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Warszawa, dnia 7 kwietnia 2016 r.

Zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych na finiszu

Prace legislacyjne nad projektem ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
zmierzaja ku koncowi. Zmiany przepisow prawa sa zwigzane implementacja do polskiego
porzadku prawnego Dyrektywy AIFMD' i Dyrektywy UCITS V? i beda mialy wplyw na
organizacje i funkcjonowania towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzanych przez nie
funduszy inwestycyjnych. Zdaniem Jarostawa Dubinskiego i Tomasza Masiarza z Kancelarii
Dubinski Fabrycki Jelenski i Wspoélnicy najistotniejsze z nich dotycza obowigzku wprowadzenia
polityki wynagrodzen, zwi¢kszonego zakresu sankcji, ktore KNF moze nalozy¢ na TFI i osoby
fizyczne oraz wprowadzenie dodatkowych obowiazkéw dla depozytariuszy — dotycza one
bowiem wszystkich towarzystw funduszy inwestycyjnych. Z implementacji Dyrektywy AIFMD
wynikng z Kkolei zmiany wplywajace na zarzadzanie FIZ, SFIO i innymi alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, w tym m.in. wprowadzenie tzw. paszportu europejskiego, ktory
stwarza mozliwo$¢ zbywania certyfikatéw inwestycyjnych FIZ oraz jednostek uczestnictwa
SFIO na terytorium UE. Obecnie ustawa nowelizujaca oczekuje na podpis Prezydenta i
prawdopodobnie zostanie w niedlugim czasie opublikowana. Ustawa wejdzie w Zycie w terminie
30 dni od dnia jej ogloszenia, przy czym przewidzianych zostanie szereg przepisow
przej$ciowych na dostosowanie dzialalno$ci.

Ponizej znajduje si¢ opis najwazniejszych zmian wynikajacych ze zmienianych przepisow projektu
ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych.
1. Zmiany wplywajace na dzialalno$¢ wszystkich towarzystw funduszy inwestycyjnych

e Polityka wynagrodzeh

Towarzystwa obowiazane zostana do wprowadzenia polityki wynagrodzen. Celami, ktoérych
osiagnigcie ma zapewni¢ obowiazek wdrozenia polityki wynagrodzen sa: ograniczenie
negatywnego wptywu zasad konstruowania wynagrodzen na ,,rozsadne zarzadzanie ryzykiem
i kontrole podejmowania ryzyka przez osoby fizyczne”, zniechg¢cenie do podejmowania
ryzyka, ktore nie jest zgodne =z profilami ryzyka funduszy, przepisami prawa,
postanowieniami statutdw 1 strategii inwestycyjnych funduszy oraz przeciwdziatanie

! Dyrektywa 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

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2009/65/WE w
sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji
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konfliktom interesow. Polityka wynagrodzen maja zosta¢ objgci kluczowi pracownicy
towarzystw, ale takze, zgodnie z wytycznymi ESMA, pracownicy podmiotéw, ktorym np.
zlecono zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego.

Elementem polityki wynagrodzen jest okreslenie udziatlu i zasad wyplaty zmiennych
sktadnikow wynagrodzen (zaleznych od wynikow). Zasady konstrukceji polityki wynagrodzen
beda okreslone wydanymi na podstawie ustawy rozporzadzeniami. Powazne kontrowersje
budzi wprowadzenie w projektowanych rozporzadzeniach oparcie zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen o przyznawane akcje towarzystwa (lub powiazane z nimi instrumenty
pochodne), a nie jak przewidziano w Dyrektywach UCITS V i AIFMD o tytuly uczestnictwa
zarzadzanych funduszy inwestycyjnych.

o Zwiekszony zakres sankcji, ktére KNF moze natozy¢ na TFL. Nowe sankcje nakladane na
osoby fizyczne

Zmianie ulegna przewidziane dotychczas w ustawie maksymalne wysokos$ci kar pienigznych,
ktore KNF ma prawo natozy¢ na towarzystwa, a takze wprowadzona zostanie
odpowiedzialnoé¢ administracyjnoprawna cztonkow organdw towarzystw przed KNF®:

- W przypadku gdy towarzystwo naruszy przepisy prawa odnoszace si¢ do zasad
wykonywania dziatalnos$ci towarzystwa, KNF bedzie mogta natozy¢ kar¢ w wysokosci do
20 949 500 zt lub kwoty stanowiacej réwnowarto$¢ 10% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy (przy czym gdy towarzystwo jest jednostka dominujaca lub jednostka zalezna
jednostki dominujacej w rozumieniu ustawy o rachunkowos$ci, ktora sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychod stanowi kwota
catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu jednostki dominujacej najwyzszego
szczebla ujawniona w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy).

- W przypadku gdy towarzystwo naruszy przepisy prawa regulujace dzialalnosc¢
towarzystwa wylacznie w zakresie dotyczacym alternatywnych funduszy inwestycyjnych
(tj. SFIO lub F1Z), KNF bedzie mogta natozy¢ kare w wysokosci do 5.000.000 zt.

- W przypadku razacego naruszenia obowiazkow przez towarzystwo, dotyczacych zasad
wykonywania dziatalnosci przez towarzystwo, KNF bedzie mogta nalozy¢é na osobe
fizyczna pelniaca funkcje cztonka zarzadu lub rady nadzorczej karg¢ pieni¢zna w
wysokosci do 20949 500 zt. Jezeli jednak naruszenie bedzie dotyczy¢ wylacznie
przepisow regulujacych dziatalnos$¢ towarzystwa w zakresie dotyczacym alternatywnych
funduszy inwestycyjnych, to KNF nie bgdzie mogta nalozy¢ sankcji na cztonkow
organdw towarzystwa.

Ustawa przewiduje szereg okolicznosci, ktore KNF bedzie miata obowiazek bra¢ pod uwage
wymierzajac kar¢ TFI lub osobom fizycznym (np. sytuacj¢ finansowa, wage naruszenia i czas

® Odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna (przed KNF) charakteryzuje si¢ istotnymi odmiennosciami w stosunku do
odpowiedzialnoéci prawnokarnej (wlasciwej np. wszystkim czlonkom zarzadu spoétki akcyjnej), choéby z uwagi na brak
glownej zasady prawa karnego, ktora jest zasada domniemania niewinno$ci.
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jego trwania, skalg osiagnictych korzysci wskutek naruszenia, gotowos¢ wspotpracy z KNF,
srodki podjete po naruszeniu, itp.).

e Dodatkowe obowiazki dla depozytariuszy

wprowadzenie zasady, zgodnie z ktéra domy$lnym podmiotem przechowujacym aktywa

funduszu jest depozytariusz;

- obowiazek zwrotu utraconego instrumentu finansowego, przechowywanego przez
depozytariusza (na depozytariusza zostanie natozony obowiazek niezwlocznego
zwrodcenia funduszowi takiego samego instrumentu finansowego lub aktywa albo kwoty
odpowiadajacej wartosci utraconego instrumentu finansowego lub aktywa);

— obowiazek zapewnienia, aby $rodki pieni¢zne funduszu zgromadzone na rachunkach
pienigznych stuzacych obstudze rachunkow papierow wartosciowych oraz na rachunkach
bankowych byly przechowywane przez podmioty uprawnione do prowadzenia takich
rachunkow;

- obowiazek weryfikowania uprawnien funduszu do aktywéw innych niz papiery
wartosciowe;

- obowiazek monitorowania przeptywu §rodkéw pienigeznych funduszu.

Ponadto, ustawa nowelizujaca okresla warunki wyznaczenia oraz funkcjonowania tzw.
subdepozytariusza, ktoremu moze by¢ przekazane wykonywanie czynnoSci z zakresu
przechowywania aktywow funduszu.

Zmiany mogg mie¢ bardzo istotny wptyw na rynek depozytariuszy funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Z cala pewnoscia beda one prowadzi¢ do zwigkszenia zasobow (W tym kosztéw),
zarbwno po stronie depozytariuszy, jak i (w konsekwencji) funduszy oraz towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Istotnym problemem w niektorych przypadkach moze okazaé sig
konieczno$¢ pokrywania zwigkszonych kosztow przez fundusze inwestycyjne. Konieczny
moze okazac si¢ przeglad i ewentualnie rozwiazanie niektorych umow subdepozytowych oraz
przekazanie niektorych aktywow do przechowywania przez depozytariusza.

Zmiany wplywajace na dzialalno§¢ podmiotéw zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi — w tym na dzialalno$¢ towarzystw zarzadzajacych FIZ i
SFIO (wynikajace gléwnie z implementacji Dyrektywy AIFMD)

e  Wprowadzenie ,,paszportu europejskiego”

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych zyskaja mozliwo$¢ zbywania certyfikatow
inwestycyjnych FIZ oraz jednostek uczestnictwa SFIO na terytorium UE. Zakres adresatow
oferty zalezy w pewnej mierze od lokalnych przepisow danego panstwa cztonkowskiego. W
szerokim zakresie bedzie mozliwe oferowanie certyfikatow klientom profesjonalnym; w
przypadku klientow detalicznych zalezy to od ustawodawcy danego panstwa cztonkowskiego.
Rozpoczgcie zbywania certyfikatow inwestycyjnych lub jednostek uczestnictwa na terytorium
UE wymaga¢ bedzie zastosowania procedury notyfikacji. Na zasadzie paszportu
europejskiego, na terytorium innych panstw czlonkowskich UE dziatalno$¢ w zakresie
dotyczacym FIZ i SFIO bgda mogly prowadzic rowniez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.
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e Wprowadzenie mozliwosci przyjmowania i przekazywania zlecen przez TFI

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (wykonujace dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania
funduszami alternatywnymi oraz zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych) zyskaja
mozliwos$¢ rozszerzenia, za zezwoleniem KNF, przedmiotu dziatalnosci o przyjmowanie i
przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (dziatalno$¢ zastrzezona
obecnie dla firm inwestycyjnych, z zastrzezeniem kilku wyjatkéw). Przedmiotem zlecen beda
mogly by¢ dowolne instrumenty finansowe (nie tylko jednostki uczestnictwa i inne tytuly
uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania).

o Dodatkowe regulacje dziatalno$ci w zakresie zarzadzania FIZ i SFIO

Wprowadzone zostang dla towarzystw funduszy inwestycyjnych nowe obowiazki dotyczace:

- wyznaczania podmiotu dokonujacego wyceny aktywoéw FIZ i SFIO — ustawa wprowadza
zasady wyznaczania zewngtrznego podmiotu wyceniajacego 1 warunkéw jakie podmiot
ten musi spehnic;

- zasad powierzania wykonywania czynnosci TFI innym podmiotom — w odniesieniu do
FIZ i SFIO ustawodawca dopuszcza mozliwos¢ dalszego przekazywania wykonywana
czynnosci (sub-outsourcing);

- obowiazkow informacyjnych wzgledem uczestnikow FIZ i SFIO, w tym w szczegdlnosci
obowiazek sporzadzania i udostgpniania Klientom (w przypadku FIZ wraz z propozycja
nabycia CI) ,informacji dla Kklienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego”
sporzadzonej zgodnie z zasadami okreslnymi przepisami ustawy oraz rozporzadzenia;

- obowiazkow informacyjnych wobec KNF, w tym w zakresie dziatalno$ci inwestycyjnej
funduszy, ptynno$ci i zarzadzania ryzykiem w FIZ i SFIO, stosowania dzwigni
finansowej w FIZ i SFIO,

- wprowadzenie systemu zarzadzania ryzykiem dotyczacego FIZ i SFIO;

- zwigkszenia kwot kapitalu towarzystwa zarzadzajacego alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi 0 kwote dodatkowa — odpowiednio do ryzyka roszczeh wobec
towarzystwa z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania jego obowiazkow
zwiazanych z zarzadzaniem takimi funduszami lub zawarcia umowy ubezpieczenia OC w
tym zakresie. W powyzszym zakresie, przepisy znowelizowanej ustawy referuja do
przepiséw rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia
2013 r. (tzw. Rozporzadzenie AIFMR), zgodnie z ktérym kwota dodatkowa kapitatu TFI
zarzadzajacego alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi powinna by¢ nie nizsza niz
0,01% wartosci portfeli zarzadzanych FIZ i SFIO, a w przypadku stosowanego
alternatywnie ubezpieczenia jego zakres w odniesieniu do pojedynczego roszczenia jest
réwny co najmniej 0,7% wartosci portfeli zarzadzanych FIZ i SFIO oraz w odniesieniu
do wszystkich roszczen w skali roku réwny co najmniej 0,9% wartosci portfeli
zarzadzanych FIZ i SFIO;

- uzaleznienia mozliwo$ci wprowadzenia istotnych zmianach w polityce wynagradzania
oraz planie dzialalnosci w zakresie FIZ i SFIO od braku sprzeciwu KNF (TFI beda
zobowigzane do informowania KNF o planowanych zmianach w powyzszym zakresie);

- informowania KNF o zamiarze zawarcia, zmiany lub rozwiazania umowy podlegajacej
tzw. ,,outsourcingowi regulowanemu”.

e  Wprowadzenie nowych regulacji dotyczacych SFIO
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- Wprowadza sig instytucje zgromadzenia uczestnikow zwotywanego w celu wyrazenia
zgody na przejecie zarzadzania SFIO przez inne towarzystwo lub zarzadzajacego z UE.

- Ustawa nowelizujaca wprowadza nowe postanowienia dotyczace zawierania umow
majacych za przedmiot instrumenty pochodne odrgbnie dla SFIO stosujacego zasady i
ograniczenia inwestycyjne wilasciwe dla FIO oraz SFIO stosujacego zasady i
ograniczenia inwestycyjne witasciwe dla FIZ. Konsekwencja tej zmiany bedzie przyjecie
nowego rozporzadzenia w sprawie zawierania przez SFIO umoéw majacych za przedmiot
instrumenty pochodne.

e Obligatoryjna zgoda zegromadzenia inwestoroOw w FIZ na przejecie zarzadzania FIZ przez inne
towarzystwo lub zarzadzajacego z UE

e Konieczno$¢ uzyskania zgody na zarzadzenie portfelem funduszu przez podmiot zewnetrzny
inny niz podmiot regulowany (nie bedacy firma inwestycyjna)

Mozliwo$¢ zlecenia zarzadzania portfelem FIZ aktywow niepublicznych przez TFI innemu
podmiotowi zaleze¢ bedzie od uzyskania zgody KNF (podmioty zarzadzajace portfelami FIZ
aktywow niepublicznych obecnie beda obowiazane ubiegac si¢ o zezwolenie; wniosek bedzie
musial by¢ ztozony do KNF w terminie 2 lat od dnia wej$cia w zycie zmian ustawy; do czasu
ostatecznego rozstrzygnigcia, dziatalno§¢ prowadzona jest w sposdb dotychczasowy).
Zezwolenie KNF w tym zakresie nie jest rodzajem licencji dla podmiotu zarzadzajacego, ale
zgoda na zawarcie konkretnej umowy o zarzadzanie. We wniosku, TFI obowiazane bedzie do
uzasadnienia decyzji o powierzeniu zarzadzania podmiotowi zewngtrznemu.

e Obowiazki zwiazane z przejmowaniem kontroli nad spétkami przez fundusze alternatywne

Wprowadzony zostanie zupelnie nowy rodzaj obowiazkow dla podmiotéw bedacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zwiazanych z przejmowaniem przez fundusz
kontroli nad spotkami (zaréwno publicznymi jak i niepublicznymi):

- szerokie obowiazki informacyjne dot. zwigkszania zaangazowania w spotki,

- wprowadzenie obowiazku ,,zapobiegania wyprzedazy aktywow spotki” w okresie 24
miesiecy od dnia przejecia kontroli (zakaz ,,drenowania” spotek w sposob opisany w
ustawie).

e Wprowadzenie dodatkowych regulacji w stosunku do podmiotéw zarzadzajacych
Lalternatywnymi funduszami inwestycyjnymi’ innych niz TFI

Za alternatywne fundusze inwestycyjne zostang uznane nie tylko fundusze inwestycyjne typu
FIZ i SFIO, ale takze inne wehikuly o charakterze inwestycyjnym — m.in. spotki kapitatowe,
komandytowe i komandytowo-akcyjne, ktorych przedmiotem dziatalnosci jest zbieranie
aktywow od wielu inwestoré6w w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow, zgodnie z
okreslong polityka inwestycyjna.

Dla podmiotdéw, ktore prowadza dzialalno$¢ podobna do dzialalno$ci funduszy
inwestycyjnych (np. spolek) nowe obowiazki beda zwiazane z koniecznos$cia uzyskania
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zezwolenia KNF na prowadzenie dziatalnosci i spelnienia wymogoéw zblizonych do wymogow
stawianych towarzystwom funduszy inwestycyjnych.

3. Zmiany dotyczace dzialalnoSci towarzystw zarzadzajacych wylacznie FIO (wynikajace
gléwnie z implementacji Dyrektywy UCITS V)

e Dodatkowe regulacje dziatalno$ci w zakresie zarzadzania FIO

Wprowadzone zostana dla towarzystw funduszy inwestycyjnych nowe obowiazki:

- informacyjne wobec KNF, w tym w szczegblno$ci uzupetnienie rocznego sprawozdania
finansowego o dodatkowa informacj¢ dotyczaca wynagrodzen wyptaconych
pracownikom TFI oraz realizacji polityki wynagrodzen;

— informowania KNF o0 zamiarze zawarcia, zmiany lub rozwiazania umowy podlegajacej
outsourcingowi regulowanemu.

e Wprowadzenie odrebnego zezwolenia KNF na zarzadzanie alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi

Zgodnie z proponowanymi zmianami, podstawowy zakres zezwolenia KNF na wykonywanie
dzialalno$ci przez towarzystwo bedzie obejmowal wylacznie zarzadzanie FIO. Zarzadzanie
FIZ i SFIO bedzie przedmiotem rozszerzonego zezwolenia. Zgodnie z przepisami
przejsciowymi, towarzystwa, ktoére w dniu wejscia w zycie znowelizowanej ustawy posiadaja
zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci, sa uprawnione do zarzadzania zarowno FIO jak i
funduszami alternatywnymi — FIZ i SFIO, a po spehnieniu dodatkowych wymogow
okreslonych przepisami Ustawy (art. 264-265a), rowniez unijnymi alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

Jezeli na dzien wejscia w zycie znowelizowanej ustawy towarzystwo nie zarzadza zadnym
F1Z ani SFIO oraz w terminie 12 miesigcy nie rozpocznie zarzadzania takim funduszem, jego
zezwolenie na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wygasa (rozpoczecie
zarzadzania FIZ lub SFIO uzaleznione bgdzie od uzyskania odrgbnego zezwolenia).

Zakonczenia prac nad ustawa nowelizujaca mozna spodziewac si¢ w niedlugim czasie. Ustawa
oczekuje obecnie na podpis Prezydenta. Po jej podpisaniu, zostanie opublikowana w Dzienniku
Ustaw. Zmiany wejda w zycie w terminie 30 dni od dnia ogloszenia ustawy, przy czym
przewidzianych zostanie szereg przepisow przejsciowych na dostosowanie dziatalnosci.

*k*k

Dubinski Fabrycki Jelenski i Wspolnicy nalezy do wiodacych polskich firm prawniczych
wyspecjalizowanych w prawie gospodarczym. Kancelaria zatrudnia ponad 30 prawnikow, a jej
partnerzy sa uznanymi specjalistami w swoich dziedzinach. Jarostaw Dubinski, Wojciech Fabrycki i
Kazimierz Jelenski stworzyli firme z unikalnymi kompetencjami, taczaca walory polskiej kancelarii z
doswiadczeniami wyniesionymi z migdzynarodowych kancelarii prawnych. Kancelaria Prawna
Dubinski Fabrycki Jelenski i Wspdlnicy posiada unikalne i najwigksze na rynku polskim
doswiadczenie w zakresie tworzenia towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych
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DUBINSKI

PARTNERZY: PARTNERZY:
JAROSEAW DUBINSKI GRZEGORZ BOCIAN
WOJCIECH FABRYCKI FABRYCKI TOMASZ KUDELSKI
KAZIMIERZ JELENSKI TOMASZ LAWREC
TOMASZ CHELSTOWSKI JELENSKI TOMASZ MASIARZ

oraz biezacej obstugi dziatalnosci tych podmiotow. Kancelaria osiagneta bardzo wysoka specjalizacje
w doradztwie prawnym z zakresu przepisow regulujacych funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych.
Wigcej informacji na stronie www.dfj-law.pl

Kontakt dla mediow:

Joanna Sonta, Tauber Promotion, +48 22 833 35 02, e-mail: jsonta@tauber.com.pl
Marika Zotadek-Banas, Tauber Promotion, +48 22 833 35 02, e-mail: marika@tauber.com.pl
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