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oo Pombns

Komisja Nadzoru Finansowego zwraca uwage, iz w dniu 3 lipca 2016 r. wejdzie w
zycie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (Dz.
U. UE L 173, str. 1; dalej ,,rozporzadzenie MAR™), ktérego przepisy majg zastapié przepisy
dyrektywy 2003/6/WE w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (dalej: ,,dyrektywa MAD”), jak tez przepisy implementujace te dyrektywe do
krajowego porzgdku prawnego, w tym przepisy Rozdzialu 2 Dziatu VI (art. 154-161a) ustawy
z dnia 29 lipca o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2014 r., poz. 94, z p6zn. zm.).
Majac na uwadze istotno$¢ zagadnien uregulowanych w rozporzadzeniu MAR dla
prawidtowego funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych, UKNF, nawiazujac do
stanowiska z 30 maja br. (znak pisma: DNO/WPR/4750/26/1/2016/MS, w zalaczeniu),
przedstawia nastepujace stanowisko, uwzgledniajace specyfike emitentow bedacych
funduszami inwestycyjnymi.

Nalezy podkresli¢, iz zakres dyrektywy MAD koncentrowal si¢ na instrumentach
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub instrumentach
finansowych bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym. Natomiast zakres rozporzadzenia MAR obejmuje na podstawie art. 2
rozporzgdzenia MAR instrumenty finansowe bedace w obrocie na rynku regulowanym,
wielostronnych platformach obrotu (MTF) lub zorganizowanych platformach obrotu (OTF)
oraz wszelkie inne zachowania lub dzialania, ktére mogg mieé¢ wpltyw na taki instrument
finansowy. W opinii Komisji, z uwagi na zakres zastosowania MAR, w tym zwlaszcza majac
na wzgledzie szeroki zakres zawartych w art. 2 MAR definicji emitenta oraz instrumentow
finansowych, jak réwniez brak ustanowienia w tym przepisie MAR wytaczen podmiotowych,
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nalezy wskazac, iz postanowienia rozporzadzenia MAR znajdujg zastosowanie do funduszy
inwestycyjnych zamknietych, jako emitentow certyfikatow inwestycyjnych, w rozumieniu art.
3 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia MAR. Ponadto, zgodnie z art. 2 ust. 1 rozporzadzenia MAR,
ma ono zastosowanie w przypadku, gdy instrumenty finansowe emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamkniete, w szczegdlnosci certyfikaty inwestycyjne, sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub sg przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub sg przedmiotem obrotu na MTF, zostaty dopuszczone do obrotu na MTF
lub sg przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF lub sg przedmiotem
obrotu na OTF.

Nalezy zaznaczyé¢, iz w rozporzadzeniu MAR przyjeto szerokg definicje ,,emitenta”,
ktérym na podstawie art. 3 ust. 1 pkt 21 jest ,,podmiot prawa prywatnego lub publicznego
emitujagcy lub zamierzajagcy emitowaé instrumenty finansowe (...)”. Jednoczesnie w
konstrukcji terminu emitent postuzono si¢ terminem ,,instrumenty finansowe”, ktéry oznacza
instrument finansowy w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2014/65/UE, tj. oznacza
instrumenty okreslone w zataczniku I sekcja C dyrektywy 2014/65/UE. W pkt 3 zalacznika I
sekcja C przewidziano, iz pojeciem instrument finansowy objete sg zbywalne papiery
wartosciowe. W kontekscie przestanki zbywalnosci papieréw wartosciowych trzeba dodaé, ze
na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych oraz zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej: ustawa) certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte sg papierami warto$ciowymi
wykazujacymi cechy zbywalnosci. Jednoczesnie na podstawie art. 2 ust. 3 rozporzadzenia
MAR przepisy rozporzadzenia stosuje si¢ do wszelkich transakcji, zlecen lub zachowan
dotyczacych wszelkich instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 11 2 MAR,
niezaleznie od tego, czy takie transakcje, zlecenia lub zachowania majg miejsce w systemie
obrotu.

Na tle unormowan MAR, nalezy zauwazy¢, ze w celu zapewnienia jego pelnego
odzwierciedlenia w polskim porzadku prawnym, trzeba postugiwaé si¢ w toku wykladni tego
unijnego aktu prawnego wykladnia systemows i celowo$ciowa, przy uwzglednieniu przyjetej
w ustawie konstrukcji prawnej funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ), w tym
charakteru certyfikatow inwestycyjnych, jako instrumentéw dajgcych tytul prawny do
partycypacji w funduszu oraz roli towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) jako organéw
FIZ. Przy zastosowaniu przywotanych metod wyktadni, MAR znajduje zastosowanie do
funduszy emitujgcych instrumenty finansowe, w tym certyfikaty inwestycyjne, spetniajace
przestanki, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 MAR. Jezeli chodzi o ustalenie podmiotow
zobowigzanych postanowieniami MAR do realizacji obowigzkéw emitentéw, to trzeba
zauwazy¢, iz odpowiednie przepisy MAR znajdujg rowniez zastosowanie do TFI, w tym
zwlaszcza w kontekscie obowigzkéw MAR adresowanych wobec 0s6b petnigcych funkcje
kierownicze. Analogicznie nalezy rozpatrywaé kwestie podmiotéw zobowigzanych w
przypadku os6b petnigcych funkcje kierownicze w podmiocie, z ktérym towarzystwo zawarto
umowg, o ktérej mowa w art. 45a ust. 1 ustawy (zwlaszcza w podmiocie, o ktérym mowa w
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art. 46 ustawy), jezeli osoby te posiadajg uprawnienia do podejmowania decyzji zarzadczych,
majacych wplyw na dalszy rozwoj i perspektywy gospodarcze funduszu (art. 3 ust. 1 pkt 25
rozporzadzenia MAR).

Majac na uwadze kwesti¢ stosowania poszczegdlnych przepisOw rozporzadzenia
MAR, trzeba réwniez odnies¢ si¢ do obowigzkdéw emitentdéw wynikajacych z art. 17 MAR,
obejmujgcych niezwloczne podawanie do wiadomosci publicznej informacji poufnych
bezposrednio dotyczacych emitentow. Jak doprecyzowuje przepis art. 17 ust. 1 akapit trzeci
rozporzadzenia MAR, przepis ten ma zastosowanie nie tylko do emitentéw, ktorych
instrumenty finansowe sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF, lecz
réwniez do podmiotow dopiero ubiegajgcych si¢ o dopuszczenie swoich instrumentéw
finansowych do obrotu na rynku regulowanym lub ktérych instrumenty finansowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub — w przypadku instrumentéw bedacych w
obrocie jedynie na MTF lub OTF — emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaly
dopuszczone do obrotu na MTF lub OTF lub sg przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu na MTF.

Ponadto, ws$rod relewantnych dla sytuacji prawnej funduszy inwestycyjnych
zamknietych przepiséw rozporzadzenia MAR, nalezy wymieni¢ art. 18 MAR. Przepis ten
ustanawia obowigzek sporzadzania listy oséb majacych dostep do informacji poufnych.
Nalezy wskaza¢, ze art. 18 MAR ustanawia obowigzek sporzadzania listy os6b majgcych
dostep do informacji poufnych przez ,,emitenta lub osoby dziatajgce w ich imieniu lub na ich
rzecz”. Z uwagi na przyjeta na podstawie prawa polskiego konstrukcje prawng funduszy
inwestycyjnych, nalezy wskazaé, ze przepis ten znajduje bezposrednie zastosowanie do
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, emitujgcego certyfikaty inwestycyjne, a obowigzki
wynikajgce z tego przepisu sg realizowane przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako
organ FIZ. Sporzadzane na podstawie art. 18 rozporzadzenia MAR listy powinny dotyczy¢
0s6b majacych dostep do informacji poufnych, w tym os6b petigcych funkcje zarzadceze, t.
cztonkéw zarzadu TFI, zatrudnionych w TFI oséb, ktére majg istotny wpltyw na dzialalnosé
funduszu, w tym w szczegélnosci na decyzje inwestycyjne funduszu, jak tez o0séb
zatrudnionych w podmiotach, z ktérymi TFI zawarto umoweg na podstawie w art. 45a ustawy,
ktére majg istotny wplyw na dzialalno$¢ funduszu, w tym w szczegdlnosci na decyzje
inwestycyjne funduszu.

Jesli chodzi o zakres stosowania art. 19 rozporzadzenia MAR normujgcego kwestie
ujawniania informacji o transakcjach wykonywanych przez osoby pelnigce obowigzki
zarzadcze, to nalezy wyjasni¢, ze zgodnie z tym artykulem ,,0soby pelnigce obowigzki
zarzadcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane” powiadamiajg emitenta oraz wtasciwy organ o
zawieranych na wihasny rachunek transakcjach dotyczacych akcji lub instrumentéw dtuznych
emitenta lub do instrumentéw pochodnych badz innych powigzanych z nimi instrumentdw
finansowych. Na tle brzmienia tego artykulu trzeba zauwazy¢, iz odnosi si¢ on do szerokiej
grupy papierow wartosciowych oraz instrumentow pochodnych. Stosujgc wyktadnie
systemowg oraz celowosciowg nalezy obja¢ wymogami tego przepisu rozporzadzenia MAR
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takze certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Natomiast jesli chodzi
o obowigzki zwigzane z transakcjami, o ktéorych mowa w art. 19, to spoczywaja one na
osobach petnigcych funkcje zarzadcze, tj. czlonkach zarzadu TFI, zatrudnionych w TFI
osobach, ktére majg istotny wplyw na dzialalno$¢ funduszu, w tym w szczegolno$ci na
decyzje inwestycyjne funduszu, a takze osobach zatrudnionych w podmiotach, z ktérym TFI
zawarlo umowe, o ktoérej mowa w art. 45a ust. 1 ustawy, jezeli osoby te posiadajg
uprawnienia do podejmowania decyzji zarzadczych, majacych wptyw na dalszy rozwoéj i
perspektywy gospodarcze funduszu (art. 3 ust. 1 pkt 25 rozporzadzenia MAR). Ponadto,
obowigzki przewidziane w art. 19 ust. 1 rozporzadzenia MAR bedg mialy zastosowanie
réwniez do 0s6b blisko zwigzanych ze wskazanymi wyzej osobami.

Majac powyzsze na uwadze, w zwigzku z bliskim wejsciem w Zzycie rozporzgdzenia
MAR, Komisja Nadzoru Finansowego przypomina o konieczno$ci odpowiedniej realizacji
obowigzkéw wynikajacych z tego aktu prawa Unii Europejskiej, w tym zwlaszcza
okreslonych w art. 17, 18 oraz 19 rozporzadzenia MAR, przez fundusze inwestycyjne
zamkniete. UKNF wyraza nadzieje, ze wyjasnienie udzielone w niniejszym pi$mie pomogg
emitentom certyfikatéw inwestycyjnych w prawidlowym wypelnianiu obowigzkéw
regulacyjnych wynikajacych z wejscia w zycie MAR, a w szczeg6lnosci przyczynig sie do
ksztaltowania si¢ realizacji obowigzkow sprawozdawczych tego typu emitentéw zgodnych z
obowigzujacymi od dnia 3 lipca br. przepisami prawa unijnego.
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