinna umozliwia¢ przeprowadzenie
krotkiej sprzedazy takze na rynkach zagranicznych. Jednoczesnie ze wzgledu na watpliwosci
zwigzane ze sposobem traktowania ustawowych i statutowych limitéw inwestycyjnych w
kontekscie krotkiej sprzedazy, nowa ustawa powinna przewidywaé zasady ujmowania
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem krotkiej sprzedazy dla celow liczenia
limitéw inwestycyjnych. Jest to tym bardziej uzasadnione, iz wobec planowanego odejscia od
udzielania zezwolenia na utworzenie funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujgcych
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne i wynikajacy stad brak uprzedniej kontroli nad
postanowieniami statutu takiego funduszu, szczegélnego znaczenia nabieraja zasady
ustawowe.

4.5. Dookreslenie przepisow dotyczacych lokowania aktywow przez fundusze inwestycyjne
zamknigte w instrumenty pochodne.
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Dotychczas kontrola zapiséw statutow funduszy inwestycyjnych zamknigtych w
zakresie stosowania instrumentéw pochodnych w polityce inwestycyjne odbywatla si¢ w toku
postgpowania o utworzenie funduszu inwestycyjnego. Wobec wnioskowanej w niniejszym
dokumencie rezygnacji z udzielania zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego w
przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych emitujacych niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, zasady dokonywania lokat w instrumenty pochodne powinny zosta¢é w
wigkszym stopniu uregulowane w przepisach prawa wraz z ustanowieniem niezbe¢dnych
ograniczen w tym zakresie. Zasadne jest takze uwzglednienie delegacji ustawowej do
wydania rozporzadzenia w tym zakresie dla funduszy inwestycyjnych zamknietych,
analogicznie jak ma to miejsce dla funduszy inwestycyjnych otwartych.

5. Upowaznienia do wydania aktéow wykonawczych

Projektowana ustawa powinna zawiera¢ delegacj¢ ustawowg dla ministra wlasciwego
do spraw instytucji finansowych do okreslenia w drodze rozporzadzenia:

1) warunkéw zawierania przez fundusz inwestycyjny zamknigty umow, ktérych przedmiotem
sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne,

2) warunkéw i zasad zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamknigty pozycji w lokatach,
o ktoérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6,

3) sposobu ustalenia oraz maksymalnej wartosci ryzyka kontrahenta wynikajacej z transakcji,
ktorych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne,

4) sposobu wyznaczenia oraz warto$ci maksymalnego zaangazowania funduszu
inwestycyjnego zamknigtego w lokaty, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 51 6,

5) sposobu zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym z lokatami, o ktérych mowa w
art. 145 ust. 1 pkt 516,

6) warunkéw, jakie musza spelnia¢ indeksy stanowiace baz¢ instrumentéw pochodnych, w
tym niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych,

7) zakresu i zasad ustalania wymogoéw kapitalowych dla towarzystw prowadzacych
dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi nie bedacymi
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,

8) szczegblowej tresci warunkoéw 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.

Wydajac akty wykonawcze w powyzszym zakresie nalezy dazy¢ do zapewnienia
ochrony intereséw uczestnikéw funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Ponadto delegacja
wskazana w pkt 7 moze przyja¢ charakter fakultatywny.

Ponadto zmianie musi ulec Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 marca 2010
r. w sprawie oplat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez podmioty
nadzorowane prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitalowym (Dz. U. Nr 57, poz. 364), w
zakresie oplaty za zmiang statutu w zakresie okreslonym projektowana ustawa. Oplata
wymieniona w § 4 ust. 1 pkt 3 tego rozporzadzenia nie wydaje si¢ by¢ adekwatna d
charakteru postgpowania administracyjnego w tym zakresie.

Opracowanie projektu ustawy, uwzgledniajacego niniejsze zalozenia wymagac bedzie
réwniez dokonania zmian w Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 1 wrzesnia 2009 r. w
sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych dzialalnosci i
sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych
dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego (Dz. U. Nr 156, poz. 1235).
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Ponadto projektowane nowe brzmienie ustawy w sposdb znaczacy zmieni Kkatalog
obowiazkowych raportéw dotyczacych funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujacych
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. W zwiazku z tym, iz nadzo6r nad takimi funduszami
bgdzie mial charakter ostroznosciowy, obowiazki informacyjne powinny gloéwnie dotyczyc
sytuacji finansowej funduszu. Jednoczeénie, przepisy aktow wykonawczych winny ustalaé
Scislejsze obowiazki towarzystw funduszy inwestycyjnych w zakresie kontroli wewngtrznej w
stosunku do funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére emitujq certyfikaty inwestycyjne,
ktore zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego nie bgda oferowane w drodze oferty
publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu oraz ustanawia¢ odpowiadajace im wymogi raportowe
wzgledem Komisji.

6. Przepisy regulujgce odpowiedzialno$¢ karno-administracyjng

W zwiazku z odejsciem od wymagania uzyskania przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego zamknigtego
emitujgcego niepubliczne certyfikaty inwestycyjne nie znajdg zastosowania sankcje
administracyjne, ktére w dotychczasowym brzmieniu ustawy mozna bylo nalozy¢ na
towarzystwo w zwiazku prowadzeniem dzialalnos$ci w sposob niezgodny z uzyskanym
zezwoleniem. Nadal pozostang sankcjonowane zachowania lub zaniechania stanowiace
naruszenie przepisoOw prawa lub statutu, a takze przypadki, w ktérych postanowienia statutu
naruszajq interes uczestnikow funduszu inwestycyjnego lub sg niezgodne z przepisami prawa.

7. Przepisy przejSciowe i dostosowujgce

Projektowana ustawa bedzie wywierala bezposredni wplyw na stosunki powstate pod

dzialaniem ustaw dotychczasowych. Stad tez fundusze inwestycyjne utworzone przed dniem
wejscia w zycie projektowanej ustawy powinny dostosowaé brzmienie swoich statutéw do
nowych przepiséw. Jednoczesnie, majac na uwadze ze projektowana ustawa wprowadzi¢ ma
minimalng wysoko$¢ jednorazowego zapisu na certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy niepubliczne certyfikaty inwestycyjne w kwocie
40 000 euro, konieczne jest zapewnienie, aby przepis ten zostal wylaczony w stosunku do
funduszy inwestycyjnych zamknigtych istniejacych w dniu wejécia w zycie projektowanej
ustawy.
Ponadto, z uwagi na wprowadzenie nowelizacjg delegacji do wydania aktéw wykonawczych,
ktore zastapi¢ majq akty obecnie obowigzujace, konieczne jest by projektowana ustawa
przewidywala okres przejSciowy obowigzywania dotychczasowych rozporzadzen, konieczny
dla wydania nowych.

8. Termin wejScia w Zycie projektowanej ustawy
Projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

III. Ocena przewidywanych skutkéw (kosztéw i korzysci) spoleczno-gospodarezych
projektowanej ustawy.

1. Podmioty, na ktére oddzialywaja projektowane regulacje

1. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, tworzace lub zarzadzajace funduszami
inwestycyjnymi zamknigtymi emitujacymi niepubliczne certyfikaty inwestycyijne;
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2. fundusze inwestycyjne zamknigte;

3. uczestnicy oraz potencjalni uczestnicy funduszy inwestycyjnych zamknigtych
emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne;

4. Komisja Nadzoru Finansowego.

2. Wplyw projektowanej ustawy na sektor finanséw publicznych

Odstapienie od obowigzku 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 wplywéw do budzetu panstwa z tytulu oplat ponoszonych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych na podstawie Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 marca
2010 r. w sprawie oplat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez podmioty
nadzorowane prowadzace dzialalno$¢ na rynku kapitalowym. Z kolei wprowadzenie
obowiazku uzyskania zezwolenia Komisji na zmian¢ statutu funduszu, ktérego certyfikaty
inwestycyjne majg by¢ przedmiotem oferty publicznej, maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, bedzie wigzalo si¢
z konieczno$cia wniesienia stosownej oplaty za wydanie takiego zezwolenia przez ubiegajacy
si¢ podmiot.

Jednoczeénie projektowana ustawa nie wiaze si¢ z dodatkowym obcigzeniem dla
budzetu panstwa.

3. Rynek pracy
Projektowana ustawa nie bedzie miata wpltywu na sytuacj¢ na rynku pracy.
4. Konkurencyjnos$¢ gospodarki i przedsigbiorezosé

Brak obowiazku uzyskania zezwolenia KNF na utworzenie funduszu inwestycyjnego
zamknietego, ktérego 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 statutéw takich funduszy wiaze si¢
ze zniesieniem obowiazku uiszczania oplat z tego tytulu, o czym byla mowa wyzej. Przelozy
si¢ to w sposob bezposredni na zmniejszenie kosztow utworzenia i funkcjonowania tego typu
funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Moze to réwniez wywiera¢ dalsze skutki w postaci
obnizenia wydatkéw ponoszonych przez uczestnikow i zwigkszenie atrakcyjnosci tego
rodzaju inwestycji. Uproszczenie i ulatwienie procesu tworzenia funduszy inwestycyjnych
zamknietych emitujacych niepubliczne certyfikaty inwestycyjne korzystnie wplynie takze na
zdynamizowanie tego segmentu rynku i przyciagnie dodatkowy kapital, ktéry zostanie
alokowany za posrednictwem tych funduszy inwestycyjnych.

5. Sytuacja i rozw0j regionalny
Projektowana ustawa nie bedzie wywierata wplywu na sytuacjg i rozwdj regionalny.
6. Konsultacje spoleczne

Zalozenia do projektowanej ustawy powinny zosta¢ skonsultowane z
zainteresowanymi podmiotami gospodarczymi oraz organizacjami zrzeszajacymi inwestorow.
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