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Projekt
USTAWA

z dnia

o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Art. 1. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z pozn. zm.")

wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

3)

w art. 6 w ust. 1:
a) w pkt 2 kropke zastgpuje sie przecinkiem i dodaje si¢ wyraz ,, , albo”,
b) po pkt 2 dodaje si¢ pkt 2a w brzmieniu:
,»2a) wskazane w ewidencji uczestnikoéw funduszu jako posiadacze certyfikatow
inwestycyjnych.”;
w art. 72a w ust. 7 po wyrazach ,,prowadzacego rejestr uczestnikow” dodaje si¢ wyrazy
,»albo ewidencje uczestnikow funduszu,”;
po art. 122 dodaje si¢ art. 122a—122¢ w brzmieniu:

»Art. 122a. 1. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego
podlegaja zarejestrowaniu w depozycie papierow warto$ciowych prowadzonym zgodnie
Z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

2. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym, moga podlega¢ zarejestrowaniu w
ewidencji uczestnikow funduszu, jezeli statut funduszu tak stanowi.

3. Ewidencj¢ uczestnikow funduszu prowadzi towarzystwo bedace organem
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknig¢tym, lub zarzadzajacy z UE, ktory zarzadza tym funduszem i
prowadzi jego sprawy.

4. Towarzystwo lub zarzadzajacy z UE moga powierzy¢ prowadzenie ewidencji

uczestnikow funduszu:

D Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2024 r. poz. 1863 oraz z 2025 1.

poz. 146, 820, 935, 1069, 1161, 1216 1 1408.



1)

2)

podmiotowi, ktory na podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest
uprawniony do prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych, albo
podmiotowi prowadzacemu rejestr uczestnikow funduszu inwestycyjnego.

5. W statucie funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym

funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym, zamieszcza si¢ informacje o systemie rejestracji

certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu, a w przypadku gdy certyfikaty inwestycyjne

podlegaja zarejestrowaniu w ewidencji uczestnikow funduszu, takze firme¢ (nazwe),

siedzibe i1 adres podmiotu prowadzacego ta ewidencjg.

1))

2)

3)

4)

6. Ewidencja uczestnikow funduszu zawiera:

nazwe¢ funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem

inwestycyjnym zamknigtym;

firmg, siedzib¢ i adres towarzystwa zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym

zamknigtym, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, a w

przypadku gdy towarzystwo zawarto umoweg, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1b,

dodatkowo firmg, siedzibe i adres zarzadzajacego z UE;

w przypadku osoby fizycznej:

a) dane osobowe posiadacza certyfikatu inwestycyjnego,

b) adres korespondencyjny posiadacza certyfikatu inwestycyjnego, jezeli go
posiada,

c) adres poczty elektronicznej posiadacza certyfikatu inwestycyjnego, jezeli
posiadacz ten wyrazil zgode na komunikacj¢ w sprawach zwigzanych z
uczestnictwem w funduszu inwestycyjnym zamknigtym, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej;

w przypadku osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej

osobowosci prawne;j:

a) firmg¢ (nazwe) posiadacza certyfikatu inwestycyjnego,

b) adres siedziby posiadacza certyfikatu inwestycyjnego oraz adres
korespondencyjny tego posiadacza, jezeli go posiada, albo adres do dorgczen
elektronicznych, a takze adres jego poczty elektronicznej, jezeli posiadacz ten
wyrazil zgode na komunikacje w sprawach zwigzanych z uczestnictwem w

funduszu inwestycyjnym zamknietym, ktory nie jest publicznym funduszem



inwestycyjnym zamknigtym, przy wykorzystaniu s$rodkow komunikacji
elektronicznej,

numer w Krajowym Rejestrze Sadowym posiadacza certyfikatu
inwestycyjnego oraz jego numer identyfikacyjny REGON, w przypadku gdy
zostal mu nadany, a takze identyfikator podmiotu prawnego zgodny z norma
ISO 17442 nadany temu posiadaczowi przez podmiot uprawniony do

rejestrowania takich identyfikatorow (kod LEI);

5) dane dotyczace certyfikatoéw inwestycyjnych poszczegdlnych emisji nalezacych do

posiadacza certyfikatow inwestycyjnych:

a)

g)

liczbe 1 rodzaj certyfikatow oraz seri¢ lub miedzynarodowy numer
identyfikacyjny papieru wartosciowego zgodny z normg ISO 6166 nadany
przez podmiot uprawniony do rejestrowania takich numeréw (kod ISIN)
certyfikatow inwestycyjnych,

w przypadku certyfikatu inwestycyjnego imiennego uprzywilejowanego w
zakresie prawa glosu — liczbe gtosow przypadajacych na taki certyfikat,
wskazanie ograniczen zbywalnosci certyfikatu,

wzmiankg o tym, czy certyfikaty zostaty w pelni optacone,

informacj¢ o ustanowionych blokadach -certyfikatow inwestycyjnych w
ewidencji uczestnikow funduszu,

informacj¢ o ustanowionych obcigzeniach na certyfikatach inwestycyjnych,

date 1 czas operacji.

7. Ewidencja uczestnikow funduszu jest prowadzona w postaci elektroniczne;.

Podmiot prowadzacy te ewidencje prowadzi ja w sposob, ktory zapewnia bezpieczenstwo

1 integralno$¢ zawartych w niej danych.

8. Na zadanie uczestnika funduszu podmiot prowadzacy ewidencje uczestnikow

funduszu wydaje zaswiadczenie o zarejestrowaniu certyfikatu inwestycyjnego w tej

ewidencji. Zaswiadczenie zawiera informacje okreslone w ust. 6.

Art. 122b. 1. Podmiot prowadzacy ewidencje uczestnikow funduszu, w terminie 15

dni po zakofczeniu miesigca, w ktorym w ewidencji uczestnikow funduszu zostaly

zarejestrowane certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie

jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, okre§lonej emisji przekazuje

Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych Spotce Akcyjnej nastepujace



informacje dotyczace tych certyfikatow inwestycyjnych, sporzadzone wedtug stanu na

ostatni dzien tego miesigca:

1) oznaczenie ich emisji, a w przypadku gdy sa zwigzane z subfunduszem — oznaczenie
tego subfunduszu;

2) liczbe zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych tej emis;ji;

3) wskazanie §wiadczen wynikajacych z certyfikatow inwestycyjnych oraz terminow,
w ktorych fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamkni¢tym, powinien spetnia¢ te $wiadczenia.

2. Podmiot prowadzacy ewidencj¢ uczestnikow funduszu jest obowigzany
przekazywaé¢ Krajowemu Depozytowi Papierow WartoSciowych Spotce Akcyjnej, w
terminie 15 dni po zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca, informacje o wartosci
swiadczen wynikajacych z certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktdry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, ktére
staly si¢ wymagalne, sporzadzone wedlug stanu na ostatni dzien tego miesigca, ze
wskazaniem, czy 1 w jakim zakresie §wiadczenia te zostaly speilnione, a takze
aktualizowa¢ informacje, o ktorych mowa w ust. 1, w przypadku gdy przestaly one
odpowiada¢ stanowi rzeczywistemu. Obowiazek ten wygasa wraz z przekazaniem
Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych Spotce Akcyjnej informacji, z ktore;j
wynika, ze fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym, nie posiada zadnych zobowigzan z tytutu wyemitowanych
certyfikatow inwestycyjnych.

3. W informacjach, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, podmiot prowadzacy ewidencj¢
uczestnikow funduszu wskazuje kod LEI identyfikujacy fundusz inwestycyjny
zamknigty, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym. Fundusz
inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym, jest obowigzany uzyska¢ kod LEI przed terminem przekazania po raz
pierwszy informacji, o ktérych mowa w ust. 1, oraz utrzymywac jego aktualnos$¢ co
najmniej do dnia, w ktérym wygasnie obowigzek, o ktorym mowa w ust. 2.

4. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1 1 2, s3 przekazywane w postaci
elektronicznej, za pomoca oprogramowania interfejsowego dostepnego na stronie

internetowej Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych Spotki Akcyjnej.



Art. 122c. 1. Rejestracja certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknietego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym, w:

1) ewidencji uczestnikow funduszu — w przypadku gdy sa one zarejestrowane w
depozycie papierow wartosciowych,

2) depozycie papierow wartosciowych — w przypadku gdy sa one zarejestrowane w
ewidencji uczestnikow funduszu

— wymaga zgody zgromadzenia inwestorow na zmiang¢ systemu rejestracji certyfikatow

inwestycyjnych oraz zmiany statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 122a ust. 5.

2. Jezeli statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nie przewiduje dzialania zgromadzenia
inwestorow, towarzystwo jest obowigzane do dokonania zmiany statutu funduszu w
zakresie dotyczacym wprowadzenia zgromadzenia inwestoroOw w celu wyrazenia zgody
na zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych.

3. Zmiana statutu w zakresie, o ktorym mowa w art. 122a ust. 5, wchodzi w zycie w
terminie, ktory nie moze by¢ krotszy niz 14 dni od dnia ogloszenia o zmianie statutu.

4. Zgoda, o ktérej mowa w ust. 1, jest udzielana, jezeli glosy za zmiang systemu
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych oddali uczestnicy reprezentujacy tacznie wigcej
niz potowe ogolnej liczby certyfikatoéw inwestycyjnych funduszu. Jezeli w glosowaniu
glosy oddali uczestnicy reprezentujacy nie wiecej niz potowe ogolnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych funduszu, towarzystwo moze zwota¢ kolejne zgromadzenie inwestorow
funduszu w celu wyrazenia zgody na zmian¢ systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych. W przypadku gdy mimo dwukrotnie prawidlowo zwotlanego
zgromadzenia inwestoréw glosy oddali uczestnicy reprezentujacy nie wigcej niz potowe
ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu, przyjmuje si¢, ze zgoda, o ktorej
mowa w ust. 1, jest udzielana, jezeli glosy za zmiang systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych oddata wigcej niz polowa uczestnikow obecnych lub reprezentowanych
podczas kazdego gltosowania.

Art. 122d. 1. W przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestoréw zgody na
zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych, o ktérej mowa w art. 122¢ ust. 1
pkt 1, fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknietym, rozwigzuje umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji
certyfikatow inwestycyjnych albo umowe o rejestracj¢ certyfikatow inwestycyjnych tego

funduszu w depozycie papieréw wartosciowych.



2. Rozwigzanie umowy, o ktérej mowa w ust. 1, nastepuje z uptywem 14 dni od dnia
ztozenia przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym, o§wiadczenia o jej rozwigzaniu agentowi emisji, o ktorym
mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo podmiotowi
prowadzacemu depozyt papierow wartoSciowych, niewczesniej jednak niz z dniem
wejscia w zycie zmiany statutu funduszu w zakresie, o ktérym mowa w art. 122a ust. 5.
Oswiadczenie o rozwigzaniu umowy wskazuje dzien wejscia w zycie zmiany statutu
funduszu w zakresie, o ktorym mowa w art. 122a ust. 5. Do o$wiadczenia dotacza si¢
uchwate zgromadzenia inwestorow o wyrazeniu zgody, o ktorej mowa w art. 122¢ ust. 1
pkt 1.

3. Ztozenie oswiadczenia, o ktorym mowa w ust. 2, agentowi emisji, o ktorym mowa
w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zwalnia tego agenta z obowiazku,
o ktorym mowa w art. 7a ust. 8b zdanie pierwsze ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, w odniesieniu do certyfikatéw inwestycyjnych, ktorych dotyczy
rozwigzywana umowa.

4. Z dniem rozwigzania umowy, o ktérej mowa w ust. 1, nastgpuje wyrejestrowanie
certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, o ktorym
mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo z depozytu papierow
wartosciowych.

5. W przypadku rozwigzania umowy o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym, w depozycie papierow wartosciowych, uczestnicy podmiotu
prowadzacego ten depozyt sa obowigzani przekaza¢ towarzystwu bgdacemu organem
tego funduszu lub zarzadzajacemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem 1 prowadzi jego
sprawy, w terminie 5 dni roboczych od dnia rozwigzania tej umowy, bedace w ich
posiadaniu informacje, o ktorych mowa w art. 122a ust. 6 pkt 1, 3 14 oraz pkt 5 lit. a —w
zakresie liczby certyfikatow inwestycyjnych 1 ich kodu ISIN, oraz lit. e i f. Informacje te
sa sporzadzane wedlug stanu na dzien wyrejestrowania certyfikatow inwestycyjnych z
depozytu papierow warto$ciowych, na podstawie:

1) zapisow dokonanych na prowadzonych przez uczestnikdw rachunkach papieréw
wartosciowych 1 rachunkach zbiorczych oraz
2) wskazan dokonanych przez posiadaczy rachunkow zbiorczych zgodnie z art. 8a ust.

4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.



6. W zakresie, w jakim certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, sg
zapisane na rachunku papierow wartosciowych lub rachunku zbiorczym prowadzonym
przez podmiot prowadzacy depozyt papierow wartosciowych, bedace w posiadaniu tego
podmiotu informacje, o ktorych mowa w art. 122a ust. 6 pkt 1, 314 oraz pkt 5 lit. a—w
zakresie liczby certyfikatow inwestycyjnych i ich kodu ISIN, lit. e i f, sg przekazywane
przez podmiot prowadzacy depozyt papierow wartosciowych towarzystwu bedagcemu
organem tego funduszu lub zarzadzajacemu z UE, ktéry zarzadza tym funduszem i
prowadzi jego sprawy. Przepis ust. 5 stosuje si¢ odpowiednio.

7. W przypadku gdy certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym, sa
zapisane w ewidencji 0sob uprawnionych prowadzonej przez agenta emisji, o ktérym
mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, agent emisji jest
obowigzany przekaza¢ towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub
zarzadzajacemu z UE, ktoéry zarzadza tym funduszem i prowadzi jego sprawy, w terminie
5 dni roboczych od dnia rozwigzania umowy o wykonywanie funkcji agenta emisji
certyfikatow inwestycyjnych, bedace w jego posiadaniu informacje, o ktorych mowa w
art. 122a ust. 6 pkt 1, 3 14 oraz pkt 5 lit. a— w zakresie liczby certyfikatow inwestycyjnych
1 ich kodu ISIN, lit. e 1 f. Informacje te s3 sporzadzane wedlug stanu na dzien
wyrejestrowania certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji oséb uprawnionych.

Art. 122e. 1. W przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestorow zgody na
zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych, o ktdrej mowa w art. 122c ust. 1
pkt 2, towarzystwo bedace organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, albo zarzadzajacy z UE, ktory
zarzadza takim funduszem i prowadzi jego sprawy:

1) powierza prowadzenie ewidencji uczestnikow funduszu podmiotowi, ktory na
podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest uprawniony do
prowadzenia rachunkéw papierow warto$ciowych, begdacemu uczestnikiem
podmiotu prowadzacego depozyt papierow wartosciowych, na okres do dnia
zarejestrowania  certyfikatbw  inwestycyjnych ~w  depozycie  papierow

wartosciowych, oraz



4)

5)

6)

7)

2) zawiera z podmiotem prowadzacym depozyt papieréw wartosciowych umowe,
ktorej przedmiotem jest rejestracja certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow wartosciowych, w terminie 3 miesi¢cy od dnia udzielenia tej zgody.

2. Przepisu ust. 1 pkt 1 nie stosuje si¢ w przypadku gdy ewidencja uczestnikow
funduszu prowadzona jest przez podmiot, o ktorym mowa w art. 122a ust. 4 pkt 1.”;
art. 123 otrzymuje brzmienie:

LArt. 123. 1. Do powstawania oraz przenoszenia praw z  certyfikatow
inwestycyjnych zarejestrowanych w depozycie papieréw warto$ciowych stosuje sie
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczace praw ze
zdematerializowanych papieréw warto§ciowych.

2. Prawa z certyfikatow inwestycyjnych zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow
funduszu powstaja z chwilg dokonania zapisu w tej ewidencji i przystuguja osobie w niej
wskazanej jako posiadacz certyfikatu.

3. Umowa zobowigzujaca do przeniesienia praw z certyfikatow inwestycyjnych
zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow funduszu przenosi te prawa z chwilg
dokonania w tej ewidencji zapisu wskazujgcego nabywce oraz liczbe i1 rodzaj nabytych
certyfikatow inwestycyjnych, a takze ich seri¢ lub kod ISIN.

4. W przypadku gdy nabycie certyfikatu inwestycyjnego zarejestrowanego w
ewidencji uczestnikow funduszu nastgpito w wyniku zdarzenia powodujgcego z mocy
prawa przeniesienie praw z tego certyfikatu, zapis w tej ewidencji jest dokonywany na
zadanie nabywcy.”;

w art. 136 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Wydanie, o ktorym mowa w ust. 1, nastepuje w chwili zapisania certyfikatu:

1) na rachunku papierow wartosciowych uczestnika albo wilasciwym rachunku
zbiorczym, albo

2) w ewidencji 0s6b uprawnionych z papieréw wartosciowych prowadzonej przez
agenta emisji, o ktébrym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, albo

3) w ewidencji uczestnikow funduszu.”;

w art. 141 w ust. 1 po wyrazach ,,0 ktérym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi” dodaje si¢ wyrazy ,, , albo w ewidencji uczestnikoéw funduszu”;

art. 143 otrzymuje brzmienie:



»Art. 143, 1. Uprawnionymi do udziatu w zgromadzeniu inwestoréw sg uczestnicy

funduszu, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1:

1)

2)

3)

1)

2)

pkt la, ktérzy niepdzniej niz na 7 dni przed dniem zgromadzenia, a w przypadku, o
ktérym mowa w art. 142 ust. 2a, najp6zniej w dniu zgromadzenia, ztoza towarzystwu
zaswiadczenie wydane przez agenta emisji, o ktorym mowa w art. 7a ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, prowadzacego ewidencj¢ 0osob uprawnionych
z certyfikatow inwestycyjnych, potwierdzajace zablokowanie certyfikatow
inwestycyjnych uczestnika w tej ewidencji oraz wskazujace liczbe, rodzaj i seri¢ lub
kod ISIN tych certyfikatow;

pkt 2, ktoérzy niep6zniej niz na 7 dni przed dniem zgromadzenia, a w przypadku, o

ktérym mowa w art. 142 ust. 2a, najp6zniej w dniu zgromadzenia, ztozga towarzystwu

swiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

pkt 2a, ktorzy niep6zniej niz na 7 dni przed dniem zgromadzenia, a w przypadku, o

ktérym mowa w art. 142 ust. 2a, najpoézniej w dniu zgromadzenia:

a) zloza towarzystwu zaswiadczenie, o ktorym mowa w art. 122a ust. §,
potwierdzajace zablokowanie certyfikatéw inwestycyjnych uczestnika w
ewidencji uczestnikow funduszu albo

b) zglosza towarzystwu zamiar udzialu w zgromadzeniu — w przypadku gdy
ewidencj¢ uczestnikow funduszu prowadzi towarzystwo.

2. W przypadku zawarcia umowy, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1b:

swiadectwo depozytowe lub zaswiadczenie, o ktorych mowa w ust. 1, sklada sie¢

zarzadzajacemu z UE;

zamiar, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 3 lit. b, zglasza si¢ zarzadzajacemu z UE, jezeli

prowadzi on ewidencj¢ uczestnikow funduszu.

3. Sposob 1 warunki zwolania zgromadzenia oraz podejmowania uchwal okresla

statut funduszu.

4. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 3 lit. b oraz ust. 2 pkt 2, odpowiednio

towarzystwo albo zarzadzajacy z UE blokuje certyfikaty inwestycyjne uczestnika

funduszu w ewidencji uczestnikow funduszu do czasu zakonczenia zgromadzenia

INWestorow.
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5. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 3 lit. a, blokada certyfikatow
inwestycyjnych nie moze zosta¢ odwotana do czasu zakonczenia zgromadzenia
Inwestorow.”;

8) wart. 144 w ust. 3 w pkt 6 kropke zastepuje si¢ sSrednikiem i dodaje si¢ pkt 7 w brzmieniu:
,»7) zmiane systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych, o ktorej mowa w art. 122¢
ust. 1.
9) wart. 276¢ w ust. 2 pkt 12 otrzymuje brzmienie:

,»12) prowadzenia rejestru uczestnikow funduszu lub ewidencji uczestnikow funduszu;”.

Art. 2. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
72024 r. poz. 722, z p6zn. zm.?) wprowadza sie nastepujace zmiany:
1) po art. 6a dodaje si¢ art. 6b w brzmieniu:

»Art. 6b. W przypadku certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow funduszu, o ktérej mowa w art. 122a ust. 2
ustawy o funduszach inwestycyjnych, zapisy w tej ewidencji uzyskuja znaczenie prawne
zapisOw na rachunkach papieréw wartosciowych i przestaja si¢ do nich stosowac przepisy
ustawy o funduszach inwestycyjnych dotyczace ewidencji uczestnikow funduszu z chwila
zarejestrowania  tych  certyfikatow inwestycyjnych w  depozycie papierow
wartosciowych.”;

2) wart. 7a w ust. 1 po wyrazach ,,ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym,” dodaje si¢ wyrazy ,,z zastrzezeniem art. 122a ust. 2 ustawy o funduszach

inwestycyjnych”.

Art. 3. 1. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktoére w dniu wejscia w zycie niniejszej
ustawy zarzadza funduszem inwestycyjnym zamknigtym, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym, ktéry ma zapisane certyfikaty inwestycyjne w ewidencji, o ktorej
mowa w art. 44 ust. 1 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku
(Dz. U. poz. 2243 oraz z 2019 r. poz. 875 1 2217), jest obowigzane, w terminie 6 miesigcy od

dnia wej$cia w Zycie niniejszej ustawy, dostosowac t¢ ewidencje do wymogdéw okreslonych w

2 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2024 r. poz. 1863 oraz z 2025 r.
poz. 146, 820, 923, 1014, 1069, 1216 i 1556.
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art. 122a ust. 3, 4, 6 1 7 ustawy zmienianej w art. 1, przy czym z dniem dostosowania tej

ewidencji:

1) ewidencje t¢ prowadzi si¢ na zasadach okreslonych w art. 122a ust. 3, 4, 6 1 7 ustawy
zmienianej w art. 1;

2) do certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, zapisanych w tej ewidencji stosuje
si¢ przepisy ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa;

3) obowiazujacy statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego powinien:

a) stanowi¢, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktory
nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, podlegaja
zarejestrowaniu w ewidencji uczestnikéw funduszu,

b) wskazywaé firme¢ (nazweg), siedzibe i adres podmiotu prowadzacego ewidencje
uczestnikow funduszu.

2. Przepisu ust. 1 pkt 1 nie stosuje si¢ w zakresie danych zawartych w ewidencji
uczestnikow funduszu, o ktorych mowa w art. 122a ust. 6 pkt 3 i1 4 oraz pkt 5 lit. d—f ustawy
zmienianej w art. 1, w odniesieniu do operacji dotyczacych certyfikatow inwestycyjnych, ktore
miaty miejsce przed dniem wej$cia w zycie niniejszej ustawy, w przypadku gdy towarzystwo
mimo dochowania nalezytej staranno$ci nie jest w stanie zawrze¢ w ewidencji uczestnikow
funduszu wszystkich danych, o ktorych mowa w art. 122a ust. 6 pkt 3 1 4 oraz pkt 5 lit. d—f
ustawy zmienianej w art. 1. W takim przypadku operacje dotyczace certyfikatow
inwestycyjnych, ktore miaty miejsce przed dniem wejscia w Zycie niniejszej ustawy, wykazuje

si¢ w ewidencji uczestnikow funduszu na zasadach dotychczasowych.

Art. 4. W przypadku certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknietego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
zarejestrowanych w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy w depozycie papierow
warto$ciowych, ktore w terminie 3 miesiecy od dnia wej$cia w Zycie niniejszej ustawy zostang
zarejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu, podmiot prowadzacy te ewidencje, w
terminie 15 dni po zakonczeniu miesigca, w ktorym uptynie okres 3 miesiecy od dnia wejscia
w zycie niniejszej ustawy, przekazuje Krajowemu Depozytowi Papierow Warto§ciowych
Spotce Akcyjnej informacje, o ktérych mowa w art. 122b ust. 1 ustawy zmienianej w art. 1,
oraz, po raz pierwszy, informacje o wartosci §wiadczen wynikajacych z takich certyfikatow
inwestycyjnych, ktore staty sie wymagalne, ze wskazaniem, czy i w jakim zakresie $wiadczenia

te zostaty spetnione. Informacje te sporzadza si¢ wedtug stanu na ostatni dzien tego miesigca.
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Art. 5. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

Celem projektu ustawy jest usunig¢cie nadregulacji zidentyfikowanej w ramach projektu
»SprawdzaMY” w zakresie obowiazku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktére nie sg publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi, zwanych dalej: ,,niepublicznymi FIZ”, w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW), jak rowniez

obowigzku posiadania przez takie fundusze agenta emisji.

Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 2243,
z pézn. zm.) nalozyla obowigzek rejestracji w KDPW certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ oraz posiadania agenta emisji. Oznaczato to zniesienie obowigzujacego na
gruncie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z pdzn. zm.), dalej:
,ustawa o funduszach inwestycyjnych”, prawa do wyboru przez fundusz systemu rejestracji

certyfikatow oraz wprowadzato obowigzek posiadania agenta emisji.

W praktyce stosowania tych rozwigzan okazalo si¢, ze obecnie obowiazujacy model rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w nadmierny sposob formalizuje proces
emisji certyfikatow inwestycyjnych w tego typu funduszach inwestycyjnych, ktore, co do
zasady, kierowane sg do inwestoréw profesjonalnych. Inwestorzy ci nie wymagaja az tak
szerokiego zakresu ochrony swoich interesoOw jak inwestorzy detaliczni. Ponadto wprowadzony
obowigzek rejestracji w KDPW certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ oraz
posiadania agenta emisji moze generowa¢ po stronie funduszu istotne koszty, ktore sa
nieproporcjonalne do skali korzysci jakie odnosza uczestnicy niepublicznych FIZ w wyniku
tych obowigzkow. Przywrdcenie mozliwosci rejestracji  certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ w ewidencji uczestnikow funduszu prowadzonej przez towarzystwo begdace
organem niepublicznego FIZ lub zarzadzajacego z UE, ktory zarzadza tym funduszem i
prowadzi jego sprawy, pozostaje rOwniez zbiezne z regulacjami Unii Europejskiej. Zgodnie z
przepisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.
Urz. UE L 174 z 01.07.2011, str. 1, z pézn. zm.), dalej: ,.dyrektywa 2011/61/UE”, jedna z
dodatkowych funkcji zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym (AFI, za takie

fundusze uznawane sa niepubliczne FIZ) jest prowadzenie rejestru posiadaczy jednostek



uczestnictwa lub tytutléw AFI. Zarzadzajacy AFI moze funkcje t¢ wykonywac¢ samodzielnie lub

outsourcowacé, o ile zapewnione sg wzgledy racjonalno$ci i bezpieczenstwa.

Jednocze$nie nalezy utrzyma¢ wprowadzone ustawg o zmianie niektoérych ustaw w zwiazku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorOw na tym rynku
przepisy, zgodnie z ktorymi certyfikaty inwestycyjne nie moga mie¢ formy dokumentu, w celu
zapewnienia bezpieczenstwa w zakresie identyfikacji os6b uprawnionych z certyfikatow
inwestycyjnych, jak i uprawnien wynikajacych z tych certyfikatdow. Majac powyzsze na
uwadze, w projekcie przyjeto, ze, co do zasady, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamknigte beda rejestrowane w depozycie papierow wartosciowych, co
pozostaje w zgodzie z dotychczasowa koncepcja zmierzajaca do centralizacji rejestracji
instrumentéw finansowych (art. 122a ust. 1). Niemniej w przypadku niepublicznych FIZ,
bedzie mozliwo$¢ rejestracji wyemitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych w
ewidencji uczestnikow funduszu (art. 122a ust. 2). W efekcie wprowadzonych zmian zostanie
osiggnigty cel zatozony w postulacie deregulacyjnym (towarzystwa funduszy inwestycyjnych
beda mogly prowadzi¢ ewidencje uczestnikow funduszu niepublicznych FIZ) bez nadmiernej
ingerencji w obowiazujace rozwigzania w zakresie systemOw rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych. Jednocze$nie w projekcie przyjeto, ze system rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznego FIZ w ewidencji uczestnikow funduszu bedzie musiat by¢
wskazany w statucie tego funduszu. Pozwoli to potencjalnym uczestnikom niepublicznego FIZ
na zapoznanie si¢ z przyjetym w funduszu systemem rejestracji certyfikatow inwestycyjnych.
Informacja ta moze by¢ bowiem istotna dla uczestnika funduszu, gdyz wplywa na sposob zapisu
posiadanych przez niego certyfikatoéw inwestycyjnych (co do zasady rachunek papierow
wartosciowych w przypadku rejestracji w KDPW lub ewidencja uczestnikow funduszu nie

wymagajaca posiadania takiego rachunku).

W ramach przywrocenia mozliwosci zapisywania certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych
FIZ w ewidencji uczestnikéw funduszu w projekcie dokonano systematyzacji przepisow
zwigzanych z procesem rejestracji 1 powstawania oraz przenoszenia praw z certyfikatow
inwestycyjnych. W dodawanym art. 122a ustawy o funduszach inwestycyjnych uregulowano
kwestie zwigzane z rejestracjg certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych. W ust. 1 tego przepisu wskazano, ze tak jak ma to miejsce obecnie (zmieniany
art. 123 ust. 1), certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego podlegaja
zarejestrowaniu w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami

ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722,



z pozn. zm.), dalej: ,,ustawa o obrocie”. W ust. 2 na zasadzie odstgpstwa wskazano, ze jezeli
statut funduszu tak stanowi certyfikaty inwestycyjne niepublicznego FIZ moga by¢
zarejestrowane w ewidencji uczestnikéw funduszu. Natomiast w dalszych przepisach art. 122a
wskazano zasady rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ. W celu
zapewnienia odpowiedniej rgkojmi w zakresie poprawnosci prowadzenia ewidencji
uczestnikow funduszu w projekcie przyjeto, ze ewidencja ta bedzie mogta by¢ prowadzona
przez towarzystwo bedace organem funduszu lub zarzadzajacego z UE, ktory zarzadza tym
funduszem 1 prowadzi jego sprawy. Podmioty te, z zastosowaniem art. 45a nowelizowanej
ustawy, beda mogly powierzy¢ prowadzenie ewidencji uczestnikow funduszu podmiotom
uprawnionym do prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych albo prowadzacym rejestr
uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Jak wspomniano wczesniej, mozliwos¢ takiego
powierzenia przewiduja rowniez przepisy dyrektywy 2011/61/UE. Jednocze$nie wskazano, ze
podmiot, ktory bedzie prowadzit ewidencje uczestnikdw funduszu musi zosta¢ wskazany w
statucie funduszu, co pozwoli na pewno$¢ prawng co do podmiotu, ktory prowadzi te¢
ewidencj¢, oraz umozliwi uczestnikom funduszu tatwa identyfikacje tego podmiotu. W art.
122a okreslono rowniez zakres danych, jaki powinna zawiera¢ ewidencja uczestnikow
funduszu, w tym doprecyzowano zakres danych, jakie powinna ona zawiera¢ w odniesieniu do
uczestnikow funduszu, gdyz funkcjonujace przed 2018 r. pojecie ,,dane identyfikujace
uczestnika funduszu” bylo niejednoznaczne (ust. 6). Z uwagi na fakt, ze posiadaczami
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ moga by¢ rdwniez osoby fizyczne w ramach
ewidencji uczestnikéw funduszu gromadzone beda takze dane osobowe. W takim przypadku
do ewidencji tej znajdg roOwniez zastosowanie przepisy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osob
fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogoélne rozporzadzenie o
ochronie danych) (Dz. Urz. UE L 119 z 04.05.2016, str. 1, z pdzn. zm.). Majac na uwadze, ze
przepisy rozporzadzenia 2016/679 stosuje si¢ bezposrednio, w projekcie ustawy nie
przewidziano dalszych regulacji odnoszacych si¢ do ochrony danych osobowych zapisanych w
ewidencji uczestnikow funduszu, rowniez w przypadku gdy prowadzenie ewidencji zostanie
powierzone podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkow papierow warto§ciowych
albo prowadzacym rejestr uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Podejscie to pozostaje spdjne
z dotychczasowymi rozwigzaniami przyjetymi w ustawie o funduszach inwestycyjnych w
odniesieniu  do podobnych czynnosci wykonywanych przez towarzystwo funduszy

inwestycyjnych lub podmioty, ktérym na podstawie art. 45a nowelizowanej ustawy



towarzystwo powierzylo wykonywanie okreslonych czynnosci. W celu zapewnienia
niepodwazalnej identyfikacji osob, ktore nabyly certyfikaty inwestycyjne w projekcie oparto
si¢ na istniejacym juz w ustawie o funduszach inwestycyjnych zakresie pojeciowym danych
osobowych — nie wymaga on zatem dalszego doprecyzowywania, gdyz zostat on juz okre§lony
w art. 2 pkt 33 zmieniane] ustawy o funduszach inwestycyjnych. Z kolei termin
przechowywania i archiwizowania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych dokumentéw
oraz innych no$nikéw informacji dotyczacych funduszy inwestycyjnych, ktorymi zarzadza,
okresla art. 69 ust. 1 zmienianej ustawy o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie ze wskazanym
przepisem termin ten wynosi pi¢¢ lat od zakonczenia roku, w ktorym sporzadzono dany
dokument lub inny no$nik informacji, chyba ze odrebne przepisy wymagaja ich dtuzszego
przechowywania. Wskazany przepis znajdzie roéwniez zastosowanie do informacji, w tym
danych osobowych, przechowywanych we wprowadzanej projektem ustawy ewidencji
uczestnikow funduszu. W ramach wykazywanych w ewidencji uczestnikow funduszu danych
dotyczacych certyfikatow inwestycyjnych poszczegolnych emisji nalezacych do posiadacza
certyfikatow inwestycyjnych podawana bedzie migdzy innymi data i czas operacji. W tym
zakresie wyjasnienia wymaga, ze w ewidencji powinien by¢ podany moment dokonania zapisu
danej operacji w tej ewidencji. W celu zwigkszenia bezpieczenstwa danych zawartych w
ewidencji uczestnikow funduszu w projekcie przyjeto, ze ewidencja ta bedzie prowadzona
wylacznie w postaci elektronicznej, przy czym podmiot jg prowadzacy bedzie musiat zapewnic
bezpieczenstwo 1 integralno$§¢ zawartych w niej danych. W ust. 8 omawianego przepisu
zapewniono uczestnikom funduszu dostgp do zaswiadczen o zarejestrowaniu w ewidencji

certyfikatow inwestycyjnych, co pozwoli im na udzial w zgromadzeniu inwestorow.

Wprowadzona mozliwo$¢ rezygnacji z rejestracji certyfikatoéw inwestycyjnych niepublicznych
FIZ w KDPW wymaga, w celu zapewnienia kompletnosci danych w prowadzonym przez
KDPW Rejestrze Zobowigzan Emitentow, ustanowienia obowiagzku przekazywania danych do
tego rejestru przez podmiot prowadzacy ewidencje uczestnikow funduszu. Stuzy temu
dodawany w ustawie o funduszach inwestycyjnych art. 122b. Przepis ten jest odpowiednikiem
art. 44 ust. 4 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku oraz
art. 7b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Istotng tego rejestru jest centralne oraz
kompletne gromadzenie danych dotyczacych nieumorzonych instrumentow finansowych w
zakresie wielkosci zobowigzan z tytulu papierow wartosciowych, ktoéra pozwala inwestorom

na ustalenie zakresu i terminowo$ci wykonywania przez emitentoéw zobowigzan wynikajacych



z wyemitowanych przez nich papierow wartosciowych. Zasada ta powinna w dalszym ciggu
mie¢ zastosowanie do certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ niezaleznie do systemu

rejestracji certyfikatow inwestycyjnych.

Zgodnie z intencja projektowanych przepisow istotny wplyw na obowigzujacy system
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ powinni mie¢ uczestnicy tego
funduszu. Majac to na uwadze, w dodawanym art. 122¢ w ustawie o funduszach
inwestycyjnych okreslono zasady zmiany systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznego FIZ, ktore dotychczas byty zarejestrowane w ewidencji uczestnikéw funduszu
albo depozycie papieréw wartosciowych. Zmiana ta zgodnie z projektem wymagaé bedzie
zgody zgromadzenia inwestorow oraz zmiany statutu w zakresie wskazania, ze certyfikaty
inwestycyjne danego niepublicznego FIZ sg rejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu
albo depozycie papierow wartosciowych — w zaleznos$ci od tego, gdzie byty one zarejestrowane
do tej pory, a takze podania podmiotu, ktory te ewidencj¢ prowadzi (ust. 1). Z uwagi na istotny
charakter zmian sytuacji uczestnika funduszu, ktory wynika ze zmiany systemu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ oraz potrzebe zapewnienia odpowiedniego
czasu na przeprowadzenie takiej operacji w projekcie ustawy zastrzezono, ze termin wejscia w
zycie zmiany statutu w zakresie wskazania systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznego FIZ nie moze by¢ krétszy niz 14 dni od dnia ogloszenia tej zmiany (ust. 3).
Jednoczes$nie zostanie wyeliminowana mozliwo$¢ nadmiernego rozciggania w czasie tego
procesu. W ust. 2 wskazano sposob postgpowania towarzystwa, w przypadku gdy statut
funduszu nie przewiduje dziatania zgromadzenia inwestorow. Woéwczas podobnie jak w
analogicznych przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zarzadzajace takim funduszem bedzie zobowigzane do dokonania zmiany
statutu funduszu w zakresie dotyczacym wprowadzenia zgromadzenia inwestorow w celu
wyrazenia zgody na zmian¢ systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych. Wzorem
rozwigzan wprowadzonych ustawg z dnia 9 lipca 2025 r. o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. poz. 1161)
w ust. 4 przyjeto, ze zgoda na zmian¢ systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznego FIZ wymaga¢ bedzie oddania za zmiang glosow reprezentujacych lacznie
wiecej niz potowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych. Ponadto przyjeto zasade, ze w
przypadku gdy pomimo dwukrotnie prawidtowo zwolanego zgromadzenia inwestoréw glosy
oddali wuczestnicy reprezentujagcy niewigcej niz polowe ogolnej liczby certyfikatow

inwestycyjnych zgoda na zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych jest



udzielana, jezeli glosy za oddata wigcej niz polowa uczestnikow obecnych lub
reprezentowanych podczas kazdego glosowania. Przyjete rozwigzanie pozwala na eliminacj¢
braku decyzyjnos$ci zgromadzenia inwestoréw w przypadku duzego rozproszenia uczestnikow
oraz ich niskiego zainteresowania sprawami funduszu. Ponadto wyjasnienia wymaga, ze do
zwolywania zgromadzenia inwestoréw znajdg zastosowanie przepisy ogolne zawarte w art. 142

ustawy o funduszach inwestycyjnych.

W dodawanym art. 122d ustawy o funduszach inwestycyjnych okreslono zasady
rozwigzywania umoéw o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych oraz
rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papieréw wartosciowych, w przypadku
zgody zgromadzenia inwestoré6w na zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych, a
takze zasady wyrejestrowywania certyfikatow inwestycyjnych zapisanych w ewidencji
prowadzonej przez agenta emisji albo zarejestrowanych w depozycie papierow wartosciowych.
Przepisy te zostaty oparte na analogicznych przepisach art. 91 ust. 14-16 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 592),
ktére odnosza si¢ do zasad wyrejestrowania akcji z depozytu papieréw wartosciowych w
przypadku wycofania lub wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu albo podjecia przez walne zgromadzenie spotki niebedacej
spotka publiczng uchwaty o rejestracji akcji w rejestrze akcjonariuszy, o ktorym mowa w art.
328! § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz.
18, z p6zn. zm.). Rozwigzanie umowy o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow
inwestycyjnych oraz rejestracj¢ certyfikatdw inwestycyjnych w depozycie papieréw
wartosciowych bedzie nastepowac z uptywem 14 dni od dnia ztozenia przez niepubliczny FIZ
agentowi emisji albo podmiotowi prowadzacemu depozyt papierow wartosciowych
o$wiadczenia o jej rozwigzaniu, niewczesniej jednak niz z dniem wejscia w zycie zmiany
statutu funduszu w zakresie, o ktorym mowa w art. 122a ust. 5, przy czym niepubliczny FI1Z,
bedzie obowigzany przekaza¢ agentowi emisji albo podmiotowi prowadzacemu depozyt
papierdw warto$ciowych o$wiadczenie o rozwigzaniu umowy wskazujace dzien wejscia w
zycie zmiany statutu funduszu w zakresie zmiany systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych tego funduszu oraz uchwale zgromadzenia inwestoréw o wyrazeniu zgody na
zmiang¢ systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych. Z dniem rozwigzania umowy bedzie
nastepowac wyrejestrowanie certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji prowadzonej przez

agenta emisji albo z depozytu papierow warto§ciowych. Ztozenie oswiadczenia o rozwigzaniu



umowy agentowi emisji zwolni tego agenta z obowigzku zawarcia w imieniu niepublicznego
FIZ umowy z KDPW o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu. Na potrzeby
przeniesienia certyfikatow inwestycyjnych do ewidencji uczestnikow funduszu uczestnicy
depozytu papierow warto$ciowych beda zobowigzani do przekazania towarzystwu bedacemu
organem tego funduszu lub zarzadzajacemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i1 prowadzi
jego sprawy, w terminie 5 dni roboczych od dnia rozwigzania tej umowy, bedace w ich
posiadaniu informacje, o ktorych mowa w dodawanym art. 122a ust. 6 pkt 1, 3 1 4 oraz 5 lit. a
— w zakresie liczby certyfikatoéw inwestycyjnych 1 ich kodu ISIN, oraz lit. e i f. Ust. 6 w
dodawanym art. 122d ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi rozwinig¢cie zasad
okreslonych w ust. 5 tego przepisu, w przypadku gdy certyfikaty inwestycyjne sg zapisane na
rachunku papierow wartosciowych lub rachunku zbiorczym prowadzonym przez podmiot
prowadzacy depozyt papierow wartosciowych. Wowczas informacje beda przekazywane przez
depozyt papierow wartosciowych. Z kolei w ust. 7 dodawanego art. 122d ustawy o funduszach
inwestycyjnych okreslono zasady przekazywania informacji o wyrejestrowywanych

certyfikatach inwestycyjnych przez agenta emis;ji.

W dodawanym art. 122e ustawy o funduszach inwestycyjnych okreslono tryb przenoszenia
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ z ewidencji uczestnikow funduszu
prowadzonej przez towarzystwo albo przez zarzadzajacego z UE, ewentualnie przez podmiot,
ktoremu powierzono jej prowadzenie, do depozytu papieréw wartosciowych. W takim
przypadku towarzystwo bedace organem funduszu albo zarzadzajacy z UE, ktory zarzadza tym
funduszem 1 prowadzi jego sprawy, bedzie obowigzany do czasowego powierzenia
prowadzenie tej ewidencji podmiotowi uprawnionemu do prowadzenia rachunkéw papieréw
wartosciowych, o ile taki podmiot nie prowadzi ewidencji uczestnikéw funduszu, oraz zawarcia
z podmiotem prowadzacym depozyt papierow wartosciowych umowy, ktorej przedmiotem
bedzie rejestracja certyfikatow inwestycyjnych w tym depozycie. Obowiazek czasowego
powierzenia prowadzenia ewidencji uczestnikoéw funduszu podmiotowi uprawnionemu do
prowadzenia rachunkéw papierow wartosciowych zapewni sprawny proces zmiany systemu
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ, gdyz w procesie tym posredniczy¢
beda podmioty profesjonalne bedace uczestnikami podmiotu prowadzacego depozyt papieréw

warto§ciowych.

Podkreslenia wymaga, ze powyzsze przepisy znajdg zastosowanie zar6wno do niepublicznych
F1Z, ktorych certyfikaty inwestycyjne sg obecnie zarejestrowane w KDPW, jak i do nowo
tworzonych niepublicznych FIZ, ktorych certyfikaty inwestycyjne zostaly pierwotnie



zarejestrowane w KDPW, niemniej — z czasem — uczestnicy tych funduszy beda chcieli zmienié
system rejestracji certyfikatow inwestycyjnych i zdecydowac o ich rejestracji w ewidencji

uczestnikow funduszu.

Zasady powstawania oraz przenoszenia praw z certyfikatow inwestycyjnych zostaly
uregulowane w zmienianym art. 123 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Tak jak ma to
miejsce obecnie do powstawania oraz przenoszenia praw z certyfikatow inwestycyjnych
zarejestrowanych w depozycie papierow wartosciowych zastosowanie znajda przepisy ustawy
o obrocie dotyczace praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych (ust. 1
zmienianego art. 123). Natomiast prawa z certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ,
ktore zostaly zarejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu, beda powstawaé z chwilg
dokonania zapisu w tej ewidencji i beda przystugiwac osobie w niej wskazanej jako posiadacz
certyfikatu. Umowa zobowigzujaca do przeniesienia praw z certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznego FIZ zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow funduszu bedzie przenosi¢ te
prawa z chwila dokonania w tej ewidencji zapisu wskazujacego nabywce oraz liczbe, rodzaj i
seri¢ lub kod ISIN nabytych certyfikatow inwestycyjnych. Z kolei w przypadku gdy nabycie
certyfikatu inwestycyjnego niepublicznego FIZ zapisanego w ewidencji uczestnikow funduszu
nastapi w wyniku zdarzenia powodujacego z mocy prawa przeniesienie praw z tego certyfikatu,
np. na skutek dziedziczenia certyfikatow inwestycyjnych, zapis w tej ewidencji bedzie miat
charakter deklaratoryjny i bedzie dokonywany na zadanie nabywcy. Przyjete w art. 123 zasady
powstawania 1 przenoszenia praw z certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ
wzorowane s3 na rozwigzaniach przyjetych w art. 7 ust. 1-3 ustawy o obrocie. Pozostate
zmiany przewidziane projektem w ustawie o funduszach inwestycyjnych maja charakter
wynikowy 1 podyktowane sa konieczno$cig uwzglednienia w nich sytuacji, gdy certyfikaty

inwestycyjne niepublicznego FIZ s3 zarejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu.

Projekt ustawy przewiduje rowniez dwie zmiany w przepisach ustawy o obrocie, ktore
pozostaja w Scistym zwigzku ze zmianami przewidzianymi w ustawie o funduszach
inwestycyjnych. Pierwsza ze zmian zaktada dodanie do ustawy o obrocie nowego art. 6b, ktory
stanowi konsekwencj¢ wprowadzenia art. 122e do ustawy o funduszach inwestycyjnych
okreslajacego zasady przenoszenia rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ
z ewidencji uczestnikéw funduszu do depozytu papieréw wartosciowych. W tym zakresie
zastosowano tryb analogiczny do stosowanego przy przenoszeniu akcji z rejestru akcjonariuszy
do depozytu papierow wartosciowych, polegajacy na przyznaniu zapisom w ewidencji mocy

zapisOw na rachunku papierow wartosciowych z chwilg zarejestrowania certyfikatow



inwestycyjnych objetych tg ewidencja w depozycie papieréw wartosciowych. Zastosowanie
takiego rozwigzania zapewnia ciaglos$¢ rejestracji certyfikatow inwestycyjnych i wyeliminuje
potencjalne niedogodno$ci dla uczestnikdw funduszu zwigzane z ich przeniesieniem do
depozytu papierow wartosciowych. Z kolei druga ze zmian w ustawie o obrocie zaktada zmiang
w art. 7a ust. 1 tej ustawy. W przepisie tym, w przypadku certyfikatéw inwestycyjnych
niepublicznych FIZ dodano zastrzezenie do dodawanego art. 122a ust. 2 ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Przepis ten stanowi pewien wylom w generalnej zasadzie rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow wartosciowych, a zatem wzorem innych
instrumentow finansowych wymienionych w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie za wystarczajace

uznano dodanie zastrzezenia do art. 122a ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 44 ust. 1 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku
certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknietym, wyemitowane przed dniem 1 lipca 2019 r. i
nieumorzone przed tym dniem moga by¢ dalej zapisywane w ewidencji prowadzonej na
podstawie przepisOw obowigzujacych przed dniem 1 lipca 2019 r. Do takich certyfikatow
inwestycyjnych stosuje si¢ przepisy dotychczasowe. Majac na uwadze potrzebe ujednolicenia
zasad rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w ewidencji uczestnikéw funduszu, a takze
podniesienia standardow prowadzenia tej ewidencji, w projekcie zawarto przepis art. 3, ktory
naktada na towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore w dniu wejscia w zycie projektowanej
ustawy prowadza ewidencje uczestnikow funduszu na zasadach obowigzujacych przed dniem
1 lipca 2019 r., obowigzek dostosowania tej ewidencji do przepisOw projektowanej ustawy w
terminie 6 miesiecy od dnia jej wejScia w zycie. W przypadku gdy we wskazanym terminie
towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie dostosuja tej ewidencji, Komisja Nadzoru
Finansowego na podstawie obowigzujacych przepisow bedzie uprawniona do zastosowania
przystugujacych jej srodkow nadzorczych w celu wyegzekwowania przedmiotowego
obowigzku. Obowigzek dostosowania dotychczasowej ewidencji uczestnikéw funduszu do
nowych wymagan bedzie wigzat si¢ réwniez z konieczno$cig dostosowania przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych statutu niepublicznego FIZ w zakresie wskazania w nim, ze
certyfikaty inwestycyjne tego funduszu podlegaja zarejestrowaniu w ewidencji uczestnikow
funduszu oraz podania firmy (nazwy), siedziby 1 adresu podmiotu prowadzacego ewidencje
uczestnikow funduszu. Dostosowanie statutu w przedmiotowym zakresie pozwoli na

ujednolicenie informacji zawartych w statutach niepublicznych FIZ w przypadku gdy



certyfikaty takiego funduszu sg rejestrowane w tej ewidencji, co jest istotne z punktu widzenia
potencjalnych uczestnikéw tych funduszy. Jednoczesnie w przepisie przejSciowym
rozstrzygnig¢to, ze z dniem dostosowania ewidencji uczestnikéw niepublicznego FIZ do
wprowadzanych przepisow do certyfikatow inwestycyjnych zapisanych w tej ewidencji stosuje
si¢ przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych obowigzujace od dnia wejscia w zycie
projektowanej ustawy — w gléwnej mierze chodzi o zasady przenoszenia praw z tych
certyfikatow inwestycyjnych, ktore sa zbiezne z zasadami dotychczas znajdujagcymi do nich
zastosowanie, niemniej po zmianie bedg wynika¢ z innych przepisOw ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Jednoczes$nie, majagc na uwadze, ze przepisy ustawy o funduszach
inwestycyjnych obowiazujace przed dniem 1 lipca 2019 r. dotyczace zasad prowadzenia
ewidencji uczestnikow funduszu nie zawieraty tak szczegétowo okreslonego katalogu danych,
jakie maja by¢ zawarte w tej ewidencji, jak ma to miejsce w projektowanym art. 122a ust. 6 pkt
3 14 oraz pkt 5 lit. d—f ustawy o funduszach inwestycyjnych, a w zwigzku z tym cze$¢ z
wymaganych danych obecnie moze okaza¢ si¢ niemozliwa do odtworzenia, np. gdy
towarzystwo przejeto zarzadzanie niepublicznym FIZ od towarzystwa, ktére zostalo juz
zlikwidowane, w art. 3 ust. 2 projektu przewidziano mozliwo$¢ pewnego odstgpstwa od
przepisow ust. 1 tego artykutu. Przepis ten zaktada, ze w odniesieniu do operacji dotyczacych
certyfikatow inwestycyjnych, ktore mialy miejsce przed dniem wejscia w zycie ustawy, w
ewidencji uczestnikow funduszu, ktéra podlega dostosowaniu na podstawie ust. 1 do przepisoéw
dodawanego art. 122a ust. 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych, podmiot prowadzacy
ewidencj¢ uczestnikow funduszu bedzie mogt wykazywaé w tej ewidencji dane ze
szczegOtowoscia mniejszg niz okre§lona w art. 122a ust. 6 pkt 3 1 4 oraz pkt 5 lit. d—f ustawy o
funduszach inwestycyjnych, pod warunkiem, ze towarzystwo pomimo dochowania nalezytej
staranno$ci nie bedzie w stanie zawrze¢ w tej ewidencji tych danych. W takim przypadku
operacje dotyczace certyfikatow inwestycyjnych, ktore miaty miejsce przed dniem wejscia w
zycie projektowanej ustawy, bedg wykazywane w ewidencji uczestnikéw funduszu na zasadach
dotychczasowych. Zastrzec przy tym nalezy, ze przepis ten nie bgdzie mial zastosowania do
operacji na certyfikatach inwestycyjnych, ktore beda miaty miejsce po dniu wejécia w zycie
ustawy 1 w takim przypadku dane w ewidencji dotyczace takich certyfikatow inwestycyjnych
beda musialy by¢ zgodne z przepisami dodawanego art. 122a ust. 6 ustawy o funduszach

inwestycyjnych.

Nalezy przyjac, ze z dniem dostosowania ewidencji uczestnikow funduszu do wprowadzanych

przepiséw do towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie beda mialy zastosowania przepisy art.
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44 ust. 4 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku —
obowigzek przekazywania informacji do KDPW w celu ich zamieszczenia w Rejestrze
Zobowigzan Emitentéw bedzie bowiem wynikal z dodawanego art. 122b ustawy o funduszach

inwestycyjnych.

Majac na celu uregulowanie sytuacji przejsciowych odnoszacych si¢ do zmiany systemu
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w ewidencji uczestnikow
funduszu, w projekcie ustawy wprowadzono przepis przejsciowy okreslajacy w sposob
szczegbdlny termin przekazania po raz pierwszy do KDPW przez podmiot prowadzacy
ewidencje uczestnikéw funduszu informacji o certyfikatach inwestycyjnych przeniesionych do
tej ewidencji z depozytu papieréw wartosciowych. Na podstawie dodawanego art. 122b ust. 1
1 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, podmiot prowadzacy ewidencje uczestnikow
funduszu bedzie zobowiazany przekazywa¢ do KDPW informacje zarowno o zarejestrowaniu
w tej ewidencji certyfikatow inwestycyjnych nowych emisji (tj. takich, o ktérych KDPW nie
posiada jeszcze zadnych danych), jak i certyfikatow inwestycyjnych przeniesionych z depozytu
papierow wartosciowych (tj. takich, ktére dotychczas nie podlegaty obowigzkowi
raportowania, lecz co do ktérych KDPW posiada juz dane w swoich bazach w zwiazku z ich
wczesniejsza rejestracja w depozycie 1 ktore sg udostgpniane publicznie zgodnie z art. 48 ust.
S5e ustawy o obrocie). W odniesieniu do certyfikatow inwestycyjnych przenoszonych z
depozytu papierow wartoSciowych do ewidencji uczestnikow funduszu obecny system
informatyczny KDPW umozliwia przyjmowanie jedynie raportow aktualizujacych dane (tj.
raportOw zmieniajacych informacje znajdujace si¢ juz w bazach KDPW), a nie raportow
obejmujacych peten zestaw informacji o tych certyfikatach. Z tego wzgledu wejscie w zycie
projektowanej ustawy bedzie wymagalo dostosowania systemow informatycznych KDPW.
Dostosowanie to powinno nastgpic przed przekazaniem do KDPW przez podmioty prowadzace
ewidencje uczestnikow funduszu pierwszych informacji o zarejestrowaniu w tej ewidencji
certyfikatow inwestycyjnych wyrejestrowanych uprzednio z depozytu papieréw
wartosciowych. Z kolei w zakresie zgtaszania do KDPW informacji o zarejestrowaniu w
ewidencji certyfikatow inwestycyjnych nowych emisji, ktére wezesniej nie byty rejestrowane
w depozycie papierow warto$ciowych, przepisy art. 122b ust. 1 i 2 beda mogly by¢ stosowane
bez zadnych modyfikacji juz od dnia wej$cia w zycie projektowanej ustawy. Zgodnie z art. 5

projektu, ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem UE.
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Projektowane zmiany pozostaja bez wptywu na dziatalno$é MSP, w szczegdlnosci na mikro- i

malych przedsigbiorcow.

Projektowana regulacja nie zawiera przepiséw technicznych w rozumieniu rozporzadzenia
Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego
systemu notyfikacji norm i aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039, z p6zn. zm.) i nie podlega

notyfikacji Komisji Europejskie;.

Projekt ustawy nie wymaga przedstawienia wilasciwym organom i instytucjom Unii
Europejskiej, w tym Europejskiemu Bankowi Centralnemu, w celu uzyskania opinii, dokonania
powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia, o ktérym mowa w § 27 ust. 4 uchwaty nr 190
Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z
2024 r. poz. 806, z p6Zn. zm.).

Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2025 r. poz. 677), projekt ustawy zostat udostepniony w Biuletynie

Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji.
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Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych

. . . .. : . 30.12.2025
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy |~
o0 obrocie instrumentami finansowymi Zrodlo:

.. . .. . . Inne
Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspolpracujace Deregulacja

Ministerstwo Finansow

Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza Nrw wykazie:

Stanu lub Podsekretarza Stanu UDER31
Jurand Drop, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu
Jakub Kopciewski, Departament Rozwoju Rynku Finansowego, MF

e-mail: jakub.kopciewski@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Celem projektu ustawy jest usuniecie nadregulacji w zakresie obowigzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktore nie sg publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, zwanych dale;:
,hiepublicznymi  FIZ”, w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierdéw
Warto$ciowych (KDPW), jak rowniez obowiazku posiadania przez takie fundusze agenta emisji.

Obowiazek rejestracji w KDPW certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ, a takze posiadania agenta emisji zostaty
wprowadzone ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.). W praktyce stosowania tych
rozwigzan okazalo si¢, ze obecnie obowigzujacy model rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w
nadmierny sposob formalizuje proces emisji certyfikatow inwestycyjnych w tego typu funduszach inwestycyjnych, ktore co
do zasady kierowane sg do inwestoréow profesjonalnych. Inwestorzy ci nie wymagajg az tak szerokiego zakresu ochrony
swoich interesow jak inwestorzy detaliczni. Ponadto wprowadzony obowigzek rejestracjii w KDPW certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ oraz posiadania agenta emisji moze generowac po stronie funduszu istotne koszty, ktore
sa nieproporcjonalne do skali korzysci jakie odnoszg uczestnicy niepublicznych FIZ w wyniku tych obowigzkéw. Ponadto
wprowadzony obowigzek rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ wylacznie w KDPW nie znajduje
swojego odzwierciedlenia w regulacjach unijnych. Zgodnie bowiem z przepisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 z
01.07.2011, str. 1, z pdzn. zm.), dalej ,,dyrektywa 2011/61/UE”, jedna z dodatkowych funkcji zarzadzajacego alternatywnym
funduszem inwestycyjnym (AFIL, za takie fundusze uznawane sg niepubliczne FIZ) jest prowadzenie rejestru posiadaczy
jednostek uczestnictwa lub tytutlow AFI. Funkcje t¢ moze zarzadzajacy wykonywac¢ samodzielnie lub outsourcowac, o ile
zapewnione sg wzgledy racjonalnosci i bezpieczenstwa.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponuje si¢ pozostawienie generalnej zasady, zgodnie z ktdra certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamknigte sg rejestrowane w depozycie papierow wartosciowych. Rozwigzanie to pozostanie w zgodzie z
dotychczasowa koncepcjag zmierzajacg do centralizacji rejestracji instrumentow finansowych. Niemniej w przypadku
niepublicznych FIZ, wprowadzona zostanie mozliwo$¢ rejestracji wyemitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych w
ewidencji uczestnikow funduszu.

Jednoczesnie proponuje si¢, aby system rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ byt wskazany w statucie
tego funduszu. Pozwoli to potencjalnym uczestnikom niepublicznego FIZ na zapoznanie si¢ z przyjetym w funduszu
systemem rejestracji certyfikatow inwestycyjnych. Informacja ta moze by¢ bowiem istotna dla uczestnika funduszu, gdyz
wpltywa na sposob zapisu posiadanych przez niego certyfikatow inwestycyjnych (co do zasady rachunek papierow
wartosciowych w przypadku rejestracji w KDPW lub ewidencja uczestnikow funduszu nie wymagajaca posiadania takiego
rachunku).

W celu zapewnienia odpowiedniej rekojmi w zakresie poprawnosci prowadzenia ewidencji uczestnikow funduszu proponuje
si¢, aby ewidencja ta byla prowadzona przez towarzystwo bedace organem funduszu lub zarzadzajacego z UE, ktory zarzadza
tym funduszem i prowadzi jego sprawy. Podmioty te powinny mie¢ mozliwo$¢ powierzenia prowadzenie ewidencji
uczestnikow funduszu podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkéw papierdw wartosciowych albo prowadzacym
rejestr uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Mozliwos¢ takiego powierzenia przewiduja rowniez przepisy dyrektywy
2011/61/UE.




Wplyw na obowigzujacy system rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznego FIZ powinni mie¢ uczestnicy tego
funduszu. Z tego wzgledu proponuje si¢, aby rejestracja certyfikatow inwestycyjnych takiego funduszu w ewidencji
uczestnikow funduszu, w przypadku gdy sa one zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych, albo w depozycie
papieréw wartosciowych, w przypadku gdy sa one zarejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu, wymagata zgody
zgromadzenia inwestorow oraz zmiany statutu w zakresie wskazania, ze certyfikaty inwestycyjne danego niepublicznego FI1Z
sa rejestrowane w ewidencji uczestnikdw funduszu albo depozycie papierdéw wartosciowych. Wzorem rozwigzan
wprowadzonych ustawg z dnia 9 lipca 2025 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. poz. 1161) zgoda na zmian¢ systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznego FIZ powinna wymaga¢ oddania za zmiang gtoséw reprezentujacych tacznie wigcej niz potowe ogolnej liczby
certyfikatow inwestycyjnych. Ponadto, w przypadku gdy pomimo dwukrotnie prawidtowo zwotanego zgromadzenia
inwestorow glosy oddali uczestnicy reprezentujacy niewiecej niz potowe ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych zgoda
na zmiane systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych powinna by¢ udzielana, jezeli glosy za oddata wigcej niz potowa
uczestnikow obecnych lub reprezentowanych podczas kazdego glosowania. Przyjete rozwigzanie pozwala na eliminacjg
braku decyzyjnosci zgromadzenia inwestorow w przypadku duzego rozproszenia uczestnikow oraz ich niskiego
zainteresowania sprawami funduszu.

W celu zapewnienia kompletnosci danych w prowadzonym przez KDPW Rejestrze Zobowigzan Emitentéw proponuje si¢
nalozenie na podmioty prowadzace ewidencje uczestnikow funduszu obowigzku przekazywania danych do tego rejestru.
Pozwoli to inwestorom na ustalenie zakresu i terminowosci wykonywania przez dany niepubliczny FIZ zobowigzan
wynikajacych z wyemitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych.

Majac na uwadze potrzebe ujednolicenia zasad rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w ewidencji uczestnikow funduszu, a
takze podniesienia standardow prowadzenia tej ewidencji, proponuje si¢, aby towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore
na podstawie art. 44 ust. 1 ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoré6w na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.) prowadza ewidencje
uczestnikow funduszu na zasadach obowigzujacych przed dniem 1 lipca 2019 r., mialy obowiazek dostosowania tej ewidencji
do przepiséw projektowanej ustawy w terminie 6 miesigcy od dnia jej wejscia w zycie.

W efekcie wprowadzonych zmian zostanie osiagniety cel zatozony w postulacie deregulacyjnym (towarzystwa funduszy
inwestycyjnych beda mogly prowadzi¢ ewidencje uczestnikow funduszu niepublicznych FIZ) bez nadmiernej ingerencji w
obowigzujace rozwigzania w zakresie systemow rejestracji certyfikatow inwestycyjnych. Dzieki proponowanej zmianie
inwestorzy beda mogli zdecydowad, czy powierzy¢ swoje $rodki finansowe funduszowi, ktory rejestruje certyfikaty
inwestycyjne w centralnym depozycie papierow wartosciowych czy w ewidencji uczestnikow funduszu.

Powyzsze wymagac bedzie zmiany ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 1034, z p6zn. zm.), w zakresie dodania mozliwosci rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ w ewidencji uczestnikow funduszu oraz zasad jej prowadzenia, a takze zmiany ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z p6zn. zm.), uwzgledniajacej
mozliwo$¢ rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w ewidencji uczestnikow funduszu.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczego6lnosci krajach czlonkowskich OECD/UE?

Zgodnie z przepisami dyrektywy 2011/61/UE jedng z dodatkowych funkcji zarzadzajacego alternatywnym funduszem
inwestycyjnym (za takie fundusze uznawane sg niepubliczne FIZ) jest prowadzenie rejestru posiadaczy jednostek
uczestnictwa lub tytutow AFI. Funkcj¢ te¢ moze zarzadzajacy wykonywac samodzielnie lub outsourcowac, o ile zapewnione
sg wzgledy racjonalnosci i bezpieczenstwa. Nalezy zatem przyjac¢, ze panstwa czlonkowskie umozliwiajg rejestracje
certyfikatow inwestycyjnych w ewidencji prowadzonej przez zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym.

4. Podmioty, na ktére oddzialuje projekt

Grupa Wielko$é Zrédto danych Oddziatywanie
Towarzystwa funduszy 56 www.knf.gov.pl Wprowadzenie mozliwos$ci
Inwestycyjnych rejestracji certyfikatow

inwestycyjnych niepublicznych
Niepubliczne fundusze 405 FIZ pozwoli towarzystwom na
inwestycyjne zamknigte dostosowanie oferowanych

niepublicznych FIZ do potrzeb
inwestorow oraz ich
uczestnikow. W przypadku
towarzystw funduszy
inwestycyjnych, ktore
prowadza ewidencje
uczestnikow funduszu na
zasadach obowigzujacych przed




dniem 1 lipca 2019 1.,
koniecznos$¢ dostosowania tej
ewidencji oraz statutu funduszu
do przepiséw projektowanej
ustawy w terminie 6 miesiecy
od dnia jej wejscia w zycie.

W przypadku gdy uczestnicy
niepublicznego FIZ zdecyduja
0 zmianie systemu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych —
koniecznos¢ prowadzenia
ewidencji uczestnikow
funduszu oraz wprowadzenia
zmian w statucie tego
funduszu.

Agenci emisji 24 www.data.kdpw.pl Potencjalne ograniczenie liczby
niepublicznych FIZ
zainteresowanych $wiadczong
przez agenta emisji ustuga.

Krajowy Depozyt Papierow 1 - Potencjalne ograniczenie liczby
Wartosciowych S.A. niepublicznych FIZ $wiadczong
(KDPW S.A)) przez KDPW S.A. ushuga

rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych. Ponadto
koniecznos¢ dostosowania
systemow informatycznych, w
odniesieniu do certyfikatow
inwestycyjnych przenoszonych
z depozytu papieréw
wartosciowych do ewidencji
uczestnikow funduszu.

Komisja Nadzoru 1 - Konieczno$¢ dostosowania
Finansowego dziatan nadzorczych w zakresie
sposobu prowadzenia ewidencji
certyfikatow inwestycyjnych,
ktore po zmianach bedg mogly
by¢ prowadzone bezposrednio
przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz podmioty,
ktérym zostalo to zlecone.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikéw konsultacji

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2025 r. poz.
677) oraz § 52 uchwatly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z
2024 r. poz. 806, z pdzn. zm.), z chwilg przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministrow projekt ustawy zostat
udostepniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w serwisie
,»Rzadowy Proces Legislacyjny”.

W ramach pierwszej tury konsultacji publicznych 12 maja 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom
instytucji reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gieldzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie
Domoéw Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych
S.A., Radzie Bankéw Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, Stowarzyszeniu Emitentéw
Gieldowych, Zwigzkowi Maklerow 1 Doradcow, Zwigzkowi Bankéw Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii
S.A., Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut
Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej Izbie Biegtych
Rewidentow, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsi¢biorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu
Rynkéw Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi
Narodowego Banku Polskiego, Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Praw Obywatelskich,
Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow, Prezesowi Glownego Urzedu Statystycznego,
Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzgdu
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Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrocony termin na zglaszanie
uwag do 19 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaly zgloszone przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego,
Prezesa Narodowego Banku Polskiego, Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Izbe Doméw Maklerskich, Izbe
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., Dom Maklerski Q Securities
S.A., Dom Maklerski Navigator S.A. oraz Zwiazek Bankow Polskich. Zgloszone uwagi zostalty poddane szczegdtowej
analizie i w miar¢ mozliwo$ci uwzglednione w projekcie ustawy.

Wynikajacy ze zgloszonych uwag zakres zmian projektu byt istotny, dlatego tez, majgc na uwadze § 48 uchwaly nr 190 Rady
Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, zdecydowano si¢ poddac projekt powtornym
uzgodnieniom, konsultacjom publicznym oraz opiniowaniu.

W ramach drugiej tury konsultacji 26 wrze$nia 2025 r. poprawiony projekt ustawy zostal przekazany podmiotom
uczestniczacym w pierwszej turze, z terminien na zglaszanie uwag do 10 pazdziernika 2025 r. W wyznaczonym terminie
uwagi do projektu zostaty zgltoszone przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesa Narodowego Banku
Polskiego, Prezesa Urzgdu Ochrony Danych Osobowych, Izbe Doméw Maklerskich, Izbe Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. oraz Zwiazek Przedsicbiorstw Finansowych w Polsce.
Zgloszone uwagi w ramach drugiej tury konsultacji zostaly omdéwione w ramach konferencji uzgodnieniowej, ktora odbyta
si¢ 28 pazdziernika 2025 r. Uwagi przyjete w trakcie konferencji zostaty uwzglednione w projekcie ustawy.

Zgloszone w ramach pierwszej i drugiej tury uwagi i stanowisko Ministra Finanséw do tych uwag przedstawiono w raporcie
z konsultac;ji.

6. Wplyw na sektor finansow publicznych

(ceny state z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zt]

Dochody ogétem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogolem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogélem

budzet panstwa

JST
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pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrodia finansowania

Dodatkowe informacje,
w tym wskazanie
zrédet danych i
przyjetych do obliczen
zatozen

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie miatlo wptywu na dochody i wydatki sektora finanséw
publicznych, w tym budzetu panstwa i budzetow jednostek samorzadu terytorialnego, w stosunku
do wielkosci wynikajacych z obowigzujacych przepisow.

7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczos¢, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wej$cia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lgcznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
pienieznym sektor mikro-, matych i
(w min z, srednich
przedsiebiorstw




ceny stale z rodzina, obywatele oraz

...... r.) gospodarstwa domowe

(dodaj/usun)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa e . . L . . .
niepicnigznym Umozliwienie rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w

ewidencji uczestnikow funduszu pozytywnie wptynie na budowanie dtugotrwatych
relacji kontraktowych z uczestnikami niepublicznych FIZ przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Ponadto obnizenie kosztoéw zwigzanych z rejestracja
certyfikatow inwestycyjnych zwigkszy stopy zwrotu uczestnikéw tego rynku.

Proponowane zmiany maja, co do zasady, charakter fakultatywny. W przypadku
nowo tworzonych niepublicznych FIZ to od decyzji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacych tym funduszem bedzie zaleze¢, jaki system
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych zostanie przyjety dla tego funduszu, a co za
tym idzie zakres obowigzkow zwigzanych z tg rejestracjg. Z kolei w przypadku
niepublicznych FIZ juz istniejacych decyzja co do kontynuacji rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu w KDPW czy tez przeniesienia jej do
ewidencji uczestnikow funduszu, bedzie uzalezniona od uczestnikow tego
funduszu. Obowiazek dostosowawczy bedzie obejmowat wylacznie towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, ktore prowadza ewidencje uczestnikoéw funduszu na
zasadach obowigzujacych przed dniem 1 lipca 2019 r. W ich przypadku konieczna
bedzie zmiana statutu niepublicznego FIZ w zakresie wskazania systemu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych oraz podmiotu prowadzacego ewidencj¢ uczestnikow
funduszu. Ponadto podmioty te beda obowigzane do dostosowania zakresu
informacji zawartych w tej ewidencji do wprowadzanych przepiséw oraz sposobu
jej prowadzenia. Czynnosci te towarzystwa beda musialy wykona¢ w terminie 6
miesiecy od dnia wejscia w zycie projektowanej ustawy.

sektor mikro-, matych i
srednich
przedsigbiorstw

Projektowana ustawa pozostaje bez wplywu na sektor mikro-, matych i srednich
przedsigbiorstw.

rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe

Projektowana ustawa wplynie na ograniczenie kosztow zwigzanych z rejestracjg
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ, ktére obcigzajg aktywa tego
funduszu, co zwickszy stopy zwrotu osob oszczgdzajacych z wykorzystaniem
funduszy inwestycyjnych.

osoby niepetnosprawne
oraz osoby starsze

Projektowana ustawa pozostaje bez wplywu na osoby niepelnosprawne oraz osoby
starsze.

Niemierzalne (dodaj/usun)

Dodatkowe informacje,
w tym wskazanie
zrédet danych i
przyjetych do obliczen
zatozen

8. Zmiana obciazen regulacyjnych (w tym obowiazkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ nie dotyczy

Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie (] tak

wymaganymi przez UE (szczegoly w odwroconej tabeli nie

zgodnosci).

[ nie dotyczy

zmniejszenie liczby dokumentow
zmniejszenie liczby procedur
] skrocenie czasu na zatatwienie sprawy

L] zwigkszenie liczby dokumentéw
[ zwiekszenie liczby procedur
L] wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy

[l inne: ... U inne: ...
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich tak
elektronizacji. 1 nie

[ nie dotyczy
Komentarz:




Umozliwienie rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w ewidencji uczestnikow funduszu przywroci
m.in. mozliwo$¢ swobodnego kontaktu uczestnika z funduszem, zwigkszy swobod¢ podejmowania decyzji przez
inwestorOw w zakresie dotyczacym wykupu certyfikatow, umozliwi w prosty i bezkosztowy sposob identyfikacje
uczestnikow niepublicznego FIZ oraz liczby wyemitowanych przez niego certyfikatow inwestycyjnych, w tym
identyfikacje certyfikatow inwestycyjnych posiadanych przez kazdego z tych uczestnikow.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wptynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[ srodowisko naturalne (] demografia [ informatyzacja
U] sytuacja i rozwoj regionalny L] mienie panstwowe L zdrowie

[ sady powszechne, administracyjne | [ inne:
lub wojskowe

Omowienie wplywu Wejscie w zycie ustawy nie wptynie na wskazane obszary.

11.Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Planuje si¢, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostang zastosowane?

Ewaluacja skutkéw wejscia w zycie regulaciji bedzie dokonywana na biezaco, na podstawie wnioskow wynikajacych z dziatan
nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego.

13.Zalaczniki (istotne dokumenty zZrodlowe, badania, analizy itp.)

Brak.




Sporzadzono: 14 listopada 2025 r.
RAPORT Z KONSULTACJI

projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi (UDER31)

1. Oméoéwienie wynikow przeprowadzonej pierwszej oraz drugiej tury konsultacji publicznych i opiniowania.

Stosownie do postanowien uchwaly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2024 r.
poz. 806, z pdzn. zm.), w ramach pierwszej tury konsultacji publicznych 12 maja 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom
instytucji reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A., Izbie Domow Maklerskich,
Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A., Radzie Bankéw Depozytariuszy,
Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, Stowarzyszeniu Emitentéw Gieldowych, Zwiazkowi Maklerow 1 Doradcoéw, Zwigzkowi
Bankow Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gietdzie Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestoréw
Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczgdnosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej
Izbie Bieglych Rewidentow, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkéw
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostal takze przekazany w tym samym terminie do zaopiniowania Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi
Narodowego Banku Polskiego, Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi
Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej
Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzgdu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji
Nadzoru Audytowego, Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrocony termin na zgtaszanie uwag do 19 maja 2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaty zgtoszone przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, Prezesa Urzgdu Ochrony Danych Osobowych, Izbe Domoéw Maklerskich, 1zb¢ Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych S.A., Dom Maklerski Q Securities S.A., Dom Maklerski Navigator S.A. oraz Zwigzek Bankow
Polskich. Zgloszone uwagi zostaty poddane szczegdlowej analizie i w miar¢ mozliwosci uwzglednione w projekcie ustawy.

Wynikajacy ze zgloszonych uwag zakres zmian projektu byt istotny, dlatego tez, majac na uwadze § 48 uchwatly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29
pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow, zdecydowano si¢ podda¢ projekt powtornym uzgodnieniom, konsultacjom publicznym
oraz opiniowaniu.
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W ramach drugiej tury konsultacji publicznych 26 wrzesnia 2025 r. projekt ustawy zostat przekazany przedstawicielom instytucji reprezentujacych
srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Doméw Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Radzie Bankoéw Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu
Inwestoréw Kapitatowych, Stowarzyszeniu Emitentéw Gietdowych, Zwigzkowi Makleréw i Doradcow, Zwigzkowi Bankow Polskich, BondSpot
S.A., Towarowej Gietdzie Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Fundacji
Polski Instytut Dyrektoréw, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej Izbie Bieglych
Rewidentoéw, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwiazkowi Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkéw Finansowych ACI
Polska, DM Q Securities S.A., DM Navigator S.A. oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostal takze przekazany w tym samy terminie do zaopiniowania Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi Narodowego
Banku Polskiego, Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu,
Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej
Polskiej, Prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru
Audytowego, Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziano skrécony termin na zgtaszanie uwag do 10 pazdziernika
2025 r.

W wyznaczonym terminie uwagi do projektu zostaty zgltoszone przez Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesa Narodowego Banku
Polskiego, Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Izbe Doméw Maklerskich, Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. oraz Zwigzek Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce. Zgtoszone uwagi w ramach drugiej tury konsultacji zostaty
omodwione w ramach konferencji uzgodnieniowej, ktora odbyta si¢ 28 pazdziernika 2025 r. Uwagi przyjete w trakcie konferencji zostaty uwzglednione
w projekcie ustawy.

Ze wzgledu na zakres zmian przewidzianych projektem nie byt on przedmiotem opiniowania przez Komisje¢ Wspdlng Rzadu i Samorzadu
Terytorialnego.

Zgloszone w ramach pierwszej 1 drugiej tury uwagi i stanowisko Ministra Finansow do tych uwag przedstawiono w zestawieniu ponizej.

2. Przedstawienie wynikow zasi¢gni¢cia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami
Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt nie wymaga zasiggnig¢cia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wtasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym

Europejskim Bankiem Centralnym.
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3.

stanowienia prawa.

Podmioty, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie

W I turze zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepiséw o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa zglosity:

(1)
(ii)

Dom Maklerski Q Securities S.A. z siedzibg w Warszawie (data wptywu 20 maja 2025 r.),

Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie (data wptywy 22 maja 2025 r.).

Stanowisko ww. podmiotéw uzwgledniono w zestawieniu ponize;.

W 1I turze nie otrzymano zgloszen w trybie przepisow o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.

Zestawienie uwag zgloszonych w ramach I tury konsultacji publicznych i opiniowania:

[...] rzeczony projekt Ustawy zmieniajacej obejmuje szereg zmian w
przepisach ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa o
funduszach”) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (,,Ustawa o obrocie”), ktore zasadniczo zmierzaja do
odwrocenia czesci istotnych zmian legislacyjnych, jakie zostaly dokonane w
powyzszym obszarze w 2019 r. w wyniku ustawy z dnia 9 listopada 2018 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku (,,Ustawa
nowelizujgca”). Moca powyzszej Ustawy nowelizujacej, z dniem 1 lipca
2019 r. wprowadzono bowiem obowiazkowa dematerializacje takich
papierow wartosciowych jak obligacje, listy zastawne oraz certyfikaty
inwestycyjne, niezaleznie od tego, czy s3 one lub maja by¢ przedmiotem
oferty publicznej oraz czy sa lub beda przeznaczone do obrotu w
jakimkolwiek systemie obrotu.

Lp. Jednost.k a POdm}Ot Tresé uwagi Stanowisko Ministerstwa Finansow
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogolna IDM Wyjasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwiazanie
kompromisowe, ktore zaklada, ze generalna
zasada bedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi,
beda one mialy mozliwos¢, a nie jak bylo
pierwotnie — obowiagzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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IDM nie jest autorem przywolanego w uzasadnieniu do Ustawy zmieniajacej
(,,Uzasadnienie”) postulatu deregulacyjnego, zostat on zgloszony przez inny
podmiot. IDM pragnie jednak podkresli¢, iz z uwagi na fundamentalne
znaczenie dematerializacji papier6w wartosciowych (tu konkretnie
certyfikatow inwestycyjnych) dla obrotu nimi i calego $rodowiska
instytucjonalno-procesowego, ktore zostato stworzone po 1 lipca 2019 r.,
powyzszy postulat i projektowane zmiany w przepisach wykraczaja w
ocenie IDM poza ramy deregulacji, a w kazdym wypadku wymagaja
wnikliwej analizy 1 dodatkowej, odrebnej konsultacji z wudzialem
przedstawicieli zainteresowanych srodowisk branzowych, w tym IDM, Izby
Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami, KDPW, a takze Komisji Nadzoru
Finansowego oraz Ministerstwa Finansow.

W chwili obecnej rzeczony postulat wraz z projektowanymi zmianami w
ustawach budzi szereg istotnych watpliwosci i z pewno$cia nie mozna uznac
go za glos catego srodowiska funkcjonujacego w systemie dematerializacji
papierow wartosciowych. W ocenie IDM nie da si¢ tez obecnie
jednoznacznie wykluczy¢ negatywnych skutkéw projektowanych zmian dla
najbardziej relewantnej w tym obszarze grupy spotecznej — tj. dla
inwestorow niepublicznych FIZ.

Pragniemy podkresli¢, iz o ile rozumiemy przedstawiony w Uzasadnieniu
argument dotyczacy wzrostu kosztow dziatalnosci dla niepublicznych FIZ i
jako $rodowisko IDM pozostajemy otwarci na wspieranie rozwigzania, ktore
przy jednoczesnym funkcjonowaniu niepublicznych FIZ w systemie
dematerializacji przyczyni si¢ do ich istotnego obnizenia (np. poprzez
zniesienie funkcji agenta emisji lub ewentualnie inne jeszcze rozwigzania),
to w ocenie IDM pozostate przedstawione w Uzasadnieniu argumenty
majace przemawiaé¢ za zasadnoscig projektowanych zmian skltaniajg do
polemiki.

Z tego wzgledu wnioskujemy o wylaczenie rzeczonego postulatu z
propozycji deregulacyjnych, wstrzymanie prac na projektem Ustawy
zmieniajacej i przekazanie go do indywidualnych uzgodnien
sektorowych z udzialem wspomnianych wyzej zainteresowanych stron,
w tym IDM, Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami, Krajowego
Depozytu Papierow WartoSciowych, a takze Komisji Nadzoru
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Finansowego oraz Ministerstwa Finansow. Stanowczo stwierdzamy, ze
procedowanie propozycji zmian przepisow Ustawa zmieniajacg odbedzie sig
ze szkodg dla indywidualnych uczestnikow rynku finansowego, tj.
inwestorow detalicznych. Ponizej przedstawiamy nasza szczegétowa
argumentacje.

Sprzecznosé z zalozeniami systemowymi

Przede wszystkim podkreslenia wymaga, iz kierunek projektowanych zmian
jest w kluczowym punkcie sprzeczny z zatozeniami systemowymi, ktére
lezaty u podstaw obligatoryjnej dematerializacji obligacji korporacyjnych,
certyfikatow inwestycyjnych oraz listow zastawnych dokonanej w 2019 r.

Jednym z tych zatozen byla unifikacja organizacyjno — instytucjonalna
oraz unifikacja reziméw prawnych wlasciwych dla dematerializacji
tych papierow wartosciowych i przejscie do rezimu wiodacego jakim
jest rezim depozytowy KDPW, ustanowiony na mocy ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Rozwigzanie to zostato
wprowadzone Ustawa nowelizujaca i1 mialo sthuzy¢ zwiekszeniu
transparentno$ci emisji dluznych papierow wartosciowych, a takze
zwigkszeniu bezpieczenstwa i elastycznosci dla inwestorow (inwestorzy
zyskali mozliwo$¢ przenoszenia takich aktywow do innych podmiotéw). W
ocenie ustawodawcy, system rejestracji prowadzony przez KDPW jest
systemem najbezpieczniejszym (ewidencja jest nadzorowana przez KNF
oraz przez KDPW), a rejestracja w tym systemie wszystkich niepublicznych
papierow dtuznych miata doprowadzi¢ do tego, ze beda one rejestrowane
jedynie przez podmioty najlepiej przygotowane do tego zadania, czyli domy
maklerskie 1 banki posiadajace zezwolenie na prowadzenie rachunkow
papierow wartoSciowych i bedace uczestnikami KDPW, a nie — jak w
poprzednim stanie prawnym — takze podmioty, ktdre nie sg uprawnione do
prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych.

Uchylenie obowigzkowej rejestracji w KDPW certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ bedzie zatem krokiem wstecz w
obszarze transformacji cyfrowej sektora finansowego. Nie tylko rozwarstwi
trzon zmian dokonanych w 2019 r. w przepisach prawa, ale takze w
regulacjach wewnetrznych firm inwestycyjnych oraz w regulacjach i
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srodowisku cyfrowym KDPW, ktérych celem bylo zunifikowanie formy
prawnej, w jakiej certyfikaty inwestycyjne mialy istnie¢ obok innych
powszechnie wystepujacych w obrocie papierow wartosciowych i
odpowiednie przygotowanie systemow ewidencyjno-rozliczeniowych w
podmiotach odpowiedzialnych za prowadzenie rachunkéw papierow
wartosciowych dla certyfikatow inwestycyjnych.

Powr6t do rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w
ewidencjach prowadzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
oznacza¢ bedzie bowiem wyjecie tych papierow wartosciowych spod
jednolitego rezimu rejestracji i obrotu wlasciwego wszystkim papierom
warto§ciowym rejestrowanym w KDPW, a tym samym zdecentralizowanie
rynku. Przeciwdzialanie za$ decentralizacji w tym obszarze bylo za$
jednym z gléwnych argumentéw podniesionych przez Ministerstwo
Finanséw, z uwagi na ktory analogiczny postulat zgloszony w ramach
opiniowania do projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiazku
z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow
na tym rynku (projekt z dnia 24 pazdziernika 2022 r.) zostal decyzja
Kierownictwa MF odrzucony.

Jak podalo Ministerstwo Finansow:

wRezygnacja ze zmian  obejmujgcych  zmiesienie = obowigzkowej
dematerializacji certyfikatow inwestycyjnych podyktowana zostata decyzjg
Kierownictwa MF (rozbieznos¢). Decyzja ta wynikata z tendencji na rynkach
zagranicznych zmierzajgcq do centralnej rejestracji wszystkich papierow
wartosciowych — oraz  rozdzielenia  funkcji  rejestracji  papierow
wartoSciowych od ich emitenta. Dodatkowo ustawq z dnia 7 lipca 2022 r. o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigc gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom zostaly wprowadzone zmiany usprawniajgce przekazywanie
Inspektorowi Informacji Finansowej informacji przez zamkniete fundusze
inwestycyjne o swoich uczestnikach (brak odpowiedniego zwolnienia z
tajemnicy zawodowej byt jednym z argumentow za rezygnacjq z rejestracji
emisji CIw KDPW).”

Rozdzielenie funkcji rejestracji papierow wartosciowych od ich emitenta
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Innym, ale réwnie istotnym podniesionym przez Ministerstwo Finanséw
argumentem, bylo rozdzielenie funkcji rejestracji papierow
wartosciowych od ich emitenta. To rowniez tendencja, ktora przenika si¢
w krajowych zmianach legislacyjnych, jakie mialy miejsce w ostatnich
latach i bynajmniej nie ogranicza si¢ do certyfikatow inwestycyjnych.
Przykladem jest powszechna dematerializacja akcji dokonana na mocy
ustawy z dnia 30 sierpnia 2018 r. o zmianie ustawy — Kodeks spolek
handlowych oraz niektorych innych ustaw, w wyniku ktérej niepubliczne
spotki akcyjne i komandytowo-akcyjne, a nastgpnie takze proste spotki
akcyjne zostaty zobowigzane do zawarcia umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy z wyspecjalizowanym podmiotem upowaznionym do
prowadzenia rejestru albo umowy o rejestracje w depozycie papieréw
warto§ciowych prowadzonym przez KDPW. Analogiczne rozwigzania
dotycza emitowanych przez ww. podmioty warrantdow subskrypcyjnych.
Tym wymogom musialy si¢ podporzadkowa¢ réwniez domy maklerskie,
ktore same nie moga prowadzi¢ rejestru akcjonariuszy dla swoich akcji i
warrantow.

Wycofanie certyfikatow inwestycyjnych z rachunkow maklerskich

Zaleta obecnego modelu jest niewatpliwie to, iz uczestnicy niepublicznych
FIZ logujac si¢ do rachunkow maklerskich majag w jednym miejscu
zaewidencjonowane akcje, obligacje jak i wlasnie certyfikaty inwestycyjne.
W przypadku zniesienia obowigzku rejestracji w KDPW certyfikatow
niepublicznych FIZ, inwestorzy nie zobacza juz posiadanych certyfikatow
inwestycyjnych takich funduszy na swoich rachunkach maklerskich.
Informacja o ich inwestycji w certyfikaty inwestycyjne niepublicznych FIZ
bedzie rozwarstwiona, dostgpna w réznych podmiotach. Co wigcej, jak
wynika z projektu Ustawy zmieniajacej - inne beda takze zasady obrotu
takimi papierami wartosciowymi. Jesli inwestor posiada certyfikaty
inwestycyjne niepublicznych FIZ w roznych towarzystwach funduszy
inwestycyjnych, wowczas wiedza o stanie posiadania tego inwestora bedzie
w kilku podmiotach. Bedzie to utrudnia¢ inwestorom zarzadzanie wlasnymi
inwestycjami, a z uwagi na kolejng juz zmian¢ systemu ewidencjonowania
takich papierow warto$ciowych — wprowadzi chaos regulacyjny. Watpliwe
jest zatem zawarte w Uzasadnieniu twierdzenie, w mys$l ktdrego zmiana
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modelu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych nie wplynie negatywnie na
bezpieczenstwo inwestorow.

Nie moze schodzi¢ rowniez z pola widzenia fakt, ze obecnie uczestnicy
niepublicznych FIZ maja zapisane certyfikaty inwestycyjne na swoich
rachunkach maklerskich, w ramach czego z mocy obowigzujacych
przepisow prawa sa objeci wymaganym procedurom weryfikacyjnym w
podmiotach prowadzacych te rachunki. Tacy inwestorzy podlegaja w
szczegolnosci badaniu w zakresie AML, MIFID, a takze FATCA i CRS, a
obowigzek przeprowadzenia badania spoczywa na instytucjach
obowigzanych, ktorymi sg m.in. domy maklerskie. Chybiony jest zatem
podnoszony w Uzasadnieniu argument, jakoby obecnie obowigzujacy model
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ utrudniat
realizacj¢ celow przepisow o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu, w szczegdélnoSci w zakresie zapewnienia
przejrzystosci transakcji finansowych oraz identyfikacji beneficjentow
rzeczywistych.

Mozliwosé stosowania srodkow bezpieczenstwa finansowego bez przeszkod

Nie mozna zgodzi¢ si¢ réwniez z tym, ze obecny model uniemozliwia
skuteczne stosowanie S$rodkow bezpieczenstwa finansowego, w tym
ustalenia tozsamosci uczestnikow, pochodzenia $rodkow, ustalenia
beneficjentow rzeczywistych czy statusu osoby zajmujacej eksponowane
stanowiska polityczne (PEP). Jak wskazano powyzej — stosowanie ww.
srodkéw ma miejsce i odbywa si¢ w podmiotach prowadzacych rachunki
papierow warto$ciowych, na ktorych zapisane sg certyfikaty inwestycyjne
niepublicznych FIZ. Zwazywszy, Ze najczeéciej uczestnicy niepublicznych
FIZ posiadaja na swoich rachunkach papieréw wartosciowych rowniez inne
instrumenty finansowe, mozna z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze
proponowane zmiany przynajmniej dla czg¢éci uczestnikow niepublicznych
FIZ zwigksza obowigzki informacyjne. W takich przypadkach bedg oni
poddawani wymaganym procedurom weryfikacyjnym nie tylko w
podmiotach prowadzacych rzeczone rachunki, na ktorych bedg posiadac
zapisane inne instrumenty finansowe (np. akcje, obligacje, obligacje
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skarbowe), ale takze w towarzystwach funduszy inwestycyjnych w zakresie
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne niepublicznych FIZ.

Mozliwosé ustalenia przez TFI danych uczestnikow FIZ

Pragniemy réwniez podkresli¢, iz z dniem 30 maja 2024 r. weszlty w zycie
przepisy art. 123a-123e dodane do Ustawy o funduszach na mocy ustawy z
dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym
rynku, ktore przewiduja zagwarantowanie towarzystwom funduszy
inwestycyjnych mozliwo$ci ustalenia danych uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zamknietych w sytuacji, gdy certyfikaty zostang
przeniesione na rachunki papierow wartosciowych i beda przedmiotem
obrotu wtornego. Rozwiazanie to wzorowane jest na obowiazujacych juz
przepisach Ustawy o obrocie dla spotek gieldowych, ktore wprowadzone
zostaly w celu umozliwienia stosowania przepisOw rozporzadzenia
wykonawczego Komisji (UE) 2018/1212 z dnia 3 wrze$nia 2018 r.,
ustanawiajagcego minimalne wymogi w celu wykonania przepisow
dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania informacji 1 ulatwiania
wykonywania praw akcjonariuszy i zostato uchwalone w odpowiedzi na
podnoszony uprzednio przez srodowisko funduszy inwestycyjnych problem,
jakim w zwigzku z wprowadzeniem od 1 lipca 2019 r. obligatoryjnej
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w KDPW bylo pozbawienie
towarzystw funduszy inwestycyjnych wiedzy o tym kto w danym momencie
jest posiadaczem certyfikatow inwestycyjnych. W szczegolnosci:

- zgodnie z art. 123a ust. 1 Ustawy o funduszach:

»Na zqdanie funduszu inwestycyjnego zamknigtego Ilub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych podmioty prowadzqce rachunki papierow
wartoSciowych Ilub rachunki zbiorcze sq obowigzane udostepni¢ temu
Sfunduszowi lub temu towarzystwu informacje umozliwiajgce identyfikacje
uczestnikow  funduszu  inwestycyjnego  zamknigtego  oraz  liczby
wyemitowanych przez niego certyfikatow inwestycyjnych, posiadanych przez
kazdego z tych uczestnikow, wedtug stanu na wskazany w tym zgdaniu dzien,
przypadajgcy nie wezesniej niz na dzien jego zlozenia.”
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- zgodnie z art. 123a ust. 2 Ustawy o funduszach:

~Fundusz inwestycyjny zamkniety lub towarzystwo funduszy inwestycyjnych
moze zebrac¢ informacje, o ktorych mowa w ust. 1, za posrednictwem
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych Spotki Akcyjnej. W takim
przypadku fundusz inwestycyjny zamkniety lub towarzystwo funduszy
inwestycyjnych sklada zgdanie, o ktorym mowa w ust. 1, do Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych Spotki Akcyjnej, wskazujgc w nim
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotke Akcyjng jako
upowaznionego odbiorce informacji, o ktorych mowa w ust. 1, oraz
dyspozycje jego dalszego przekazywania.”

Dzigki powyzszemu rozwigzaniu towarzystwa funduszy inwestycyjnych
maja ustawowo zapewnione rozwigzanie dla pozyskiwania potrzebnych im
informacji o uczestnikach funduszy inwestycyjnych, ktérych certyfikaty
inwestycyjne sg zarejestrowane w KDPW, w tym o uczestnikach
niepublicznych FIZ.

Zniesienie obowiqzku badania przez agenta emisji

Projekt Ustawy zmieniajacej, oprocz zmian w zakresie systemu
ewidencjonowania certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ
przewiduje zniesienie wobec takich papieréw wartosciowych/funduszy
obowigzku posiadania agenta emisji. Na poparcie rzeczonego postulatu w
Uzasadnieniu wskazano, iz ,, (...)prowadzone ustawg o zmianie niektorych
ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestorow na tym rynku rozwigzania dotyczqce agenta emisji oraz
obowigzkowej  rejestracji w  KDPW  certyfikatow  inwestycyjnych
niepublicznych FIZ uwidocznily pewne mankamenty tego rozwigzania. Rolg
agenta emisji miato by¢ weryfikowanie dokumentacji, niemniej z uwagi na
Jjej ilos¢, nie ma gwarancji, ze weryfikacja ta jest przeprowadzona doktadnie.
Ponadto agenci zastrzegajg w umowach szeroki zakres wylgczen od
odpowiedzialnosci. Pojawienie si¢ w procesie emisji dodatkowych
podmiotow generuje nie tylko dodatkowe ryzyka bledow, ktore jak wynika z
doswiadczen, mogq sie pojawié na kazdym jego etapie, ale takze wigze sig
ze wzrostem kosztow prowadzenia dziatalnosci dla niepublicznych FIZ.”.
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Wobec tak istotnych zastrzezen, ktdre zostaty zidentyfikowane i wyrazone
w Uzasadnieniu w odniesieniu do instytucji agenta emisji, nie jest
zrozumiale, dlaczego rezygnacja z tej instytucji ma dotyczy¢ wylacznie
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ. W naszej ocenie w takiej
sytuacji nalezy znie$¢ t¢ instytucje réwniez w przypadku pozostatych
objetych nig obecnie instrumentow finansowych, a w szczegodlnosci w
odniesieniu obligacji. Powyzszy postulat jest tym bardziej zasadny, ze
oferowanie obligacji do klientow detalicznych bedacych osobami
fizycznymi z mocy obecnie obowiazujacych przepisow prawa wymaga
obligatoryjnego posrednictwa firmy inwestycyjnej. Zgodnie bowiem z art.
33a ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach ,,Oferta publiczna
obligacji, o ktorej mowa w art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129,
skierowana do klienta detalicznego w rozumieniu art. 3 pkt 39¢ ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi bedacego osoba fizyczng, wymaga
posrednictwa firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego posiadajacego zezwolenie, o ktorym mowa w art. 12 ust.
1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ushug
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1, z p6zn. zm.).” Dublowanie
czynno$ci weryfikacyjnych przez firme inwestycyjng oraz podmiot
pelniacy funkcje agenta emisji jest w tym wypadku dobitnym
przykladem nadregulacji.

Powyzsze argumenty nie wyczerpuja spektrum problemu i majg na celu
jedynie pokazanie kluczowych punktow, wokot ktorych powinna w naszej
ocenie toczy¢ si¢ dalsza postulowana przez nas dyskusja zwigzana z
rzeczonym postulatem deregulacyjnym i zakresem ewentualnych zmian
ustawowych.

Jezeli natomiast chodzi o obecng tres¢ Ustawy zmieniajgcej to z wyzej
wymienionych wzgledow na ten moment opinia IDM jest negatywna i
wyrazamy nasz sprzeciw odnosnie tego projektu w catosci.
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Uwaga ogolna

KDPW

Przede wszystkim pragniemy zauwazy¢, ze ww. zmiany majg charakter
systemowy 1 jako takie nie powinny by¢ procedowane w trybie
przyspieszonym i masowym, przyjetym na potrzeby inicjatywy dotyczacej
deregulacji, lecz powinny one zosta¢ poddane rozwaznej i spokojnej
analizie, poniewaz w ocenie KDPW prowadzilyby one do istotnego
ostabienia ochrony inwestoréw nabywajacych certyfikaty inwestycyjne
niepublicznych FIZ. Nalezy podkresli¢, ze obowigzek rejestrowania
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez niepubliczne FIZ w
depozycie papierow wartosciowych, jak réwniez przekazywanie do KDPW
1 udostepnianie przez KDPW do publicznej wiadomosci informacji o
poszczegblnych emisjach certyfikatow inwestycyjnych oraz terminowosci
wykonywania wynikajacych z nich zobowiazan, zostalty wprowadzone w
celu zwigkszenia transparentnosci funkcjonowania niepublicznych FIZ oraz
w celu wzmocnienia ochrony inwestoré6w nabywajacych emitowane przez
nie certyfikaty inwestycyjne. Temu miaty shluzy¢ zaréwno udostepnianie
przez KDPW do publicznej wiadomosci informacji pozwalajacych
inwestorom lepiej oceni¢ zasadno$¢ dokonywania inwestycji W
poszczegblne niepubliczne FIZ, a takze obowigzek zawierania umowy z
agentem emisji oraz rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ w systemie znacznie bezpieczniejszym (poniewaz
szczegotowo regulowanym i nadzorowanym na podstawie obowigzujacych
przepisow prawa), anizeli rozporoszone, indywidualne i niepodlegajace
zadnym szczegdlnym regulacjom, ani nadzorowi ewidencje prowadzone
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ewentualnie przez domy
maklerskie lub banki. Beneficjentem tych zmian mieli wigc by¢ inwestorzy,
anie zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi. Tym samym ocena tego, czy
obowigzek rejestrowania w depozycie papierow wartosciowych za
posrednictwem agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych emitowanych
przez niepubliczne FIZ, a takze obowigzek raportowania do KDPW
informacji o certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych poza depozytem
papierow wartosciowych, nalezatoby uzna¢ za nadmiarowe oraz zbedne
utrudnienia dla funkcjonowania publicznych lub niepublicznych FIZ,
powinna zosta¢ dokonana przede wszystkim z perspektywy inwestorow, a
nie jedynie przez pryzmat partykularnych intereséw $rodowiska
zarzadzajacych  funduszami  inwestycyjnymi. Tre$¢ uzasadnienia

Wyjasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe, ktore zaklada, ze generalng
zasada bedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,
beda one mialy mozliwo$¢, a nie jak byto
pierwotnie — obowigzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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towarzyszacego projektowanej nowelizacji przedstawia jednak ich ocene
jedynie z perspektywy podmiotdw  zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi.

Z wigkszoscig tez przytoczonych w uzasadnieniu projektowanej ustawy
trudno si¢ zgodzi¢. W tezach tych prezentowane sa negatywne oceny
dotychczas funkcjonujacych rozwigzan, jednakze sa to oceny watpliwe i
subiektywne, sformutowane na bazie argumentacji wybiorczej i
selektywnej, pomijajacej fakty mogace je podwaza¢, a w niektorych
przypadkach uzasadnienie zaproponowanych zmian trudno jest nawet z tymi
zmianami logicznie powigzac.

1) Pierwszy argument majacy przemawia¢ przeciwko rejestrowaniu
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w depozycie papierow
warto§ciowych dotyczy utrudnienia realizacji celow przepisow o
przeciwdzialaniu praniu pieniedzy 1 finansowaniu terroryzmu, w
szczegolnosci w zakresie zapewnienia przejrzystosci transakcji finansowych
oraz identyfikacji beneficjentoéw rzeczywistych. W uzasadnieniu wskazuje
sig, ze:

,Model ten (zn. obecny model rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w
depozycie papierow wartosciowych) uniemozliwia skuteczne stosowanie
srodkow bezpieczenstwa finansowego, w tym ustalenia tozsamosci
uczestnikow, pochodzenia §rodkow, ustalenia beneficjentow rzeczywistych
czy statusu osoby zajmujacej eksponowane stanowiska polityczne (PEP)”.

Jest to teza nieprawdziwa. Z dalszej czgséci uzasadnienia wynika, ze zostata
ona sformulowana na bazie tego, Ze obecnie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzajace niepublicznymi FIZ sg pozbawienie dostepu
do informacji o osobach uprawnionych z certyfikatow inwestycyjnych oraz
o transakcjach zawieranych certyfikatami inwestycyjnymi w obrocie
wtornym. W uzasadnieniu przemilczano jednak fakt, ze w identycznej
sytuacji, jak niepubliczne FIZ i zarzadzajace nimi towarzystwa, znajdujg si¢
publiczne fundusze inwestycyjne zamknigte 1 towarzystwa nimi
zarzadzajagce. Gdyby za$ zacytowana wyzej teza byla prawdziwa, wowczas
konsultowany projekt ustawy powinien nakaza¢ wyrejestrowanie z depozytu
papierow warto$ciowych certyfikatow inwestycyjnych emitowanych nie
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tylko przez niepubliczne FIZ, ale takze tych emitowanych przez publiczne
fundusze inwestycyjne zamknigte, oraz powinien nakazac ich rejestrowanie
wylacznie w  rozdrobnionych ewidencjach prowadzonych przez
zarzadzajace nimi towarzystwa. Wszak przepisy ustawy o przeciwdzialaniu
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu nie réznicujg zasad stosowania
srodkdw bezpieczenstwa finansowego wobec uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych w zaleznosci od ich publicznego Iub
niepublicznego charakteru, jak rowniez nie nakladaja w tym zakresie
odmiennych obowiazkéw na towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzadzajace niepublicznymi FIZ oraz na towarzystwa zarzadzajace
publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi. Systemowo
wskazany problem jednak nie istnieje, poniewaz certyfikaty inwestycyjne
rejestrowane w depozycie papierow wartosciowych zapisywane sg na
rachunkach papieréw wartosciowych lub rachunkach zbiorczych, ktére sa
prowadzone przez KDPW, firmy inwestycyjne, banki powiernicze oraz
utworzone w Polsce oddziatly zagranicznych firm inwestycyjnych, a
wszystkie te podmioty sg instytucjami obowigzanymi w rozumieniu ustawy
0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ktore
zgodnie z t3 ustawa sa zobowiazane stosowaé S$rodki bezpieczenstwa
finansowego wzgledem posiadaczy tych rachunkow. W odniesieniu do
uczestnikow niepublicznych FIZ stosowanie s$rodkéw bezpieczenstwa
finansowego, w zakresie w jakim nie moga one zosta¢ zastosowane przez
zarzadzajace nimi towarzystwa, a wiec w szczegolnosci identyfikacja i
weryfikacja tozsamosci tych uczestnikow, identyfikacja ich beneficjentow
rzeczywistych, monitorowanie zawieranych przez nich transakcji, a takze
ustalanie statusu PEP, nalezy do obowiazkow wskazanych wyzej
podmiotow prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych lub rachunki
zbiorcze. Wbrew zatem temu, co zapisano w uzasadnieniu projektu,
zaproponowane zmiany nie prowadzilyby wcale do peliejszej realizacji
tych obowigzkéw, a jedynie skutkowalyby ich przeniesieniem, w
odniesieniu  do uczestnikdbw niepublicznych FIZ, z podmiotow
prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych lub rachunki zbiorcze na
podmioty prowadzace ewidencje tych uczestnikow.

2) W uzasadnieniu wskazano takze na problem spotek poszukujacych
informacji o swoich beneficjentach rzeczywistych, ktorzy status taki

14/89




uzyskuja za posrednictwem funduszu inwestycyjnego zamknigtego,
stawiajac zarazem tezg, ze problem ten moze zosta¢ rozwigzany jedynie w
przypadku, gdy informacje o wszystkich wuczestnikach funduszu
inwestycyjnego bgdg zgromadzone w ewidencji uczestnikow prowadzonej
przez towarzystwo lub podmiot, ktéremu powierzy ono jej prowadzenie.
Abstrahujac od trafno$ci wskazanego w uzasadnieniu sposobu ustalania
beneficjentow rzeczywistych spotek, ktorych akcje nabywaja fundusze
inwestycyjne zamkniete, i poszukiwania ich ws$réd uczestnikow tych
funduszy, a nie wsrdd beneficjentow rzeczywistych towarzystw nimi
zarzadzajacych, nalezy zauwazyé, ze wskazany problem powinien w
rownym stopniu dotyczy¢ niepublicznych FIZ, jak i publicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych. W uzasadnieniu nie wyjasniono jednak,
dlaczego argument ten mialby przemawia¢ za wylaczeniem mozliwos$ci
rejestrowania w depozycie papierOw wartoSciowych certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych jedynie przez niepubliczne FIZ, skoro
sytuacja publicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz spotek,
ktorych akcje one nabywaja, jest w tym zakresie identyczna. Ponadto
uzasadnienie pomija fakt, ze do ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, wprowadzone
zostaly przepisy, ktére umozliwiajg towarzystwom, jak rowniez funduszom
inwestycyjnym zamknigtym pozyskanie informacji umozliwiajacych
identyfikacj¢ uczestnikow tych funduszy (art. 123a). Jezeli za$ maja one
mozliwo$¢ pozyskania tych informacji, a faktycznie maja, poniewaz KDPW
uruchomit obstugg takich zadan, ww. problem w rzeczywisto$ci nie istnieje.

3) Uzasadnienie zawiera do$¢ zaskakujace tezy odnoszace si¢ do agentow
emisji i obowiagzku zawierania z nimi umow przez niepubliczne FIZ. W
szczegolnosci uzasadnienie wskazuje, ze rolg agenta emisji miato by¢
dokonywanie weryfikacji dokumentacji, ,,niemniej z uwagi na jej ilo§¢, nie
ma gwarancji, ze weryfikacja ta jest przeprowadzana doktadnie”. Na tle tej
tezy nasuwa si¢ pytanie, czy to ma by¢ argument majacy przemawiac¢ za
zwolnieniem niepublicznych FIZ z obowigzku zawierania uméw z agentami
emisji? Na podstawie jakich i skad pochodzacych danych teza ta zostata
postawiona? Dalej uzasadnienie wskazuje, Zze agenci emisji zastrzegaja w
umowach szeroki zakres wylaczen od odpowiedzialno$ci. W tym miejscu
nalezy przypomnie¢, ze art. 7a ust.4 ustawy o obrocie instrumentami
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finansowymi okresla dokladnie obowiagzki agenta emisji, za$§ przepisy
ustepdéw kolejnych wykluczaja mozliwo$¢ ich ograniczenia, zobowiazuja
agenta emisji do wykonywania tych obowiazkéw w sposob rzetelny i
niezalezny oraz z zachowaniem staranno$ci wtasciwej dla profesjonalisty, a
takze naktadaja na agenta emisji odpowiedzialnos¢ za szkody spowodowane
ich niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem. Nalezy wigc rozumiec,
ze wzmiankowane w uzasadnieniu wylaczenia od odpowiedzialno$ci
zastrzegane przez agentOw emisji nie dotycza (bo nie moga dotyczy¢)
obowigzkéw nalezacych do istoty ich funkcji, lecz dotyczg innych,
dodatkowych czynno$ci, ktorych ewentualnie podejmujg agenci emisji.
Ponadto w uzasadnieniu zawarto tezg, ze pojawienie si¢ w procesie emisji
certyfikatow inwestycyjnych agentow emisji generuje dodatkowe ryzyka
bltedow i wigze si¢ ze wzrostem kosztow prowadzenia dziatalnosci dla
niepublicznych FIZ. Wzrost kosztow jest sprawa oczywistg, trudno zas
zgodzi¢ si¢ argumentem, ze agenci emisji generuja dodatkowe ryzyka
btedow, bo cho¢ faktycznie od strony KDPW mozemy potwierdzi¢, ze
zdarzaja si¢ bledy po stronie agentdéw emisji, dotycza one jednak kwestii
technicznych, ktérych wychwytywanie i korygowanie nastgpuje szybko (w
szczegolnosci zdarzaja si¢ btedy w zakresie okreslenia liczby certyfikatow
inwestycyjnych wprowadzanych do depozytu papieréw wartosciowych).
Nasze dotychczasowe doswiadczenia nie potwierdzajg natomiast zadnych
istotnych nieprawidlowosci po stronie agentéw emisji. Powotanie
przytoczonych wyzej argumentéw dla uzasadnienia zbedno$ci zawierania
przez niepubliczny FIZ umowy z agentami emisji potwierdza to, ze
projektodawca dokonat oceny tej kwestii wylgcznie z perspektywy
zarzadzajacych niepublicznymi FIZ. Nalezy zatem raz jeszcze przypomniec,
ze obowigzek zawierania umowy z agentem emisji miat na celu przede
wszystkim wzmocnienie ochrony inwestoréw i ocena jego zasadno$ci nie
moze by¢ dokonywana w oderwaniu od tego celu, lecz powinna zostaé
przeprowadzona przede wszystkim przez pryzmat jego realizacji. Jezeli w
opinii projektodawcy obowigzek ten nie przyczynia si¢ do realizacji tego
celu, albo inwestorzy nie potrzebuja juz w tym zakresie ochrony,
projektodawca powinien jasno wyrazi¢ to w uzasadnieniu.

4) W osobliwy sposob uzasadnione zostaly zmiany w art. 7b oraz w art. 48
ust.5¢ ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére to zmiany
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miatyby zwolni¢ fundusze inwestycyjne zamknigte z obowigzku
przekazywania do KDPW informacji dotyczacych emitowanych przez nie
certyfikatow  inwestycyjnych  oraz  terminowosci ~ wykonywania
wynikajacych z nich zobowigzan. Ot6z zmiany te w uzasadnieniu zostaly
uznane za wynikajace bezposrednio ze zmian dotyczacych rezygnacji z
obowigzku rejestracji w KDPW certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ. Nie jest jasne, dlaczego rezygnacja z obowigzku
rejestrowania w KDPW certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez
niepubliczne FIZ miataby pociaga¢ za sobg rezygnacje z raportowania do
KDPW informacji o certyfikatach inwestycyjnych, ktore nie podlegaty temu
obowigzkowi. Wydaje sie¢, ze projektodawca nie dostrzegt tego, ze przepis
art. 7b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczy jedynie tych
funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktore na mocy przepisow UE mogty
i zdecydowaly si¢ na zarejestrowanie ich certyfikatow inwestycyjnych w
zagranicznym centralnym depozycie papierOw warto§ciowych, a nie w
KDPW. Nie wiadomo takze, dlaczego rezygnacja z obowiazku rejestrowania
w KDPW certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ miataby
pociagac za sobg ustanie potrzeby udostepniania przez KDPW do publicznej
wiadomos$ci informacji o certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych
przez poszczeg6lne publiczne i niepubliczne FIZ oraz o terminowoS$ci
realizacji wynikajacych z nich zobowigzan. Nalezy podkresli¢, ze
rozwiazania te mialy stuzy¢ inwestorom, a wigc jezeli projektodawca uznat,
ze inwestorom nie sg juz potrzebne informacje, ktore KDPW udostepnia im
dzieki obowigzkowi rejestrowania w KDPW certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ oraz dzigki obowigzkowi
przekazywania do KDPW informacji o certyfikatach inwestycyjnych, ktore
na zasadzie wyjatku od tego obowigzku mogly nie by¢ rejestrowane w
KDPW, powinien wyraznie wskaza¢ to w uzasadnieniu.

5) Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z uzasadnieniem proponowane zmiany
miatyby przywréci¢ taki model rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ, jaki byt przewidziany w ustawie o
funduszach inwestycyjnych przed jej nowelizacja z 2018 r. W istocie jednak
zaproponowane zmiany cofatyby stan prawny o dalszych kilka lat wstecz,
tzn. do okresu sprzed 2013 r., poniewaz wiosng 2013 roku wprowadzono do
ustawy o funduszach inwestycyjnych zmiany umozliwiajace rejestrowanie
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w depozycie papierdow wartosciowych (na =zasadzie fakultatywnej)
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez niepubliczne FIZ. Co
wigcej, pomimo wykazanej wyzej catkowitej bezzasadnos$ci argumentacji
przedstawionej w uzasadnieniu, majacej przemawia¢ za odejsciem od
dotychczasowego modelu rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ w depozycie papieréw warto$ciowych, projektodawca
uznal, Ze odejécie od tego modelu powinno zosta¢ dokonane ,,za plecami”
uczestnikow takich funduszy i zaproponowal wytaczenie koniecznosci
uzyskania zgody zgromadzenia inwestorow lub rady inwestoréw na zmiang
statutu  przewidujgca  przeniesienie  certyfikatow  inwestycyjnych
niepublicznych FIZ z depozytu papieréw warto$ciowych do ewidencji
prowadzonej przez towarzystwo lub przez inny podmiot. W efekcie takich
zmian uczestnicy niepublicznych FIZ zostaliby pozbawieni mozliwosci
wypowiedzenia si¢ w tej sprawie i uczestniczenia w wyborze modelu
rejestracji przystugujacych im certyfikatow inwestycyjnych oraz nie mieliby
wptywu na wybor podmiotu majacego ewentualnie prowadzi¢ ich
ewidencjg. Jest to kolejny dowod na to, ze konsultowany projekt ustawy ma
na uwadze wylacznie partykularne interesy zarzgdzajacych funduszami
inwestycyjnymi i pomija zupehie perspektywe uczestnikow tych funduszy.

Reasumujgc, przedstawione w uzasadnieniu argumenty nie uzasadniajg
dokonania projektowanych zmian. Ponadto uzasadnienie pomija kwesti¢
zasadnicza, przez pryzmat ktdrej powinny zostaé przede wszystkim
przeanalizowane zaréwno proponowane zmiany, jak i sama potrzeba ich
wprowadzenia, ktorg jest ich wplyw na sytuacje inwestorow nabywajacych
certyfikaty inwestycyjne emitowane przez niepubliczne FIZ.

Proponowane zmiany mogg wywota¢ szereg niekorzystnych skutkow
prawnych dla uczestnikow obrotu. W szczegolnosci:

1) Prowadzenie depozytu papieréw wartoSciowych jest szczegoétowo
regulowane przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow
papierow  wartosciowych, zmieniajagcego  dyrektywy 98/26/WE i
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2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, oraz aktéw
wykonawczych do tego rozporzadzenia, a takze przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Z kolei prowadzenie rachunkow papierow
wartosciowych i rachunkéw zbiorczych przez uczestnikow KDPW jest
regulowane przepisami wspomnianej ustawy, a takze przepisami
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 listopada 2024 r. w sprawie
trybu 1 warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankdéw
panstwowych prowadzacych dzialalno$¢ maklerska, bankéw, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, oraz przepisami rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 wrzesnia 2024 r. w sprawie szczegOélowych warunkow
technicznych 1 organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw
panstwowych prowadzacych dziatalno$¢ maklerska, bankéw, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i
bankéw powierniczych. Dzialalno$¢ wszystkich wyzej wymienionych
podmiotow w tym zakresie jest nadzorowana przez KNF, a dodatkowo takze
przez KDPW, ktory okresla i nadzoruje zasady dokonywania zapisOw na
rachunkach  papierow  warto§ciowych 1 rachunkach zbiorczych
prowadzonych przez uczestnikow KDPW. Powyzsze zapewnia zachowanie
odpowiednich standardow $wiadczenia tych ustug. Sposob zas prowadzenia
przez towarzystwo ewidencji uczestnikow funduszu inwestycyjnego, w
ktorej miatyby by¢ rejestrowane certyfikaty inwestycyjne niepublicznych
FIZ, zostat uregulowany w projektowanej ustawie w sposob szczatkowy (w
nowym art. 122a ust. 5-6 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi), w zwigzku z czym ewidencja
ta nie bedzie musiata spelnia¢ zadnych szczegoélnych standardow. W
zasadzie odnosi si¢ do niej jedynie ogélnikowy wymog, ze sposob jej
prowadzenia ma zapewni¢ jej bezpieczenstwo i integralnos¢. Oczywistym
jest jednak to, ze przy tak ogolnikowym wymogu bezpieczenstwo ewidencji,
w ktorej zapisywane miatyby by¢ certyfikaty inwestycyjne niepublicznych
FIZ, a tym samym bezpieczenstwo inwestorow nabywajacych takie
certyfikaty, nie bedzie moglo nawet w niewielkim stopniu osiaggnac¢ poziomu
wlasciwego dla rachunkéw i kont prowadzonych w ramach depozytu
papierow wartosciowych. Trudno takze zalozy¢, ze prawidlowosc
prowadzenia tej ewidencji miataby by¢ nadzorowana przez KNF w stopniu
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cho¢by zblizonym do rachunkow papierow wartosciowych oraz rachunkow
zbiorczych.

2) Umozliwienie prowadzenia ewidencji uczestnikow niepublicznych FIZ
przez zarzadzajace nimi towarzystwa wygenerowatoby dodatkowy element
ryzyka dla inwestoréw wynikajacy stad, ze towarzystwo, a wigc podmiot
zarzadzajacy i reprezentujacy fundusz, w ktory zainwestowali oni swoje
srodki, podejmowaltoby takze wszelkie decyzje (szczegdlnosci dotyczace
dokonywania zapisow w tej ewidencji), od ktorych uzaleznione bytoby
nabycie lub rozporzadzenie przez nich prawami z certyfikatow
inwestycyjnych, jak réwniez mozliwos¢ udokumentowania posiadania
wynikajacych z nich praw. Inwestor nie akceptujacy takiego ryzyka zostatby
zarazem pozbawiony mozliwosci jego zmitygowania poprzez przeniesienie
1 utrzymywanie posiadanych przez niego certyfikatow inwestycyjnych do
podmiotu trzeciego niepowigzanego z towarzystwem.

3) Projektowane zmiany prowadzityby do wyltaczenia uczestnikow
niepublicznych FIZ spod ochrony, jaka obecnie — w zakresie posiadanych
przez nich certyfikatow inwestycyjnych - zapewnia im system rekompensat.
Zgodnie z art. 133 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
celem systemu rekompensat jest zapewnienie inwestorom wyplat do
wysokosci okreslonej ustawa, srodkow pienieznych oraz zrekompensowanie
wartosci utraconych instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich
w domach maklerskich, w tym w ich oddzialach poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, z tytulu swiadczonych na ich rzecz ustug, w
zakresie czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 i ust. 4 pkt 1. W
przypadku wycofania certyfikatow inwestycyjnych z KDPW i ich
zarejestrowania w ewidencji uczestnikow prowadzonej przez towarzystwo
(model prawdopodobnie preferowany przez towarzystwa), inwestorzy
zostaliby pozbawieni ochrony zapewnianej im obecnie przez system
rekompensat.

4) Projektowane zmiany do ustawy obrocie instrumentami finansowymi
(uchylenie pkt 3 w art. 7b ust. 1 oraz wykreslenie certyfikatow
inwestycyjnych z art. 48 ust. 5e) znosza obowigzek przekazywania do
KDPW oraz udostgpniania do publicznej wiadomosci przez KDPW
informacji o wszystkich emisjach certyfikatow inwestycyjnych
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zrealizowanych przez fundusze inwestycyjne zamknicte oraz o spelnianiu
przez te fundusze $wiadczen wynikajacych z tych certyfikatow.
Uzasadnienie zaktada, ze przekazywanie danych do KNF na podstawie
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2023 r. w sprawie
okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych
dziatalno$ci i1 sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych,
funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych w likwidacji
dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego, bedzie
wystarczajace z punktu widzenia nadzoru nad funduszami. Nalezy jednak
zauwazyC, ze dane dotyczace funduszy inwestycyjnych zamknigtych oraz
emitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych sa gromadzone i
udostepniane przez KDPW takze, a nawet przede wszystkim z my$la o
inwestorach. Brak dostepu do tych informacji z pewnoscia pogorszytby ich
sytuacj¢. Naszym zdaniem, w tym zakresie projekt powinien zostaé
poprzedzony analizag wptywu takiej zmiany na bezpieczenstwo inwestorow
(w tym na mozliwo$¢ dokonania przez inwestoréw oceny ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w poszczeg6Olne niepubliczne FIZ) oraz
ewentualnie uzasadniony w zakresie pozbawienia ich dostepu do informacji,
do ktorych posiadali dotychczas dostep.

Reasumujgc, zawarta w uzasadnieniu teza, ze zmiana modelu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych nie wplynie negatywnie na bezpieczenstwo
inwestorow, jest nieprawdziwa. Zmiana tego modelu w powigzaniu z
pozostatymi zmianami przewidzianymi w konsultowanym projekcie ustawy,
a w szczegolnos$ci w powigzaniu z rezygnacjg z przymusu zawierania przez
niepubliczne FIZ umoéw z agentami emisji oraz z rezygnacja z udost¢pniania
inwestorom informacji o niepublicznych FIZ i wyemitowanych przez nie
certyfikatach inwestycyjnych, znaczgco zmniejszy poziom bezpieczenstwa
inwestorow 1 sprowadzi go do stanu istniejacego przed 1 lipca 2019 r. Z
powyzszych wzgledow naszym zdaniem projekt ustawy nie powinien by¢
dalej procedowany, a przynajmniej nie powinien by¢ procedowany w
ramach uruchomionej inicjatywy zwigzanej z deregulacja, lecz powinien
zosta¢ poddany szerszym analizom w zakresie jego wplywu na
bezpieczenstwo inwestorow oraz ich ochron¢ przed potencjalnymi
naduzyciami, za$ uzasadnienie tego projektu powinno w swojej zasadniczej
tresci odnosi¢ si¢ do wynikow tej analizy, a nie prezentowal oceny
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dotychczasowych regulacji jedynie z perspektywy tych, ktorzy sa
najbardziej zainteresowani ich zmiang.

Uwaga ogolna

IZFiA

Izba chciataby w pierwsze] kolejnosci podkreslic, ze Srodowisko
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (,,TFI”) z ogromna satysfakcja
przyjmuje podjeta inicjatywe legislacyjna, ktéra stanowi istotny krok
na drodze do deregulacji nadmiarowych obowigzkéw prawnych w
dzialalno$ci TFI oraz zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych.

IZFiA popiera tres¢ Projektu, ktory stanowi odpowiedz na diugoletnie
starania branzy funduszy inwestycyjnych o wprowadzenie projektowanych
W nim zmian. Zaproponowane zmiany istotnie ulatwig komunikacje
uczestnikow z funduszem inwestycyjnym, w ktérym dokonali inwestycji
oraz realizacj¢ obowiazkow TFI i funduszy inwestycyjnych wynikajacych z
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,ustawa o funduszach”).

IZFiA od poczatku obowigzywania niekorzystnych dla TFI przepisow,
wprowadzonych ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektoérych
ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestorow na tym rynku (,,ustawa o wzmocnieniu nadzoru”),
postulowata potrzebg¢ zniesienia obowigzkowego rejestrowania certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
(,,FIZ”) w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (,,KDPW”). W
tym miejscu cheieliby$my dodac, ze Izba zawarta swoje postulaty wraz z ich
poglebionym uzasadnieniem w pisSmie skierowanym do Ministerstwa
Finans6w w dniu 3 lipca 2024 r (znak 1ZFiA/47/2024). Po szesciu latach
doswiadczen z funkcjonowaniem obowiazku rejestracji certyfikatow, w
ocenie IZFiA zachodza wystarczajace przeslanki do stwierdzenia, ze
rozwiazanie to nie osiagnelo zamierzonych celow i powinno zostaé
usuniete. Uczestnicy funduszu zamiast na nim zyska¢ do$wiadczaja jego
negatywnych skutkéw chociazby w postaci utraty mozliwoSci
bezposredniej komunikacji z funduszem, w ktory dokonali inwestycji.

W relacji fundusz inwestycyjny / TFI — inwestor, obowigzujace przepisy
spowodowaly jedynie pogorszenie sytuacji inwestorow, ktorzy mimo
podjetych przez TFI dzialan: wyjasnien, odpowiednich zapisow w

Przyjeta do wiadomoSci.
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statutach funduszy, raportéw wysylanych przez agenta emisji do
inwestora, nie wiedzieli, gdzie ostatecznie zapisane sg ich certyfikaty,
ktore nabyli w TFI. Obowiazkowa rejestracja certyfikatow doprowadzita
do istotnego utrudnienia w komunikacji z klientami, ktorzy uznawali
przedmiotows sytuacje¢ za uciazliwa czy wrecz podejrzang i nacechowana na
sztuczne generowanie dodatkowych kosztow.

Rejestracja certyfikatow inwestycyjnych w KDPW, w miejsce
wcze$niejszej ewidencji prowadzonej przez TFI, doprowadzila do
znacznego utrudnienia realizacji obowiazkéw wynikajacych z
przepisow prawa, ktore maja istotne znaczenie dla bezpieczenstwa
systemu finansowego — [zba wskazywata w stanowiskach kierowanych do
Ministerstwa Finansow na powazne trudno$ci z realizacja S$rodkow
bezpieczenstwa finansowego ustanowionych na gruncie ustawy z dnia 1
marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu
terroryzmu — ,,ustawy AML” oraz utrudnienia dotyczace przekazywania
raportdéw w celu dokonania analizy ryzyka systemowego przez Narodowy
Bank Polski.

IZFiA podtrzymuje stanowisko, zgodnie z ktérym jedynym sposobem na
skuteczna eliminacj¢ wszystkich problemow i watpliwosci zwigzanych z
przymusowa rejestracja certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ w
KDPW jest uchylenie przepisow prawa regulujacych obowiazek
rejestracji. Izba z entuzjazmem przyjmuje Projekt przedstawiony przez
Ministerstwo Finansé6w oraz popiera kierunek zmian legislacyjnych
majacych na celu minimalizacj¢ obcigzen ekonomicznych oraz
regulacyjnych natozonych w poprzednich latach na TFL.

Uwaga ogolna

NBP

W ocenie NBP watpliwo$ci budzi proponowany w projekcie ustawy postulat
zniesienia obowigzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow warto$ciowych oraz posiadania agenta emisji wobec funduszy
zamknigtych niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknig¢tymi. Pragniemy przypomnie¢, ze wymogi te, wprowadzone ustawg
z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow
na tym rynku, mialy na celu zwigkszenie transparentnosci emisji

Wyijasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe, ktore zaktada, ze generalng
zasada bedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sga publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknie¢tymi,
beda one mialy mozliwo$é, a nie jak bylo
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wspomnianych  instrumentow  finansowych oraz  bezpieczenstwa
inwestoroOw. Zwracamy uwage, ze kwestia ta byla juz podnoszona podczas
procesu legislacyjnego dotyczacego projektu ustawy o zmianie niektoérych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku (projekt z dnia 15 lipca 2021 r.). Wowczas
Narodowy Bank Polski wyrazit sprzeciw wobec proponowanych rozwigzan
(pismo Pierwszego Zastepcy Prezesa NBP, Pani Marty Kightley, z 10
sierpnia 2021 r., znak: DP-II-EW-024-372/21. Ostatecznie odstapiono od
przyjecia tych przepisow. Przedtozone do proponowanej obecnie zmiany
ustawy uzasadnienie opiera si¢ na argumentacji zblizonej do tej z 2021 r.
Wskazuje ono bowiem na trudno$ci w realizacji celow przepisOw o
przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, w
szczegblnosci w zakresie zapewnienia przejrzystosci transakcji finansowych
oraz identyfikacji beneficjentoéw rzeczywistych.

Z punktu widzenia NBP nie jest jasne, czy i jakie nowe przestanki
implikowaty konieczno$¢ ponownego otwarcia dyskusji na temat powrotu
do przepisow przewidzianych w ustawie o funduszach inwestycyjnych przed
nowelizacjg z 2018 r. Nie jest takze zrozumiate, czym — w kontekscie
realizacji obowiazkéw wynikajacych z tych przepisow — w ocenie
projektodawcy rozni si¢ sytuacja funduszy inwestycyjnych zamknigtych
niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi od
sytuacji  publicznych  funduszy inwestycyjnych  zamknigtych i
zarzadzajacych nimi TFI. W opinii NBP, zamiast proponowanego zniesienia
obowigzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych oraz posiadania agenta
emisji warto rozwazy¢ mozliwos¢ wprowadzenia innych rozwigzan
umozliwiajagcych przezwycigzenie wskazanych w uzasadnieniu trudnos$ci
(przyktadowo odnoszacych si¢ do wymiany informacji miedzy
odpowiednimi instytucjami).

Ponadto, biorac pod uwage konieczno$¢ transponowania do krajowego
porzadku prawnego przepisow dyrektywy 2024/927, zmieniajace]
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszqcych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS) oraz

pierwotnie — obowigzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8§ czerwca
2011 r. w sprawie zarzqdzajgcych alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (dyrektywa ZAFI),
sugerujemy, aby propozycje zmian w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi zostaly przygotowane kompleksowo w ramach jednego
procesu legislacyjnego. Rozwigzanie obecnie stosowane utrudnia bowiem
laczna ocene wplywu kolejnych propozycji zmian na sektor funduszy
inwestycyjnych w Polsce.

Uwaga ogolna

ZBP

Co do zasady popieramy inicjatywy, ktore majg przyczyni¢ si¢ do likwidacji
nadmiarowych obowiazkéw formalnych czy biurokratycznych. Niemniej
jednak pragniemy przekaza¢ ponizej pewne kwestie, ktore w naszej ocenie
warto wzia¢ pod rozwage przy dalszym procedowaniu Projektu. Ponizsze
uwagi w istocie odnosza si¢ do sytuacji materializacji negatywnego
scenariusza, czyli przy ewentualnym cofnigciu zezwolenia TFI albo w
zwiazku z likwidacja funduszu z innych przyczyn.

W obecnym modelu certyfikaty niepublicznych FIZ rejestrowane sa w
sposob analogiczny jak niepubliczne obligacje i listy zastawne. Model ten
stanowi integralng cze$¢ systemu depozytowo rozliczeniowego i opiera si¢
na konstrukcji rachunku papieréw wartosciowych i rejestrze sponsora emisji
— urzadzeniach powszechnie stosowanych na rynku kapitalowym. Dzigki
temu proces ewidencjonowania certyfikatow inwestycyjnych (CI) podlega
jednolitym rozwigzaniom infrastrukturalnym m.in. w zakresie ochrony
danych, odpowiedzialnosci instytucji nadzorowanych etc., wspdlnym dla
wszystkich instrumentow rejestrowanych w KDPW.

Proponowana zmiana zaktada utworzenie (w rzeczywistosci przywrocenie)
catkowicie odrgbnego modelu rejestrowania CI, réwniez przez podmioty
ktore nie prowadzg rachunkow papierow warto§ciowych. Takie rozwigzanie
wymaga utrzymywania  kompleksowego  obszaru  regulacyjnego
dedykowanego wylacznie dla takiego modelu rejestracji CI. Nalezy zatem
zauwazy¢, ze efektem przyjecia tej propozycji nie byloby uproszczenie
infrastruktury rynku (deregulacja), a wrecz przeciwnie — przywrocenie

Wyjasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe, ktore zaklada, ze generalna
zasada Dbedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi,
beda one mialy mozliwos¢, a nie jak byto
pierwotnie — obowigzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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rozwigzan niespojnych z podstawowym modelem, sprawdzonym w
obstludze inwestycji na rynku kapitalowym, w tym w szczegdlnos$ci rynku
detalicznego.

Z punktu widzenia bankow depozytariuszy, zwracamy uwag¢ na istotng
praktyczng konsekwencje wiazaca si¢ z opiniowana inicjatywa. W cyklu
zyciowym funduszy zdarza si¢, ze dochodzi do zmian podmiotu
zarzadzajacego funduszem. Moze to by¢ zwigzane z przejeciem zarzadzania
przez inne TFI, albo przez depozytariusza w przypadku cofnigcia zezwolenia
TFI albo w zwigzku z likwidacja funduszu z innych przyczyn. W takim
przypadku przeniesieniu podlegataby réwniez ewidencja uczestnikow.
Wigze si¢ to z przeniesieniem catosci relacji na poziomie pojedynczych
uczestnikow pomiedzy dwoma podmiotami. Przy takich wydarzeniach moga
zdarzyC€ si¢ sytuacje zwigzane z obnizong jakos$cig dziatalno$ci podmiotu
przekazujgcego taka ewidencje. W dalszej kolejnosci wszelkie mankamenty
w prowadzeniu ewidencji (np. nieaktualne Iub nieprawidlowe dane
uczestnika) obciazaja przejmujacego, utrudniajac, a nawet uniemozliwiajac
efektywne wykonywanie obowigzkdéw (w szczegélnosci zakonczenie
likwidacji funduszu). Obecny model zaktadajacy ewidencjonowanie CI na
rachunkach papieréw warto§ciowych i w rejestrze sponsora emisji, zapewnia
cigglosé relacji uczestnikoéw z podmiotami prowadzacymi takg ewidencje w
sposob profesjonalny 1 spdjny z infrastrukturg systemu depozytowo
rozliczeniowego, mimo zmian podmiotow zarzgdzajacych tymi funduszami.

Zgodnie z proponowanymi zmianami ewidencja uczestnikow mialaby by¢
prowadzona w postaci elektronicznej. Dla depozytariusza oznacza to
konieczno$¢ ponoszenia naktadow na rozwigzania informatyczne
umozliwiajgce prowadzenie ewidencji uczestnikow na wypadek objecia
funkcji reprezentanta lub likwidatora funduszu, co stanowi dodatkowe
obcigzenie dla bankow.

Z tego powodu, z punktu widzenia obowigzkow depozytariuszy /
likwidatorow funduszy inwestycyjnych dostrzegamy pewne potencjalne
ryzyko powigzane z proponowang zmiang obecnie funkcjonujagcego modelu
prowadzenia ewidencji uczestnikow FIZ, tj. przez agenta emisji (w rejestrze
sponsora emisji) i na rachunkach papierow warto$ciowych prowadzonych
przez uprawnione do tego podmioty. Moze to rowniez wplyna¢ na ryzyko
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przediuzenia likwidacji funduszu w zwigzku z koniecznoscig dokonania
wyplat na rzecz uczestnikdw z tytutu umorzenia certyfikatow (alternatywnie
procedowania zlozenia $rodkéw do depozytu sadowego) przed
zakonczeniem likwidacji. W przypadku rejestrowania certyfikatow w
ewidencji uczestnikow istnieje zwigkszone ryzyko braku aktualnych
informacji odno$nie rachunku, na ktory nalezy przekaza¢ srodki z tytulu
umorzenia certyfikatow, niz w sytuacji w ktorej certyfikaty sa
ewidencjonowane na rachunku papieré6w warto$ciowych a wyptata srodkow
z tytulu ich umorzenia nastgpuje na rachunek pienigzny powigzany z
rachunkiem papieréw wartoSciowych. W takich przypadku konieczne jest
podjecie czasochtonnych dzialan w celu kontaktu z uczestnikiem
(spadkobiercami uczestnika) lub w celu zlozenia $rodkéw do depozytu
sadowego, co znaczaco wydtuza proces likwidacji funduszu.

Ponadto pragniemy zauwazy¢, ze aktualnie problem dostepu TFI do
informacji o uczestnikach funduszy inwestycyjnych zamknietych (ktory
wskazano w Uzasadnieniu) zostal rozwigzany poprzez dodanie przepisoOw
art. 123a—123e ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Uwaga ogolna

Q Securities
S.A.

Po wnikliwej analizie Projektu Ustawy oraz jego uzasadnienia, Q Securities
pragnie wyrazi¢ swoje stanowisko, wskazujac na szereg istotnych zastrzezen
oraz potencjalnych negatywnych konsekwencji, jakie mogg wyniknaé¢ z
wprowadzenia proponowanych zmian. Argumentacja przedstawiona przez
ustawodawce w wielu punktach jest dyskusyjna i nie odzwierciedla w petni
ztozono$ci funkcjonowania rynku kapitatlowego oraz role poszczegdlnych
jego uczestnikoOw w zapewnieniu bezpieczenstwa obrotu i ochrony intereséw
inwestorow.

1. Aspekty zwiazane z regulacjami dot. przeciwdzialania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT)

Odnoszac si¢ do argumentacji dotyczacej przeciwdzialania praniu pienigdzy
oraz finansowaniu terroryzmu nalezy podkreslic, ze zaréwno domy
maklerskie petigce funkcje agentow emisji (w tym Q Securities), jak i sam
KDPW, sg, zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 4 oraz pkt 10 ustawy AML,
instytucjami obowigzanymi. Natozone ustawg AML obowigzki w zakresie
AML/CFT sg realizowane z najwyzszg starannos$cig, poprzez wdrozenie i

Wyjasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwiazanie
kompromisowe, ktore zaktada, ze generalna
zasada Dbedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
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zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
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beda one mialy mozliwo$¢, a nie jak bylo
pierwotnie — obowiazek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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stosowanie kompleksowych $rodkéw bezpieczenstwa finansowego, o
ktorych mowa w art. 33 i 34 ustawy AML. Obejmuja one szczegdtowa
identyfikacje klientow, weryfikacje ich tozsamos$ci, doglebna analize
struktury wilasnosci w celu identyfikacji beneficjentow rzeczywistych, a
takze biezace monitorowanie stosunkow gospodarczych i transakcji. Domy
maklerskie posiadaja w tym zakresie nie tylko odpowiednie procedury, ale
rowniez wyspecjalizowane jednostki oraz zaawansowane systemy
informatyczne wspierajace te procesy. Twierdzenie, ze obecny,
scentralizowany model, w ktérym uczestnicza podmioty profesjonalne o
ugruntowanym doswiadczeniu w obszarze AML, utrudnia realizacj¢ tych
celow, jest w ocenie Q Securities nieuzasadnione. Nalezy mie¢ na uwadze,
ze w obecnie funkcjonujacym modelu TFI dziatajace w imieniu funduszy
maja mozliwo$¢, a nawet obowigzek, przeprowadzania oceny swoich
potencjalnych klientéw (tj. inwestorow) zgodnie z zasadami AML/CFT na
etapie prowadzenia zapisow na certyfikaty inwestycyjne. Podobna sytuacja
ma miejsce na pozniejszym etapie funkcjonowania certyfikatow ze wzgledu
na fakt, ze TFI powinno przeprowadzac¢ stosowna ocen¢ AML/CFT takze na
etapie sktadania zagdan wykupu. Likwidacja roli agenta emisji i przeniesienie
obowigzku prowadzenia ewidencji na TFI, nie wprowadza przetomu w
zakresie obowigzkow AML/ CFT, pod katem zmian sygnalizowanych w
uzasadnieniu Projektu Ustawy, a dodatkowo moze skutkowaé niepozadang
zmiang wypracowanego modelu.

Dom Maklerski pragnie zwroci¢ uwage na potencjalng kolizje interesow,
jaka moze powsta¢ w przypadku, gdy TFI, bedac odpowiedzialne za
zarzadzanie aktywami funduszu i dazenie do maksymalizacji zyskow dla
poszczegblnych uczestnikow, jednocze$nie stanie si¢ podmiotem
odpowiedzialnym za rygorystyczne stosowanie procedur AML/CFT przy
prowadzeniu ewidencji uczestnikow. Istnieje ryzyko, iz w pewnych
sytuacjach wymogi proceduralne zwiazane z AML/CFT, ktére moga np.
opoznia¢ transakcje lub wymaga¢ dodatkowej, czasochtonnej weryfikacji,
bedg postrzegane jako bariera dla realizowania polityki inwestycyjnej
danego funduszu. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do niepozadanej presji na
liberalizacj¢ wewngtrznych procedur AML/CFT lub ich mniej
rygorystyczne stosowanie, aby nie hamowaé dziatalnoSci inwestycyjnej
funduszu. Rola niezaleznego agenta emisji, ktorego gldéwnym zadaniem w
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tym kontekscie jest dbato$¢ o prawidlowos$¢ procesu emisyjnego i
rejestracyjnego, w tym weryfikacja pod katem AML, minimalizuje to
ryzyko, wprowadzajac dodatkowy, zewnetrzny poziom kontroli.
Utrzymanie tej funkcji sprzyja zatem obiektywizmowi i rygorystycznemu
przestrzeganiu przepisow AML, niezaleznie od biezacych celow
biznesowych samego funduszu.

Nalezy rowniez podkresli¢, iz zatozenie Projektu Ustawy, jakoby skupienie
ewidencji uczestnikow niepublicznych FIZ w rekach TFI miato
automatycznie rozwigza¢ problem efektywnego dostgpu do informacji dla
celow przeciwdziatania praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu
(AML/CFT), wydaje si¢ nadmiernie optymistyczne i nie uwzglednia
ztozonosci mechanizméw dystrybucji certyfikatow inwestycyjnych. W
praktyce rynkowej, w procesie pozyskiwania inwestoréw do niepublicznych
FIZ czgsto uczestnicza inne instytucje obowigzane, takie jak firmy
inwestycyjne pelnigce role dystrybutorow. Nawet jesli TFI przejmie
formalne prowadzenie ewidencji uczestnikow, nadal bedzie ono uzaleznione
od informacji pozyskiwanych od tych zewnetrznych podmiotow, ktdre maja
bezposredni kontakt z inwestorem w momencie sktadania zapisu. Kluczowe
dla skutecznosci systemu AML jest zatem nie tyle formalne umiejscowienie
ewidencji, co zagwarantowanie efektywnych, ustandaryzowanych i prawnie
umocowanych mechanizmoéw  przeptywu  wszystkich niezbednych
informacji AML pomiedzy wszystkimi instytucjami obowigzanymi
zaangazowanymi w proces emisji i dystrybucji certyfikatow. Projekt
Ustawy, w obecnym ksztatcie, nie wprowadza nowych, szczegdlnych
rozwigzan w tym zakresie, opierajac si¢ na nie w pelni uzasadnionym
zatozeniu, ze bezposrednie prowadzenie ewidencji przez TFI samo w sobie
rozwigze zidentyfikowane problemy. Bez jednoczesnego wzmocnienia
obowigzkéw  kooperacyjnych  innych  podmiotéw w  tancuchu
dystrybucyjnym wobec TFI jako podmiotu prowadzacego ewidencje, oraz
bez zapewnienia odpowiednich narzedzi weryfikacyjnych, deklarowany cel
poprawy transparentno$ci moze nie zostac¢ osiaggniety.

Ponadto, zmiana modelu ewidencjonowania certyfikatow niepublicznych
FIZ rodzi fundamentalne pytanie o charakter relacji prawnej pomig¢dzy TFI
(jako podmiotem prowadzgcym ewidencje) a poszczegdlnymi uczestnikami
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funduszu, w kontekscie wymogow ustawy AML. Ustawa ta naktada na
instytucje obowigzane obowigzek stosowania $rodkow bezpieczenstwa
finansowego wobec swoich "klientow" oraz w ramach nawigzywanych
"stosunkéw gospodarczych". Nie jest jednak w pelni jasne, czy w nowym
modelu kazdy uczestnik funduszu, ktorego dane znajda si¢ w ewidencji
prowadzonej przez TFI, bedzie automatycznie traktowany jako bezposredni
"klient" TFI w rozumieniu ustawy AML, z ktorym TFI nawigzuje odrebne,
zindywidualizowane "stosunki gospodarcze" w kontekscie samego faktu
posiadania certyfikatow. Alternatywnie, czy tez TFI bedzie realizowac
obowigzki AML wobec uczestnikow niejako "w imieniu" zarzadzanego
przez siebie funduszu, ktéry to fundusz jest jego glownym klientem?
Precyzyjne zdefiniowanie tej relacji ma kluczowe znaczenie dla okreslenia
zakresu, intensywno$ci i charakteru stosowanych przez TFI $rodkow
bezpieczenstwa finansowego wobec poszczegélnych inwestoréw. Brak
jednoznacznego uregulowania tej kwestii w znowelizowanej ustawie o
funduszach inwestycyjnych moze prowadzi¢ do niepewno$ci prawnej i
ryzyka, ze obowigzki AML wobec uczestnikow niepublicznych FIZ beda
interpretowane w sposob zawezony, co ostabitoby skuteczno$¢ catego
systemu. Konieczne jest zatem doprecyzowanie tych aspektow, aby
zapewnic¢ petng spojnos¢ z celami i wymogami ustawy AML.

Kolejnym istotnym aspektem, budzacym zaniepokojenie, jest potencjalny
negatywny wpltyw projektowanych zmian na jako$¢ i spdjnos¢ informacji
przekazywanych Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej (dalej
jako ,,GIIF”). W obecnym systemie, gdzie rejestracja certyfikatow
niepublicznych FIZ jest skoncentrowana w KDPW, a proces rejestracyjny
obstugiwany jest przez wyspecjalizowanych agentdéw emisji (domy
maklerskie) oraz KDPW, istnieje wigksza szansa na zachowanie jednolitych
standardow gromadzenia danych i raportowania transakcji podejrzanych.
Przeniesienie obowigzku prowadzenia ewidencji uczestnikow na wiele
roznych TFI, a potencjalnie takze na inne uprawnione podmioty (jak firmy
inwestycyjne czy banki, jesli zdecydujg si¢ $wiadczy¢ taka ushluge),
nieuchronnie doprowadzi do decentralizacji i zréznicowania systemow
ewidencyjnych. Istnieje realne ryzyko, ze w takim rozproszonym modelu
pojawig si¢ trudnosci w utrzymaniu jednolitych standardéw raportowania do
GIIF, a jako§¢ przekazywanych danych moze by¢ niejednorodna.
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Centralizacja, jakg zapewnial system oparty o KDPW i wyspecjalizowanych
agentow, mogtla utatwia¢ GIIF agregacje i analize danych dotyczacych tego
specyficznego segmentu rynku, co jest kluczowe dla efektywnego
wykrywania i przeciwdziatania praniu pieni¢dzy. Projekt Ustawy powinien
zatem zawiera¢ mechanizmy gwarantujace, ze zmiana modelu
ewidencjonowania nie wplynie negatywnie na zdolno$¢ GIIF do
efektywnego pozyskiwania spdjnych i kompleksowych informacji, na
przyktad poprzez wprowadzenie obowigzku stosowania przez wszystkich
prowadzacych ewidencje jednolitych standardéw danych lub formatow
raportowania do GIIF.

2. Kwestie bezpieczenstwa obrotu i ochrony inwestoréw

Niezwykle istotne z perspektywy Q Securities pozostaja réwniez kwestie
fundamentalne dla prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatlowego, a
mianowicie bezpieczenstwo obrotu oraz ochrona interesOw inwestorow.
Rola agenta emisji, szczegdtowo zdefiniowana w art. 7a ustawy o obrocie,
nie moze by¢ postrzegana jedynie jako zbedny wymog formalny.
Przywotany przepis naklada na podmiot petlnigcy te funkcje szereg
konkretnych i doniostych prawnie obowigzkow. Do kluczowych zadan
agenta emisji nalezy weryfikacja dokumentacji emisyjnej pod wzgledem jej
zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami prawa, jak rowniez z regulaminami
i warunkami rejestracji instrumentdéw finansowych w KDPW. Co niezwykle
istotne z punktu widzenia ochrony uczestnikow rynku, art. 7a ust. 7 ustawy
o obrocie expressis verbis stanowi o odpowiedzialnosci odszkodowawczej
agenta emisji za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem nalozonych na niego obowigzkéw. Stanowi to jeden z
kluczowych mechanizméw gwarantujacych ochronge praw inwestorow,
ktory w przypadku projektowanej likwidacji roli agenta emisji dla
certyfikatow niepublicznych FIZ zostatby bezpowrotnie wyeliminowany.
Wyrazamy gleboka obawe, iz rezygnacja z tego etapu weryfikacji,
dokonywanej przez wyspecjalizowany 1 niezalezny od emitenta oraz TFI
podmiot, jakim jest dom maklerski petnigcy funkcj¢ agenta emisji, moze w
nieunikniony sposob prowadzi¢ do obnizenia jako$ci przygotowywanej
dokumentacji emisyjnej, a w konsekwencji do zwigkszenia ryzyka prawnego
i finansowego dla nabywcow certyfikatow. Co wazne, rola agenta emisji
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ktory dziata na rzecz emitenta, przektada si¢ takze na zwigkszenie jakosci
dokumentacji emisyjnej przekazywanej inwestorom. Pozwala ona na
zmniejszenie ryzyka wystepowania postanowien, ktére moga wprowadzaé
w btad lub by¢ niezrozumiale, co jest szczegoélnie istotne w przypadku
negocjacji spornych zagadnien w dokumentacji emisyjnej. Agent emisji nie
jest podmiotem zainteresowanym, czy emisja dojdzie do skutku czy tez nie,
a jedynie poprawnos$cig i cato$ciowa spojnoscia dokumentacji. Instytucja
agenta emisji wprowadza kolejny poziom weryfikacji dokumentacji
emisyjnej przekazywanej potencjalnym inwestorom, zapewniajac jej lepsza
jako$¢. Za tym pogladem przemawia takze fakt, ze umowa pomigdzy
agentem emisji a emitentem musi by¢ zawarta przed ztozeniem pierwszej
propozycji nabycia. Istotny jest fakt, ze zawarcie przez emitenta umowy o
rejestracj¢ papierow wartosciowych z KDPW za posrednictwem agenta
emisji moze nastgpi¢ wylacznie po dokonaniu pozytywnej oceny
dokumentacji emisyjnej pod katem spelnienia stawianych przez przepisy
prawa wymogow przez agenta emisji. Szczegdlnie konieczno$¢ weryfikacji
procesu oferowania papieréow wartosciowych, tj. sposobu i skali sktadania
propozycji nabycia obligacji, stwarza po stronie agenta emisji konieczno$¢
analizy przepisow dotyczacych procesu oferowania obligacji, ktore sa
przedmiotem publicznej emisji.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze gwarantem nalezytego wykonywania zadan
przez agenta emisji, w tym rzetelnej weryfikacji dokumentacji i
przestrzegania procedur, jest systemowa rola nadzorcza Komisji Nadzoru
Finansowego. Zgodnie z ustawg z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym, domy maklerskie, w tym w zakresie petnienia funkcji
agenta emisji, podlegaja stalemu nadzorowi KNF. Komisja dysponuje
szerokim wachlarzem instrumentéw nadzorczych, wlaczajac w to
uprawnienia kontrolne, mozliwo$¢ wydawania zalecen, a takze nakladania
sankcji administracyjnych w przypadku stwierdzenia nieprawidtowos$ci. Ten
systemowy nadzor KNF nad dziatalno$cig agentéw emisji stanowi
dodatkowe, instytucjonalne zabezpieczenie prawidlowosci procesow
emisyjnych i ochrony inwestorow. Projektowane zmiany, eliminujgc role
agenta emisji, w praktyce ograniczylyby rowniez zakres bezposredniego
oddzialywania nadzorczego KNF na ten kluczowy etap wprowadzania
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certyfikatow niepublicznych FIZ do systemu, co w naszej ocenie jest
kierunkiem niepozadanym z punktu widzenia bezpieczenstwa catego rynku.

Kolejnym, fundamentalnym argumentem przemawiajacym przeciwko
projektowanym zmianom jest wysokie prawdopodobienstwo wylaczenia
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ z obligatoryjnego systemu
rekompensat. System ten, prowadzony przez KDPW na mocy Dziatu V
ustawy o obrocie (art. 132 i nast.), stanowi kluczowy element ochrony
inwestorow na polskim rynku kapitatlowym, implementujacy jednocze$nie
standardy unijne. Jego zasadniczym celem jest budowanie zaufania do rynku
poprzez gwarancj¢ zwrotu inwestorom $rodkow pienigznych oraz wartosci
instrumentow  finansowych w przypadku niewyplacalnosci domu
maklerskiego. Jest to mechanizm o istotnym znaczeniu systemowym,
ograniczajacy ryzyko i stabilizujacy rynek. Proponowane przeniesienie
ewidencji certyfikatow niepublicznych FIZ poza scentralizowany system
KDPW, np. do rejestrow prowadzonych bezposrednio przez TFI, rodzi
powazne watpliwosci co do utrzymania ochrony tych aktywéw w ramach
systemu rekompensat. Ustawa o obrocie (art. 133 ust. 2) wigze ochrong ze
srodkami i instrumentami zgromadzonymi przez inwestoréw w domach
maklerskich. Co wigcej, art. 133 ust. 4 pkt 1 tejze ustawy wprost wskazuje
na  wylaczenia z  systemu  rekompensat dla  instrumentow
ewidencjonowanych poza systemem KDPW w okreslonych przypadkach.
Uzasadnienie Projektu Ustawy nie rozwiewa tych watpliwos$ci, co wskazuje
na ryzyko istotnego pogorszenia sytuacji prawnej inwestorow w
niepubliczne FIZ i jest sprzeczne z deklarowanym celem wzmocnienia ich
ochrony. Ewentualne ostabienie tego filaru ochrony inwestorow byloby
krokiem wysoce niepozadanym.

Centralizacja rejestracji w KDPW (art. 5, art. 48 ustawy o obrocie) zapewnia
jednolito$¢ standardéw, wysoki poziom bezpieczenstwa technologicznego i
proceduralnego, transparentno$¢ oraz utatwiony nadzor nad rynkiem, w tym
nad zgodnoscig wielkos$ci poszczegolnych emisji z liczbg instrumentéw
finansowych pozostajacych w obrocie (art. 48 ust. 1 pkt 3 ustawy o obrocie).
Odstgpienie od tego modelu dla certyfikatow niepublicznych FIZ jest
systemowym krokiem w tyl w kierunku rozwoju systemu bezpieczenstwa
rynku kapitalowego. Powyzsze moze skutkowaé¢ dodatkowym ryzykiem
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operacyjnym i systemowym, a takze utrudnia¢ organom nadzoru skuteczne
monitorowanie tego segmentu rynku. Rozwigzania takie stoja rowniez w
sprzecznosci z obserwowanymi w Unii Europejskiej tendencjami do
wzmacniania roli centralnych depozytow papierow wartosciowych (CSD)
jako kluczowych elementdéw infrastruktury rynku finansowego, co podkresla
m.in. Rozporzadzenie CSDR. Istnieje ryzyko, ze nie wszystkie TFI beda w
stanie od razu zapewni¢ rownie wysoki i wyspecjalizowany poziom
wlasciwego ewidencjonowania certyfikatow, co moze prowadzi¢ do
powstania luk w systemie lub niejednolitych standardow. Nalezy rowniez
pamigtac, ze TFI bgda musialy ponie$¢ znaczace koszty zwigzane z budowa
lub adaptacja wlasnych systemow do prowadzenia takich ewidencji, co w
skali catego rynku moze okaza¢ si¢ rozwigzaniem drozszym i mniej
efektywnym niz utrzymanie obecnych, sprawdzonych struktur.

Dom Maklerski pragnie rowniez wyrazi¢ zaniepokojenie potencjalnymi
implikacjami Projektu Ustawy dla standardow technologicznych i
operacyjnych zwigzanych z obstuga praw uczestnikow niepublicznych FIZ,
w szczegdlnoSci w odniesieniu do procesu wykupu certyfikatow
inwestycyjnych. Przeniesienie odpowiedzialnosci za prowadzenie ewidencji
uczestnikow bezposrednio na TFI lub inne wskazane w Projekcie podmioty
rodzi pytanie o ich gotowos¢ do zapewnienia infrastruktury oraz procedur
operacyjnych odpowiadajacych standardom rynkowym, ktore dotychczas
byly gwarantowane przez wyspecjalizowane podmioty, takie jak agenci
emisji w ramach powigzanej ustugi agenta kalkulacyjnego (zwanego
rowniez agentem platniczym) oraz przez udziat KDPW w procesie
ewidencjonowania.

Obstuga procesu wykupu certyfikatow inwestycyjnych, zwlaszcza w
przypadku funduszy o rozproszonej strukturze uczestnikow lub o znacznej
liczbie certyfikatow, wymaga zaawansowanych rozwigzan
technologicznych oraz dobrze zdefiniowanych i przetestowanych procedur
operacyjnych. Systemy te muszg zapewniaé nie tylko precyzyjne i
terminowe przetwarzanie zlecen wykupu, ale réwniez bezpieczenstwo
danych, identyfikacje o0s6b uprawnionych oraz zgodno$¢ z wymogami
regulacyjnymi. Istnieje uzasadniona obawa, czy wszystkie TFI, zwtaszcza te
0 mniejszej skali dzialalnoSci lub mniejszym do$wiadczeniu w
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samodzielnym prowadzeniu kompleksowych ewidencji instrumentow
finansowych, beda dysponowaty odpowiednim zapleczem technologicznym
1 operacyjnym, aby utrzymac¢ dotychczasowy, wysoki standard rynkowy w
zakresie obshugi wykupow. Ewentualne niedostatki w tym obszarze moga
prowadzi¢ do opdznien, btgdow lub innych nieprawidtowosci, ktore
negatywnie wplyna na prawa i interesy inwestorow w szczeg6élno$ci na
terminowa obsluge zobowigzan finansowych.

Co wigcej, istotnym aspektem obecnego systemu, w ktoérym certyfikaty
niepublicznych FIZ sa rejestrowane w KDPW, jest fakt, iz procesy zwigzane
z obslugg tych instrumentow, w tym potencjalnie aspekty zwiazane z
realizacja praw z certyfikatow (jak wykup), podlegaja posrednio lub
bezposrednio standardom i mechanizmom nadzorczym KDPW.

KDPW jako centralny depozyt, odgrywa kluczowsa rol¢ w zapewnieniu
bezpieczenstwa i efektywnosci rozrachunku oraz ewidencji papierow
warto§ciowych. Proponowane zmiany, eliminujagce obowiazek rejestracji
certyfikatow niepublicznych FIZ w KDPW, oznaczaja rowniez, ze
procedura wykupu tych certyfikatow nie bedzie juz przebiega¢ pod
auspicjami i z wykorzystaniem infrastruktury nadzorowanej przez KDPW w
takim samym zakresie jak dotychczas. Brak tego elementu nadzoru i
standaryzacji moze prowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka operacyjnego oraz
potencjalnego obnizenia poziomu ochrony inwestoréw w procesie realizacji
ich praw do wykupu certyfikatow. Projekt Ustawy nie wydaje si¢
wprowadza¢  alternatywnych, rownie skutecznych  mechanizmow
centralnego nadzoru nad procesem wykupu w nowym, zdecentralizowanym
modelu.

3. Kwestie stabilnosci prawa, kosztéw i otoczenia regulacyjnego

Projekt Ustawy proponuje odwrdcenie regulacji wprowadzonych w latach
2018-2019. Taka zmienno$¢ otoczenia prawnego narusza zasade zaufania
uczestnikow rynku do Panstwa oraz stanowionego przez nie prawa. Domy
maklerskie, podobnie jak KDPW, poniosty juz koszty zwigzane z
dostosowaniem si¢ do poprzednich zmian, jak rowniez b¢dg narazone na
wysokie koszty operacyjne zwigzane z przekazywaniem informacji o
certyfikatach inwestycyjnych zapisanych dotychczas w  rejestrze
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prowadzonym przez podmiot prowadzacy depozyt papierow wartosciowych
oraz ewidencjach os6b uprawnionych prowadzonym przez agentow emisji.

Uzasadnienie Projektu nie przedstawia przy tym rzetelnej analizy
rzekomego wzrostu kosztéw dla niepublicznych FIZ, wynikajacego z
obecnego systemu. Nalezy pamigta¢, ze wdrozenie nowego,
zdecentralizowanego systemu ewidencjonowania certyfikatow przez TFI
lub inne podmioty réwniez bedzie generowato znaczace koszty
technologiczne i operacyjno-kadrowe, a takze zapewnienia odpowiedniego
poziomu bezpieczenstwa danych.

4. Kwestie operacyjne oraz implementacyjne w okresie przej$ciowym

Dom Maklerski pragnie rowniez zwroci¢ szczegdlng uwage na przepisy
przej$ciowe zawarte w art. 3, 4 i 5 Projektu Ustawy, ktore maja kluczowe
znaczenie dla zapewnienia uporzadkowanego przejscia z dotychczasowego
na nowy model ewidencjonowania certyfikatow inwestycyjnych
niepublicznych FIZ. Jakkolwiek intencja ustawodawcy jest stworzenie
spojnego mechanizmu transformacji, wzajemne relacje tych przepisow oraz
ich szczegotowe postanowienia mogg w praktyce rodzi¢ pewne pytania i
wskazywaé na potencjalne obszary wymagajace szczegolnej uwagi w celu
zapewnienia ptynnosci procesu i unikni¢cia niejasnosci.

Zgodnie z art. 3 Projektu Ustawy, fundusze inwestycyjne zamknigte, ktorych
certyfikaty w dniu wej$cia w zycie projektowanej ustawy sa zarejestrowane
w KDPW, s3 obowigzane do dostosowania swoich statutéw w terminie 3
miesiecy, wskazujac nowy podmiot prowadzacy ewidencj¢ uczestnikow. Co
istotne, art. 4 ust. 1 Projektu utrzymuje stosowanie dotychczasowych
przepisow ustawy o obrocie dotyczacych obowigzku rejestracji certyfikatow
w KDPW (art. 5a ust. 1 oraz art. 7a ust. 1 i 8b tej ustawy) jedynie do dnia
wejScia w zycie zmiany statutu funduszu. Rodzi to istotne pytanie o
konsekwencje ewentualnego niedostosowania statutu przez fundusz w
wyznaczonym trzymiesigcznym terminie. Projekt Ustawy nie precyzuje
jednoznacznie, jaki rezim sankcyjny przewidywany jest w sytuacji, gdy w
zakreslonym terminie statut nie zostanie zmieniony.

Kolejna kwestia wymagajaca uwagi dotyczy koordynacji czasowej
obowigzkow agenta emisji z momentem wygasniecia umowy o pelnienie tej
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funkcji. Art. 4 ust. 2 Projektu Ustawy stanowi, ze umowy z agentami emisji
wygasaja z dniem wejscia w zycie zmiany statutu funduszu. Jednoczesnie,
art. 5 ust. 4 naktada na agenta emisji obowiazek przekazania funduszowi
okreslonych informacji wedtlug stanu na dzien wejScia w zycie zmiany
statutu. Cho¢ obowiagzki wynikajace z mocy samego prawa (ex lege) po
ustaniu umowy sa dopuszczalne, kluczowe jest, aby =zakres tych
obowigzkoéw oraz podstawa ich realizacji byly absolutnie jednoznaczne i nie
budzity watpliwosci interpretacyjnych, szczegdlnie w konteksScie
odpowiedzialno$ci agenta emisji za ich prawidlowe wykonanie juz po
formalnym zakonczeniu stosunku umownego.

Wreszcie, istotnym aspektem jest zapewnienie ciaglosci i aktualnosci
ewidencji w samym okresie przejSciowym. Zmiana statutu FIZ jest
momentem, od ktorego dotychczasowe podmioty (tj. KDPW, agenci emisji)
przestaja formalnie odpowiada¢ za prowadzenie ewidencji w
dotychczasowym ksztalcie, a nowy podmiot wskazany w statucie przejmuje
te obowiazki. Dane przekazywane sg "wedlug stanu na dzien wejécia w zycie
zmiany statutu". Nalezy jednak rozwazy¢, jak w praktyce zarzadzane beda
zdarzenia dotyczace certyfikatOw (np. przeniesienia, obcigzenia) mogace
zaistnie¢ w krotkim interwale miedzy dniem zmiany statutu a faktycznym,
technicznym uruchomieniem nowej ewidencji przez nowy podmiot i
przetworzeniem przez niego danych historycznych. Brak szczegotowych
uregulowan w tym zakresie w Projekcie Ustawy moze prowadzi¢ do ryzyka
powstania luki informacyjnej lub niepewnosci co do aktualnego stanu
prawnego certyfikatow, co z kolei moze prowadzi¢ do naruszenia ochrony
praw nabytych uczestnikow funduszy, ktoérzy nie maja bezposredniego
wplywu na kluczowe decyzje transformacyjne podejmowane na mocy art. 3
Projektu Ustawy.

Dom Maklerski podnosi rowniez istotne zastrzezenia co do brzmienia i
wzajemnej spojnosci przepisOw przejsciowych zawartych w art. 3, 4 1 5
Projektu Ustawy, ktore maja regulowaC proces transferu ewidencji
certyfikatow niepublicznych FIZ. W naszej ocenie, obecna forma tych
regulacji cechuje si¢ znaczng lakonicznoscia, ktora nie przystaje do skali i
ztozonosci operacyjnej procesu migracji danych dla catego segmentu rynku.
Takie ujecie przepisOow pozostawia kluczowe aspekty techniczne i
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proceduralne transferu otwarte na mnogos¢ interpretacji, co moze prowadzic¢
do istotnych trudnosci i ryzyka w krytycznym dla uczestnikéw funduszy
momencie zmiany systemu ewidencjonowania ich praw majatkowych.

Przepisy te, cho¢ naktadaja obowiazki dostosowania statutow przez
fundusze (art. 3), utrzymuja tymczasowo dotychczasowy rezim (art. 4 ust. 1)
oraz reguluja przekazanie informacji i danych (art. 5), czynia to w sposdb
niewystarczajaco szczegélowy. Brakuje jasnych wytycznych dotyczacych
m.in. formatu przekazywanych danych, procedur uzgadniania stanow,
odpowiedzialno$ci za ewentualne btedy lub op6znienia w procesie migracji,
a takze sposobu zarzadzania zdarzeniami dotyczacymi certyfikatow (np.
przeniesienia, obcigzenia) w interwale czasowym pomigdzy formalng
zmiang statutu funduszu a petnym operacyjnym przejeciem ewidencji przez
nowy podmiot.

Taka ogolnikowo§¢ przepisow  przejsciowych, regulujacych tak
fundamentalng operacje jak zmiana systemu ewidencjonowania praw
uczestnikow funduszy, jest rozwigzaniem wysoce ryzykownym i moze
prowadzi¢ do niepewnosci prawnej, sporOw interpretacyjnych oraz
potencjalnych zaklocen w obsludze uczestnikéw. Watpliwosci budzi
rowniez celowos¢ wprowadzania tak istotnej zmiany systemowej przy
jednoczesnym braku precyzyjnego i kompleksowego uregulowania jej
aspektow implementacyjnych, co moze podwaza¢ deklarowang przez
ustawodawce dbalo$¢ o bezpieczenstwo i ochrong inwestoréw. Nalezy
podkresli¢, Zze proces zmiany statutu, inicjujacy te przeksztalcenia, zgodnie
z art. 3 Projektu Ustawy, nie wymaga zgody zgromadzenia inwestorow lub
rady inwestorow, co dodatkowo uwypukla konieczno$¢ zapewnienia przez
ustawodawce maksymalnie precyzyjnych i bezpiecznych ram dla catego
procesu transformacji, chronigcych prawa nabyte uczestnikow, ktorzy nie
maja bezposredniego wptywu na t¢ kluczowa decyzje.

Whioski koncowe

Majac na uwadze powyzsze argumenty, Q Securities jednoznacznie
stwierdza, iz Projekt Ustawy w obecnym ksztalcie niesie za sobg powazne

ryzyko destabilizacji rynku niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknigtych (FIZ) oraz moze prowadzi¢ do szeregu negatywnych
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konsekwencji dla jego uczestnikow, znaczaco przewyzszajacych
ewentualne, deklarowane korzys$ci. W naszej ocenie proponowane zmiany
maja charakter nieproporcjonalny, niecuzasadniony i niepoparty rzetelng
analizg skutkéw regulacyjnych, a ich wdrozenie w obecnej formie
stanowitoby krok wstecz w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa,
przejrzystosci oraz sprawnego funkcjonowania rynku kapitatowego.

Z calg stanowczoscig sprzeciwiamy si¢ koncepcji catkowitej rezygnacji z
udzialu agenta emisji oraz eliminacji centralnej rejestracji certyfikatow
niepublicznych FIZ w KDPW. Proponowane rozwigzania obnizaja
standardy nadzoru i bezpieczenstwa, a jednocze$nie stwarzaja ryzyko
naduzy¢ oraz konfliktow interesow — zwlaszcza w przypadku przeniesienia
obowiagzkoéw weryfikacyjnych i rejestracyjnych na podmioty, ktére nie sg w
stanie  zagwarantowa¢ porownywalnego poziomu starannosci i
niezalezno$ci. Tym samym oznaczaloby to faktyczne podwazenie
dotychczas wypracowanych, skutecznie funkcjonujacych standardow

rynkowych.

Podkreslamy, ze rola podmiotow posredniczacych w procesie rejestracji
oraz przechowywania papierow wartosciowych jako niezaleznych,
wyspecjalizowanych podmiotéw, weryfikujacych fundusze zgodnie z
wlasciwymi procedurami AML/CFT, stanowi fundament funkcjonujacego
dzi§ modelu zapewniajacego transparentnos$¢ i obiektywizm w rejestracji
instrumentow finansowych. Odejscie od niniejszego modelu, bez braku
skutecznych alternatyw, nie znajduje naszego poparcia i nie powinien by¢
przedmiotem dalszych rozwazan legislacyjnych.

Q Securities popiera wszelkie zmiany legislacyjne usprawniajace
funkcjonowanie rynku kapitalowego, przy zalozeniu faktycznego
zwickszenia jego efektywnos$ci oraz bezpieczenstwa. Jednakze obecnie
proponowane rozwigzania nie zashluguja na takowa aprobate, godzac w
integralno$¢, przejrzystos¢ oraz bezpieczenstwo rynku kapitalowego. W
interesie wszystkich jego uczestnikow apelujemy o odrzucenie dalszych prac
nad Projektem w obecnym ksztalcie i podjecie rzeczywistego dialogu z
podmiotami posiadajacymi praktyczne doswiadczenie w funkcjonowaniu
rynku.
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Uwaga ogolna

Navigator
S.A.

Dom Maklerski Navigator S.A. (DMN) [...] zwraca uwage na koniecznos$¢
rozwazania konsekwencji wprowadzenie projektowanych zmian.

1. DMN zwraca si¢ z uwagg, ze planowane zmiany stojg w sprzecznosci z
ochrong klientow detalicznych na rynku, wyltaczajac posiadaczy
certyfikatow inwestycyjnych z mozliwosci weryfikacji zobowigzan
funduszy z papieréw wartosciowych w Rejestrze Zobowigzan Emitentow.

2. DMN zwraca si¢ z prosba o rozwazenie mozliwosci wycofania przepisow
wprowadzajagcych  ponownie prowadzenie ewidencji certyfikatow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych ze wzgledu na fakt,
ze motyw jej wprowadzenia podany w uzasadnieniu projektu tj. utrudnione
ustalenie beneficjenta rzeczywistego oraz problemy z stosowaniem $rodkoéw
bezpieczenstwa AML, od 30 stycznia 2024 roku tj. od wprowadzenia przez
KDPW ustugi Identyfikacja uczestnikow FIZ nie jest juz aktualny, a
problem w nim podany nalezy uzna¢ za rozwigzany.

3. DMN zwraca si¢ z prosba o rozwazenie mozliwosci wycofania si¢ z
przepisow wprowadzajacych ewidencje prowadzong przez TFI réwniez ze
wzgledu na zmiany systemowe, ktore rynek oraz KDPW poczynily od 6 lat.
Certyfikaty inwestycyjne od tej pory sg papierami wartosciowymi, ktore
przechowywane sa na rachunkach maklerskich oraz obstugiwane sa w
ramach system depozytowego KDPW, co nalezy uzna¢ za rozwigzanie
optymalne pod katem ochrony intereséw klientéw detalicznych. Odejscie od
tego modelu nalezy uznac za krok wstecz i czyni on bezcelowymi inwestycje
w $rodowisko informatyczno-ksiggowe poczynione przez domy maklerskie
i samo KDPW.

4. DMN zwraca si¢ z prosba o rozwazenie mozliwosci wycofania przepisow
wprowadzajacych brak obowiagzku agenta emisji dla emisji niepublicznych
certyfikatow inwestycyjnych. Realng motywacja wprowadzenie tej
instytucji w 2019 roku byto wdrozenie dodatkowego, instytucjonalnego
mechanizmu ochrony inwestorow, zwlaszcza detalicznych (tak: T. Sojka, A.
Rycerski,  Agent  emisji  obligacji, ,Internetowy  Kwartalnik
Antymonopolowy i1 Regulacyjny” 2019, nr 7 (8), s. 9-18). Gtowng rola
agenta emisji dla emisji certyfikatow jest nadzor nad procesem oferowania
oraz wprowadzenie ich do systemu KDPW. Wydaje si¢, ze koszty takiej

Wyjasnienie.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe, ktore zaklada, ze generalng
zasada bedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,
beda one mialy mozliwo$¢, a nie jak byto
pierwotnie — obowigzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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rejestracji nie sg az tak znaczne w porownaniu do korzysci jakie daje, biorac
pod uwage, ze zar6wno domy maklerskie i KDPW poniosty znaczne koszty
w implementacji poprzednich przepisow.

8. Artr'ol.elif:t 2 UKNF Pkt 3b do usunigcia - zmiana przepisu nie jest konieczna; ewidencja nie jest Uwaga przyjeta.
projektu prowadzona przez fundusz, a przez Towarzystwo. Art. 87 ust. 1 stanowi, ze
rejestr uczestnikow jest prowadzony przez fio/sfio) Inna sytuacja jest przy
FIZ-ach, gdzie ewidencje uczestnikow prowadzi Towarzystwo. Ma to
istotne znaczenie systemowe z punktu widzenia UFL, a dalej wptyw na
ustalenie, ze koszty prowadzenia ewidencji nie sa ponoszone z aktywow
funduszu inwestycyjnego.
9. Art. 1 pkt 3 UKNF . . o . . Uwaga bezprzedmiotowa w zwigzku z
. [P]oza proponowang zmiang w przepisie powinien by¢ wykreslony fragment . e : I
projektu d S . . wprowadzeniem mozliwosSci  rejestracji
otyczacy agenta emisji: "agenta emisji prowadzacego zgodnie z art. 7a certvfikatow inwestvevinveh w KDPW
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ewidencje 0osob uprawnionych y W nwestycynych w '
z certyfikatow inwestycyjnych"
10. Art. l.p ke 3 KDPW Art. 1 pkt 3 (art. 72a ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych) — w Uwaga bezprzedmlot'o-wa M zw1.qzku z
projektu . L L . . wprowadzeniem mozliwosci  rejestracji
przepisie pozostato odniesienie do agenta emisji, pomimo tego, ze W vfikatow i tvevinveh w KDPW
odniesieniu do certyfikatoéw inwestycyjnych projekt rezygnuje z instytucji cettylikatow iwestycyjnych w '
agenta emisji.
11. Art. 1 pkt 3 IZFiA IFZIA proponuje [...] zmiane art. 1 pkt 3 Projektu poprzez nadanie mu Uwaga bezprzedmlot'o-wa M zw1.qzku z
projektu wprowadzeniem mozliwosci  rejestracji

nastepujacego brzmienia:

»3) wart. 72a w ust. 7 skresla si¢ wyrazy "'agenta emisji prowadzqcego
zgodnie 7 art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ewidencje
0sob uprawnionych z certyfikatow inwestycyjnych”, a po wyrazach
., prowadzqcego rejestr uczestnikow” dodaje sie¢ wyrazy, , ewidencje
uczestnikow funduszu inwestycyjnego’;

Zmiana ma charakter redakcyjny i zmierza do skre$lenia w art. 72a ust. 1
wyrazow "agenta emisji prowadzqgcego zgodnie 7 art. 7a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi ewidencje osob uprawnionych 7 certyfikatow
inwestycyjnych", co jest oczywiste zbiezne z celem i trescig Projektu.

certyfikatow inwestycyjnych w KDPW.
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12.

Art. 1 pkt4
projektu

UKNF

[Art. 122a ust. 3] Zaproponowana w powotanym przepisie konstrukcja jest
oparta o rozwigzania funkcjonujace w UFI przez 2018 r., przy czym
woOwczas nie rozstrzygni¢to wprost w ustawie (w toku jej zmian
wprowadzajgcych art. 45a), czy prowadzenie ewidencji przez podmioty inne
niz TFI powinno by¢ uznane jako outsourcing regulowany przez art. 45a
UFI. UKNF obecnie wskazuje wiec na potrzebe wskazania tej kwestii
wprost w art. 122a UFI, gdzie komentowany ust. 3 powinien mie¢ brzmienie:

"3. Ewidencje uczestnikow funduszu prowadzi towarzystwo bedgce organem
Sfunduszu lub zarzqdzajqcy z UE, ktory zarzqdza tym funduszem i prowadzi

jego sprawy.

4. Towarzystwo lub zarzqdzajgcy z UE mogq powierzy¢ prowadzenie
ewidencji uczestnikow funduszu:

1) Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych Spotce Akcyjnej albo

2) spolce, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna
przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w art.
48 ust. 1 pkt 1 lub 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi albo

3) domowi maklerskiemu albo
4) bankowi krajowemu lub instytucji kredytowej."”

W ocenie UKNF taka formula przepisow nie zmianie proponowanego
znaczenia a jedynie porzadkuje systemowo stosunek prawny, na bazie
ktorego jest prowadzona ewidencja uczestnikow funduszu przez podmiot
inny ni¢ TFL. Jest to bardzo wazne z punktu widzenia potrzeby
rozstrzygnigcia, kto ponosi koszty prowadzenia ewidencji uczestnikow
funduszu. W takiej bowiem formula jak funkcjonowata przed zmiana w
2018 1. koszty ponowito TFI, a nie funduszu, bo to nie fundusz prowadzit
ewidencj¢. Obecnie, sytuacja ta powinna zosta¢ zachowana.

Dodatkowo podkreslenia wymaga, ze UFI nie przewiduje innej formuta
dziatania TFI - albo TFI dziata samodzielnie albo via inne podmioty na
zasadzie art. 45a. Nie ma trzeciej mozliwosci. Przy taki zapisie jak
proponowany art. 122a ust. 3 - bylyby watpliwosci jaki status maja podmioty
prowadzace ewidencje, inne niz TFL

Przyjeta.
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UKNF - jezeli to konieczne - proponuje dyskusje w tej sprawie, poniewaz
przedstawione stanowisko ma istotne znaczenie dla sp6jnosci kompletnosci
innych przepiséw UFL np. art. 225a, 225b, 226, 280 ust. 1 itd.

13. Art. 1 pkt 4 UKNF [Art. 122a ust. 4] [P]rzepis nalezy doprecyzowa¢ poprzez okreslenie firmy Przyjeta.
projekiu (nazwy) siedziby i adresu podmiotu prowadzacego ewidencje uczestnikow
Pozwoli to na uniknigcie sytuacji, ze bedzie wskazywania jedynie okreslona
kategoria podmiotu prowadzacego ewidencje np. dom maklerski.
[propozycja zmian naniesiona w trybie rejestracji zmian na projekcie]
14. Art. 1 pkt 4 UKNF [Art. 122a ust. 5] Przepis nalezy uporzadkowac pod katem zapisow art. 2 pkt Przyjeta kierunkowo.
projekiu 33 i 33a ustawy dotyczacych definicji danych osobowych i danych
kontaktowych; ponadto doda¢ w przypadku oséb prawnych dane
identyfikacyjne takie jak KRS, REGON, kod LEI. UKNF majac na uwadze
powyzsze proponuje nadanie nastgpujacego brzmienia pkt 3. [propozycja
zmian naniesiona w trybie rejestracji zmian na projekcie]
15. A;tr'o}elfcl;tlé‘ KDPW Art. 1 pkt 4 (art. 122a ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych) — w Przyjeta kierunkowo.

zwiazku z tym, iz przytoczone w uzasadnieniu do projektowanej ustawy
argumenty majace przemawia¢ za konieczno$cia wyrejestrowania z
depozytu papierow  wartosciowych  certyfikatow  inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ oraz za rejestrowaniem takich
certyfikatow inwestycyjnych wylacznie w rozproszonych ewidencjach, sa
nieprawdziwe (a w szczegdlnosci nieprawdziwe sg argumenty odnoszace si¢
do niemoznosci skutecznego stosowania S$rodkow bezpieczenstwa
finansowego wzgledem uczestnikow takich funduszy lub ustalenia
beneficjentow rzeczywistych w spotkach, w ktore inwestujg takie fundusze
[...]), o czym przekonuje chocby to, ze projektodawcy nie przewiduja
mozliwosci rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych publicznych
funduszy inwestycyjnych zamknigtych poza depozytem papieréw
warto§ciowych, cho¢ argumenty te powinny ich doprowadzi¢ do
analogicznych wnioskOw w tym zakresie, nie znajdujemy zadnego
uzasadnienia dla wyeliminowania mozliwos$ci rejestrowania w depozycie
papierOw wartoSciowych, przynajmniej na zasadzie fakultatywnej,
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez niepubliczne FIZ.
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Mozliwo$¢ taka powinna zosta¢ utrzymana podobnie, jak to mialo miejsce
w okresie przed 1 lipca 2019 r. Dlatego tez w takim przypadku art. 122a ust.2
nalezaloby nada¢ brzmienie:

2. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie

jest publiczcnymeh funduszem inwestycyjnym zamknigtym, podlegajq
zarejestrowaniu w_depozycie papierow wartosciowych prowadzonym
zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi albo w
ewidencji uczestnikow funduszu.”.

Zapowyzsza zmiang przemawia takze to, ze rozwigzania ustawowe powinny
by¢ systemowo spojne i takie sg na gruncie obowigzujagcych obecnie
regulacji. Tymczasem zaproponowane w projekcie rozwigzanie byltoby
niespdjne z art. 5 ust. 3 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Stosownie do tego przepisu, papiery wartosciowe bedace przedmiotem
oferty publicznej, ktore nie beda podlegac¢ dopuszczeniu do obrotu na rynku
regulowanym, moga nie podlega¢ dematerializacji, jezeli dopuszczaja to
odrgbne przepisy okreslajace zasady ich emisji i emitent tak postanowi.
Nalezy zauwazy¢, ze niepubliczne fundusze inwestycyjne dokonuja z reguty
publicznych ofert certyfikatow, tyle ze do mniej niz 149 inwestorow.
Systemowo niespdjne bylyby zatem rozwigzania, ktore z jednej strony
przewidywalyby zasad¢ rejestracji publicznie oferowanych papierow
warto§ciowych w KDPW, o ile ich emitent nie postanowi inaczej, a z drugiej
strony prawnie wykluczalyby mozliwo$¢ dokonania takiej rejestracji w
odniesieniu do certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ.

16.

Art. 1 pkt 4
projektu

KDPW

Art. 1 pkt 4 (w kontekScie art. 122a wust. 4 ustawy o funduszach
inwestycyjnych) - w zwigzku z naszg uwaga wskazang powyzej |[...],
dotyczaca rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papieroOw wartosciowych na zasadzie fakultatywnej, w art. 122a ust. 4
nalezaloby wprowadzi¢ nastgpujaca korekte:

»4. Statut funduszu inwestycyjnego zamknietego niebedgcego publicznym
funduszem __inwestycyjnym___zamknietym  okresla, _czy _ certyfikaty
inwestycyjne tego funduszu podlegajq rejestracji w_depozycie papierow
wartosciowych, czy tez w_ewidencji uczestnikow funduszu, a w tym

Przyjeta Kierunkowo.
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ostatnim_przypadku wskazuje on takie podmiot prowadzgcy ewidencje

2

uczestnikow funduszu.”.

17.

Art. 1 pkt 4
projektu

KDPW

Art. 1 pkt 4 (art. 122a ust. 5 pkt 1, 3 i 4 ustawy o funduszach
inwestycyjnych) — proponujemy, aby w ewidencji uczestnikow funduszu,
poza nazwg funduszu zostal wskazany jego kod LEI, obok danych
osobowych albo firmy (nazwy) uczestnika byt wskazany jego kod LEI (o ile
go posiada), a zamiast lub obok (na zasadzie alternatywnej) oznaczenia serii
certyfikatow inwestycyjnych, zostal wskazany nadany im kod ISIN. Za
wprowadzeniem tych zmian przemawia przede wszystkim to, ze certyfikaty
niepublicznych FIZ zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych
nie sg identyfikowane poprzez numery ich serii, lecz poprzez nadane im
kody ISIN, za$ znaczna cze$¢ niepublicznych FIZ przeprowadzita (i wcigz
przeprowadza) asymilacje wyemitowanych przez nie certyfikatow
inwestycyjnych réznych serii, w wyniku ktoérych sg one oznaczone tym
samym kodem ISIN i nie ma juz mozliwosci przyporzadkowania
poszczegblnych certyfikatow do okreslonych serii.

Ponadto stosowanie unikalnych, globalnych identyfikatorow ISIN i LEI w
ewidencji uczestnikow umozliwi:

a) zachowanie zgodno$ci z wymogami regulacyjnymi,

W wielu krajach oraz w ramach przepiséw Unii Europejskiej (np. MiFID II,
EMIR, SFTR), raportowanie i obrét instrumentami finansowymi wymaga
postugiwania si¢ kodami LEI oraz ISIN. Brak tych kodoéw moze
uniemozliwi¢ realizacj¢ transakcji lub prowadzenie dzialalnosci zgodnie z
przepisami prawa.

b) jednoznaczng identyfikacja certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych
FIZ w obrocie,

Kod ISIN oraz LEI zapewniaja jednoznaczne rozpoznanie certyfikatow
inwestycyjnych i ich emitentéw na rynku krajowym i zagranicznym.
Stosowanie tych kodow eliminuje ryzyko pomytek przy sprawozdawczosci,
wywigzywaniu si¢ z obowiazkéw informacyjnych, co ma szczegdlne

Przyjeta czeSciowo.

Jesli chodzi o podawanie w ewidencji
uczestnikow funduszu obok nazwy funduszu
kodu LEI to informacja ta nie wydaje si¢
konieczna, gdyz nazwa funduszu w
wystarczajacy sposob identyfikuje fundusz
na potrzeby prowadzonych ewidenc;ji.
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znaczenie w przypadku funduszy z wieloma seriami / emisjami certyfikatow
inwestycyjnych.

c) tatwa obstuge inwestoréw i przejrzystos¢ dziatania,

Posiadanie kodow ISIN i LEI upraszcza procesy wewnetrzne zwigzane z
ewidencja, analizg oraz raportowaniem instrumentéw finansowych, np. na
potrzeby  zarzadcze. Ponadto dzieki identyfikacji  certyfikatow
inwestycyjnych za pomoca kodow ISIN inwestorzy otrzymajg klarowna
informacj¢, w jakiego rodzaju instrument inwestuja.

d) miedzynarodowa rozpoznawalnosc,

Kody ISIN i LEI majg charakter globalnego identyfikatora i umozliwiaja
latwiejszy dostep do rynkow kapitatowych poza granicami kraju.

¢) wspomaganie analizy ryzyka i zgodnosci (compliance),

Kody ISIN oraz LEI pozwalaja lepiej monitorowa¢ ekspozycj¢ na ryzyko i
powigzania pomigdzy uczestnikami rynku. Kod LEI wspiera rowniez
procesy raportowania transakcji i przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu (AML/CFT).

f) integracje danych i automatyzacje procesow.

Kody ISIN i LEI sg skutecznym narzgdziem pozwalajacym na jednoznaczng
identyfikacje = podmiotow oraz ich certyfikatow w  systemach
informatycznych, co utatwia zarzadzanie danymi, wykonywanie dziatan
nadzorczych, automatyzacj¢ raportowania finansowego oraz konsolidacje
informacji w ramach grup kapitatlowych.

Wydaje si¢ takze, ze ewidencja uczestnikow funduszu powinna zawierac
dane dotyczace zakresu oplacenia certyfikatow inwestycyjnych, w
kontekscie art. 137 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

18.

Art. 1 pkt 4
projektu

UODO

Watpliwosci organu nadzorczego do spraw ochrony danych osobowych
wzbudza brak wskazania celu gromadzenia i dalszego przetwarzania danych
osobowych w dodawanym projektowanym aktem art. 122a ust. 2, zgodnie
z ktéorym certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego,

Przyjeta poprzez uzupelnienie uzasadnienia
w podniesionym w uwadze zakresie.

W projektowanym art. 122a ust. 2 przyjeto,
ze certyfikaty inwestycyjne funduszu
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ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
podlegaja zarejestrowaniu w ewidencji uczestnikéw funduszu. Jak wynika
bowiem z art. 5 ust. 1 lit a rozporzadzenia 2016/679 oraz z motywu 41
rozporzadzenia 2016/679 - podstawa prawna lub akt prawny bedacy
podstawa do przetwarzania danych osobowych powinny by¢ jasne i
precyzyjne, a ich zastosowanie przewidywalne dla oséb im podlegajacych —
jak  wymaga tego orzecznictwo Trybunalu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej i Europejskiego Trybunatu Praw Cztowieka. Uwzgledniajac
warunki wynikajace z art. 6 ust. 3 rozporzadzenia 2016/679 projektodawca
powinien okresli¢ cel przetwarzania w podstawie prawnej przetwarzania.
Zgodnie z zasadg minimalizacji danych (art. 5 ust. 1 lit. ¢) przejrzysty,
adekwatny i stosowny powinien by¢ rowniez zakres danych niezbednych dla
wykonania celu przetwarzanych danych. W projektowanym art. 122a ust. 5
pkt 3 wskazano jedynie ,,dane osobowe”, jako jeden z elementéw
niezbednych do wpisu do ewidencji uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.
Doprecyzowania wymaga zatem jakie konkretne dane osobowe beda
przetwarzane w prowadzonej ewidencji. Ponadto czynigc zado$¢ zasadzie
ograniczenia przechowywania (art. 5 ust. 1 lit. e) projektodawca powinien
wskaza¢ rowniez okresy przetwarzania danych i ich retencj¢ dla osiagniecia
celow prawodawcy.

inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym
moga byC rejestrowane w ewidencji
uczestnikow funduszu. Celem tej ewidencji
jest umozliwienie rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez
fundusze inwestycyjne zamkniete, ktore nie
s3 publicznymi funduszami inwestycyjnymi,
poza depozytem papierow wartoSciowych.
Dane gromadzone w tej ewidencji powinny
zapewnia¢ pewnos¢ prawng w zakresie
emisji przez wskazane fundusze
inwestycyjne certyfikatow inwestycyjnych,
a w  szczegOlnosci  pozwala¢  na
jednoznaczng identyfikacje uczestnikow
funduszu inwestycyjnego, ktorzy sa
posiadaczami danych certyfikatow
inwestycyjnych. W  przypadku  o0sob
fizycznych przyjeto, ze identyfikacja ta
bedzie mozliwa w oparciu 0 zamieszczone w
ewidencji uczestnikoéw funduszu dane
osobowe, przy czym zakres pojeciowy
danych osobowych zostat juz okreslony w
art. 2 pkt 33 obowigzujgcej ustawy o
funduszach inwestycyjnych, a zatem nie
wymaga dalszego doprecyzowania. Ponadto
pojecie to zawiera zamkniety katalog danych
osobowych. Je§li chodzi natomiast o
potrzebe wskazania okresu przetwarzania
danych i ich retencje zauwazenia wymaga,
ze bedzie on uzalezniony od okresu, w jakim
dana osoba fizyczna bedzie uczestnikiem
danego funduszu inwestycyjnego (bedzie
posiadata certyfikaty inwestycyjne zapisane
w_ewidencji uczestnikow funduszu). Wraz
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ze zbyciem przez uczestnika funduszu
inwestycyjnego certyfikatow
inwestycyjnych dane tego uczestnika sa
usuwane z ewidencji uczestnikow funduszu.
Ustawodawca nie moze wprowadzaé
zadnych ograniczen czasowych, w zakresie
przetwarzania tych danych gdyz wigzatoby

si¢ to =z ograniczeniem mozliwosci
posiadania danych certyfikatow
inwestycyjnych.

19.

Art. 1 pkt 4
projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] zmiang art. 1 pkt 4 Projektu poprzez nadanie art. 122a
ust. 5 pkt 3 nastgpujacego brzmienia:

,»3) dane osobowe albo firme (nazwe) uczestnika, dane rejestrowe oraz adres
siedziby albo inny adres do doreczen albo adres do doreczen
elektronicznych, a takze adres poczty elektronicznej, jezeli uczestnik wyrazit
zgode na komunikacje w sprawach zwigzanych z uczestnictwem w funduszu
inwestycyjnym przy wykorzystaniu poczty elektronicznej;

W ocenie Izby konieczne jest uzupetnienie danych uczestnika niebgdgcego
osobg fizyczng o dane rejestrowe, t.j. numer NIP, REGON, KRS. Wskazanie
tych danych jest konieczne do zapewnienia jednoznacznej identyfikacji
uczestnika niebedacego osobg fizyczng. W tym celu Izba proponuje dodanie
w projektowanym art. 122a ust. 5 pkt 3) wyrazow: ,,dane rejestrowe”.

Izba proponuje zastapienie frazy: ,,w stosunkach z funduszem inwestycyjnym
i podmiotem prowadzgcym rejestr uczestnikow” fraza: ,w sprawach
zwigzanych 7 uczestnictwem w funduszu inwestycyjnym”. Uczestnik
pozostaje w relacji z funduszem inwestycyjnym w sprawach zwigzanych z
jego uczestnictwem w tym funduszu inwestycyjnym. Przyjmuje si¢ zatem,
ze komunikacja uczestnika w sprawach zwigzanych z uczestnictwem
odbywa si¢ na linii uczestnik — fundusz inwestycyjny lub towarzystwo
funduszy inwestycyjnych. Podmiot prowadzacy rejestr uczestnikow nie
posiada samodzielnej i odrebnej relacji z uczestnikiem. Komunikacja
uczestnika z podmiotem prowadzacym rejestr uczestnikow odbywa si¢ w
zwiazku z uczestnictwem w funduszu a od strony podmiotu prowadzacego

Przyjeta kierunkowo.
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rejestr uczestnictwa — na zlecenie funduszu inwestycyjnego lub
towarzystwa. Z powyzszych wzgledow, w ocenie Izby, proponowana
zmiana oddaje praktyke uksztaltowang na gruncie przepisOw ustawy o
funduszach.

20. Art. 1 pkt 5 UKNF [Art. 123 ust. 2] [N]alezy rozwazy¢ zmian¢ "zapisu" na "wpis". W Uwaga nleprzyje;ta. ..
projektu . D . . . - Zastosowanie w tym przepisie stowa
poprzednio obowiazujacych przepisach ustawa postugiwata si¢ pojeciem - . T
. . .. »Zapisu” ma na celu ujednolicenie siatki
wpisu do ewidenc;ji. S . . .
pojeciowej w zakresie zmian dokonywanych
w ewidencji uczestnikow funduszu (patrz
art. 123 ust. 3 14, art. 136 ust. 2 pkt 3).
2L A;)tr‘o}eil‘;tls PW Art. 1 pkt 5 (art. 123 ustawy o funduszach inwestycyjnych) — w zwiazku z Uwaga przyjeta kierunkowo.

nasza uwagg wskazana powyzej [...], dotyczaca rejestrowania certyfikatow
inwestycyjnych w depozycie papieréw wartosciowych na zasadzie
fakultatywnej, w art. 123 nalezatoby wprowadzi¢ nastepujace zmiany:

wArt. 123. 1. Do powstawania oraz przenoszenia praw z certyfikatow
inwestycyjnych publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, a takze
certyfikatow _inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego
niebedgcego publicznym_funduszem inwestycyjnym zamknietym, ktore
podlegajq zarejestrowaniu w _depozycie papieréw wartosciowych, stosuje
sig przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczgce praw ze
zdematerializowanych papierow wartosciowych.

2. Prawa z certfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego

zamknigtego  niebedgcego—ktéry—wie—jest publicznym  funduszem
inwestycyjnym zamknietym, ktore podlegajq zarejestrowaniu w_ewidencji

uczestnikow funduszu, powstajg z chwilg dokonania zapisu w tej ewidencji
uezestnikow-funduszi | przystugujg osobie w niej wskazanej jako posiadacz
certyfikatu.

3. Umowa zobowigzujgca do przeniesienia praw z certyfikatow
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtegos—tory—wnie—jest
niebedgcego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, ktore
zostaly zarejestrowane w_ewidencji_uczestnikow funduszu, przenosi te

prawa z chwilg dokonania w tej ewidencji unezestnikéwfunduszt zapisu
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wskazujgcego nabywce oraz liczbe, rodzaj i serig nabytych certyfikatow
inwestycyjnych.

4. W przypadku, gdy nabycie certyfikatu inwestycyjnego funduszu
inwestycyjnego zamknigtego niebedgcego—ktory—nie—jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknietym, ktory zostal zarejestrowany w
ewidencji __uczestnikow _funduszu, nastgpito w wyniku zdarzenia
powodujgcego z mocy prawa przeniesienie praw z tego certyfikatu, zapis w
tej ewidencji wezestnikkonwfunduszu jest dokonywany na zqdanie nabywcy.”.

Na marginesie zwracamy uwage, ze w uzasadnieniu btednie wskazano, ze:
~Podobnie w przypadku, gdy nabycie certyfikatu inwestycyjnego
niepublicznego FIZ nastgpi w wyniku zdarzenia powodujgcego z mocy
prawa, przeniesienie praw z tego certyfikatu nastgpi z chwilg zapisu w
ewidencji uczestnikow funduszu, przy czym przeniesienie to bedzie musiato
zosta¢ dokonane na zgdanie nabywcy.”. Zardwno z tresci przepisu, jak tez z
doktryny prawa wynika, ze w tym przypadku nabycie nastepuje z mocy
prawa, a wpis do ewidencji ma charakter deklaratywny.

22.

Art. 1 pkt 8
projektu

UKNF

1) [Z]e wzgledow przejrzystosci zasadne wydaje si¢ przeniesienie tresci
za$wiadczenia do art. 122a ust. 7, gdzie mowa jest o przedmiotowym
zaswiadczeniu ; natomiast w art. 143 ust. 1 pkt 2 a) dopisa¢ odwotanie do
za$wiadczenia , o ktérym mowa w art. 122a ust. 7. [propozycja zmian
naniesiona w trybie rejestracji zmian na projekcie]

2) [D]opisek "jezeli umowa tak stanowi " wydaje si¢ zbedny; skoro celem
ustawodawcy byto wskazanie komu sktada si¢ $wiadectwo depozytowe lub
zaswiadczenie. [propozycja zmian naniesiona w trybie rejestracji zmian na
projekcie]

Przyjeta Kierunkowo.

23.

Art. 1 pkt 8
projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] zmiang art. 1 ust. 8 Projektu poprzez nadanie art. 143
ust. 1 pkt 2 lit a brzmienia:

»a) ztozq towarzystwu zaswiadczenie wydane przez podmiot prowadzgcy
ewidencje  uczestnikow  funduszu o  zablokowaniu  certyfikatow
inwestycyjnych uczestnika w tej ewidencji, zawierajgce informacje
okreslone w art. 122a ust. 5,”

Przyjeta.
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Izba wnosi o wykreslenie wyrazow: ,,z wylaczeniem danych dotyczacych
adres do doreczen, adres do doreczen elektronicznych i adres poczty
elektronicznej uczestnika,”. Izba nie dostrzega uzasadnienia dla wylaczenia
obowigzku przekazywania tych danych. W ocenie Izby wytgczane dane w
wielu przypadkach mogg okaza¢ sie bardzo istotne w procesie zwolywania i

obslugi zgromadzenia inwestorow. W zwiazku z powyzszym ich
przekazywanie jest zasadne i konieczne.
24. Art. l.p kt9 UKNF [N]alezy dokona¢ przegladu przepisow ustawy o funduszach pod katem Wy_Jasnlenle. . S .
projektu potrzeby odwotan do nowych przepisow. Majac na uwad;e, wew prmekme przyjeto
zasadg, zgodnie z ktora prowadzenie
Nalezy dokona¢ przegladu przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych, | ewidencji uczestnikow niepublicznego FIZ
ktore odnosza si¢ do rejestru uczestnikow i dopisa¢é w nich "podmiot | bedzie wprost postacig outsourcingu z art.
prowadzacy ewidencje"; UKNF zidentyfikowal nastepujace art., ktore | 45a ustawy o funduszach inwestycyjnych
odnosza si¢ do rejestru uczestnikéw, gdzie nalezy dopisa¢ "podmiot | proponowane przez UKNF zmiany nie sg
prowadzacy ewidencj¢": art. 225a ust. 1 pkt 4, art. 225b ust. 1 pkt 7, art. 226 | konieczne.
ust. 1 pkt. 5, art. 227a ust. 1 pkt 5, art. 280 ust. 1 pkt 1 lit. c.
Nie bedzie to konieczne jednakze w sytuacji, w ktorej prowadzenie
ewidencji uczestnikow niepublicznego FIZ bedzie wprost postaciag
outsourcingu z art. 45a UFI.
25. | Art.2 pkt 213 KDPW Art. 2 pkt 21 3 (zmiany w art. 7b ust.1 oraz w art. 48 ust.Se ustawy o ustawy Przyjeta kierunkowo.
projektu . . . . . g
o obrocie instrumentami finansowymi) — w zwigzku z uwagami zawartymi
wyzej [...], zwracamy uwage na potrzebe poddania glebszej analizie
zasadnos$ci wprowadzania tych zmian;
26. | Art. 3 projektu KDPW Przyjeta kierunkowo.

Art. 3 projektowanej ustawy — w zwigzku z naszymi uwagami wskazanymi
powyzej [...] stanowczo uwazamy, ze nie znajduje zadnego uzasadnienia
naktadanie na niepubliczne FIZ obowigzku dokonywania w ich statutach
takich zmian, ktore miatyby prowadzi¢ do przymusowego wyrejestrowania
wyemitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych z depozytu
papierow wartosciowych i ,,przeniesienia” ich do ewidencji uczestnikow.
Ponadto umozliwianie niepublicznym FIZ dokonywania takich zmian
statutu bez wymaganej zgody zgromadzenia inwestoréw lub rady
inwestorow naruszaloby shuszne interesy uczestnikow takich funduszy i
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pozbawiatoby ich prawa do wspotdecydowania o modelu rejestracji
posiadanych przez nich certyfikatow inwestycyjnych, a takze o podmiocie
majacym ewentualnie prowadzi¢ wiasciwa dla nich ewidencjg. Dlatego tez,
majac na uwadze takze zaproponowane wyzej zmiany do art. 122a ust.4,
przepis art. 3 projektowanej ustawy powinien otrzymac brzmienie:

wArt. 3. Fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, zwany dalej ,,funduszem”, jest
obowigzany do dostosowania statutu do przepisow ustawy zmienianej w art.
1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawg, w terminie 3 miesiecy od dnia

we]scza w Zycze mme]sze] ustawy—pﬂy—%ymﬁmany—w—&mfalﬂaesw—me

27.

Art. 3 projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] zmiang art. 3 Projektu poprzez nadanie mu brzmienia:

»Art. 3. Fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, zwany dalej ,,funduszem”, jest
obowigzany do dostosowania statutu do przepisow ustawy zmienianej w art.
1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, w terminie 6 miesigcy od dnia
wejscia w zycie niniejszej ustawy, przy czym zmiany w tym zakresie nie
wymagajq zgody zgromadzenia inwestorow lub rady inwestorow.”

Izba ma $wiadomo$¢, ze termin trzech miesigcy na dostosowanie zmian
statutu do przepisow zmienianej ustawy pochodzi z jej pierwotnej
propozycji. Jednakze, ponowna analiza Projektu prowadzi do wniosku, ze
termin ten w praktyce moze okaza¢ si¢ zbyt krotki. Dostosowanie nie
sprowadza si¢ tylko do zmiany statutu, ale do dostosowania dziatalno$ci
operacyjnej funduszu inwestycyjnego do nowych zasad ewidencjonowania
certyfikatow inwestycyjnych. W proces dostosowania zaangazowanych
bedzie, oprocz towarzystwa funduszy inwestycyjnych, kilka innych
podmiotow — UKNF, KDPW, agenci emisji, a przede wszystkim za$ agenci
transferowi, ktorym z reguly powierzane jest prowadzenie ewidencji
uczestnikow. Wdrozenie zmian bedzie powigzane z koniecznoscia
dostosowania systemow operacyjnych. W konsekwencji, Izba prosi o
wydhluzenie terminu na dostosowanie z 3 (trzech) do 6 (szeSciu) miesigcy.
Proponowany termin 6 (szeSciu) miesigcy ma charakter terminu
maksymalnego, co oznacza, ze do wdrozenia zmian moze dojs¢ przed jego

Uwaga bezprzedmiotowa.
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uplywem. Srodowisko funduszy inwestycyjnych wyraza cheé jak
najszybszego dostosowania si¢ do zmienianych przepiséw ze wzgledu na
okolicznos¢, ze wprowadzane nimi zmiany sg dla niego bardzo korzystne i
dlugo wyczekiwane. Zachodzi jednak obawa, ze dokonanie zmian statutow,
ogloszenie o ich zmianach, zmiany procedur i procesow, zmiany w
systemach operacyjnych wymagaja dluzszego niz 3 miesigczny okresu
czasu, w szczegolnosci w przypadku tych TFI, ktoére zarzadzaja wieloma
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi niebedacymi funduszami
publicznymi.

28.

Art. 4 projektu

KDPW

Art. 4 projektowanej ustawy — przepis ten, w takim ksztalcie, w jakim zostat
zaproponowany, stanowitby zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu
certyfikatami inwestycyjnymi niepublicznych FIZ. Termin stosowania
dotychczasowych przepisow do certyfikatow inwestycyjnych takich
funduszy zapisanych w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji albo
zarejestrowanych w depozycie papierow wartosciowych, nie moze by¢
uzalezniony od zdarzen zewnetrznych, ktoérych uczestnikami nie sa agent
emisji albo KDPW, i ktore nastepuja poza ich kontrola i wiedza. Przepisy
dotychczasowe powinny tak dtugo stosowaé si¢ do tych certyfikatow
inwestycyjnych, jak dlugo beda one zapisane w ewidencji agenta emisji, albo
jak dhugo beda one zarejestrowane w depozycie papierdw wartosciowych.
Nalezy wzia¢ pod uwage to, ze podstawg ich rejestrowania w ewidencji
agenta emisji albo w depozycie papieréw warto§ciowych, sa umowy zawarte
przez niepubliczne FIZ z agentami emisji, badz z KDPW. Podstawg ich
wyrejestrowania z tej ewidencji albo z depozytu powinno by¢ wigc
rozwigzanie tych umow. Z kolei umowy te nie moga by¢ rozwigzywane
niejako z zaskoczenia, poniewaz tak diugo, jak dlugo inwestorzy maja
zapisane certyfikaty inwestycyjne w ewidencji agenta emisji albo na
rachunkach papierow wartosciowych lub rachunkach zbiorczych, powinni
oni mie¢ mozliwo$¢, w zaufaniu do tych zapisow, dokonywania nimi
skutecznego obrotu na zasadach wlasciwych dla danego systemu rejestracji
papierow wartosciowych.

Przepis art. 4 ust. 2 zakladajacy rozwigzanie umowy cywilnoprawnej
zawartej z agentem emisji z chwilg ogloszenia zmian statutu funduszu
wprowadzalby rozwigzanie sprzeczne z podstawowymi zasadami kodeksu

Uwaga przyjeta kierunkowo.
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cywilnego, gdyz agent emisji nie jest uczestnikiem funduszu i nie jest
zwigzany zapisami statutu funduszu. Dlatego tez umowa ta powinna
rozwigza¢ si¢ w wyniku jej wypowiedzenia przez fundusz z uptywem
okreslonego okresu wypowiedzenia, a nie w wyniku zdarzenia prawnego,
zaleznego wytacznie od jednej strony umowy, o ktorym druga strona umowy
moze nawet nie zosta¢ poinformowana. Proponowaliby$my uregulowanie
tej kwestii, zarowno w odniesieniu do umow z agentami emisji, jak 1 umow
o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow
warto§ciowych zawartych przez niepubliczne FIZ z KDPW, w sposéb
analogiczny do trybu przewidzianego w art. 91 ust. 14 - 16 ustawy o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Konstrukcja
ta zaklada rozwigzanie umowy o rejestracj¢ akcji w depozycie z uptywem
14 dni od ztozenia przez spotke stosownego wniosku, o ile zostang spelnione
ustawowe przestanki warunkujace mozliwo$¢ rozwigzania tej umowy.
Innymi stowy proponujemy, aby niepubliczny FIZ mogt zlozy¢
o$wiadczenie o wypowiedzeniu tych umoéw z uptywem wskazanego 14-
stodniowego terminu dopiero wejsciu w zycie stosownych zmian statutu
przewidujacych  rejestrowanie  certyfikatow  inwestycyjnych  tego
niepublicznego FIZ w ewidencji uczestnikow. Tym samym art. 4 powinien
otrzymac¢ brzmienie:

,,Art 4. 1 P%ed—dmem—queta—w—zy&e—p#zepmw—sta{m—ﬁmduszu

w—a#t—l—w—bi%mfenm—nadanjﬁn—nmw—ustawq—dDo wyeﬂ%vmayeh
przezfundusz certyfikatow inwestycyjnych wzapisanych w deewidencji 0sob
uprawnionych zpapterow-wartoseiowyehs prowadzonej przez agenta emisji

albo w depozycie papierow wartosciowych, wyemitowanych przez fundusz,

ktorego_statut przewiduje, e majg one podlegaé rejestracji w_ewidencji
uczestnikow _funduszueraz—do—eertyfikatow—zapisanyeh—na—rachunku
papieronw—wartosciowych-lub-narachunlzbiorezym, stosuje sie przepisy

dotychczasowe do_momentu_ich wyrejestrowania_z tej ewidencji_albo z
depozytu papierow wartosciowych.

2. Z dniem wejscia w ZzZycie przepiséwzmian statutu funduszu
przewidujacych, Ze emitowane przez niego certyfikaty inwestycyjne majq
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podlegaé  rejestracji _w ___ewidencji __uczestnikow, _fundusz _ ten
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] —staje sie zobowigzany do
rozwigzanianin—wlegae umowye o wykonywanie funkcji agenta emisji
certyfikatow inwestycyjnych albo umowye o rejestracje certyfikatow
inwestycyjnych tego funduszu w depozycie papierow wartosciowych.
Rozwigzanie umowy nastepuje z uplywem 14 dni od dnia zloZenia przez
fundusz oswiadczenia o jej rozwigzaniu oraz priekazania agentowi emisji
albo Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A. dokumentow
potwierdzajgcych dokonanie takiej zmiany statutu wraz z oswiadczeniem
funduszu wskazujgcym termin jej wejscia w Zycie. Z dniem rozwigzania
umowy nastepuje wyrejestrowanie certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji
prowadzonej przez agenta _emisji _albo 7z depozytu _ papierow
wartosciowych.”.

29.

Art. 4 projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] w art. 4 Projektu dodanie po ust. 1 ustgpu 2 w
brzmieniu:

»2. Zmiany statutu, o ktorych mowa w art. 122a ust. 4 ustawy zmienianej w
art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq wchodzq w zycie w terminie
14 dni od dnia ich ogloszenia.”

Izba proponuje dodanie w przepisach koncowych przepisu, ktory
rozdzielatby date ogloszenia o zmianie statutu, o ktorej mowa w art. 122a
ust. 4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa od
daty wej$cia w zycie zmian statutu wynikajacych z tego ogloszenia. Bez
wprowadzenia proponowanej regulacji, zmiany statutu wejdg w zycie z
dniem ich ogloszenia, co wynika z art. 24 ust. 2a ustawy o funduszach.
Zgodnie z art. 4 ust. 2 Projektu: ,,Z dniem wejscia w Zycie przepisow statutu
funduszu dostosowujgcych statut do przepisu art. 122a ust. 4 ustawy
zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, rozwigzaniu
ulega umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow
inwestycyjnych albo umowa o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych tego
funduszu w depozycie papierow wartosciowych.” Z powyzszego wynika, ze
dzien wejscia w zycie zmian statutu rozpocznie proces przeniesienia
certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji 0s6b uprawnionych lub z depozytu

Uwaga przyjeta kierunkowo.
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papierow wartosciowych do ewidencji uczestnikow. Proces ten potrwa jakis
czas. W tym czasie moga nastapi¢ zaklocenia w rozliczaniu transakcji
dokonywanych przez uczestnikow. W zwigzku z powyzszym, konieczne jest
wczesniejsze poinformowanie uczestnikow o zmianach statutow oraz dacie
ich wejécia w zycie oraz odroczenie daty wejscia w zycie tych zmian co
najmniej o 14 dni. Pozwoli to uczestnikom na powzigcie informacji o
planowanych zmianach oraz na ewentualne planowanie transakcji.
Proponowana zmiana ma celu ochrong intereséw uczestnika.

30.

Art. 4 ust. 2
projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] w art. 4 Projektu oznaczenie dotychczasowego ust. 2
jako ustep 3 oraz nadanie mu brzmienia:

»3. Z dniem wejscia w zycie przepisow statutu funduszu dostosowujgcych
statut do przepisu art. 122a ust. 4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu
nadanym niniejszqg ustawq, rozwigzaniu ulega umowa o wykonywanie
funkcji agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych atbe lub umowa o
rejestracje certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu w depozycie papierow
wartosciowych, a tym samym dochodzi do wyrejestrowania certyfikatow
inwestycyjnych odpowiednio 7 ewidencji prowadzonej przez agenta emisji
lub depozytu papieréw wartosciowych.”

W ocenie Izby, konieczne jest okreslenie skutku rozwigzania ex lege umow
o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych oraz
umow o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow
wartosciowych dla certyfikatow inwestycyjnych. Ustawa powinna okreslac,
ze z chwilg rozwigzania tych uméw dochodzi do wyrejestrowania
certyfikatow inwestycyjnych odpowiednio z ewidencji prowadzonej przez
agenta emisji lub depozytu papierow wartosciowych. Powyzsze pozwoli na
okreslenie daty pewnej, w ktorej nastgpito wykreslenie oraz na rozpoczgcie
procesu zarejestrowania tych certyfikatow w ewidencji uczestnikow.

Majac na uwadze, ze do czasu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w
depozycie papierow wartosciowych obie umowy wymienione w przepisie
przejsciowym, tj. umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow
inwestycyjnych oraz umowa o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w

Przyjeta kierunkowo.
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depozycie papierow wartosciowych moga obowigzywac tacznie, wyraz
,»,albo” nalezy zmienic¢ na ,,lub”.

31.

Art. S ust. 1
projektu

UKNF

UKNF ma watpliwosci czy uczestnicy KDPW beda wiedzie¢ kiedy zmiany
statutu funduszu weszty w zycie, poniewaz na ten dzien majg przekazywac
informacje. Co istotne fundusze moga si¢ dostosowacé w rdéznych terminach,
jeden fundusz dostosuje si¢ w ciagu tygodnia drugi w ciggu 2 miesigcy.
UKNF daje pod rozwagg dodanie obowigzku poinformowania KDPW przez
fundusz o dacie dostosowania statutu. Wtedy KDPW wyznaczajac termin na
przekazanie informacji przez uczestnikow informowataby o dacie
dostosowania statutu.

Przyjeta kierunkowo.

32.

Art. 5ust. 2,3
14 projektu

UKNF

Funduszu nie prowadzi ewidencji uczestnikow, tylko TFI lub zarzadzajacy
z UE. Jezeli beda do tego wyznaczone inne podmioty w ramach outsourcing,
to TFI lub zarzadzajacych z UE beda zobowigzania im przekazac te
informacje. Mozne rowniez odmiennie wpisa¢ ze podmiot prowadzacy
ewidencj¢ przekazuje te informacje podmiotowi prowadzacemu ewidencje
uczestnikow funduszu. Podmiot ten bedzie bowiem musiat by¢ juz
wyznaczony z uwagi na tre$¢ projektowanego art. 4 ust. 2 powyzej.
[propozycja zmian naniesiona w trybie rejestracji zmian na projekcie]

Przyjeta kierunkowo.

33.

Art. 5 projektu

KDPW

Przepis art. 5, w takiej postaci, w jakiej zostal zaproponowany, stwarzatby
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, prowadzitby do niepotrzebnego
zwielokrotnienia liczby podmiotow uczestniczacych w przekazywaniu
danych osobowych uczestnikow niepublicznych FIZ bedacych osobami
fizycznymi, a ponadto czgsciowo bylby niewykonalny. Przepis ten powinien
zosta¢ zredagowany w sposob catkowicie analogiczny do art. 91 ust. 151 16
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. Zaproponowany art. 5 projektu ustawy zawiera jednak pewne
modyfikacje, ktore prowadzityby do ww. niekorzystnych skutkow. Przede
wszystkim dane o osobach uprawnionych z certyfikatow inwestycyjnych
przekazywane do niepublicznego FIZ, powinny by¢ danymi sporzadzanymi
wedlug stanu na dzien wyrejestrowania certyfikatow inwestycyjnych z
depozytu papierow wartosciowych (ewentualnie z ewidencji prowadzonej

Przyjeta kierunkowo.
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przez agenta emisji), a nie danymi sporzadzanymi wedlug stanu na
jakikolwiek dzien wczeéniejszy. Gdyby dane miaty zosta¢ sporzadzone
wedlug stanu na dzien wejscia w zycie stosownych zmian statutu
zaistniatloby ryzyko, ze do niepublicznego FIZ trafia czgsciowo
przynajmniej nieaktualne dane dotyczace jego uczestnikow. Inwestorzy
powinni za§ mie¢ mozliwos¢ dokonywania obrotu certyfikatami
inwestycyjnymi ze skutkiem wobec niepublicznego FIZ, na zasadach
wlasciwych dla danego systemu ich rejestracji tak dlugo, jak dlugo sa one w
nim rejestrowane.

Po drugie catkowicie niecelowe byloby przekazywanie przez podmioty
prowadzace rachunki papierow wartosciowych lub rachunki zbiorcze
danych dotyczacych uczestnikéw niepublicznych FIZ za posrednictwem
KDPW. Nie istnieje zadna potrzeba pozyskiwania ani przetwarzania przez
KDPW danych posiadaczy certyfikatow inwestycyjnych, a w szczegolnosci
ich danych osobowych, ani tez informacji o stanach ich posiadania, po
rozwigzaniu umowy przewidujacej ich rejestracje w depozycie papierow
wartosciowych, tym samym model przewidujacy przekazywanie tych
danych do niepublicznego FIZ za posrednictwem KDPW zwigkszatby
jedynie koszty, ryzyko oraz czasochtonno$¢ tego przekazu, a zarazem bytby
on sprzeczny z zasadami ograniczenia celu oraz minimalizacji danych
wynikajacymi z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/679 w sprawie ochrony osob fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem
danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz
uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogélne rozporzadzenie o ochronie danych).
Wiasciwym adresatem informacji o uczestnikach niepublicznych FIZ oraz o
liczbie przystugujacych im certyfikatow inwestycyjnych, sa niepubliczne
FIZ 1 to do nich bezposrednio podmioty prowadzace rachunki papierdéw
warto$ciowych lub rachunki zbiorcze, ewentualnie agenci emisji, powinni
przekazywac informacje dotyczace ich uczestnikow.

Po trzecie, jak wskazywaliSmy w uwadze [...] powyzej, certyfikaty
niepublicznych FIZ zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych
nie sg identyfikowane poprzez numery ich serii, lecz poprzez nadane im
kody ISIN, za$ znaczna cz¢$¢ niepublicznych FIZ dokonata asymilacji
wyemitowanych przez nie certyfikatow inwestycyjnych roéznych serii, w
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wyniku czego zostaty one oznaczone tym samym kodem ISIN i nie ma juz
mozliwosci ich przyporzadkowania do poszczegélnych serii. Dlatego tez
dane przekazywane niepublicznym FIZ nie powinny wskazywa¢ numeru
serii, lecz kod ISIN certyfikatow inwestycyjnych posiadanych przez ich
poszczegblnych uczestnikow. Nie widzimy przy tym potrzeby
przekazywania poszczegolnym niepublicznym FIZ informacji o ich nazwie,
o rodzaju certyfikatow inwestycyjnych, o liczbie glosow z nich
wynikajacych, czy tez o tym, czy sa one ograniczone w zbywalnosci.
Wszystkie te informacje poszczegodlne niepubliczne FIZ beda w stanie
ustali¢ samodzielnie w oparciu o przypisany danym certyfikatom
inwestycyjnym kod ISIN. Nie jest takze jasne, w jakim celu mialyby by¢
przekazywane niepublicznym FIZ informacje o ,dacie i czasie (???)
zawarcia transakcji”, przy czym nalezy wzia¢ pod uwage mozliwos¢ tego,
ze podmiot przekazujacy dane moze nie mie¢ wiedzy co do terminu zawarcia
transakcji nabycia certyfikatdéw inwestycyjnych przez poszczegoélnych
uczestnikow, co jest szczegoélnie prawdopodobne w przypadku ich
nabywania poprzez rachunek zbiorczy.

Reasumujgc, w naszej opinii do art. 5 projektowanej ustawy powinny zostac
wprowadzone nastgpujace zmiany:

LArt. 5. 1. W razie rozwigzania _umowy o _rejestracje certyfikatow
inwestycyjnych funduszu w depozycie papierow wartosciowych przypadks

depefyt—papte#o-w—wmdtosewwyek— uczestnzcy podmzotu prowadzqcego ten
depozyt sq obowigzani przekaza¢ funduszowitemu-podntiotowi, w terminie

wskazanym przez ten podmiot, informacje 0 osobach uprawnionych z tych

certyfikatow inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 122a ust. 5 pkt 1534
ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, a takze
informacje o liczbie oraz oznaczeniu nadanym posiadanym przez nich
certyfikatom_inwestycyjnym. przy—ezym—ilnformacje te sq sporzqdzane
wedlug stanu na dzien ich _wyrejestrowania 7 depozytu papierow

wartoscwwych, wejseta—w—zyae—pﬁeeptswv—stafufuﬁﬁmduﬁu

aFt—I—w—bi%nﬂemHmdaﬁjme—nuﬂefszq-u-stawq—na podstawze

59/89




1) zapisow dokonanych na prowadzonych przez uczestnikow rachunkach
papierow wartosciowych i rachunkach zbiorczych oraz

2) wskazan dokonanych przez posiadaczy rachunkow zbiorczych zgodnie z
art. 8a ust. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

32 W Zakres1e w ]akzm cerlyf kaly mwestycyjne funduszu sq zapisane w

or

na rachunku papierow
wartosciowych [ub rachunku zbiorczym prowadzonym przez podmiot
prowadzqcy depozyt papierow wartoSciowych, informacje, o ktorych mowa
w ust. lart—I22a-ust—5phkt 13- 4-ustawy-zmienianef- w-art—-w-brzmienis
nadanym—niniefszg—ustawg, sq przekazywane temu funduszowi przez ten

podmiot.

43. W przypadku, gdy w-dnin-wejseia-w-iyeie-niniefszej-ustawy certyfikaty

inwestycyjne funduszu sq zapisane w ewidencji 0sob uprawnionych

prowadzonej przez agenta emisjiz—eertyfikatow—inwestyeyinyeh—tegoe

funduszi, agent emisji, po_rogwigzaniu_umowy zawartej 7 funduszem,

prowadzgey—te—ewideneje przekazuje niezwlocznie temu funduszowi

informacje, o ktorych mowa w ust.1, sporzgdzone wedlug stanu na dzien

1ch wvre/estrowama z tej ewulencn a#t—l—Z—Za—ust%—pkt—l%—t—#usta—wy

34.

Art. 5 projektu

IZFiA

IFZIA proponuje [...] zmiang art. 5 ust. 1 wstep do wyliczenia, ust. 2, ust. 3
1 ust. 4 poprzez nadanie im brzmienia:

wArt. 5. 1. W przypadku gdy w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy
certyfikaty inwestycyjne funduszu sq zapisane w rejestrze prowadzonym
przez podmiot prowadzqcy depozyt papierow wartosciowych, uczestnicy
podmiotu prowadzqcego ten depozyt sq obowigzani przekazac¢ temu
podmiotowi, w terminie wskazanym przez ten podmiot nie dtuiszym ni; 3
dni, informacje, o ktorych mowa w art. 122a ust. 5 pkt 1, 3 i 4 ustawy
zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, przy czym

Bezprzedmiotowa (z uwagi na przyjecie
uwagi KDPW).
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informacje te sq sporzqdzane wedlug stanu na dzien wejscia w ZzZycie
przepisow statutu funduszu dostosowujgcych statut do przepisu art. 122a ust.
4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, na
podstawie:

[..]

2. Podmiot prowadzqcy depozyt papierow wartosciowych przekazuje
funduszowi informacje otrzymane zgodnie z ust. 1 w pierwszym dniu
roboczym nastegpujgcym po dniu ich otrzymania.

3. W zakresie, w jakim certyfikaty inwestycyjne funduszu sq zapisane w dniu
wejscia w Zycie niniejszej ustawy na rachunku papierow wartosciowych lub
rachunku zbiorczym prowadzonym przez podmiot prowadzqcy depozyt
papierow wartoSciowych, informacje, o ktorych mowa w art. 122a ust. 5 pkt
1, 3 i 4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawg,
sq przekazywane temu funduszowi przez ten podmiot wedtug stanu na dzien
wejscia w Zycie przepisow statutu funduszu dostosowujqcych statut do
przepisu art. 122a ust. 4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejszq ustawq, w pierwszym dniu roboczym nastepujgcym po tym dniu.

4. W przypadku gdy w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy certyfikaty
inwestycyjne funduszu sq zapisane w ewidencji 0sob uprawnionych z
certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu, agent emisji prowadzqcy te
ewidencje przekazuje temu funduszowi informacje, o ktorych mowa w art.
122a ust. 5 pkt 1, 3 i 4 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejszq ustawq, wedlug stanu na dzien wejscia w zZycie zmiany statutu, o
ktorej mowa w art. 3, w pierwszym dniu roboczym nastgpujgcym po tym
dniu.”

Zmiany proponowane w art. 5 Projektu dotyczg okre$lenia termindéw i
zmierzaja do jak najszybszego przeprowadzenia procesu przeniesienia
certyfikatow inwestycyjnych do ewidencji uczestnikow. Podkreslenia
wymaga, ze w okresie przejsciowym, tj. od dnia wykreslenia certyfikatow z
ewidencji prowadzonej przez agenta emisji lub z depozytu papierow
warto$ciowych, co nastgpowaé bedzie z dniem rozwigzania ex lege umowy
o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych lub
umowy o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papieréw
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wartosciowych, rozliczenie transakcji na takich certyfikatach bedzie
znacznie utrudnione. W najlepszym interesie uczestnikow lezy zatem
okreslenie jak najkrotszych terminow dla uczestnikbw proceséw
przeniesienia na wykonanie przez nich obowigzkéw, tak aby ewidencja
uczestnikow mogta zosta¢ utworzona w mozliwie jak najkrotszym terminie.

Dodane w ust. 3 wyrazy ,,wedfug stanu na dzien wejscia w Zycie przepisow
statutu funduszu dostosowujgcych statut do przepisu art. 122a ust. 4 ustawy
zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszq ustawg” maja charakter
doprecyzowujacy.

35.

Art. 6 projektu

KDPW

Art. 6 projektowanej ustawy — przepis ten zostat btednie sformutowany,
przewiduje on bowiem, ze do funduszu inwestycyjnego oraz podmiotu
prowadzacego przed dniem 1 lipca 2019 r. ewidencje certyfikatow
inwestycyjnych nie stosuje si¢ obowigzku, ktéry powinien zosta¢ przez nich
wykonany do dnia 31 marca 2020 r. Czy intencja tego przepisu miato by¢
uchylenie karalno$ci niewykonania przez fundusze inwestycyjne lub
podmioty prowadzace ewidencje certyfikatow inwestycyjnych obowiazkow,
o ktérych mowa w przepisach powotanych w art. 6?7 Nalezatoby
jednoznacznie wyjasni¢ w uzasadnieniu projektu, jaki jest cel przepisu art.
6, albo nalezatoby ten przepis usungé z projektowanej ustawy.

Przyjeta.
Zrezygnowano z tego przepisu.

36.

Art. 7 projektu

KDPW

Art. 7 projektowanej ustawy — jezeli mialaby zosta¢ wprowadzona
przewidziana w projektowanej ustawie zmiana art. 48 ust. 5e ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, ktora skutkowataby konieczno$ciag
usuni¢cia z bazy danych o papierach dtuznych, ktorg KDPW udostgpnia na
podstawie tego przepisu do wiadomos$ci publicznej, zawartych w nigj
informacji o certyfikatach inwestycyjnych, pragniemy zauwazy¢, ze termin
14-stodniowy przewidziany w art. 7 nie bedzie terminem wystarczajagcym do
przeprowadzenia tej operacji. Z tego tez wzgledu ewentualna zmiana art. 48
ust. 5e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi powinna wchodzi¢ w
zycie w terminie nie wczesniejszym niz 3 miesigce od dnia ogloszenia

ustawy.

Bezprzedmiotowa z uwagi na
pozostawienie obowigzku przekazywania
informacji do KDPW.

37.

Uzasanienie

UKNF

[Art. 123 ust. 4] [U]waga dotyczy uzasadnienia: W przypadku nabycia z
mocy prawa np. na skutek dziedziczenia certyfikatow, wpis w ewidencji ma

Przyjeta.
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charakter deklaratoryjny. Nalezy poprawi¢ nastepujace zdanie w
uzasadnieniu — "Podobnie w przypadku gdy nabycie certyfikatu
inwestycyjnego niepublicznego FIZ nastgpi w wyniku zdarzenia
powodujgcego z mocy prawa, przeniesienie praw z tego certyfikatu nastgpi
z chwilg zapisu w ewidencji uczestnikow funduszu".

Zestawienie uwag zgloszonych w ramach II tury konsultacji publicznych i opiniowania:

ewidencji uczestnikéw funduszu.

§ledzenia zmian.

Izba, po opublikowaniu zaktualizowanej wersji Projektu, popiera
koncepcje przyjeta przez Ministerstwo Finanséw, zgodnie z ktérg
przyjeto, ze, generalnie certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne zamknigete (,,FIZ’) beda rejestrowane w depozycie papierow
warto$ciowych, co pozostaje w zgodzie z dotychczasowag koncepcja
zmierzajacag do centralizacji rejestracji instrumentéw finansowych,
natomiast w przypadku niepublicznych FIZ, bedzie mozliwos¢
rejestracji wyemitowanych przez nie certyfikatéw inwestycyjnych w

IZFiA chciataby jeszcze raz podkresli¢, ze prowadzone prace legislacyjne
byly od wielu lat oczekiwane przez $rodowisko Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych (, TFI”) i caly rynek z ogromng satysfakcja przyjmuje
zaproponowane zmiany. W ocenie Izby Projekt jest niezwykle istotny i
powinien by¢ procedowany priorytetowo, gdyZ w znacznym stopniu
polepszy sytuacje uczestnikow oraz ulatwi wykonywanie obowigzkow
prawnych spoczywajacych na TFI. W celu doprecyzowania
projektowanych przepisow oraz uzupeienia istotnych w naszej ocenie
kwestii — [ZFIA chciataby jednak zglosi¢ propozycje drobnych poprawek.
Chcac zachowa¢ jak najwigkszg transparentno$¢ — postulaty IZFiA zostaty
zebrane w zalagczonym do pisma przewodniego dokumencie, w trybie

Lp. Jednost.k a Podm}ot Tres¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finanséw
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogolna IZFiA Przyjeta do wiadomosci.
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Uwaga ogolna

IDM

[...] w toku obecnej tury konsultacji podtrzymujemy w catosci dotychczas
zgltoszone uwagi IDM do projektu ustawy. Dotychczasowa odpowiedz nie
wyjasnia przestanek, dla ktorych projekt jest popierany mimo krytycznych
opinii KDPW, NBP, ZBP i IDM.

Nie podzielamy oceny, ze projektowane rozwigzania maja charakter
kompromisowy.

Dotychczasowy przebieg konsultacji nie umozliwil petlnego omowienia
ryzyk oraz skutkéw operacyjnych. Liczymy na kontynuacje dialogu w
formule, ktéra pozwoli realnie wypracowa¢ rozwiazania akceptowalne dla
rynku.

Przepis przewidujacy mozliwo$¢ zamiast obowigzku rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych FIZ w KDPW w praktyce moze skutkowa¢ wycofaniem
wigkszosci niepublicznych certyfikatow FIZ z rachunkow maklerskich i
przeniesieniem ich do ewidencji TFI. Taki efekt ogranicza przejrzystos¢,
utrudnia obstugg zdarzen korporacyjnych i ostabia spojno$¢ procesdéw
rozrachunkowych i raportowych, bez wzmacniania bezpieczenstwa obrotu.

Wyjasnienie — projekt odzwierciedla
ustalenia zapadle podczas lipcowego
spotkania Ministra Finanséow z IZFiA
KDPW, IDM oraz UKNF. Zarowno
przestanie  projektu do  ponownych
uzgodnien jak i zorganizowanie konferencji
uzgodnieniowe]j stanowi dalszy dialog z
instutuacjami bezposrednio
zainteresowanymi prowadzonymi pracami

legislacyjnymi.

Uwaga ogolna

KDPW

W projekcie przewidziano mozliwos$¢ jedynie jednokierunkowej zmiany
systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych, tj. mozliwo$¢ ich
przeniesienia z depozytu papieréw wartosciowych do ewidencji
uczestnikow funduszu. Nie sg nam znane powody, ktore miatyby wylaczaé
mozliwo$¢ przenoszenia certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji
uczestnikow funduszu do depozytu papieréw wartosciowych. Stworzenie
takiej mozliwosci moze okazac si¢ szczeg6lnie przydatne w przypadku, w
ktorym niepubliczny fundusz inwestycyjny zamkniety mialby zostaé
przeksztatlcony w fundusz publiczny. W zwigzku z powyzszym
projektowana ustawa powinna umozliwia¢ takze przenoszenie certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych z
ewidencji uczestnikow funduszu do depozytu papieréw wartosciowych oraz
okresla¢ tryb takiego ich przeniesienia.

Przyjeta.

Uwaga ogolna

KDPW

Projekt powinien postugiwac si¢ jednolita terminologia w odniesieniu do
Krajowego Depozytu, zgodng z terminologig przyjeta w ustawie o

Nieprzyjeta.
Uzywana terminologia zalezy od kontekstu
danych przepisow. W sytuacji, gdy przepisy
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funduszach inwestycyjnych. Tymczasem w projekcie raz jest mowa o
Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych Spotce Akcyjnej, a raz o
podmiocie prowadzacym depozyt papieréw wartoSciowych (patrz np. art.
122c ust. 61 7).

W sposob ogdlny odnosza si¢ do rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow wartosciowych wowczas np. w art.
122¢ ust. 6 i 7 mowa jest o podmiocie
prowadzacym depozyt papierow
warto§ciowych. Natomiast gdy przepisy
maja na celu wskazanie konkretnego
centralnego depozytu wowczas postuguja
sic¢ Krajowym Depozytem Papierow
Wartosciowych Spotka Akcyjna.
Przyktadowo to KDPW SA prowadzi rejestr
zobowigzan emitentow a nie inny podmiot
prowadzacy centralny depozyt papieréw
wartosciowych, wiec w tych przepisach

KDPW jest wskazany z nazwy.
Uwaga ogélna NBP [...] Narodowy Bank Polski podtrzymuje uwagi zawarte w pismie z dnia 20 Wyjasnienie.
y p ymy £ p Projekt w  przedmiotowym  zakresie

maja 2025 r., przestanym do Ministra Finansow (znak pisma:
DP.11.024.75.2025.MO).

W szczegolnosci sprzeciw NBP budzi utrzymanie postulatu zniesienia
obowiazku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papieréw
warto$ciowych oraz posiadania agenta emisji wobec funduszy zamknigtych
niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigetymi.
Pragniemy nadmieni¢, ze w wersji projektu ustawy bedacego obecnie
przedmiotem opiniowania postulat ten zostat uzupetniony o wprowadzenie
fakultatywnosci w zakresie rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez te podmioty.

Nalezy zauwazy¢, ze zaproponowany przez projektodawce model rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych, opierajacy si¢ na zasadzie fakultatywnosci,
obowigzywal juz w krajowym porzadku prawnym, bowiem zostat
wprowadzony do ustawy o funduszach inwestycyjnych w 2013 r.
Negatywne konsekwencje tego rozwigzania, przejawiajgce si¢ ograniczong
transparentnoscig rynku, wyraznie unaocznit przypadek GetBack.
Dokonujac w 2018 r. zmiany obowigzujacego wowczas modelu,
ustawodawca podkreslal, ze system rejestracji prowadzony przez Krajowy

odzwierciedla ustalenia zapadte podczas
lipcowego spotkania Ministra Finansow z
IZFiA KDPW, IDM oraz UKNF. W zakresie
podnoszonego obizenia bezpieczenstwa
systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych zauwazenia wymaga, ze
podmioty uprawnione do prowadzenia
ewidencji uczestnikow podlegaja réwniez
nadzorowi krajowego organu nadzoru,
natomiast sam system ewidencji
uczestnikow funduszu podlegal bedzie
szczegotowym regulacjom. Jak wskazano w
uzasadnieniu decyzja co do zmiany systemu
rejestracji  certyfikatow inwestycyjnych
uzalezniona bedzie od decyzji uczestnikow
funduszu, to oni a nie fundusz/towarzystwo
bedzie decydowaé o sposobie rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych.
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Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) jest najbezpieczniejszy, a
wprowadzenie obowigzkowej rejestracji miatlo na celu zwigkszenie
przejrzystosci funkcjonowania niepublicznych FIZ oraz wzmocnienie
bezpieczenstwa inwestorow nabywajgcych certyfikaty inwestycyjne.
Narodowy Bank Polski w petni popiera przedstawiona wowczas
argumentacj¢ i uznaje ja za aktualna, szczegdlnie w odniesieniu do oceny
systemu rejestracji  KDPW, ktory jest systemem nadzorowanym i
szczegotowo regulowanym w polskim prawie. Obowigzek rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w KDPW zapewnia ponadto gromadzenie
informacji o emitentach certyfikatow w jednym systemie, zamiast w wielu
rozproszonych ewidencjach. Nalezy takze podkresli¢, ze w pierwszej turze
opiniowania przedmiotowego projektu ustawy zostat obalony zarzut majacy
stanowi¢ glowny argument za zmiang obecnie funkcjonujgcego modelu
rejestracji  certyfikatow inwestycyjnych. Mianowicie, ze wzgledu na
obowiazujacy od 2024 r. art. 123a ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
uruchomienie przez KDPW obstugi zadan mogacych powstawaé na
podstawie tego przepisu, podnoszony zarzut o niemoznos$ci ustalenia
tozsamosci posiadaczy certyfikatow czy beneficjentow rzeczywistych nie
jest uprawniony. Biorac powyzsze pod uwage, tym bardziej niezrozumiate
wydaje si¢ procedowanie zmian w obowigzujacych regulacjach, na skutek
ktorych potencjalne korzySci moglaby odnies¢ wybrana cze$¢ populacji
funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

W tresci uzasadnienia projektu przeformutowanego po pierwszej turze
opiniowania przedmiotowego projektu ustawy wskazano, ze ,,obowigzek
rejestracji certyfikatow w KDPW oraz posiadania agenta emisji moze
generowac po stronie funduszu istotne koszty, ktore sa nieproporcjonalne do
skali korzysci, jakie odnosza uczestnicy niepublicznych FIZ w wyniku tych
obowigzkow”. Stwierdzenie to nie zostato jednak poparte zadnymi danymi
oraz analizami, ktére moglyby je potwierdza¢, nie przedstawiono takze
szacunkow kosztow, jakie musiatyby ponie$¢ podmioty prowadzace rejestry
na ich utworzenie i utrzymanie.

Ponadto, w przedtozonym uzasadnieniu projektu postuzono si¢ argumentem,
zgodnie z ktérym inwestorzy profesjonalni (bgdacy najczgséciej nabywcami
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ) ,nie wymagaja az tak
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szerokiego zakresu ochrony swoich interesow jak inwestorzy detaliczni”. O
ile jest to, co do zasady, teza poparta ksztalttem obowigzujacych regulacji, to
jednak w ten sposob projektodawca zdaje si¢ potwierdzaé¢, iz zmiana
obecnego modelu rejestracji certyfikatow na proponowany zmniejszy de
facto ochrong interesow inwestoréw. To z kolei bytoby sprzeczne z jego
intencja, ktéra w 2018 r. znalazta odzwierciedlenie w natozonym na
niepubliczne fundusze inwestycyjne zamknigte obowigzku rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w KDPW.

Komentarza wymaga roéwniez wskazanie projektodawcy na zbiezno$¢
proponowanych przepisow w zakresie fakultatywnej rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ z przepisami obowigzujacymi w Unii
Europejskiej. Zdaniem NBP teza ta stanowi nadinterpretacje. W
szczegolnosci nalezy bowiem zauwazy¢, ze Zalacznik 1 do dyrektywy
2011/61/UE wskazuje jedynie, ze prowadzenie rejestru posiadaczy tytutow
uczestnictwa moze by¢ jedng z funkcji dodatkowo wykonywana przez AFIL.
W naszej ocenie $wiadczy to raczej o braku sprzecznosci migdzy
projektowanymi przepisami i regulacjami europejskimi niz o ich zbieznosci.
Ta ostatnia, gdyby wystepowata, wyrazataby si¢ wspdlnym punktem
widzenia na przedmiotowa kwestie, tj. wyrazng preferencja w przepisach
europejskich modelu rejestracji certyfikatow w ewidencjach rozproszonych
wzgledem systemu rejestracji certyfikatbw w depozycie papierow
warto$ciowych.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122a ust. 11 2]

Proponujemy doprecyzowanie jak w tresci - tak by przepisy byly bardziej
czytelne.

HArt. 122a. 1. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego podlegaja  zarejestrowaniu  w  depozycie  papierow
warto$ciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, z zastrzezeniem ust. 2.

2. Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory
nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamkni¢tym, zamiast
zarejestrowaniu w_depozycie papierdw wartosciowych, o ktérym mowa w

Nieprzyjeta.

W ocenie projektodawcy projektowane
przepisy art. 122a ust. 1 1 2 sg precyzyjne i
jednoznacznie wskazuja na mozliwos¢
rejestrcji certyfikatow niepublicznego FIZ w
ewidencji uczestnikow funduszu. Ponadto,
kwestia ta jest szczegotowo wyjasniona w
uzasadnieniu do projektu. Proponowane
zmiany bylby réwniez niezgodne z
przyjetymi zasadami legislacji gdyz nie robi
si¢ zastrzezen w ramach tej samej jednostki
redakcyjne;.
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1, moga podlegac zarejestrowaniu w ewidencji uczestnikow funduszu,

ust. 1,

jezeli statut funduszu tak stanowi.

Art. 1 pkt 3
projektu

PUODO

Dotychczasowe uwagi organu nadzorczego, zgtoszone do poprzedniej wersji
projektu ustawy [projekt z 9 maja 2025 r.] zostaly wyjasnione przez
projektodawce w zataczonej do korespondencji tabeli (z 11 wrzesnia br.).

Odnoszac si¢ do uwagi dotyczacej projektowanego art. 122a w zakresie
braku wskazania w dodawanym przepisie celu gromadzenia i dalszego
przetwarzania danych osobowych, ponownego podkreslenia wymaga, ze
wyrazny 1 uzasadniony cel przetwarzania danych osobowych (cel
prowadzenia ewidencji uczestnikow funduszu) oraz okres przechowywania
danych osobowych w ewidencji powinien by¢ wskazany w ww. przepisie.
Projektodawca wskazujac dane osobowe jako dane zdefiniowane w art. 2 pkt
33 ustawy o funduszach inwestycyjnych nie uzasadnil niezbgdno$ci
przetwarzania wszystkich danych wskazanych w ww. przepisie (imienia i
nazwiska, daty i miejsca urodzenia, adresu zamieszkania oraz numeru
PESEL) w celu identyfikacji uczestnika funduszu. W ocenie Prezesa UODO
konieczna jest ponowna analiza przepisu pod katem niezbednosci
przetwarzania wszystkich ww. danych osobowych (zgodnie z zasadg
minimalizacji danych — art. 5 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia 2016/679) do
realizacji celdow przetwarzania, ktore powinny by¢ takze okreSlone w
przepisach. Projektodawca nie uzasadnit niezbedno$ci pozyskiwania
numeru PESEL, ktory jest dang, ktora w sposob unikatowy pozwala na
zidentyfikowanie osoby, a pozyskiwanie tej danej w celu weryfikacji osoby
fizycznej nalezy oceni¢ jako nadmiarowe. PESEL powinien by¢
przetwarzany jedynie, gdy jest to adekwatne i konieczne do realizacji
konkretnego celu, natomiast projektodawca nie wskazat celu pozyskiwania
tej danej osobowe;j. Zatem uwaga zawarta w piSmie Prezesa Urzedu Ochrony
Danych Osobowych z 20 maja br. pozostaje aktualna.

Wyjas$nienie.

Kwestie zwigzane z celem gromadzenia i
dalszego przetwarzania danych osobowych
zostalty wyjasnione w uzasadnieniu do
projektu. Cel wynika z projektowanych
przepiséw jednoznaczna identyfikacja osob
bedacych  posiadaczami  certyfikatow
inwestycyjnych funduszu.

Z kolei dane osobowe w rejestrze
uczestnikow  zgodnie  RODO  beda
przechowywane przez okres niezbedny do
realizacji celow, dla ktorych zostaty zebrane,
co oznacza, ze czas przechowywania moze
by¢ rézny w =zalezno$ci od konkretnej
sytuacji 1 celu przetwarzania. Przyktadowo,
sg przechowywane do momentu wykre$lenia
danych z rejestru, ale rowniez przez czas
potrzebny na dochodzenie roszczen lub
spelnienie innych obowiazkéw prawnych,
takich jak te wynikajace np. z przepiséw
podatkowych.

Art. 1 pkt 3
projektu

PUODO

W art. 122a ust. 4 (art. 1 zmiana 3 projektu ustawy) projektodawca
przyjmuje, ze: ,,Towarzystwo lub zarzadzajacy z UE moga powierzy¢
prowadzenie ewidencji uczestnikow funduszu: 1) Krajowemu Depozytowi
Papierow Wartosciowych Spolce Akcyjnej albo 2) spotce, ktorej Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna przekazal wykonywanie

Wyjasnienie.

Jak wskazano w uzasadnieniu do projektu
powierzenie bedzie dokonywane w oparciu
0 przepisy art. 45a ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ktéry wymaga np. aby
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czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 lub 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo 3) domowi
maklerskiemu, albo 4) bankowi krajowemu, albo 5) instytucji kredytowe;j”.
Projektodawca nie wskazatl na jakiej podstawie, w jakich okolicznosciach,
podmioty wskazane w przedmiotowym przepisie moga zlecaé realizacje
okreslonych zadan, co wymaga uzupeilnienia, zwlaszcza w kontek$cie
przetwarzania danych osobowych. Co do zasady, jezeli przekazuje si¢ calo$é
zadania na podmiot upowazniony, wowczas to ten podmiot realizuje to
zadanie w calosci i faktycznie decyduje o celach i sposobach przetwarzania
danych osobowych, stajac si¢ administratorem. W takim przypadku w
przepisach prawa muszg by¢ okreslone warunki realizacji tych zadan (np.
czy i w jaki sposob beda one mie¢ dostgp do okreslonych ewidenc;ji,
zasobow, baz), w jaki sposob beda te dane przetwarzane, w jakim trybie
itd.(Kwestie wlasciwego okreslenia administratora w przypadku scedowania
ustawowego zadania przez organ wlasciwy do jego wykonania na podmiot
upowazniony PUODO wyjasniat w odpowiedzi na pytanie pt. Kto jest
administratorem danych przetwarzanych w celu wydania karty seniora?
(obecnie mozna je znalezé w specjalnym wydaniu Biuletynu UODO pod
nastepujgcym linkiem: https://uodo.gov.pl/pl/438/1183). Jeszcze przez
przyjeciem rozporzqdzenia 2016/679, Generalny Inspektor Ochrony Danych
Osobowych stangt na stanowisku, a nastepnie wielokrotnie podkreslal, iz
,uprawnienia  gmin, jako  administratorow  danych  podlegajq
dekoncentracji, w slad za merytoryczng kompetencjq, z ktorg zwigzane jest
przetwarzanie danych osobowych". (dostep: 06.10.2025 r.)).

Jesli natomiast intencjg projektodawcy bedzie doprowadzenie do sytuacji
powierzenia danych osobowych w ramach scedowania zadania na inne
podmioty wskazane w art. 122a ust. 4, to status tych podmiotow powinien
by¢ zweryfikowany przez projektodawce i rozwazone powinno byé
uksztattowanie instrumentu prawnego, o ktorym mowa w art. 28 ust 2 1 3
rozporzadzenia 2016/679. Uksztaltowanie wyraznych i nie budzacych
watpliwosci rol podmiotow biorgcych udzial w procesach przetwarzania
danych wraz z przypisanymi im zadaniami oraz sposobami przetwarzania
danych powinny wynika¢ wprost z projektowanych przepisow, gdyz ma to
kluczowe  znaczenie z  punktu widzenia  odpowiedzialno$ci

przedsiebiorca lub przedsiebiorca
zagraniczny posiadal niezbedna wiedze i
doswiadczenie oraz zapewnial warunki
techniczne i organizacyjne niezbedne do

prawidtowego wykonania umowy,
zapewniajace  ciagte 1  niezaklocone
prowadzenie dziatalnoSci w  zakresie

objetym umows3.

Ponadto, nie widzimy potrzeby dalszego
uzupetniania tych przepisow, gdyz znajda
zastosowanie wprost przepisy
rozporzadzenia RODO.
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administratora/6w i zagwarantowania pelni praw osobom, ktorych dane
podlegaja procesom przetwarzania.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122a ust. 4]

Dodanie do katalogu podmiotow wskazanych w projektowanym art. 122a
ust. 4 podmiotu prowadzacego rejestr uczestnikow funduszy typu FIO/SFIO,
pozwoli na wykorzystanie przy obstudze uczestnikow FIZ infrastruktury,
oprogramowania oraz zasobow ludzkich tych wyspecjalizowanych
podmiotow, podnoszac jakos¢ takiej obstugi. Podmioty te jako nadzorowane
przez KNF, posiadaja gotowe, zaawansowane technologicznie narzedzia do
obstugi wszystkich typow funduszy inwestycyjnych. Umozliwienie
skorzystania z nich przez FIZ przy prowadzeniu ewidencji uczestnikow,
rozliczaniu transakcji czy raportowaniu do inwestorow i podmiotow
zewnetrznych, u spdjni procesy na poziomie organu zarzadzajacego i utatwi
nadzor TFI. Nadto, podmioty te posiadaja wieloletnie doswiadczenie w
obstudze FIZ, gdyz wspieraly TFI w tych procesach w stanie prawnym
sprzed wejécia w zycie Ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie
niektérych ustaw w zwiazku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z
pézn. zm.). Skorzystanie z ustug takich podmiotow znaczaco ulatwi takze
realizacje dodatkowych obowigzkdéw FIZ w zakresie dostarczania organom
publicznym informacji stuzacych np. wymianie informacji podatkowych
(FATCA, CRS) czy na potrzeby przeciwdziatania praniu pienigdzy i
finansowaniu terroryzmu (AML) — systemy agentéw transferowych
pozwalaja bowiem na sprawng identyfikacj¢ 1 raportowanie wymaganych
odrebnymi przepisani danych i informacji.

[Propozycja brzmienia:]

,»4. Podmiot, o ktérym mowa w ust. 3 moze Fewarzystwotubzarzadzajaey

zUE-megg powierzy¢ prowadzenie ewidencji uczestnikow funduszu:

1) Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych Spdtce Akcyjnej albo

2) spolce, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka
Akcyjna przekazal wykonywanie czynno$ci z zakresu zadan, o ktérych

Przyjeta kierunkowo.
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mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 Iub 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, albo

3) domowi maklerskiemu, albo
4) bankowi krajowemu, albo
5) instytucji kredytowej, albo

6) podmiotowi, ktérego przedmiotem dziatalno$ci jest prowadzenie rejestru
uczestnikow funduszy inwestycyjnych otwartych.

10.

Art. 1 pkt 3
projektu

KDPW

[A]rt. 122a ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — proponujemy, aby katalog
podmiotow, ktorym moze zostaé powierzone prowadzenie ewidencji
uczestnikow funduszu, ograniczat si¢ do podmiotow uprawnionych do
prowadzenia rachunkéw papierdw warto$ciowych w rozumieniu ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, podobnie jak to ma miejsce w
przypadku rejestrow akcjonariuszy spolek akcyjnych prowadzonych na
podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych. Nalezy oczekiwac, ze
wprowadzenie takiego ograniczenia zapewnitoby wyzszy poziom
bezpieczenstwa oraz jakosci tej ewidencji dzigki temu, ze bylaby ona
prowadzona (w przypadku, gdyby nie prowadzito jej towarzystwo) przez
podmioty posiadajace doswiadczenie i nadzorowane w tym zakresie.
Ponadto takie ograniczenie mogloby mie¢ istotne znaczenie w kontekscie
przenoszenia do depozytu papierow wartosciowych certyfikatow
inwestycyjnych uprzednio zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow
funduszu. Nalezy takze zauwazy¢, ze wymienienie w ww. katalogu
instytucji kredytowej moze skutkowaé¢ tym, ze ewidencja uczestnikow
funduszu bedzie prowadzona poza terytorium RP.

Przyjeta kierunkowo.

11.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122a ust. 6 pkt 4]

Co do zasady podmioty posiadajace LEI beda takze mialy nadany REGON
wigc wydaje si¢ ,ze jest celowe by podaé¢ oba numery, jesli LEI jest nadany.
Z tego powodu proponujemy zamiang¢ stowa ,,lub” na ,,oraz”.

Przyjeta.
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12.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122a ust. 6 pkt 5 lit. a]

Prosimy o wyjasnienie - na jakie okolicznosci jest przewidziany obowigzek
wpisania ISIN? Czy chodzi o przypadki, gdy prowadzacy ewidencj¢ po
przeniesieniu CI z depozytu do ewidencji nie jest w stanie ustali¢ serii CI i
dla celow identyfikacyjnych uzyty zostanie ISIN?

Dla TFI proponowane rozwigzanie nie jest zrozumiate i wydaje si¢ po prostu
niepotrzebne.

Wyjasnienie.

Za wprowadzeniem wymogu zawarcia w
ewidencji  uczestnikow  kodu  ISIN
przemawia fakt, ze certyfikaty
niepublicznych FIZ zarejestrowane w
depozycie papierow wartosciowych nie sa
identyfikowane poprzez numery ich serii,
lecz poprzez nadane im kody ISIN, za$
znaczna  c¢zgs¢  niepublicznych  FIZ
przeprowadzila (i wciaz przeprowadza)
asymilacje wyemitowanych przez nie
certyfikatow inwestycyjnych réznych serii,
w wyniku ktérych sa one oznaczone tym
samym kodem ISIN i nie ma juz mozliwosci
przyporzadkowania poszczegblnych
certyfikatow do okreslonych serii.

13.

Art. 1 pkt 3
projektu

UKNF

[art. 122a ust. 6 pkt 5 lit. e]

Z projektowanego art. 143 ust. 4 wynika ze blokady dokonuje nie uczestnik
funduszu, lecz towarzystwo / zarzadzajacy z UE. Zapis powinien by¢ spdjny
z projektowanym art. 143 ust. 4. Proponujemy zastgpienie slow ,.gdy
uczestnik funduszu dokonat tego zablokowania” stowami ,,ustanowienia ich
blokady”.

Przyjeta.

14.

Art. 1 pkt 3
projektu

UKNF

[art. 122a ust. 6 pkt 5 lit. f]

Stowo ,transakcja” nie wyczerpuje mozliwych zdarzen dotyczacych
certyfikatow inwestycyjnych, np. split (podziat). UKNF podaje pod rozwage
modyfikacje brzmienia lit. £ ) - np. ,,data i czas operacji” zamiast ,,data i
czas zawarcia transakcji’. Stowo ,operacja” ma szerszy zakres
przedmiotowy i obejmuje takze inne zdarzenia moggce odnosi¢ si¢ do
certyfikatow inwestycyjnych. Pojecie operacji na papierach wartosciowych
wystepuje w Regulaminie KDPW SA.

Przyjeta.

15.

Art. 1 pkt 3
projektu

KDPW

[A]rt. 122a ust. 6 pkt 5 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — zasadne wydaje sie

Przyjeta.
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uzupetlnienie wskazanych w tym przepisie informacji dotyczacych
certyfikatow inwestycyjnych, ktére powinna zawiera¢ ewidencja
uczestnikow funduszu, o informacje dotyczace ewentualnych obcigzen
ustanowionych na certyfikatach inwestycyjnych.

16. Art. 1 pkt 3 KDPW [Alrt. 122a ust. 6 pkt 5 lit e) ustawy o funduszach inwestycyjnych i Przyjeta.
projekiu zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — zapis powinien

uwzglednia¢ to, ze nie zawsze blokada jest dokonywana na Zzadanie
uczestnika funduszu, poniewaz w niektorych przypadkach moze si¢ ona
wigza¢ z obowigzkiem ciazagcym na towarzystwie - np. w przypadku
zgloszenia przez uczestnika zamiaru uczestnictwa w zgromadzenia
inwestorow.

17 A;é;ﬁ;? ZPE Zaproponowane brzmienie w dodawanym art. 122a ust. 6 pkt 5 lit. fw Kierunkowo przyjeta.

ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 1034
zpdzn. zm.) zgodnie z ktérym ewidencja uczestnikow funduszu zawiera date
i czas zawarcia transakcji dotyczacej -certyfikatow inwestycyjnych
poszczegblnych emisji nalezacych do uczestnika funduszu, w naszej ocenie
moze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne, w szczegolnosci co do zakresu
pojecia transakcji oraz zakresu wskazywania ,,czasu” zawarcia transakcji.

Nie jest jednoznaczne bowiem, czy w zakresie pojecia transakcji, powyzej
wskazany przepis odnosi si¢ do daty emisji certyfikatow, czy rowniez innych
zdarzen zwigzanych z ich istnieniem. W praktyce takich operacji, az do
momentu wygasnigcia serii certyfikatdow inwestycyjnych moze by¢ wigcej.

Z kolei w zakresie wskazywania czasu zawarcia transakcji, precyzyjne
okreslenie godziny zdarzenia polegajacego na zawarciu transakcji jest
trudne, albowiem w przypadku umorzenia certyfikatow inwestycyjnych
dochodzi do niego na okre§lony dzien, a nie na okreslong godzine.

Z tego wzgledu, projektowany przepis moze powodowaé trudno$ci
interpretacyjne w ramach prowadzenia ewidencji uczestnikow funduszu.

Majac powyzsze na uwadze, postulujemy o doprecyzowanie
komentowanego przepisu w zakresie pojecia transakcji oraz
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rekomendujemy ograniczenie wymogu do wskazania jedynie daty
zawarcia transakcji, tym samym wykreSlajac wyraz ,czasu” w
przedmiotowym przepisie.

18. Art. 1 pkt 3 PUODO W art. 122a ust. 7 i ust. 8 projektodawca wskazuje na przekazywanie W)"Ja.smenle.. . . .
projektu . . . PR Zaswiadczenie jest wydawane uczestnikowi
informacji z art. 122a ust. 6 pkt 1, 3 i 4 (czyli rowniez danych osobowych w fund . . o o dot
postaci imienia i nazwiska, daty i miejsca urodzenia, adresu zamieszkania pun usz% ' ZZ awie rsl n (')rrtna.qet 0 dyczqce
oraz numeru PESEL) towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub Jego ols © y'd .aslw 1@ czentle.kOJe? Wg awane
zarzadzajagcemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i prowadzi jego Wr(f;:;d gngla ;ln ug:;zsém asz Custz: rj;
sprawy, przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw warto§ciowych. W z8 J zenid - iwestorow.  Miad P .
zwigzku z projektowanym przepisem, uwaga organu nadzorczego wskazana uv&{[a 2e J must —ono tzgwtlerac mforilnaq ©
powyzej dotyczaca wykazania niezbgdnos$ci przetwarzania wszystkich tych g oaw1er1_zc ajgce uiczes élcllc ;.VO Wo i:zllarlllszﬁ
danych (w szczegdlnosci numeru PESEL) odnosi si¢ takze do tego przepisu. raz. 1Czbe rodza) - pos y
certyfikatow inwestycyjnych.
19. Art. 1 pkt 3 IZFiA [art. 122b ust. 2] Przyjeta.
projektu

Nasze watpliwosci budzi dodany art. 122b, z ktérego wynika znaczne
skrocenie terminu raportowania zmian w Rejestrze Zobowigzan Emitentow
KDPW. Aktualnie, zgodnie z art. 44 ust. 4 ustawy o wzmocnieniu nadzoru,
termin ten wynosi 15 dni po zakonczeniu kazdego miesigca kalendarzowego.
Wedlug nowego projektu, termin ten wynosi 3 dni od zdarzenia. Z kolei
termin zaraportowania nowej emisji to 15 dni od zarejestrowania
certyfikatow. Z uzasadnienia wynika (pomimo braku propozycji zmian
ustawy o wzmocnieniu nadzoru), ze nowe terminy maja zastgpi¢
dotychczasowe (ww. art. 44 ust. 4 ustawy o wzmocnieniu nadzoru). W
uzasadnieniu brak jest wskazania przyczyn tak znacznego skrocenia
terminu.

Nalezy podkresli¢, ze:

» Termin 3 DR na raportowanie dnia wykupu jest terminem krétszym niz
termin na ztozenie raportu o wycenie do KNF (4DR),

» Kazdorazowe aktualizowanie statutu poszczegdlnych informacji bedzie
niezwykle utrudnione operacyjnie (np. wyptata srodkéw do uczestnikow
posiadajacych CI w ewidencji moze odby¢ si¢ w innym terminie niz wyplata
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na CI zapisane w KDPW) — a nie jest tez w projekcie doprecyzowane, ze
obowiazek dotyczy jedynie CI z ewidencji,

* Analogiczne obowigzki nie s3 naktadane na innych emitentéw papierow
zapisanych w KDPW — jak rozumiemy np. do obligacji (a wigc znacznie
bardziej powszechnego papieru) stosowac si¢ beda przepisy dotychczasowe
Z ustawy o wzmocnieniu nadzoru.

W zwigzku z powyzszym postulujemy pozostawienie dotychczasowych
obowiazkéw z ustawy o wzmocnieniu nadzoru (raporty miesi¢eczne do
15 dnia).

20.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122¢ ust. 4]

Zgodnie z projektem zmiana formy rejestracji CI wymaga zgody
zgromadzenia inwestoréw. Projektowane postanowienia skonstruowane sa
w taki sposob, ze zmiana sposobu rejestracji zawsze wymaga aktywnos$ci Z1.
Doswiadczenia TFI pokazuja, ze na zgromadzeniach moze nie pojawic si¢
zaden inwestor. Jest to realny problem, ktory faktycznie dwukrotnie wystapit
ow okresie ostatnich kilku miesigcy, kiedy w przypadku funduszy
posiadajacych ok. 1000 uczestnikéw oraz przy dwukrotnym, prawidtowym
zwotaniu ZI, nie pojawia si¢ na nim zaden uczestnik.

Uwzgledniajac intencje Projektodawcy proponujemy jednak, aby w
przypadku, w ktéorym pomimo dwukrotnego prawidlowego zwolania ZI
nie pojawil si¢ zaden inwestor, TFI moglo samodzielnie zadecydowa¢ o
zmianie systemu rejestracji CIL.

[Propozycja brzmienia:]

4. Zgoda, o ktorej mowa w ust. 1, jest udzielana, jezeli gltosy za zmiang
systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych oraz zmianami statutu w
zakresie, o ktérym mowa w art. 122a ust. 2 i 5 , oddali uczestnicy
reprezentujacy lacznie wigcej niz potowe ogodlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych funduszu. Jezeli w glosowaniu glosy oddali uczestnicy
reprezentujgcy nie wigeej niz polowe ogodlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych funduszu, towarzystwo moze zwola¢ kolejne zgromadzenie

Nieprzyjeta.

Przyjete =~ w  projekcie = rozwigzanie
dwukrotnego glosowania jest juz obecnie
dalece idacym ustgpstwem projektodawcy,
biorac pod uwage, ze wickszos¢ decyzji
zgromadzenia inwestorow zapada
wiekszo$cia co najmniej 2/3 ogdlnej liczby
certyfikatow  inwestycyjnych  danego
funduszu. Dalsze ustgpstwa w tym zakresie
podwazaja sens wyrazania zgody przez
zgromadzenie inwestorow.
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inwestorow funduszu w celu wyrazenia zgody na zmiang systemu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych oraz zmiany statutu w zakresie, o ktéorym
mowa w art. 122a ust. 2 i 5 . W przypadku gdy pomimo dwukrotnie
prawidtowo zwotanego zgromadzenia inwestoréw:

1) glosy oddali uczestnicy reprezentujacy nie wigcej niz potowe ogolnej
liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu, zgoda, o ktérej mowa w ust.
1, jest udzielana, jezeli glosy za zmiang systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych oddala wiecej niz potowa uczestnikéw obecnych lub
reprezentowanych podczas kazdego glosowania, albo-

2) zaden uczestnik nie byl obecny ani reprezentowany na drugim
zgromadzeniu decyzje o zmianie systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych podejmuje samodzielnie towarzystwo .

21.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122¢ ust. 5]
Propozycja doprecyzowania.
[Propozycja brzmienia:]

5. W_przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestorow zgody na
ztane Zmiana systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych wymaga
rozwiazania przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktdry nie jest
publicznym  funduszem inwestycyjnym zamknigtym, rezwiazuje
wmeweumowy o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow
inwestycyjnych lub umowye o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych tego
funduszu w depozycie papierow wartoSciowych oraz zmiany statutu w
zakresie, 0 ktorym mowa w art. 122a ust. 2 i 5 . Rozwigzanie smewy umoéw
nastepuje z dniem wej$cia w zycie zmiany statutu funduszy w zakresie, o
ktérym mowa w art. 122a ust. 2 i 5. Fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory
nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, co najmniej na
14 dni przed dniem wejscia w zycie zmiany statutu w zakresie, o ktorym
mowa w art. 122a ust. 2 1 5, przekazuje agentowi emisji, o ktorym mowa w
art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, atbe lub Krajowemu
Depozytowi Papieréw Wartosciowych Spotce Akcyjnej oswiadczenie o
rozwigzaniu umowy wskazujace dzien rozwigzania umowy oraz uchwale
zgromadzenia inwestoroOw o wyrazeniu zgody, o ktdrej mowa w ust. 1_albo

Nieprzyjeta.
Konsekwencja odrzucenia uwagi IZFiA w
pkt 20.
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informacj¢ o podjeciu decyzji 0 zmianie systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych w_trybie ust. 4 pkt 2). Z dniem rozwigzania umowy
nastgpuje wyrejestrowanie certyfikatow inwestycyjnych z ewidencji
prowadzonej przez agenta emisji, o ktorym mowa w art. 7a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, albo z depozytu papierow warto§ciowych.

22.

Art. 1 pkt 3
projektu

IZFiA

[art. 122c ust. 6 i1 dalej] Postulujemy, aby zawrze¢ takze obowiazek
przekazania danych nt. liczby CI posiadanych przez kazdego z uczestnikow.

TFI, ktore po wdrozeniu zmian legislacyjnych beda prowadzily ewidencje,
beda musiaty prezentowac peten zestaw danych (zgodnie z art.. 122a ust.6)
- w tym liczbe certyfikatow przypisanych do uczestnika. W zwiazku z
powyzszym muszg uzyska¢ od podmiotu, ktoéry wczesniej prowadzit
ewidencje¢ cato$ciowy zakres danych, z uwzglednieniem art.. 122a ust. 6 pkt
5). Zmiana ma na celu uzupekienie zakresu danych, tak by pokrywat si¢ z
dotychczas zbieranymi informacjami.

Przyjeta.

23.

Art. 1 pkt 3
projektu

KDPW

[AJrt. 122¢ ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — do przepisow zawartych w
tym artykule zglaszamy nastgpujace uwagi:

a/ art. 122c ust.1 — przepis ten, a takze przepisy niektérych kolejnych
ustepéw art. 122c¢ powinny odnosi¢ si¢ takze do zarejestrowania w
depozycie papierow  wartosciowych certyfikatbw inwestycyjnych
niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, zarejestrowanych
dotychczas w ewidencji uczestnikow funduszu. Ponadto przepisy
projektowanej ustawy powinny okresla¢ zasady dokonywania takiej zmiany,
ktore proponujemy aby byly analogiczne do zasad majacych obowigzywac
w przypadku jej dokonywania w odwrotnym kierunku.

b/ art. 122¢ ust.4 — proponujemy wykreslenie z tego przepisu ostatniego
zdania umozliwiajacego wyrazenie przez zgromadzenie inwestorow zgody
na zmian¢ systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych glosami
uczestnikow, ktorzy niekoniecznie muszg reprezentowaé wigcej niz potowe

Ad a— Przyjeta.

Ad b — Nieprzyjeta.

Przepis stanowi kompromis pomigdzy tym
co mamy jako zasade generalng 2/3
uczestnikow, a tym co proponuje IZFiA,
czyli decyzja TFIL.

Ad ¢ - Przyjeta.

Ad d - Przyjeta kierunkowo, wskazano
sztywny termin 5 dni roboczych.
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ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu. Co prawda
przyjmuje si¢, ze prawo nie chroni tych, ktorzy zachowuja si¢ biernie, a w
ostatnim czasie, w ramach deregulacji, wprowadzono identyczne
rozwigzanic w celu usprawnienia procesu laczenia si¢ funduszy
inwestycyjnych zamknietych (art. 208zzi ust. 11), jednakze naszym zdaniem
decyzja o zmianie systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych jest
decyzja na tyle doniostg dla uczestnikow funduszy, ze przepisy prawa nie
powinny umozliwia¢ jej podejmowania glosami reprezentujacymi
mniejszos¢ certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu. Innymi stowy w
tym przypadku bierno$¢ uczestnikow funduszu, przejawiajagca si¢
niestawianiem si¢ ich na poszczegélne terminy zgromadzenia inwestorow
majacego decydowaé o wyrazeniu zgody na taka zmiang, nie powinna by¢
interpretowana jako ich milczace przyzwolenie na taka zmiang, lecz
powinna by¢ interpretowana jako niewyrazanie na nig zgody. Uczestnicy
niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, wsrdd ktorych moga
znajdowa¢ si¢ takze klienci detaliczni, ktérzy nabywaja certyfikaty
inwestycyjne ze swiadomoscig tego, ze beda one rejestrowane w danym
systemie rejestracji, nie powinni by¢ zmuszani przez prawo do aktywnego
przeciwstawiania si¢ probom dokonywania zmiany tego systemu, aby do
niej nie dopusci¢. Zmiana systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
powinna by¢ mozliwa jedynie w przypadku, w ktérym w sposdb wyrazny
opowie si¢ za nig co najmniej taka cze$¢ uczestnikow danego funduszu,
ktéra bedzie reprezentowa¢ wigcej niz polowe jego certyfikatow
inwestycyjnych. W naszym przekonaniu przepis art. 122c ust. 4 w
zaproponowanym w projekcie brzmieniu mogtby prowadzi¢ do dziatan
naruszajacych interesy wigkszo$ci uczestnikéw funduszu, dlatego tez
nalezaloby skresli¢ jego ostatnie (trzecie) zdanie umozliwiajace wyrazanie
zgody na zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych glosami
uczestnikow reprezentujgcych mniej (co w praktyce moze oznaczaé takze -
znaczaco mniej) niz polowa ogodlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych
danego funduszu. W skrajnym przypadku na bazie tego przepisu mogitby o
tym zdecydowac nawet pojedynczy uczestnik posiadajgcy marginalny udziat
w danym funduszu.
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c/ art. 122¢ ust.5 — przepis ten w zaproponowanym brzmieniu, ktére wigze
skutek rozwigzania umowy zawartej przez fundusz z agentem emisji albo z
Krajowym Depozytem, z data wejscia w Zycie zmian statutu funduszu, nadal
stwarzatby zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu, poniewaz nalezy mie¢ na
uwadze mozliwos¢ nieprzekazania przez podmiot zarzadzajacy funduszem,
w odpowiednim terminie, o§wiadczenia o rozwigzaniu tej umowy agentowi
emisji albo Krajowemu Depozytowi oraz rejestrowania w zwiazku z tym
certyfikatow inwestycyjnych w depozycie albo w ewidencji agenta emisji
takze po dniu wejécia w zycie zmian statutu przewidujacych ich
zarejestrowanie w ewidencji uczestnikéw funduszu.

Ponadto ponownie podkre§lamy, ze rozwigzanie umowy z agentem emisji
lub z Krajowym Depozytem nie moze nastepowac w wyniku wejscia w zycie
zmiany statutu funduszu, poniewaz wewnetrzny akt ustrojowy podmiotu
prawa prywatnego nie moze wywolywaé skutkéw prawnych wobec o0sob
trzecich. Ani agent emisji, ani Krajowy Depozyt nie s3g uczestnikami
funduszu i zapisy statutu funduszu nie wywoluja wobec nich zadnych
skutkow prawnych. Takie rozwigzanie byloby sprzeczne z podstawowymi
zasadami prawa cywilnego. W zwigzku z tym proponujemy, aby umowa o
rejestracje  certyfikatéw  inwestycyjnych w  depozycie papierow
warto$ciowych rozwigzywala si¢ w terminie 14 dni od dnia ztoZenia przez
fundusz o$wiadczenia o jej rozwigzaniu wraz ze stosowng uchwalg
zgromadzenia inwestoréw, jednakze nie wczesniej niz z dniem wejscia w
zycie zmiany statutu przewidujacej ich rejestrowanie w ewidencji
uczestnikow funduszu.

Proponujemy takze wskazanie w tym przepisie, ze juz z dniem zloZenia
przez fundusz agentowi emisji o$wiadczenia o rozwigzaniu z nim umowy,
wygasa obowiazek podjecia przez agenta emisji dziatan, o ktorych mowa w
art. 7a ust. 8b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przepis ten
zobowigzuje bowiem agenta emisji do podjgcia dziatan zmierzajacych do
zarejestrowania certyfikatdw inwestycyjnych w depozycie papierow
warto$ciowych w terminie 2 dni roboczych od dnia utworzenia ich
ewidencji, za$ podejmowanie takich dziatan, w sytuacji, w ktorej certyfikaty
inwestycyjne miatyby by¢ rejestrowane w ewidencji uczestnikow funduszu,
byloby oczywiscie niecelowe.
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d/ art. 122c ust. 6-8 — towarzystwo / zarzadzajacy z UE nie powinni w sposéb
arbitralny wyznacza¢ podmiotowi prowadzacemu system rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych terminu na przekazanie informacji o osobach
uprawnionych z tych certyfikatéw, poniewaz termin ten jest uzalezniony od
mozliwosci operacyjnych i organizacyjnych danego systemu. Termin, w
ktorym powinno nastapi¢ przekazanie emitentowi informacji o osobach
uprawnionych z akcji nie zostatl okre§lony w art. 91 ustawy o ofercie
publicznej oraz warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych, w
odniesieniu do analogicznych informacji przekazywanych spotce, ktorej
akcje zostaly wyrejestrowane z depozytu. W tym ostatnim przypadku
przekazanie spotce tych informacji przez uczestnikow KDPW ma
nastgpowaC w terminie wyznaczonym przez Krajowy Depozyt, a co do
zasady termin ten wynosi 10 dni roboczych od dnia wyrejestrowania akcji z
depozytu papierow wartosciowych. Naszym zdaniem w przypadku
certyfikatow inwestycyjnych wycofywanych z depozytu papierow
warto$ciowych termin ten, a przynajmniej zasady jego ustalania, powinny
zosta¢ okreslone w ustawie. Przyjmujac zalozenie, ze liczba uczestnikow
niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych jest z reguly
znacznie mniejsza, anizeli liczba akcjonariuszy spotek, ktorych akcje sa
rejestrowane w depozycie papierow wartosciowych, proponujemy, aby
zapisa¢ w art. 122c ust.6, ze termin wskazany przez towarzystwo lub
zarzadzajacego z UE nie moze by¢ krotszy niz 5 dni roboczych od dnia
wyrejestrowania certyfikatow inwestycyjnych z depozytu papierow
warto$ciowych.

Z kolei w przepisie art. 122c¢ ust.8 zostaly wskazane w istocie dwa
konkurencyjne terminy, w ktorych powinny zosta¢ przekazane towarzystwu
lub zarzadzajagcemu z UE przez agenta emisji informacje zwigzane z
rozwigzaniem z nim umowy — ,,niezwlocznie po rozwigzaniu umowy” oraz
»W terminie wskazanym przez to towarzystwo lub tego zarzqdzajgcego z
UE”. Proponujemy usuna¢ z przepisu ten ostatni termin.

Ponadto nalezaloby rozszerzy¢ katalog informacji, o ktéorych mowa w tym
przepisie, przekazywanych towarzystwu lub zarzadzajagcemu z UE w
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zwigzku z przenoszeniem certyfikatow inwestycyjnych do ewidencji
uczestnikow funduszu, o dane dotyczace liczby oraz kodéw ISIN
certyfikatow  inwestycyjnych  posiadanych przez poszczegdlnych
uczestnikow, a takze o informacje dotyczace obcigzen ustanowionych na
tych certyfikatach wynikajacych z praw osob trzecich, z prowadzonych
postgpowan egzekucyjnych, albo ewentualnie z innych tytutow.

Majac na uwadze powyzsze uwagi, proponujemy wprowadzenie
nastepujacych zmian do przepiséw projektowanego art. 122c:

»ATt. 122¢. 1. Rejestracja w ewidencji uczestnikow funduszu certyfikatow
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktéry nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, zarejestrowanych
dotychczas w depozycie papierow wartosciowych, a takze rejestracja w
depozycie papieréw wartosciowych certyfikatéw inwestycyjnych takiego
funduszu zarejestrowanych dotychczas w ewidencji uczestnikéw funduszu,
wymagajg zgody zgromadzenia inwestoroOw na zmiang¢ systemu rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych oraz zmiany statutu w zakresie, o ktorym
mowa w art. 122a ust. 21 5.

2. Jezeli statut funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nie przewiduje
dzialania zgromadzenia inwestoréw, towarzystwo jest obowigzane do
dokonania zmiany statutu funduszu w zakresie dotyczacym wprowadzenia
zgromadzenia inwestorow w celu wyrazenia zgody na zmiang systemu
rejestracji certyfikatow inwestycyjnych.

3. Zmiana statutu w zakresie, o ktorym mowa w art. 122a ust. 2 i 5, wchodzi
w zycie w terminie okreslonym przez zgromadzenie inwestorow, ktory nie
moze by¢ keétszy jednak krotszy, niz 14 dni od dnia ogloszenia zmiany.

4. Zgoda, o ktorej mowa w ust. 1, jest udzielana, jezeli glosy za zmiang
systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych oddali uczestnicy
reprezentujacy tacznie wigcej niz polowe ogodlnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych funduszu. Jezeli w glosowaniu glosy oddali uczestnicy
reprezentujgcy nie wigeej niz polowe ogdlnej liczby certyfikatow
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inwestycyjnych funduszu, towarzystwo moze zwota¢ kolejne zgromadzenie
1nwest0row funduszu w celu wyrazenia zgody na zmiang systemu rejestraCﬂ

5. W przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestorow zgody na
zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych polegajaca na
zarejestrowaniu  w __ewidencji uczestnikéw funduszu certyfikatow
inwestycyjnych, ktére zostaly lub mialy zosta¢ zarejestrowane w depozycie
papieréw warto$ciowych, fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, rozwigzuje umowe o
wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatoéw inwestycyjnych, o ile nie
zostata ona w petni wykonana, fubalbo umowe o rejestracje certyfikatow
inwestycyjnych tego funduszu w depozycie papieréw wartosciowych.
Rozwigzanie umowy nastepuje z uptywem 14 dni od dnia ztozenia dniem
2+5: przez Efundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym
funduszem inwestycyjnym zamknigtym, o$wiadczenia o jej rozwigzaniuee
ﬂajmm%—na%dm—p&ed—dmern—w%sera—waetﬁmaﬂy—sm&ﬁﬂ—wak%
o-ktérymmewaw-art122aust2i-5;przekazuje-agentowi emisji, o ktérym
mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo
Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych Spotce Akcyjnej, nie
wczesniej jednak niz z dniem wejscia w zycie zmiany statutu tego funduszu
w_zakresie, o ktérym mowa w art. 122a ust. 2 i 5.—eOs$wiadczenie o
rozwigzaniu umowy powinno wskazywacujgee dzien wejScia w_zycie
przedmiotowej zmiany statutu funduszu, a wraz z nim powinna zostaé
zlozona rezwigzanta—wmewy—eraz uchwalae zgromadzenia inwestorow o
wyrazeniu zgody, o ktorej mowa w ust. 1. Ztozenie takiego oswiadczenia
agentowi emisji zwalnia go z obowigzku, o ktérym mowa w art. 7a ust. 8b
zd. pierwsze ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Z dniem
rozwigzania  umowy  nastgpuje  wyrejestrowanie  certyfikatow
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inwestycyjnych z ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, o ktorym
mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo z
depozytu papieréw wartosciowych.

6. W przypadku rozwigzania umowy o rejestracj¢ certyfikatow
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktdry nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, w depozycie papieréw
warto$ciowych uczestnicy Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
Spotki Akcyjnejpedmiott—prowadzacego—ten—depoezyt s3 obowiazani
przekaza¢ towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub
zarzadzajacemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i prowadzi jego
sprawy, w terminie wskazanym przez to towarzystwo lub tego
zarzadzajacego z UE, nie krotszym jednak niz 5 dni roboczych od dnia
wyrejestrowania _certyfikatow inwestycyjnych z depozytu papieréw
warto§ciowych, informacje, o ktorych mowa w art. 122a ust. 6 pkt 1, 31 4,
ze wskazaniem liczby oraz kodéw ISIN certyfikatow inwestycyjnych tego
funduszu przyslugujacych poszczegdlnym jego uczestnikom, a takze
obcigzen ustanowionych na tych certyfikatach inwestycyjnych. Informacje
te sa sporzadzane wedlug stanu na dzien wyrejestrowania certyfikatow
inwestycyjnych z depozytu papierow wartoSciowych, na podstawie:

1) zapisow dokonanych na prowadzonych przez uczestnikow
rachunkach papierow warto§ciowych i rachunkach zbiorczych oraz

2) wskazan dokonanych przez posiadaczy rachunkéw zbiorczych
zgodnie z art. 8a ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

7. W zakresie, w jakim certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktéory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym, sa zapisane na rachunku papierow wartosciowych Ilub
rachunku zbiorczym prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow

Wartosciowych Spoétke Akcyjnapedmiet—prowadzacy—depozyt—papieréw
warteSetowyeh, informacje, o ktorych mowa w ust.6art22aust—6-pkt53

+4, sg przekazywane towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub
zarzadzajagcemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i prowadzi jego
sprawy, przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spétke
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h. Przepis ust.

6 stosuje si¢ 0dpow1edn10

8. W przypadku gdy certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktéory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym, sg zapisane w ewidencji osob uprawnionych prowadzonej
przez agenta emisji, o ktérym mowa w art. 7a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, agent emisji, niezwlocznie po rozwigzaniu
umowy o wykonywanie funkcji agenta emisji certyfikatow inwestycyjnych,
przekazuje towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub
zarzadzajacemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i prowadzi jego
sprawy, i

zarzadzajgeego-z-UE; informacje, o ktérych mowa w ust. 6 art—322aust—6
pkt—+—3—+4. Informacje te sg sporzadzane wedlug stanu na dzien ich
wyrejestrowania z ewidencji osob uprawnionych.”.

24.

Art. 1 pkt 3
projektu

KDPW

[N]Jowy art. 122d ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Konsultowany projekt ustawy powinien wskaza¢ tryb przenoszenia
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknietych z ewidencji prowadzonej przez towarzystwo albo przez
zarzadzajacego z UE, ewentualnie przez podmiot, ktoremu towarzystwo
albo zarzadzajacy z UE powierzyli jej prowadzenie, do depozytu papierow
warto§ciowych. W tym zakresie proponujemy skorzysta¢ z trybu
stosowanego w przypadku przenoszenia akcji z rejestru akcjonariuszy do
depozytu papieréw warto$ciowych, polegajacego na przyznaniu zapisom w
ewidencji mocy zapisOw na rachunku papierow wartosciowych z chwila
zarejestrowania certyfikatow inwestycyjnych objetych ta ewidencja w
depozycie papieréw wartosciowych. Zastosowanie takiego trybu umozliwi
cigglos¢ rejestrowania certyfikatow inwestycyjnych i sprawi, ze ich
przeniesienie do depozytu papierow warto§ciowych nie bedzie si¢ wigzato z
zadnymi niedogodno$ciami dla uczestnikow funduszu. Zastosowanie tego
trybu wymagatoby jednak tego, aby jeszcze przed przeniesieniem
certyfikatow inwestycyjnych do depozytu prowadzenie ewidencji
uczestnikow funduszu zostato powierzone podmiotowi uprawnionemu do

Przyjeta.
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prowadzenia rachunkow papierow  wartoSciowych. Dlatego tez
proponujemy dodanie nowego art. 122d w brzmieniu:

wArt. 122d. 1. W przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestorow
zgody na zmiang systemu rejestracji certyfikatow inwestycyjnych polegajgcg
na zarejestrowaniu w depozycie papierow wartosciowych certyfikatow
inwestycyjnych, ktore zostaty lub mialy zostac zarejestrowane w ewidencji
uczestnikow funduszu prowadzonej przez towarzystwo bedgce organem
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknigtym, albo przez zarzqdzajgcego z UE, ktory zarzqdza
takim funduszem i prowadzi jego sprawy, towarzystwo albo zarzqdzajgcy z
UE powierza prowadzenie tej ewidencji podmiotowi, ktory na podstawie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest uprawniony do
prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych, bedgcemu uczestnikiem
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych Spotki Akcyjnej, na okres do
dnia zarejestrowania certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow
wartosciowych.

2. W przypadku udzielenia przez zgromadzenie inwestorow zgody, o ktorej
mowa w art. 122c¢ ust.1, towarzystwo albo zarzqdzajgcy z UE zawiera z
Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych Spotkq Akcyjng umowe,
ktorej przedmiotem jest rejestracja certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow wartosciowych, w terminie 3 miesiecy od dnia udzielenia tej
zgody.”.

Jezeli projektowana ustawa bedzie umozliwia¢ powierzanie prowadzenia
ewidencji uczestnikéw funduszu podmiotom, ktore nie sg uprawnione do
prowadzenia rachunkéw papierow wartoSciowych, powyzszy przepis
wymagatby rozbudowania o przepisy okreslajace tryb rozwigzywania przez
towarzystwo albo zarzadzajacego z UE umdw zawartych w tej sprawie z
takimi podmiotami.

25.

Art. 1 pkt 4
projektu

IDM

Proponujemy zmian¢ dotyczacg art. 123b ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz doprecyzowania art. 238a ust. 7 w zakresie
komunikacji do uczestnikow FIZ i rejestracji certyfikatow.

Proponujemy nadanie art. 123b nast¢pujgcego brzmienia.

Nieprzyjeta.
Zmiana wykracza poza
projektowanej ustawy deregulacyjne;j.

zakres
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Ustep 1 w nowym brzmieniu ,,Posrednik niezwlocznie udostgpnia
uczestnikom  funduszu  inwestycyjnego  zamknietego  informacje
przekazywane przez ten fundusz za posrednictwem Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych Spotki Akcyjnej, w celu umozliwienia
uczestnikom wykonywania praw zwiazanych z posiadanymi przez nich
certyfikatami inwestycyjnymi”.

Ustep 2 w nowym brzmieniu ,,Obowigzek, o ktérym mowa w ust. 1, jest
wypeliony w szczegolnosci poprzez udostepnianie informacji na stronie
internetowej firmy inwestycyjne;j”.

Ustep 3 do skreslenia z uwagi na brak podstaw i narzedzi po stronie
posrednika do weryfikowania, czy fundusz przekazal informacje wszystkim
uczestnikom.

Ustep 4 bez zmian.

Whnosimy o uzupehienie art. 238a ust. 7 o zdanie ,,Za spelnienie obowigzku
przekazywania informacji w formie trwatego nosnika uznaje si¢ takze
udostepnienie informacji w serwisie internetowym firmy inwestycyjnej,
jezeli serwis zapewnia niezmiennos¢ tresci, dostgpnos¢ przez wymagany
okres, mozliwo$¢ pobrania oraz oznaczenie daty udostepnienia”.

Uzasadniamy, ze po wejsciu w zycie art. 123a i nastgpnych powstata odrgbna
ustuga przekazywania przez firme inwestycyjng informacji od funduszu do
uczestnikow. Jest to ustuga na rzecz TFI i powinna by¢ realizowana na
podstawie umowy z art. 123d z cennikiem zaleznym od wolumenu
komunikatow.

Postulujemy utrzymanie obowigzkowej rejestracji certyfikatow wszystkich
FIZ w KDPW. Alternatywna ewidencja w TFI prowadzi do rozproszenia
rejestrOw, mniejszej przejrzystosci oraz wyzszych kosztéw i ryzyka w
obstudze zdarzen korporacyjnych i raportowaniu. Jezeli wyjatki maja
pozosta¢, powinny wymagac pelnej integracji z KDPW w zakresie zdarzen
korporacyjnych i biezacego raportowania oraz gwarantowac¢ niepogorszone
standardy obstugi uczestnikow.
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26.

Art. 1 pkt 7
projektu

KDPW

[A]rt. 143 ust.1 pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — z niewiadomych wzgledow,
a najprawdopodobniej przez omytke przepis ten nie okresla terminu, w
ktérym powinno zosta¢ ztozone towarzystwu swiadectwo depozytowe w
celu wziecia udzialu w zgromadzeniu inwestorow odbywajacym si¢ bez
formalnego zwolania. Dlatego tez proponujemy nadanie temu przepisowi
brzmienia:

»2) pkt 2, ktérzy nie poézniej niz na 7 dni przed dniem odbycia
zgromadzenia, a w przypadku, o ktorym mowa w art. 142 ust. 2a, najpozniej
w_dniu jego odbycia, zlozg towarzystwu swiadectwo depozytowe wydane
zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;”.

Przyjeta.

27.

Art. 1 pkt 8
projektu

KDPW

[A]rt. 144 ust. 3 pkt 7 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — zawarte w tym przepisie
odestanie do art. 122b ust.1 nie jest prawidtowe, zapewne chodzito o art.
122¢ ust.1, przy czym kompetencje zgromadzenia inwestorow powinny
obejmowac wyrazanie zgody na zmiang systemu rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych nie tylko w jedna, lecz w obie strony, tzn. takze na taka
zmiang, ktora mialaby polega¢ na przeniesieniu certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego z
ewidencji uczestnikow takiego funduszu do depozytu papierow
warto§ciowych.

Przyjeta.

28.

Art. 1 pkt 9
projektu

KDPW

[A]rt. 276¢ ust. 2 pkt 12 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — zakres projektowanego
przepisu jest naszym zdaniem zbyt waski. Zarzadzajacy z UE powinien by¢
zwigzany wszystkimi przepisami dotyczagcymi systemOw rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych, a nie tylko tymi, ktore dotycza prowadzenia
ewidencji uczestnikow funduszu. Proponujemy nastepujace brzmienie tego
przepisu:

»12)  prowadzenia rejestru uczestnikow lub systemow rejestracji

certyfikatow inwestycyjnychewidenejinezestnikéw-tych-funduszy;”.

Wycofana przez
konferencji.

KDPW w trakcie
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29.

Art. 2 projektu

KDPW

[AJrt. 2 — dodatkowa zmiana w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi

W nawigzaniu do uwagi oraz zmiany zaproponowanej w pkt 5 powyzej
(dotyczacej dodania nowego art. 122d do ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)
proponujemy dodanie do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
nowego art. 6b w brzmieniu:

»Art. 6b. W przypadku certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknigtym, zarejestrowanych w ewidencji uczestnikow funduszu, o ktorej
mowa w art. 122a ust.2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, zapisy w tej
ewidencji uzyskujq znaczenie prawne zapisow na rachunkach papierow
wartosciowych i przestajq si¢ do nich stosowacé przepisy ustawy o
funduszach inwestycyjnych dotyczqce ewidencji uczestnikow funduszu z
chwilg zarejestrowania tych certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow wartosciowych.”.

Przyjeta.

30.

Art. 3 projektu

IZFiA

[ ,,dostosowac te ewidencje do wymogow okreslonych” |

To w praktyce oznacza obowigzek pozyskania danych uczestnikow bardzo
starych serii. W przypadkach funduszy bez obstugi posprzedazowej, kontakt
z takimi uczestnikami jest czgsto niemozliwy, pomimo podejmowania préb
kontaktu na dane z ewidencji.

Zidentyfikowany przez IZFiA problem dotyczy m. in. funduszy przejetych
po funduszach, ktore stracity licencje. Rowniez w przypadku funduszy, w
ktorych mamy do czynienia z przedtuzajacg si¢ likwidacja moze si¢ pojawic
podobny klopot. Nawet w sprawie obowigzkéw aktualizacyjnych
zwigzanych z AML stanowi to istotny problem.

Pragniemy zwréci¢ uwagg, ze wezesniej w ewidencji znajdowaty si¢ jedynie
dane identyfikujace uczestnika i cze¢$¢ tych danych, ktore aktualnie beda
wymagane - moze nie by¢ mozliwa do uzyskania w stosunku do uczestnikow
starych serii.

Przyjeta kierunkowo.
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Proponujemy, by zastosowaé tutaj wyjatek badz mozliwos¢ wylaczenia
stosowania przepisu w tego typu sytuacji. By¢ moze nalezy wskaza¢ na
,»dane posiadane przez TFI” - wskazujac, ze wymog dotyczy jedynie danych
w dyspozycji TFI, tak by nie poszukiwa¢ danych, ktore nie beda mozliwe do
zdobycia w przypadku uczestnikow starych serii funduszy.

Ewentualnie postulujemy natozenie jedynie obowiazku nalezytej
staranno$ci w odniesieniu do uzyskania danych kontaktowych.

W przypadku utrzymania takiego wymogu prosimy o wskazanie sposobu
pozyskania danych w przypadkach, o ktorych piszemy powyzej. Jakie
czynnosci powinny zosta¢ podjete przez TFI w takim wypadku.
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Sporzadzono: 14 listopada 2025 r.

Zestawienie nieuwzglednionych uwag (i stanowisko Ministerstwa Finansow) zgloszonych w ramach pierwszej oraz drugiej tury
opiniowania projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (UDER31).

Zestawienie nieuwzglednionej uwagi zgloszonej w ramach I tury opiniowania:

W ocenie NBP watpliwosci budzi proponowany w projekcie ustawy postulat
zniesienia obowiazku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w depozycie
papierow wartosciowych oraz posiadania agenta emisji wobec funduszy
zamknietych niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi. Pragniemy przypomnie¢, ze wymogi te, wprowadzone ustawa
z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow
na tym rynku, mialy na celu zwickszenie transparentno$ci emis;ji
wspomnianych  instrumentéw  finansowych oraz  bezpieczenstwa
inwestorow. Zwracamy uwage, ze kwestia ta byta juz podnoszona podczas
procesu legislacyjnego dotyczacego projektu ustawy o zmianie niektoérych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku (projekt z dnia 15 lipca 2021 r.). Wowczas
Narodowy Bank Polski wyrazit sprzeciw wobec proponowanych rozwigzan
(pismo Pierwszego Zastgpcy Prezesa NBP, Pani Marty Kightley, z 10
sierpnia 2021 r., znak: DP-II-EW-024-372/21. Ostatecznie odstgpiono od
przyjecia tych przepisow. Przedtozone do proponowanej obecnie zmiany
ustawy uzasadnienie opiera si¢ na argumentacji zblizonej do tej z 2021 r.
Wskazuje ono bowiem na trudnosci w realizacji celow przepisow o
przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, w
szczegblnosci w zakresie zapewnienia przejrzystosci transakcji finansowych
oraz identyfikacji beneficjentow rzeczywistych.

Lp. Jednost.k a POdm}Ot Tre$é¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finanséw
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogolna NBP Wyjas$nienie.

W  projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe, ktore zaktada, ze generalng
zasada bedzie rejestracja certyfikatow
inwestycyjnych w KDPW. Niemniej w
przypadku  funduszy  inwestycyjnych
zamknigtych, ktore nie sa publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,
beda one mialy mozliwosé, a nie jak bylo
pierwotnie — obowigzek — rejestracji
certyfikatow w ewidencji uczestnikow.
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Z punktu widzenia NBP nie jest jasne, czy i jakie nowe przestanki
implikowaty konieczno$¢ ponownego otwarcia dyskusji na temat powrotu
do przepisow przewidzianych w ustawie o funduszach inwestycyjnych przed
nowelizacjg z 2018 r. Nie jest takze zrozumiate, czym — w kontekscie
realizacji obowiazkéw wynikajacych z tych przepisow — w ocenie
projektodawcy rézni sie¢ sytuacja funduszy inwestycyjnych zamknigtych
niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi od
sytuacji  publicznych  funduszy inwestycyjnych  zamknigtych i
zarzadzajacych nimi TFI. W opinii NBP, zamiast proponowanego zniesienia
obowigzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych oraz posiadania agenta
emisji warto rozwazy¢ mozliwos¢ wprowadzenia innych rozwigzan
umozliwiajacych przezwyciezenie wskazanych w uzasadnieniu trudnosci
(przyktadowo odnoszacych si¢ do wymiany informacji miedzy
odpowiednimi instytucjami).

Ponadto, biorgc pod uwage konieczno$¢ transponowania do krajowego
porzadku prawnego przepisow dyrektywy 2024/927, zmieniajacej
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszqcych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dyrektywa UCITS) oraz
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8§ czerwca
2011 r. w sprawie zarzqdzajgcych —alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (dyrektywa ZAFI),
sugerujemy, aby propozycje zmian w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi zostaly przygotowane kompleksowo w ramach jednego
procesu legislacyjnego. Rozwigzanie obecnie stosowane utrudnia bowiem
faczng ocen¢ wplywu kolejnych propozycji zmian na sektor funduszy
inwestycyjnych w Polsce.

Art. 1 pkt 3
projektu

UKNF

[PJoza proponowang zmiang w przepisie powinien by¢ wykreslony fragment
dotyczacy agenta emisji: "agenta emisji prowadzacego zgodnie z art. 7a

Uwaga bezprzedmiotowa w zwigzku z
wprowadzeniem mozliwosci  rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w KDPW.
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ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ewidencje oso6b uprawnionych
z certyfikatow inwestycyjnych"

Nalezy dokona¢ przegladu przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych,

Nie bedzie to konieczne jednakze w sytuacji, w ktorej prowadzenie

potrzeby odwotan do nowych przepisow.

ktore odnosza si¢ do rejestru uczestnikow i dopisa¢é w nich "podmiot
prowadzacy ewidencje"; UKNF zidentyfikowat nastepujace art., ktére
odnosza si¢ do rejestru uczestnikow, gdzie nalezy dopisa¢ "podmiot
prowadzacy ewidencje": art. 225a ust. 1 pkt 4, art. 225b ust. 1 pkt 7, art. 226
ust. 1 pkt. 5, art. 227a ust. 1 pkt 5, art. 280 ust. 1 pkt 1 lit. c.

ewidencji uczestnikow niepublicznego FIZ bedzie wprost postacig
outsourcingu z art. 45a UFI.

3. At 1 Pkt 3 UKNF [Art. 123 ust. 2] [N]alezy rozwazy¢ zmian¢ "zapisu" na "wpis". W Uwaga nleprzyje;ta. ..
projektu . Do . . . . Zastosowanie w tym przepisiec stowa
poprzednio obowiazujacych przepisach ustawa postugiwata si¢ pojeciem -, . ST
. . .. »Zapisu” ma na celu ujednolicenie siatki
wpisu do ewidencji. S . . .
pojeciowej w zakresie zmian dokonywanych
w ewidencji uczestnikow funduszu (patrz
art. 123 ust. 314, art. 136 ust. 2 pkt 3).
4. Art. 1 pkt 9 UKNF . . . Wyijasnienie.
projektu [N]alezy dokona¢ przegladu przepisow ustawy o funduszach pod katem Majac na uwadze, 7e w projekcie przyjeto

zasadg, zgodnie z ktora prowadzenie
ewidencji uczestnikow niepublicznego FIZ
bedzie wprost postacia outsourcingu z art.
45a ustawy o funduszach inwestycyjnych
proponowane przez UKNF zmiany nie sg
konieczne.

Zestawienie nieuwzglednionych uwag zgloszonych w ramach II tury opiniowania:

maja 2025 r., przestanym do Ministra Finansow (znak pisma:

DP.11.024.75.2025.MO).

W szczegolnosci sprzeciw NBP budzi utrzymanie postulatu zniesienia
obowiazku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow
warto$ciowych oraz posiadania agenta emisji wobec funduszy zamknigtych

Lp. Jednost.k a POdm}Ot Tre$¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finansow
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogolna NBP . . . o . Wyjasnienie.
[...] Narodowy Bank Polski podtrzymuje uwagi zawarte w pisSmie z dnia 20 Projekt w  przedmiotowym  zakresie

odzwierciedla ustalenia zapadlte podczas
lipcowego spotkania Ministra Finanséw z
1ZFiA KDPW, IDM oraz UKNF. W zakresie
podnoszonego obizenia bezpieczenstwa
systemu rejestracji certyfikatow
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niebedacych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi.
Pragniemy nadmieni¢, ze w wersji projektu ustawy bedacego obecnie
przedmiotem opiniowania postulat ten zostat uzupetiony o wprowadzenie
fakultatywnosci w zakresie rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez te podmioty.

Nalezy zauwazy¢, ze zaproponowany przez projektodawce model rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych, opierajacy si¢ na zasadzie fakultatywnosci,
obowigzywal juz w krajowym porzadku prawnym, bowiem zostal
wprowadzony do ustawy o funduszach inwestycyjnych w 2013 r.
Negatywne konsekwencje tego rozwigzania, przejawiajace si¢ ograniczong
transparentnoscig rynku, wyraznie unaocznit przypadek GetBack.
Dokonujac w2018 r. zmiany obowiazujacego wowczas modelu,
ustawodawca podkreslat, Zze system rejestracji prowadzony przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW) jest najbezpieczniejszy, a
wprowadzenie obowigzkowe] rejestracji mialo na celu zwickszenie
przejrzysto$ci funkcjonowania niepublicznych FIZ oraz wzmocnienie
bezpieczenstwa inwestorow nabywajacych certyfikaty inwestycyjne.
Narodowy Bank Polski w pelni popiera przedstawiona wowczas
argumentacje¢ i uznaje ja za aktualna, szczegdlnie w odniesieniu do oceny
systemu rejestracji  KDPW, ktory jest systemem nadzorowanym i
szczegotowo regulowanym w polskim prawie. Obowigzek rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w KDPW zapewnia ponadto gromadzenie
informacji o emitentach certyfikatow w jednym systemie, zamiast w wielu
rozproszonych ewidencjach. Nalezy takze podkresli¢, ze w pierwszej turze
opiniowania przedmiotowego projektu ustawy zostal obalony zarzut majacy
stanowi¢ gtowny argument za zmiang obecnie funkcjonujagcego modelu
rejestracji  certyfikatow inwestycyjnych. Mianowicie, ze wzgledu na
obowigzujacy od 2024 r. art. 123a ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
uruchomienie przez KDPW obstugi zadan mogacych powstawaé na
podstawie tego przepisu, podnoszony zarzut o niemoznos$ci ustalenia
tozsamosci posiadaczy certyfikatow czy beneficjentow rzeczywistych nie
jest uprawniony. Biorac powyzsze pod uwagg, tym bardziej niezrozumiate
wydaje si¢ procedowanie zmian w obowigzujacych regulacjach, na skutek

inwestycyjnych zauwazenia wymaga, ze
podmioty uprawnione do prowadzenia
ewidencji uczestnikow podlegaja réwniez
nadzorowi krajowego organu nadzoru,
natomiast sam system ewidencji
uczestnikow funduszu podlegat bedzie
szczegotowym regulacjom. Jak wskazano w
uzasadnieniu decyzja co do zmiany systemu
rejestracji  certyfikatow  inwestycyjnych
uzalezniona bedzie od decyzji uczestnikow
funduszu, to oni a nie fundusz/towarzystwo
bedzie decydowaé o sposobie rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych.

4/8




ktorych potencjalne korzySci moglaby odnies¢ wybrana cze$¢ populacji
funduszy inwestycyjnych zamknietych.

W tresci uzasadnienia projektu przeformutowanego po pierwszej turze
opiniowania przedmiotowego projektu ustawy wskazano, ze ,,obowiazek
rejestracji certyfikatow w KDPW oraz posiadania agenta emisji moze
generowac po stronie funduszu istotne koszty, ktore sa nieproporcjonalne do
skali korzysci, jakie odnoszg uczestnicy niepublicznych FIZ w wyniku tych
obowiazkéw”. Stwierdzenie to nie zostato jednak poparte zadnymi danymi
oraz analizami, ktéore moglyby je potwierdzaé, nie przedstawiono takze
szacunkow kosztow, jakie musiatyby ponies¢ podmioty prowadzace rejestry
na ich utworzenie i utrzymanie.

Ponadto, w przedtozonym uzasadnieniu projektu postuzono si¢ argumentem,
zgodnie z ktérym inwestorzy profesjonalni (bgdacy najczgéciej nabywcami
certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ) ,nie wymagajg az tak
szerokiego zakresu ochrony swoich interesow jak inwestorzy detaliczni”. O
ile jest to, co do zasady, teza poparta ksztalttem obowiazujacych regulacji, to
jednak w ten sposob projektodawca zdaje si¢ potwierdzaé¢, iz zmiana
obecnego modelu rejestracji certyfikatow na proponowany zmniejszy de
facto ochrong interesow inwestorow. To z kolei bytoby sprzeczne z jego
intencja, ktéra w 2018 r. znalazta odzwierciedlenie w nalozonym na
niepubliczne fundusze inwestycyjne zamknigte obowigzku rejestracji
certyfikatow inwestycyjnych w KDPW.

Komentarza wymaga roéwniez wskazanie projektodawcy na zbiezno$¢
proponowanych przepisow w zakresie fakultatywnej rejestracji certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ z przepisami obowigzujacymi w Unii
Europejskiej. Zdaniem NBP teza ta stanowi nadinterpretacje. W
szczegolnosci nalezy bowiem zauwazyé, ze Zalacznik 1 do dyrektywy
2011/61/UE wskazuje jedynie, ze prowadzenie rejestru posiadaczy tytutow
uczestnictwa moze by¢ jedng z funkcji dodatkowo wykonywang przez AFI.
W naszej ocenie $wiadczy to raczej o braku sprzeczno$ci miedzy
projektowanymi przepisami i regulacjami europejskimi niz o ich zbieznosci.
Ta ostatnia, gdyby wystgpowata, wyrazataby si¢ wspdlnym punktem
widzenia na przedmiotowa kwestie¢, tj. wyrazng preferencja w przepisach
europejskich modelu rejestracji certyfikatdow w ewidencjach rozproszonych
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wzgledem systemu rejestracji certyfikatbw w depozycie papierow
wartosciowych.

Art. 1 pkt 3
projektu

PUODO

Dotychczasowe uwagi organu nadzorczego, zgtoszone do poprzedniej wersji
projektu ustawy [projekt z 9 maja 2025 r.] zostaly wyjasnione przez
projektodawce w zataczonej do korespondencji tabeli (z 11 wrzesnia br.).

Odnoszac si¢ do uwagi dotyczacej projektowanego art. 122a w zakresie
braku wskazania w dodawanym przepisie celu gromadzenia i dalszego
przetwarzania danych osobowych, ponownego podkreslenia wymaga, ze
wyrazny 1 uzasadniony cel przetwarzania danych osobowych (cel
prowadzenia ewidencji uczestnikow funduszu) oraz okres przechowywania
danych osobowych w ewidencji powinien by¢ wskazany w ww. przepisie.
Projektodawca wskazujac dane osobowe jako dane zdefiniowane w art. 2 pkt
33 ustawy o funduszach inwestycyjnych nie uzasadnil niezbgdno$ci
przetwarzania wszystkich danych wskazanych w ww. przepisie (imienia i
nazwiska, daty i miejsca urodzenia, adresu zamieszkania oraz numeru
PESEL) w celu identyfikacji uczestnika funduszu. W ocenie Prezesa UODO
konieczna jest ponowna analiza przepisu pod katem niezbednosci
przetwarzania wszystkich ww. danych osobowych (zgodnie z zasadg
minimalizacji danych — art. 5 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia 2016/679) do
realizacji celdow przetwarzania, ktore powinny by¢ takze okreSlone w
przepisach. Projektodawca nie uzasadnit niezbedno$ci pozyskiwania
numeru PESEL, ktory jest dang, ktora w sposob unikatowy pozwala na
zidentyfikowanie osoby, a pozyskiwanie tej danej w celu weryfikacji osoby
fizycznej nalezy oceni¢ jako nadmiarowe. PESEL powinien by¢
przetwarzany jedynie, gdy jest to adekwatne i konieczne do realizacji
konkretnego celu, natomiast projektodawca nie wskazat celu pozyskiwania
tej danej osobowe;j. Zatem uwaga zawarta w piSmie Prezesa Urzedu Ochrony
Danych Osobowych z 20 maja br. pozostaje aktualna.

Wyjas$nienie.

Kwestie zwigzane z celem gromadzenia i
dalszego przetwarzania danych osobowych
zostalty wyjasnione w uzasadnieniu do
projektu. Cel wynika z projektowanych
przepiséw jednoznaczna identyfikacja osob
bedacych  posiadaczami  certyfikatow
inwestycyjnych funduszu.

Z kolei dane osobowe w rejestrze
uczestnikow  zgodnie  RODO  beda
przechowywane przez okres niezbedny do
realizacji celow, dla ktorych zostaty zebrane,
co oznacza, ze czas przechowywania moze
by¢ rézny w =zalezno$ci od konkretnej
sytuacji 1 celu przetwarzania. Przyktadowo,
sg przechowywane do momentu wykre$lenia
danych z rejestru, ale rowniez przez czas
potrzebny na dochodzenie roszczen lub
spelnienie innych obowiazkéw prawnych,
takich jak te wynikajace np. z przepiséw
podatkowych.

Art. 1 pkt 3
projektu

PUODO

W art. 122a ust. 4 (art. 1 zmiana 3 projektu ustawy) projektodawca
przyjmuje, ze: ,,Towarzystwo lub zarzadzajacy z UE moga powierzy¢
prowadzenie ewidencji uczestnikow funduszu: 1) Krajowemu Depozytowi
Papierow Wartosciowych Spolce Akcyjnej albo 2) spotce, ktorej Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna przekazal wykonywanie

Wyjasnienie.

Jak wskazano w uzasadnieniu do projektu
powierzenie bedzie dokonywane w oparciu
0 przepisy art. 45a ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ktéry wymaga np. aby
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czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 lub 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo 3) domowi
maklerskiemu, albo 4) bankowi krajowemu, albo 5) instytucji kredytowe;j”.
Projektodawca nie wskazatl na jakiej podstawie, w jakich okolicznosciach,
podmioty wskazane w przedmiotowym przepisie moga zlecaé realizacje
okreslonych zadan, co wymaga uzupeilnienia, zwlaszcza w kontek$cie
przetwarzania danych osobowych. Co do zasady, jezeli przekazuje si¢ calo$é
zadania na podmiot upowazniony, wowczas to ten podmiot realizuje to
zadanie w calosci i faktycznie decyduje o celach i sposobach przetwarzania
danych osobowych, stajac si¢ administratorem. W takim przypadku w
przepisach prawa muszg by¢ okreslone warunki realizacji tych zadan (np.
czy i w jaki sposob beda one mie¢ dostgp do okreslonych ewidenc;ji,
zasobow, baz), w jaki sposob beda te dane przetwarzane, w jakim trybie
itd.(Kwestie wlasciwego okreslenia administratora w przypadku scedowania
ustawowego zadania przez organ wlasciwy do jego wykonania na podmiot
upowazniony PUODO wyjasniat w odpowiedzi na pytanie pt. Kto jest
administratorem danych przetwarzanych w celu wydania karty seniora?
(obecnie mozna je znalezé w specjalnym wydaniu Biuletynu UODO pod
nastepujgcym linkiem: https://uodo.gov.pl/pl/438/1183). Jeszcze przez
przyjeciem rozporzqdzenia 2016/679, Generalny Inspektor Ochrony Danych
Osobowych stangt na stanowisku, a nastepnie wielokrotnie podkreslal, iz
,uprawnienia  gmin, jako  administratorow  danych  podlegajq
dekoncentracji, w slad za merytoryczng kompetencjq, z ktorg zwigzane jest
przetwarzanie danych osobowych". (dostep: 06.10.2025 r.)).

Jesli natomiast intencjg projektodawcy bedzie doprowadzenie do sytuacji
powierzenia danych osobowych w ramach scedowania zadania na inne
podmioty wskazane w art. 122a ust. 4, to status tych podmiotow powinien
by¢ zweryfikowany przez projektodawce i rozwazone powinno byé
uksztattowanie instrumentu prawnego, o ktorym mowa w art. 28 ust 2 1 3
rozporzadzenia 2016/679. Uksztaltowanie wyraznych i nie budzacych
watpliwosci rol podmiotow biorgcych udzial w procesach przetwarzania
danych wraz z przypisanymi im zadaniami oraz sposobami przetwarzania
danych powinny wynika¢ wprost z projektowanych przepisow, gdyz ma to
kluczowe  znaczenie z  punktu widzenia  odpowiedzialno$ci

przedsiebiorca lub przedsiebiorca
zagraniczny posiadal niezbedna wiedze i
doswiadczenie oraz zapewnial warunki
techniczne i organizacyjne niezbedne do

prawidtowego wykonania umowy,
zapewniajace  ciagte 1  niezaklocone
prowadzenie dziatalnoSci w  zakresie

objetym umows3.

Ponadto, nie widzimy potrzeby dalszego
uzupetniania tych przepisow, gdyz znajda
zastosowanie wprost przepisy
rozporzadzenia RODO.
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administratora/6w i zagwarantowania pelni praw osobom, ktorych dane
podlegaja procesom przetwarzania.

Art. 1 pkt 3
projektu

PUODO

W art. 122a ust. 7 i ust. 8 projektodawca wskazuje na przekazywanie
informacji z art. 122a ust. 6 pkt 1, 3 i 4 (czyli rowniez danych osobowych w
postaci imienia i nazwiska, daty i miejsca urodzenia, adresu zamieszkania
oraz numeru PESEL) towarzystwu bedacemu organem tego funduszu lub
zarzadzajacemu z UE, ktory zarzadza tym funduszem i prowadzi jego
sprawy, przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw warto§ciowych. W
zwigzku z projektowanym przepisem, uwaga organu nadzorczego wskazana
powyzej dotyczaca wykazania niezbgdnos$ci przetwarzania wszystkich tych
danych (w szczegdlnosci numeru PESEL) odnosi sie takze do tego przepisu.

Wyjas$nienie.

Zaswiadczenie jest wydawane uczestnikowi
funduszu i zawiera informacje dotyczace
jego osoby. Zaswiadczenie to jest wydawane
w celu udzialu uczestnika funduszu w
zgromadzeniu inwestorow. Majac to na
uwadze musi ono zawiera¢ informacje
potwierdzajace uczestnictwo w funduszu
oraz liczbe 1 rodzaj posiadanych
certyfikatow inwestycyjnych.
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Lista zgloszen lobbingowych
do projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi (UDER31)
DATA WPLYWU PODMIOT
20 maja 2025 r. Dom Maklerski Q Securities S.A. z siedzibg w Warszawie

22 maja 2025 r. Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie










** Niepotrzebne skresli¢ (klikng¢ dwukrotnie na tekst).

Pouczenie:

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

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

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

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

© www.signform.pl Sp. z 0.0., producent aktywnych formularzy, e-mail: biuro@signform.pl



Warszawa, dnia 19 maja 2025 r.

Q Securities S.A.
ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa
Ministerstwo Finansow
Departament Rozwoju Rynku Finansowego
ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

Dot. sprawy: Deregulacja — projekt ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (UDER31)

Stanowisko Q Securities S.A. w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(Projekt z dnia 9 maja 2025 r.; numer z wykazu: UDER31)

Wprowadzenie

Niniejsze pismo stanowi oficjalne stanowisko Q Securities S.A. (dalej réwniez joko ,Dom Maklerski’ lub ,Q
Securities”) w odniesieniu do projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, datowanego na
dzieh 9 maja 2025 roku, opublikowanego na stronie internetowej Rzgdowego Centrum Legislacji dnia 12 maja 2025
roku pod numerem UDER31 (dalej jako ,Projekt Ustawy” lub ,Projekt”). Dom Maklerski jako aktywny uczestnik rynku
kapitatowego, petnigcy réwniez funkcje agenta emisji, pragnie przedstawi¢ analize projektowanych zmian, ze
szczegdlnym uwzglednieniem potencjalnych konsekwencji dla rynku finansowego, bezpieczehstwa obrotu oraz
ochrony intereséw inwestoréw.

I. Zatozenia Projektu Ustawy

Projekt Ustawy wprowadza istotne zmiany dotyczqce zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zamknigtych
niebedqcych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigetymi, okreslanych dalej jako ,niepubliczne FIZ".
Zasadniczym celem przedtozonego Projektu jest eliminacja obowiqgzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ w depozycie papieréw warto§ciowych, ktérego operatorem, zgodnie z
przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej
jako ,KDPW"). W §lad za tq propozycjq, Projekt Ustawy przewiduje réwniez zniesienie posrednictwa agenta emisji w
procesie dematerializacji i rejestracji wspomnianych certyfikatow.

Nalezy przypomnieg, iz obecny rezim prawny, ktéry zostat uksztattowany mocq ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o
zmianie niektérych ustaw w zwiqzku ze wzmochnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow
na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.) (dalej joko ,Ustawa Zmieniajgca”), ustanowit wymog dematerializacji
certyfikatéw inwestycyjnych niepublicznych FIZ oraz ich obligatoryjnej rejestracji w systemie depozytowym KDPW.
Proces ten odbywa sie przy udziale agenta emisji. Projekt Ustawy w obecnym ksztaicie stanowi zatem prébe
odwrécenia wprowadzonych wéwczas regulacii, zmierzajgc do przywrdcenia modelu, w ktérym wykaz certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ mégtby byé prowadzony w ramach wewnetrznych ewidencji | rejestrow

uczestnikow, obstugiwanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub inne uprawnione podmioty wskazane
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w projektowanych przepisach, przy jednoczesnym utrzymaniu zasady braku dokumentowej formy tychze
certyfikatéw.

Il. Podstawy prawne przedstawianej analizy

Sformutowane w niniejszym piSmie stanowisko Q Securities opiera sie na analizie nastepujgcych aktéw prawnych
oraz dokumentow:

e  Projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Projekt z dnia 9 maja 2025 r.) wraz z
jego uzasadnieniem; numer z wykazu: UDER3I;

e Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t]. Dz. U. 2 2024 r. poz. 1034, z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o funduszach’,

e  Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z p6zn.
zm.), zwanej dalej ,ustawg o obrocie”;

e ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (tj. Dz. U.
22023 . poz. 1124, z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawq AML";

e Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych

depozytdw papierdw wartosciowych, zwanym dalej ,Rozporzgdzeniem CSDR".

lll. Kierunek argumentacji prezentowanej przez Ustawodawce

Uzasadnienie Projektu Ustawy wskazuje, iz inicjatywa legislacyjna ma na celu przede wszystkim eliminacje
zidentyfikowanej przez projektodawce nadregulaciji. W ocenie ustawodawcy, obowiqgzek rejestracji certyfikatow
niepublicznych FIZ w KDPW oraz zwiqzany z tym wymaog korzystania z ustug agenta emisji stanowiqg rozwigzania,
ktére w praktyce okazaty sie nieefektywne i problematyczne.

Gtéwnym argumentem wysuwanym przez projektodawce jest teza, iz obecnie obowiqzujgcy model rejestraciji
certyfikatédw inwestycyjnych niepublicznych FIZ w systemie depozytowym KDPW stwarza utrudnienia w skutecznej
realizacji celdw wynikajgcych z przepisdbw o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu.
Wskazuje sie w szczegdblnoSci na rzekome trudnoéci w zapewnieniu odpowiedniego poziomu przejrzystosci
transakcji finansowych oraz w identyfikacji beneficjentdéw rzeczywistych, a takze na ograniczenia w efektywnym
stosowaniu przez instytucje obowiqzane Srodkéw bezpieczefistwa finansowego, takich jak badanie tozsamosci

uczestnikéw funduszy czy zréodet pochodzenia ich srodkow.

Kolejnym istotnym argumentem jest kwestia dostgpu do informacji. Ustawodawca podnosi, iz tajemnica
zawodowa, ktérg z mocy prawa (m.n. art. 147 i nast. ustawy o obrocie) objeci sqg agenci emisji oraz firmy
inwestycyjne prowadzqce rachunki papierdbw wartosciowych, uniemozliwia towarzystwom funduszy
inwestycyjnych (dalej: , TFI”) oraz samym niepublicznym FIZ uzyskanie petnego wglgdu w strukture aktywéw i dane
uczestnikow funduszy. W konsekwencji, zdaniem projektodawcy, jedynie ewidencja uczestnikow funduszu,
prowadzona bezposrednio przez TFl lub inny wyspecjalizowany podmiot wskazany w Projekcie Ustawy, moze
zagwarantowa¢ TFI kompletng wiedze na temat oséb uprawnionych z certyfikatow.

Projektodawca krytycznie odnosi sie réwniez do samej roli agenta emisji, sugerujqc, iz w praktyce weryfikacja
dokumentaciji emisyjnej przez te podmioty moze by¢ powierzchowna ze wzgledu na jej obszernos¢, a ponadto
agenci emisji czesto stosujg w umowach klauzule znaczgco ograniczajgce ich odpowiedzialnos€. Obecnose
dodatkowych podmiotéw w procesie emisiji, takich jak agent emisji i KDPW, ma réwniez, zdaniem ustawodawcy,
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generowa¢ dodatkowe ryzyka btedéw na kazdym etapie procesu oraz niepotrzebnie zwigksza¢ koszty operacyjne
funkcjonowania niepublicznych FIZ.

W zwigzku z powyzszym, Projekt Ustawy postuluje powrét do modelu ewidencjonowania certyfikatow
niepublicznych FIZ, ktéry obowiqzywat przed nowelizacjg z 2018 roku, czyli prowadzenia ewidencji uczestnikow
funduszu, przy jednoczesnym utrzymaniu wymogu braku formy dokumentu dla tych certyfikatow.

IV. Stanowisko Q Securities wobec projektowanych zmian

Po wnikliwej analizie Projektu Ustawy oraz jego uzasadnienia, Q Securities pragnie wyrazi€ swoje stanowisko,
wskazujqc na szereg istotnych zastrzezeh oraz potencjalnych negatywnych konsekwenciji, jakie mogq wynikng¢ z
wprowadzenia proponowanych zmian. Argumentacja przedstawiona przez ustawodawce w wielu punktach jest
dyskusyjna i nie odzwierciedla w petni ztozonoSci funkcjonowania rynku kapitatowego oraz rolge poszczegdlnych
jego uczestnikdbw w zapewnieniu bezpieczenstwa obrotu i ochrony intereséw inwestorow.

A. Aspekty zwigzane z regulacjami dot. przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT)

Odnoszqc sie do argumentacji dotyczqcej przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu nalezy
podkresli¢, ze zarowno domy maklerskie petnigce funkcje agentéw emisji (w tym Q Securities), jak i sam KDPW, sq,
zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 4 oraz pkt 10 ustawy AML, instytucjami obowigzanymi. Natozone ustawg AML obowiqzki w
zakresie AML/CFT sq realizowane z najwyzszq starannoscig, poprzez wdrozenie i stosowanie kompleksowych
Srodkéw bezpieczefistwa finansowego, o ktérych mowa w art. 33 i 34 ustawy AML. Obejmujq one szczegdtowq
identyfikacje klientow, weryfikacje ich tozsamosci, dogtebng analize struktury witasnosci w celu identyfikacji
beneficjentow rzeczywistych, a takze biezgce monitorowanie stosunkédw gospodarczych i transakciji. Domy
maklerskie posiadajq w tym zakresie nie tylko odpowiednie procedury, ale réwniez wyspecjalizowane jednostki oraz
zaawansowane systemy informatyczne wspierajqce te procesy. Twierdzenie, ze obecny, scentralizowany model, w
ktérym uczestniczq podmioty profesjonalne o ugruntowanym doswiadczeniu w obszarze AML, utrudnia realizacje
tych celdw, jest w ocenie Q Securities nieuzasadnione. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w obecnie funkcjonujgcym
modelu TFI dziatajgce w imieniu funduszy majg mozliwos¢, a nawet obowiqzek, przeprowadzania oceny swoich
potencjalnych klientéw (tj. inwestoréw) zgodnie z zasadami AML/CFT na etapie prowadzenia zapiséw na certyfikaty
inwestycyjne. Podobna sytuacja ma miejsce na pdzniejszym etapie funkcjonowania certyfikatéw ze wzgledu na
fakt, ze TFI powinno przeprowadzaé stosowng ocene AML/CFT takze na etapie sktadania zgdan wykupu. Likwidacija
roli agenta emisji i przeniesienie obowigzku prowadzenia ewidencji na TFl, nie wprowadza przetomu w zakresie
obowiqzkéw AML/ CFT, pod kgtem zmian sygnalizowanych w uzasadnieniu Projektu Ustawy, a dodatkowo moze

skutkowaé niepozqgdang zmiang wypracowanego modelu.

Dom Maklerski pragnie zwréci¢ uwage na potencjalng kolizjg intereséw, jaka moze powstaé w przypadku, gdy TFI,
bedqc odpowiedzialne za zarzqgdzanie aktywami funduszu i dgzenie do maksymalizacji zyskéw dla poszczegdinych
uczestnikow, jednoczesnie stanie sie podmiotem odpowiedzialnym za rygorystyczne stosowanie procedur AML/CFT
przy prowadzeniu ewidencji uczestnikow. Istnieje ryzyko, iz w pewnych sytuacjach wymogi proceduralne zwigzane
z AML/CFT, ktére mogq np. opdzniaé¢ transakcje lub wymagaé dodatkowej, czasochtonnej weryfikacji, bedq
postrzegane jako bariera dla realizowania polityki inwestycyjnej danego funduszu. Taka sytuacja moze prowadzi¢
do niepozqdanej presiji na liberalizacje wewnetrznych procedur AML/CFT lub ich mniej rygorystyczne stosowanie,
aby nie hamowaé dziatalnoSci inwestycyjnej funduszu. Rola niezaleznego agenta emisji, ktérego gtéwnym
zadaniem w tym kontekscie jest dbato$¢ o prawidtowos§€ procesu emisyjnego i rejestracyjnego, w tym weryfikacja
pod kgtem AML, minimalizuje to ryzyko, wprowadzajgc dodatkowy, zewnetrzny poziom kontroli. Utrzymanie tej
funkcji sprzyja zatem obiektywizmowi i rygorystycznemu przestrzeganiu przepisdw AML, niezaleznie od biezgcych
celéw bizhnesowych samego funduszu.
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Nalezy réwniez podkresli¢, iz zatozenie Projektu Ustawy, jakoby skupienie ewidencji uczestnikéw niepublicznych Fiz
w rekach TFI miato automatycznie rozwiqzaé problem efektywnego dostgpu do informacji dla celéw
przeciwdziatania praniu pienigedzy oraz finansowaniu terroryzmu (AML/CFT), wydaje sie nadmiernie optymistyczne
i nie uwzglednia ztozonosci mechanizméw dystrybucji certyfikatéw inwestycyjnych. W praktyce rynkowej, w
procesie pozyskiwania inwestoréw do niepublicznych FIZ czesto uczestniczq inne instytucje obowigzane, takie jak
firmy inwestycyjne petnigce role dystrybutoréw. Nawet jesli TFl przejmie formalne prowadzenie ewidencii
uczestnikéw, nadal bedzie ono uzaleznione od informaciji pozyskiwanych od tych zewnetrznych podmiotéw, ktére
majq bezposredni kontakt z inwestorem w momencie sktadania zapisu. Kluczowe dla skutecznosci systemu AML
jest zatem nie tyle formalne umiejscowienie ewidencji, co zagwarantowanie efektywnych, ustandaryzowanych i
prawnie umocowanych mechanizméw przeptywu wszystkich niezbednych informacji AML pomiedzy wszystkimi
instytucjami obowigzanymi zaangazowanymiw proces emisji i dystrybuciji certyfikatéw. Projekt Ustawy, w obecnym
ksztalcie, nie wprowadza nowych, szczegdlnych rozwigzan w tym zakresie, opierajgc si¢ na nie w petni
uzasadnionym zatozeniu, ze bezpoSrednie prowadzenie ewidencji przez TFl samo w sobie rozwigze zidentyfikowane
problemy. Bez jednoczesnego wzmocnienia obowigzkéw kooperacyjnych innych podmiotéw w tancuchu
dystrybucyjnym wobec TFI jako podmiotu prowadzqcego ewidencjeg, oraz bez zapewnienia odpowiednich narzedzi

weryfikacyjnych, deklarowany cel poprawy transparentnosci moze nie zosta¢ osiggniety.

Ponadto, zmiana modelu ewidencjonowania certyfikatdw niepublicznych FIZ rodzi fundamentalne pytanie o
charakter relacji prawnej pomiedzy TFI (jaoko podmiotem prowadzgcym ewidencje) a poszczegdlnymi
uczestnikami funduszu, w kontek§cie wymogéw ustawy AML. Ustawa ta naktada na instytucje obowigzane
obowigzek stosowania Srodkéw bezpieczehstwa finansowego wobec swoich ‘klientéw” oraz w ramach
nawigzywanych “stosunkéw gospodarczych”. Nie jest jednak w petni jasne, czy w nowym modelu kazdy uczestnik
funduszu, ktérego dane znajdg sie w ewidencji prowadzonej przez TFl, bedzie automatycznie traktowany jako
bezposredni "klient” TFI w rozumieniu ustawy AML, z ktérym TFI nawigzuje odrebne, zindywidualizowane "stosunki
gospodarcze” w kontekscie samego faktu posiadania certyfikatoéw. Alternatywnie, czy tez TFl bedzie realizowaé
obowiqzki AML wobec uczestnikéw niejako “w imieniu” zarzqdzanego przez siebie funduszu, ktéry to fundusz jest jego
gtbwnym klientem? Precyzyjne zdefiniowanie tej relacji ma kluczowe znaczenie dla okreslenia zakresu,
intensywnosci i charakteru stosowanych przez TFI srodkéw bezpieczefstwa finansowego wobec poszczegdinych
inwestoréw. Brak jednoznacznego uregulowania tej kwestii w znowelizowanej ustawie o funduszach inwestycyjnych
moze prowadzi¢ do niepewnosci prawnej i ryzyka, ze obowigzki AML wobec uczestnikédw niepublicznych FIZ bedg
interpretowane w sposéb zawezony, co ostabitoby skuteczno$¢ catego systemu. Konieczne jest zatem

doprecyzowanie tych aspektow, aby zapewni¢ petng spéjnos¢ z celami i wymogami ustawy AML.

Kolejnym istotnym aspektem, budzgcym zaniepokojenie, jest potencjalny negatywny wptyw projektowanych zmian
na jako$é i spéjnosé informacii przekazywanych Generalnemu Inspektorowi Informagii Finansowej (dalej jako
LGIIF"). W obecnym systemie, gdzie rejestracja certyfikatéw niepublicznych FIZ jest skoncentrowana w KDPW, a
proces rejestracyjny obstugiwany jest przez wyspecijalizowanych agentéw emisji (domy maklerskie) oraz KDPW,
istnieje wigksza szansa na zachowanie jednolitych standardéw gromadzenia danych i raportowania transakcji
podejrzanych. Przeniesienie obowiqzku prowadzenia ewidenciji uczestnikébw na wiele réznych TFl, a potencjalnie
takze na inne uprawnione podmioty (jak firmy inwestycyjne czy banki, jesli zdecydujq sie $§wiadczyé takg ustuge),
nieuchronnie doprowadzi do decentralizacji i zréznicowania systemoéw ewidencyjnych. Istnieje realne ryzyko, ze w
takim rozproszonym modelu pojawiq sig¢ trudnosci w utrzymaniu jednolitych standardéw raportowania do GlIF, a
jakos¢ przekazywanych danych moze by¢ niejednorodna. Centralizacja, jokq zapewniat system oparty o KDPW i
wyspecjalizowanych agentéw, mogta utatwia¢ GIIF agregacje i analize danych dotyczgcych tego specyficznego
segmentu rynku, co jest kluczowe dla efektywnego wykrywania i przeciwdziatania praniu pieniedzy. Projekt Ustawy
powinien zatem zawiera¢é mechanizmy gwarantujgce, ze zmiana modelu ewidencjonowania nie wptynie
negatywnie na zdolno$¢ GIIF do efektywnego pozyskiwania spdjnych i kompleksowych informacji, na przyktad
poprzez wprowadzenie obowigzku stosowania przez wszystkich prowadzqgcych ewidencjg jednolitych standardéw
danych lub formatéw raportowania do GIIF.
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B. Kwestie bezpieczenstwa obrotu i ochrony inwestoréow

Niezwykle istotne z perspektywy Q Securities pozostajg réwniez kwestie fundamentalne dla prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego, a mianowicie bezpieczehstwo obrotu oraz ochrona intereséw inwestorow.
Rola agenta emisji, szczegbtowo zdefiniowana w art. 7a ustawy o obrocie, nie moze by¢ postrzegana jedynie jako
zbedny wymoég formalny. Przywotany przepis naktada na podmiot petnigcy te funkcje szereg konkretnych i
doniostych prawnie obowiqzkéw. Do kluczowych zadah agenta emisji nalezy weryfikacja dokumentacji emisyjnej
pod wzgledem jej zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami prawa, jak réwniez z regulaminami i warunkami
rejestracji instrumentéw finansowych w KDPW. Co niezwykle istotne z punktu widzenia ochrony uczestnikéw rynku,
art. 7a ust. 7 ustawy o obrocie expressis verbis stanowi o odpowiedzialnosci odszkodowawczej agenta emisji za
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem natozonych na niego obowigzkéw. Stanowi
to jeden z kluczowych mechanizméw gwarantujgcych ochrone praw inwestordw, ktéry w przypadku projektowanej
likwidaciji roli agenta emisji dla certyfikatéw niepublicznych FIZ zostatby bezpowrotnie wyeliminowany. Wyrazamy
gtebokq obawe, iz rezygnacja z tego etapu weryfikacji, dokonywanej przez wyspecjalizowany i niezalezny od
emitenta oraz TFI podmiot, jakim jest dom maklerski petnigcy funkcje agenta emisji, moze w nieunikniony sposéb
prowadzi¢ do obnizenia jakosci przygotowywanej dokumentacji emisyjnej, a w konsekwenciji do zwigkszenia ryzyka
prawnego i finansowego dla nabywcdow certyfikatéw. Co wazne, rola agenta emisji ktéry dziata na rzecz emitenta,
przektada sie takze na zwigkszenie jakosci dokumentacji emisyjnej przekazywanej inwestorom. Pozwala ona na
zmniejszenie ryzyka wystepowania postanowien, ktére mogg wprowadzaé¢ w btgd lub by¢ niezrozumiale, co jest
szczegdlnie istotne w przypadku negocjacji spornych zagadniefi w dokumentacji emisyjnej. Agent emisji nie jest
podmiotem zainteresowanym, czy emisja dojdzie do skutku czy tez nie, a jedynie poprawnosciq i catosciowq
spdjnosciq dokumentacji. Instytucja agenta emisji wprowadza kolejny poziom weryfikacji dokumentacji emisyjnej
przekazywanej potencjalnym inwestorom, zapewniajqc jej lepszq jokos¢. Za tym poglgdem przemawia takze fakt,
ze umowa pomigdzy agentem emisji a emitentem musi by¢ zawarta przed ztozeniem pierwszej propozycji nabycia.
Istotny jest fakt, ze zawarcie przez emitenta umowy o rejestracje papieréw wartosciowych z KDPW za
posrednictwem agenta emisji moze nastgpi¢ wytqgcznie po dokonaniu pozytywnej oceny dokumentacji emisyjnej
pod kqtem spetnienia stawianych przez przepisy prawa wymogdw przez agenta emisji. Szczegoélnie koniecznosé
weryfikacji procesu oferowania papieréw wartoéciowych, tj. sposobu i skali sktadania propozycji nabycia obligaciji,
stwarza po stronie agenta emisji konieczno$¢ analizy przepiséw dotyczqcych procesu oferowania obligacji, ktére
sq przedmiotem publicznej emisiji.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze gwarantem nalezytego wykonywania zadan przez agenta emisji, w tym rzetelnej
weryfikacji dokumentaciji i przestrzegania procedur, jest systemowa rola nadzorcza Komisji Nadzoru Finansowego.
Zgodnie z ustawq z dnia 21 lipca 2006 r. o hadzorze nad rynkiem finansowym, domy maklerskie, w tym w zakresie
petnienia funkcji agenta emisji, podlegajq statemu nadzorowi KNF. Komisja dysponuje szerokim wachlarzem
instrumentéw nadzorczych, wiqczajgc w to uprawnienia kontrolne, mozliwos¢ wydawania zalecef, a takze
naktadania sankcji administracyjnych w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci. Ten systemowy nadzér KNF nad
dziatalnoscig agentéw emisji stanowi dodatkowe, instytucjonalne zabezpieczenie prawidtowosci proceséw
emisyjnych i ochrony inwestoréw. Projektowane zmiany, eliminujgc role agenta emisji, w praktyce ograniczytyby
rowniez zakres bezposredniego oddziatywania nadzorczego KNF na ten kluczowy etap wprowadzania certyfikatow
niepublicznych FIZ do systemu, co w naszej ocenie jest kierunkiem niepozgdanym z punktu widzenia

bezpieczefistwa catego rynku.

Kolejnym, fundamentalnym argumentem przemawiajgcym przeciwko projektowanym zmianom jest wysokie
prawdopodobienstwo wytqczenia certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ z obligatoryjnego systemu
rekompensat. System ten, prowadzony przez KDPW na mocy Dziatu V ustawy o obrocie (art. 132 i nast.), stanowi
kluczowy element ochrony inwestoréw na polskim rynku kapitatowym, implementujgcy jednoczes$nie standardy
unijne. Jego zasadniczym celem jest budowanie zaufania do rynku poprzez gwarancje zwrotu inwestorom srodkéw
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pienigznych oraz wartosci instrumentdw finansowych w przypadku niewyptacalnosci domu maklerskiego. Jest to
mechanizm o istotnym znaczeniu systemowym, ograniczajqcy ryzyko i stabilizujgcy rynek. Proponowane
przeniesienie ewidencji certyfikatdw niepublicznych FIZ poza scentralizowany system KDPW, np. do rejestréw
prowadzonych bezposrednio przez TFl, rodzi powazne waqtpliwosci co do utrzymania ochrony tych aktywéw w
ramach systemu rekompensat. Ustawa o obrocie (art. 133 ust. 2) wigze ochrone ze érodkami i instrumentami
zgromadzonymi przez inwestordw w domach maklerskich. Co wiecej, art. 133 ust. 4 pkt 1 tejze ustawy wprost
wskazuje na wytqczenia z systemu rekompensat dla instrumentédw ewidencjonowanych poza systemem KDPW w
okreslonych przypadkach. Uzasadnienie Projektu Ustawy nie rozwiewa tych watpliwosci, co wskazuje na ryzyko
istotnego pogorszenia sytuacji prawnej inwestoréw w niepubliczne FIZ i jest sprzeczne z deklarowanym celem
wzmochienia ich ochrony. Ewentualne ostabienie tego filaru ochrony inwestoréw bytoby krokiem wysoce
niepozqgdanym.

Centralizacja rejestracji w KDPW (art. 5, art. 48 ustawy o obrocie) zapewnia jednolito$é standardéw, wysoki poziom
bezpieczefistwa technologicznego i proceduralnego, transparentno$¢ oraz utatwiony nadzér nad rynkiem, w tym
nad zgodnoéciq wielkosci poszczegéinych emisji z liczbq instrumentéw finansowych pozostajgcych w obrocie (art.
48 ust. 1 pkt 3 ustawy o obrocie). Odstgpienie od tego modelu dla certyfikatéw niepublicznych FIZ jest systemowym
krokiem w tyt w kierunku rozwoju systemu bezpieczefistwa rynku kapitatowego. Powyzsze moze skutkowaé
dodatkowym ryzykiem operacyjnym i systemowym, a takze utrudnia€ organom nadzoru skuteczne monitorowanie
tego segmentu rynku. Rozwigzania takie stojqg réwniez w sprzecznosci z obserwowanymi w Unii Europejskiej
tendencjami do wzmacniania roli centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CSD) jako kluczowych
elementéw infrastruktury rynku finansowego, co podkresla m.in. Rozporzqdzenie CSDR. Istnieje ryzyko, ze nie
wszystkie TFI bedg w stanie od razu zapewni€ réwnie wysoki i wyspecjalizowany poziom wiasciwego
ewidencjonowania certyfikatéw, co moze prowadzi€ do powstania luk w systemie lub niejednolitych standardéw.
Nalezy réwniez pamigtag, ze TFl bedg musiaty ponie$¢€ znaczqgce koszty zwigzane z budowq lub adaptacjg wiasnych
systeméw do prowadzenia takich ewidenciji, co w skali catego rynku moze okaza¢ sie rozwiqzaniem drozszym i
mniej efektywnym niz utrzymanie obecnych, sprawdzonych struktur.

Dom Maklerski pragnie réwniez wyrazic zaniepokojenie potencjalnymi implikacjami Projektu Ustawy dla
standardéw technologicznych i operacyjnych zwigzanych z obstugq praw uczestnikédw niepublicznych FIZ, w
szczegblnoéci w odniesieniu do procesu wykupu certyfikatdw inwestycyjnych. Przeniesienie odpowiedzialnosci za
prowadzenie ewidencji uczestnikdw bezposrednio na TFl lub inne wskazane w Projekcie podmioty rodzi pytanie o
ich gotowo$¢ do zapewnienia infrastruktury oraz procedur operacyjnych odpowiadajgcych standardom
rynkowym, ktére dotychczas byty gwarantowane przez wyspecjalizowane podmioty, takie jak agenci emisji w
ramach powigzanej ustugi agenta kalkulacyjnego (zwanego réwniez agentem ptatniczym) oraz przez udziat KDPW

w procesie ewidencjonowania.

Obstuga procesu wykupu certyfikatdow inwestycyjnych, zwitaszcza w przypadku funduszy o rozproszonej strukturze
uczestnikédw lub o znacznej liczbie certyfikatdw, wymaga zaawansowanych rozwiqzan technologicznych oraz
dobrze zdefiniowanych i przetestowanych procedur operacyjnych. Systemy te muszqg zapewniaé nie tylko
precyzyjne i terminowe przetwarzanie zleceh wykupu, ale réwniez bezpieczehstwo danych, identyfikacje oséb
uprawnionych oraz zgodno$¢ z wymogami regulacyjnymi. Istnieje uzasadniona obawa, czy wszystkie TFl, zwtaszcza
te o mniejszej skali dziatalnosci lub mniejszym doswiadczeniu w samodzielnym prowadzeniu kompleksowych
ewidencji instrumentéw finansowych, bedq dysponowaty odpowiednim zapleczem technologicznym i
operacyjnym, aby utrzymaé dotychczasowy, wysoki standard rynkowy w zakresie obstugi wykupoéw. Ewentualne
niedostatki w tym obszarze mogg prowadzi¢ do opdzniefi, btedédw lub innych nieprawidtowosci, ktére negatywnie
wptyng na prawa i interesy inwestoréw w szczegdlnosci na terminowq obstuge zobowiqzaf finansowych.

Co wigcej, istotnym aspektem obecnego systemu, w ktérym certyfikaty niepublicznych FIZ sq rejestrowane w KDPW,
jest fakt, iz procesy zwigzane z obstugq tych instrumentéw, w tym potencjalnie aspekty zwigzane z realizacjq praw
z certyfikatéw (jak wykup), podlegajq posrednio lub bezposrednio standardom i mechanizmom nadzorczym KDPW.
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KDPW jako centralny depozyt, odgrywa kluczowq role w zapewnieniu bezpieczefistwa i efektywnosci rozrachunku
oraz ewidencji papierébw wartosciowych. Proponowane zmiany, eliminujgce obowiqzek rejestracji certyfikatow
niepublicznych FIZ w KDPW, oznaczajqg réwniez, ze procedura wykupu tych certyfikatéw nie bedzie juz przebiegaé
pod auspicjami i z wykorzystaniem infrastruktury nadzorowanej przez KDPW w takim samym zakresie jak
dotychczas. Brak tego elementu nadzoru i standaryzacji moze prowadzi€ do zwigkszenia ryzyka operacyjnego oraz
potencjalnego obnizenia poziomu ochrony inwestoréw w procesie realizacji ich praw do wykupu certyfikatéw.
Projekt Ustawy nie wydaje sie wprowadza¢ alternatywnych, réwnie skutecznych mechanizméw centralnego
nadzoru nad procesem wykupu w howym, zdecentralizowanym modelu.

C. Kwestie stabilnosci prawa, kosztéow i otoczenia regulacyjnego

Projekt Ustawy proponuje odwrécenie regulacji wprowadzonych w latach 2018-2019. Taka zmienno$¢ otoczenia
prawnego narusza zasade zaufania uczestnikdw rynku do Panstwa oraz stanowionego przez nie prawa. Domy
maklerskie, podobnie jak KDPW, poniosty juz koszty zwiqzane z dostosowaniem sie do poprzednich zmian, jak
rébwniez bedqg narazone na wysokie koszty operacyjne zwigzane z przekazywaniem informaciji o certyfikatach
inwestycyjnych zapisanych dotychczas w rejestrze prowadzonym przez podmiot prowadzqcy depozyt papieréow

wartosciowych oraz ewidencjach oséb uprawnionych prowadzonym przez agentéw emisji.

Uzasadnienie Projektu nie przedstawia przy tym rzetelnej analizy rzekomego wzrostu kosztéw dla niepublicznych
FIZ, wynikajgcego z obecnego systemu. Nalezy pamieta¢, ze wdrozenie nowego, zdecentralizowanego systemu
ewidencjonowania certyfikatow przez TFl lub inne podmioty réwniez bedzie generowato znaczqce koszty

technologiczne i operacyjno-kadrowe, a takze zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczefstwa danych.

D. Kwestie operacyjne oraz implementacyjne w okresie przejSciowym

Dom Maklerski pragnie rowniez zwréci¢ szczegblng uwage na przepisy przejsciowe zawarte w art. 3, 4 i 5 Projektu
Ustawy, ktére majq kluczowe znaczenie dla zapewnienia uporzgdkowanego przejscia z dotychczasowego na nowy
model ewidencjonowania certyfikatédw inwestycyjnych niepublicznych FIZ. Jakkolwiek intencjq ustawodawcy jest
stworzenie spéjnego mechanizmu transformacji, wzajemne relacje tych przepisbw oraz ich szczegbtowe
postanowienia mogq w praktyce rodzi¢ pewne pytania i wskazywaé na potencjalne obszary wymagajgce

szczegdlnej uwagi w celu zapewnienia ptynnosci procesu i unikniecia niejasnosci.

Zgodnie z art. 3 Projektu Ustawy, fundusze inwestycyjne zamknigte, ktérych certyfikaty w dniu wejScia w zycie
projektowanej ustawy sq zarejestrowane w KDPW, sq obowigzane do dostosowania swoich statutéw w terminie 3
miesigcy, wskazujgc nowy podmiot prowadzqgcy ewidencje uczestnikdéw. Co istotne, art. 4 ust. 1 Projektu utrzymuje
stosowanie dotychczasowych przepisdw ustawy o obrocie dotyczgcych obowigzku rejestracii certyfikatdw w KDPW
(art. 5a ust. 1 oraz art. 7a ust. 1i 8b tej ustawy) jedynie do dnia wejscia w zycie zmiany statutu funduszu. Rodzi to
istotne pytanie o konsekwencje ewentualnego niedostosowania statutu przez fundusz w wyznaczonym
trzymiesiecznym terminie. Projekt Ustawy nie precyzuje jednoznacznie, jaki rezim sankcyjny przewidywany jest w

sytuaciji, gdy w zakreslonym terminie statut nie zostanie zmieniony.

Kolejna kwestia wymagajgca uwagi dotyczy koordynacji czasowej obowigzkdw agenta emisji z momentem
wygasénigcia umowy o petnienie tej funkcji. Art. 4 ust. 2 Projektu Ustawy stanowi, ze umowy z agentami emisji
wygasajq z dniem wejscia w zycie zmiany statutu funduszu. Jednoczesnie, art. 5 ust. 4 naklada na agenta emis;ji
obowiqzek przekazania funduszowi okreslonych informacji wedtug stanu na dzien wejscia w zycie zmiany statutu.
Cho¢ obowigzki wynikajgce z mocy samego prawa (ex lege) po ustaniu umowy sq dopuszczalne, kluczowe jest,
aby zakres tych obowiqzkéw oraz podstawa ich realizacji byty absolutnie jednoznaczne i nie budzity wqtpliwosci
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interpretacyjnych, szczegdlnie w kontekscie odpowiedzialnosci agenta emisji za ich prawidtowe wykonanie juz po

formalnym zakohczeniu stosunku umownego.

Wreszcie, istotnym aspektem jest zapewnienie ciggtosci i aktualno$ci ewidencji w samym okresie przejsciowym.
Zmiana statutu FIZ jest momentem, od ktérego dotychczasowe podmioty (tj. KDPW, agenci emisji) przestajq
formalnie odpowiada¢ za prowadzenie ewidencji w dotychczasowym ksztatcie, a nowy podmiot wskazany w
statucie przejmuje te obowiqzki. Dane przekazywane sq "wedtug stanu na dziefi wejScia w zycie zmiany statutu”.
Nalezy jednak rozwazyé, jak w praktyce zarzqdzane bedq zdarzenia dotyczqce certyfikatéw (np. przeniesienia,
obcigzenia) moggce zaistnie¢ w krotkim interwale miedzy dniem zmiany statutu a faktycznym, technicznym
uruchomieniem nowej ewidencji przez nowy podmiot i przetworzeniem przez niego danych historycznych. Brak
szczegbtowych uregulowah w tym zakresie w Projekcie Ustawy moze prowadzi€ do ryzyka powstania luki
informacyjnej lub niepewnosci co do aktualnego stanu prawnego certyfikatéw, co z kolei moze prowadzi€ do
naruszenia ochrony praw nabytych uczestnikdéw funduszy, ktérzy nie majq bezposredniego wptywu na kluczowe
decyzje transformacyjne podejmowane na mocy art. 3 Projektu Ustawy.

Dom Maklerski podnosi réwniez istotne zastrzezenia co do brzmienia i wzajemnej spdjnosci przepiséw
przejSciowych zawartych w art. 3, 4 i 5 Projektu Ustawy, ktére majq regulowaé proces transferu ewidenciji
certyfikatéw niepublicznych FIZ. W naszej ocenie, obecna forma tych regulacji cechuje sig znaczng lakonicznosciq,
ktéra nie przystaje do skali i ztozonosci operacyjnej procesu migracji danych dla catego segmentu rynku. Takie
ujecie przepisbw pozostawia kluczowe aspekty techniczne i proceduralne transferu otwarte na mnogos$é
interpretaciji, co moze prowadzi¢ do istotnych trudnosci i ryzyka w krytycznym dla uczestnikdw funduszy momencie

zmiany systemu ewidencjonowania ich praw majgtkowych.

Przepisy te, cho¢ nakiadajg obowigzki dostosowania statutéw przez fundusze (art. 3), utrzymujq tymczasowo
dotychczasowy rezim (art. 4 ust. 1) oraz regulujq przekazanie informacji i danych (art. 5), czyniq to w sposéb
niewystarczajgco szczegbtowy. Brakuje jasnych wytycznych dotyczgcych m.in. formatu przekazywanych danych,
procedur uzgadniania stanéw, odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub opdznienia w procesie migracji, a takze
sposobu zarzgdzania zdarzeniami dotyczgcymi certyfikatéw (np. przeniesienia, obcigzenia) w interwale czasowym

pomiegdzy formalng zmiang statutu funduszu a petnym operacyjnym przejeciem ewidenciji przez nowy podmiot.

Taka ogdlnikowos¢ przepisébw przejsciowych, regulujgcych tak fundamentalng operacje jak zmiana systemu
ewidencjonowania praw uczestnikédw funduszy, jest rozwigzaniem wysoce ryzykownym i moze prowadzi€ do
niepewnosci prawnej, sporéw interpretacyjnych oraz potencjalnych zaktécen w obstudze uczestnikow. Wqtpliwosci
budzi réwniez celowos§¢ wprowadzania tak istotnej zmiany systemowej przy jednoczesnym braku precyzyjnego i
kompleksowego uregulowania jej aspektéw implementacyjnych, co moze podwaza¢ deklarowanq przez
ustawodawce dbato$¢ o bezpieczenstwo i ochrone inwestoréw. Nalezy podkreslic, ze proces zmiany statutu,
inicjujgcy te przeksztatcenia, zgodnie z art. 3 Projektu Ustawy, nie wymaga zgody zgromadzenia inwestoréw lub
rady inwestoréw, co dodatkowo uwypukla konieczno$¢ zapewnienia przez ustawodawce maksymalnie
precyzyjnych i bezpiecznych ram dla catego procesu transformacji, chronigcych prawa nabyte uczestnikéw, ktoérzy
nie majq bezposredniego wptywu na te kluczowq decyzje.

IV. Wnioski koncowe

Majgc na uwadze powyzsze argumenty, Q Securities jednoznacznie stwierdza, iz Projekt Ustawy w obecnym
ksztaicie niesie za sobq powazne ryzyko destabilizacji rynku niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych
(FIZ) oraz moze prowadzi¢é do szeregu negatywnych konsekwencji dla jego uczestnikéw, znaczqco
przewyzszajgcych ewentualne, deklarowane korzySci. W naszej ocenie proponowane zmiany majq charakter
nieproporcjonalny, nieuzasadniony i niepoparty rzetelnq analizq skutkéw regulacyjnych, a ich wdrozenie w obecnej
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