MINISTERSTWO FINANSOW)|,
BIURO PODAWCZE

Pt 2026 -05- 21

Dep. .............zak ...y

ZGLOSZENIE
ZAINTERESOWANIA PRACAMI NAD PROJEKTEM - ZGLOSZENIE ZMIANY DANYCH¥*

Projekt ustawy o zmianie ustaw w zwiazku z rozwojem funduszy inwestycyjnych (UD 356 w wykazie
prac legislacyjnych Rzadowego Centrum Legislacji)

(tytul projektu zalozen projektu ustawy, projektu ustawy lub projektu rozporzadzenia - zgodnie
z jego trescia udostgpniona w Biuletynie Informacji Publicznej
lub informacja zamieszczona w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministréw,
Prezesa Rady Ministréow albo ministroéw)

A. OZNACZENIE PODMIOTU ZAINTERESOWANEGO PRACAMI NAD PROJEKTEM

1. Nazwa/imie i nazwisko**
NWAI Dom Maklerski S.A.
Nr KRS 0000394337

2. RAdres siedziby/adres miejsca zamieszkania**
Ul. Nowy Swiat 64 00-357 Warszawa

3. RAdres do korespondencji i adres e-mail
company@nwai.pl
szymon.jedrzejewski@nwai.pl
marcin.moldawa@nwai.pl

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

Lp. Imie i nazwisko Adres
1 Szymon Jedrzejewski Ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa
2 Marcin Moldawa Ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa
3 Jan Duszek Ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa
4
5

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

1. Stanowisko oraz propozycje zmian NWAI DM S.A. w zalaczonym do zgloszenia pismie -
zlozonym réwniez na biurze podawczym Ministerstwa Finanséw w dniu 20 maja 2026 r.




D. ZALACZONE DOKUMENTY

1 1. Pismo z dnia 20 maja 2026 r. zawierajace stanowisko NWAI DM S.A. w
odniesieniu do projektu Ustawy

E. Niniejsze zgloszenie dotyczy uzupeinienia brakéw formalnych/zmiany danych*#*
sglonsenis dokonansgo ANLE ... .vsviswsresessmemesmeswe e ey ¢ e e 9w e
(podaé date z czesSci F poprzedniego zgloszenia)

F. OSOBA SKLADAJACA ZGLOSZENIE

Imie i nazwisko Data Podpis

21.09:2026 ¢
Szymon Jedrzejewski

Magdalena Graca

G. KLAUZULA ODPOWIEDZIALNOSCI KARNEJ ZA SKLADANIE FALSZYWYCH ZEZNAN

Jestem swiadomy odpowiedzialnosci karnej za zlozenie falszywego oswiadczenia

* Jezeli zgloszenie nie jest sktadane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w pr&bésie

stanowienia prawa, tres¢: "— Zgloszenie zmiany danych” skresla sie.

** Niepotrzebne skresli¢.

Pouczenie:

1

. Jezeli zgtoszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistniatych po dacie wniesienia urzedowego formularza

zgtoszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia pra-
wa) lub uzupetnienie brakéw formalnych poprzedniego zgtoszenia (§ 3 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
22 sierpnia 2011 r. w sprawie zglaszania zainteresowania pracami nad projektami aktéw normatywnych oraz
projektami zatozen projektow ustaw (Dz. U. Nr 181, poz. 1080)), w nowym urzedowym formularzu zgfoszenia
nalezy wypetni¢ wszystkie rubryki, powtarzajac rowniez dane, ktére zachowaty swojg aktualnosé.

. Czes¢ B formularza wypelnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczgcego jednostki organizacyjnej oraz w sytua-

cji, gdy osoba fizyczna, ktoéra zgtasza zainteresowanie pracami nad projektem zalozen projektu ustawy lub
projektem aktu normatywnego, nie bedzie uczestniczyta osobiscie w tych pracach.

. W czesci D formularza, stosownie do okolicznosci, uwzglednia sie dokumenty, o ktérych mowa w art. 7 ust. 5

ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa, a takze petnomocnic-
twa do wniesienia zgloszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad projektem aktu normatywne-
go lub projektu zatozen projektu ustawy.

. Czes¢ E formularza wypetnia sie w przypadku uzupetnienia brakéw formalnych lub zmiany danych dotycza-

cych wniesionego zgtoszenia.



Warszawa, dnia 20 maja 2026 r.
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W niniejszym pi$mie chcieliby$my przedstawi¢ stanowisko NWAI Dom Maklerski
S.A. jako uczestnika rynku funduszy inwestycyjnych — depozytariusza funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz alternatywnych spoétek inwestycyjnych — w
sprawie projektowanych przepisow Ustawy o zmianie niektorych ustaw w
zwigzku z rozwojem funduszy inwestycyjnych w zakresie obowigzku posiadania
depozytariusza przez kazdy kwalifikowany fundusz inwestycyjny (KFl), bez

wzgledu na rodzaj podmiotu zarzadzajacego KFI

Analiza projektu:

Projekt Ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiazku z rozwojem funduszy
inwestycyjnych (dalej: Projekt) (UD356) opublikowany w dniu 20 kwietnia 2026 r. na
stronie Rzadowego Centrum Legislacji (RCL) wprowadza nowa, odrebng kategorie
funduszy inwestycyjnych — kwalifikowany fundusz inwestycyjny (dalej: KFl), bedacy
jednoczesnie alternatywnym funduszem inwestycyjnym.

Kluczowg zmiang systemowa jest odejscie od dotychczas dychotomicznego podziatu
kompetencji zarzadczych, poprzez umozliwienie zarzadzania KFl przez
zarzadzajgcych alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi (,ZASI”). Dotychczas podziat
byt dychotomiczny — funduszami inwestycyjnymi mogly zarzadzaé co do zasady
wylacznie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zas alternatywnymi spétkami
inwestycyjnymi — wyigcznie ZASI. Proponowane zmiana wprowadza wiec istotng
zmiane systemowa.

W obecnym stanie prawnym kazdy fundusz inwestycyjny tworzony zgodnie z
przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych (,UFI") ma obligatoryjny obowiazek
ustanowienia depozytariusza (bank lub firme inwestycyjna).
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W przypadku ZASI| obowigzek ten dotyczy wytgcznie podmiotéw licencjonowanych, t;.
alternatywnych spétek inwestycyjnych tworzonych i zarzadzanych przez ZASI
dziatajacych na podstawie zezwolenia, podczas gdy ZASI rejestrowi sg z niego
zwolnieni (ASI zarzadzanych przez ZAS| dziatajgcego na podstawie wpisu do rejestru
prowadzonego przez KNF).

Analiza projektowanych przepiséw (w szczegdlnosci art. 157n ust. 3, art. 1570 ust. 2
pkt 4 oraz art. 22 ust. 9 pkt 1 lit. a Projektu) wskazuje na dopuszczenie istnienia KFI
bez ustanowionego depozytariusza.

Zastrzezenia interpretacyjne i systemowe:

Projekt w obecnym brzmieniu wykazuje brak wewnetrznej spéjnosci w zakresie
obowigzkéw operacyjnych naktadanych na KFI.

Zgodnie z projektowanymi przepisami rozdziatu 4 w dziale V UFI, poswieconymi
zasadom tworzenia i dziatania KFI, utworzenie KFl wymaga m. in. zawarcia przez
zarzadzajacego KFIl umowy z depozytariuszem (art. 157c ust. 2 pkt 2).

Oczywistym jest, ze obowigzek ten bedzie miat zastosowanie dla KFl zarzgdzanych
przez TFI, oraz dla KFl zarzadzanych przez licencjonowanych ZASI.

Natomiast nalezy podkreslic, ze (w ocenie NWAI) projektowane przepisy budza
watpliwosci interpretacyjne odnos$nie do docelowego obowigzku ustanowienia
depozytariusza, badz jego braku, w przypadku KFI zarzadzanych przez rejestrowych
ZASI.

Projektowany art. 157n ust. 3 wskazuje, ze wptaty dokonywane sg na wydzielony
rachunek bankowy zarzgdzajacego KFI, a jedynie w przypadku KFI, dla ktérego
ustanowiony zostat depozytariusz, na rachunek zarzadzajgcego Kl prowadzony przez
depozytariusza.

Projektowany art. 1570 ust. 2 pkt 4 wskazuje na mozliwos¢ braku ustanowienia
depozytariusza (wydanie o$wiadczenia o zebraniu wptat do KFI). Przepis ten bedzie
sie odnosit do nowo tworzonych KFI.

Ponadto, projektowany art. 248 ust. 1aa jako likwidatora KFl wskazuje zarzgdzajacego
tym funduszem (chyba ze uchwata zebrania inwestoréw wskaze innego likwidatora),
za$ ust. 1ab wskazuje, ze jezeli zarzadzajacemu KFI| zostanie odebrane zezwolenie
badz zostanie on wykreslony z rejestru ZASI, likwidatora na wniosek KNF wyznacza
sad rejestrowy. Jest to istotne odejécie od schematu, w ktérym co do zasady
likwidatorem funduszu inwestycyjnego jest depozytariusz (a jedynie statut funduszu
zamknietego niepublicznego moze wskazywac jako likwidatora TFI).

Przepis przejsciowy — art. 22 Projektu — odnosi si¢ do przeksztatcenia alternatywnej
spotki inwestycyjnej w KF1 — poprzez utworzenie nowego KFI. W ust. 9 pkt 1 lit. a ww.
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art. 22 Projektu wskazuje sie wyraznie na KFI, dla ktérego nie ustanawia sie
depozytariusza.

Zgodnie z art. 70zb ust. 4 UFI, w stosunku do rejestrowych ZASI nie stosuje sie¢ w
ogole dziatu IV UFI, tj. dzialu odnoszacego sie do depozytariusza funduszy
inwestycyjnych i alternatywnych spoétek inwestycyjnych. W odniesieniu do ww.
przepisu, Projekt nie przewiduje zadnych zmian.

Majac na uwadze nalezy skonstatowag, ze:

1) Ustawodawca jako generalng zasade przewiduje obowigzek ustanowienia
depozytariusza dla KFl;

2) Jednoczesnie projektowane przepisy wprost wskazujg na istnienie KFI, ktére
nie beda mialy ustanowionego depozytariusza,

3) Projektowane przepisy nie rozstrzygaja jednoznacznie, jakie KFl (zarzadzane
przez jakie podmioty), bedg miaty obowigzek ustanowienia depozytariusza, lub
czy w przypadku niektérych KFI bedzie obowigzywata fakultatywnosé
ustanowienia depozytariusza (np. dla KF| zarzgdzanych przez rejestrowych
ASI).

Budzi to istotne watpliwosci co do docelowego modelu funkcjonowania KFI
zarzadzanych przez rejestrowych ZASI.

Ocena i opinia NWAI:

W ocenie Domu Maklerskiego, wprowadzenie nowej formy funduszu inwestycyjnego,
majacej w zatozeniu stanowi¢ zestandaryzowany i bezpieczny wehikut inwestycyjny,
wymaga petnej unifikacji zasad prowadzenia dziatalnosci przez wszystkie KFI.

Dyferencjacja wymogéw w zaleznosci od statusu podmiotu zarzadzajgcego jest
nieuzasadniona i niesie ze soba, w naszej ocenie, nastepujace ryzyka:

* Ryzyko arbitrazu regulacyjnego: Preferowanie KF| zarzadzanych przez
rejestrowych ZASI ze wzgledu na nizsze koszty operacyjne i stabszy rezim
nadzorczy, co stoi w sprzeczno$ci z celem wzmacniania ochrony inwestoréw.

o Obnizenie wiarygodnosci KFI: Brak depozytariusza jako podmiotu
kontrolnego moze wykluczy¢ KFI z portfeli inwestycyjnych instytucji takich jak
OFE czy PPK, dla ktérych bezpieczenstwo przechowywania aktywéw jest
warunkiem sine qua non inwestycji.

« Niejasnos¢ w procesie likwidacji: Projektowane zmiany w zakresie likwidacji
KFI (art. 248 ust. 1aa i 1ab) dodatkowo ostabiajg role depozytariusza, co w
przypadku braku jego ustanowienia pozostawia proces likwidacyjny pod niemal
wytgczna kontrolg zarzadzajacego.
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Ewentualne réznicowanie takich zasad nie powinno zaleze¢ od rodzaju podmiotu
zarzadzajgcego KFl, a w szczegoélnosci nie powinno prowadzi¢ do mniejszego stopnia
ochrony w przypadku KFI zarzadzanych przez podmioty objete juz znacznie bardziej
ograniczonym nadzorem. Jednym z elementéw tych zasad powinien by¢ jednolity,
bezwzgledny obowigzek posiadania depozytariusza dla wszystkich KFI, bez wzgledu
na rodzaj podmiotu zarzgdzajacego tym KFI. Inne rozwigzania mogg w oczywisty
sposob prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej z uwagi na nizsze koszty, stabszy rezim
regulacyjno-nadzorczy i mniejsze obowigzki operacyjne, potencjalni inwestorzy KFI
bedg przede wszystkim preferowaé KF| tworzone przez rejestrowych ZASI, a nie TFI
badz licencjonowanych ZASI.

Jednoczesnie, jesli KFI moglyby by¢ przedmiotem inwestycji o podwyzszonym
poziomie bezpieczenstwa inwestycyjnego (OFE, fundusze PPK) - brak
depozytariusza moze by¢ istotnym mankamentem wykluczajgcym badz ostabiajacych
gotowosc¢ do inwestowania przez tego rodzaju instytucje finansowe w KFI.

Wprowadzenie tego rodzaju rozréznienia nie wydaje sie leze¢ w interesie rynku
finansowego jako catosci oraz wprowadza¢ dodatkowg niepewno$é co do
bezpieczenstwa funkcjonowania samych KFI.

Postulaty legislacyjne

W celu zapewnienia spoéjnosci systemu i réwneqo poziomu ochrony inwestorow,
proponuje sie:

1. Zmiane art. 70zb ust. 4 UFI: poprzez wyrazne wytaczenie z zakresu tego
przepisu zarzadzajacych ASI w zakresie, w jakim zarzadzajg oni KFI
e Proponowane brzmienie: po wyliczeniu ,oraz przepiséw dziatow [...], V"
dodaé¢ wyrazenie po mysiniku , — z wylaczeniem zarzadzajacego ASI
zarzadzajacego KFI,” lub
2. Doprecyzowanie art. 157c ust. 2 pkt 2 UFI: — poprzez wskazanie, ze obowigzek
zawarcia umowy z depozytariuszem ma charakter bezwzgledny, niezaleznie od
formy ustrojowej i statusu nadzorczego podmiotu zarzadzajgcego.
e Proponowane brzmienie: po wyrazeniu ,zawarcia przez zarzadzajacego KFI
z depozytariuszem umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza
kwalifikowanego funduszu inwestycyjnego” doda¢ wyrazenie ,bez wzgledu
na rodzaj zarzgdzajacego KFI”.

Jeséli jednakze, na etapie dalszych prac legislacyjnych, Projektodawca
podtrzymaltby rozwiazanie przewidujace zwolnienie KFI iarzqdzanych przez
rejestrowych ZASI z obligatoryjnego ustanowienia depozytariusza, postulujemy,
aby w takim przypadku wprowadzi¢ mozliwos¢ fakultatywnego (dobrowolnego)
ustanowienia depozytariusza dla ww. kategorii KFI.

K i
NI/ A\ | —

NV VM



N\ +48 222 019750 REGON: 141338474
E» company@nwai.pl NIP: &

X 2423576
& www.nwai.pl KRS: 0000304374

Woéwczas réwniez konieczne byloby wprowadzenie przepisu UF| wyraznie
wskazujacego, ze w odniesieniu do takiego KFI stosuje sie przepisy Dziatu IV UFI o
depozytariuszu. W ocenie NWAI nie powinno zamykac si¢ drogi, w ktérej sam inwestor
i/lub rejestrowy zarzadzajacy ASI okreslaliby potrzebe posiadania depozytariusza dla
KF| ze wzgledy na ochrone interesu inwestora, bezpieczenstwo inwestycji i ogéiny
nadzér nad dziatalnoscig funduszu, dostrzegajac w tym istotng wartosc dla KFI jako

bezpiecznego wehikutu inwestycyjnego. Rozwigzanie takie powinno przy tym dotyczy¢
zaréwno KF| powstajgcych, jak i juz istniejacych, w ktérych po utworzeniu inwestorzy
i zarzadzajacy KF| wyraziliby potrzebe posiadania depozytariusza, w zaleznosci od
okolicznosci rynkowych, nie pozbawiajac ich takiej mozliwosci, jak to wynika z obecnie
proponowanych przepiséw. Decyzja o ustanowieniu depozytariusza pozostawatby
ostatecznie w gestii inwestoréw i zarzadzajacego KF| i bytaby catkowicie dobrowolna.
Alternatywna droga, czyli wystapienie zarzadzajacego Asi wpisanego do rejestru o
zezwolenie, wymusza rozciggniecie obowiazku na wszystkie zarzgdzane ASI, co
faktycznie blokowatoby mozliwos¢ korzystania z instytucji depozytariusza nawet
pomimo zidentyfikowania pozytywnych przestanek przemawiajgcych za potencjalnym
skorzystaniem z tej mozliwosci.

W ocenie NWAI, przedmiotowe rozwigzanie wpisywatoby si¢ w ogélng rzadowa
strategie zwiekszania swobody w doborze adekwatnych rozwigzan przez inwestoréw
w ramach rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z powyzszym, proponuje sie:

W projektowanym art. 157¢ po ustepie 2 dodac ust. 2a w brzmieniu:

,2a. W przypadku KF| tworzonego i zarzadzanego przez zarzadzajgcego ASI
wykonujacego dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru, zarzgdzajacy ASI moze
zawrzeé¢ umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza kwalifikowanego funduszu
inwestycyjnego, z tym, ze w przypadku istniejagcego KF| zawarcie umowy z
depozytariuszem wymaga uprzedniej zgody zebrania inwestorow. W takim przypadku,
wylacznie w zakresie KFI, dla ktorego zawarta zostata umowa z depozytariuszem, nie
stosuje sie wylaczenia stosowania dziatu |V ustawy okreslonego w art. 70zb ust. 4
ustawy.”

W imieniu NWAI DM S.A.:
Srvmon Jedrzejewski, CFA

Czionek Zarzadu Czionek Zarzadu

NWAI
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