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W zwigzku z uchwaleniem ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (dalej jako: ,ustawa zmieniajgca”) i jej
ogloszeniem w dniu 4 maja 2016 r. oraz majac na uwadze wskazany w tej ustawie termin jej
wejécia w zycie, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej jako: ,,Urzad”) pragnie zwr6cic
Panstwa uwage na kluczowe kwestie zwigzane ze stanem prawnym, jaki bedzie obowigzywat
po wejsciu w zycie ustawy zmieniajgcej, migdzy innymi w zakresie regulacji dotyczacych
sposobu, trybu i warunkow prowadzenia dzialalnosci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, w tym w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem, a w szczeg6lnosci zarzadzania
ryzykiem zwigzanym ze stosowaniem instrumentow pochodnych i innych technik skutkujacych
powstaniem dzwigni finansowej, w odniesieniu do specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

I. Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze stosowaniem instrumentéw pochodnych i
innych technik skutkujacych powstaniem dzwigni finansowej, w odniesieniu do
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz funduszy inwestycyjnych
zamknietych

Nalezy wskaza¢, Ze z dniem wejscia w zycie ustawy zmieniajacej, zmianie ulega ustawowa
definicja catkowitej ekspozycji, w ten sposéb, ze pojecie to znajduje zastosowanie jedynie do
funduszy inwestycyjnych otwartych, nie znajduje za$ zastosowania w odniesieniu do
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz funduszy inwestycyjnych
zamknietych (por. art. 1 pkt 3 lit m ustawy zmieniajacej). W tym zakresie, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nie beda dhuzej obowiazane wyznaczac calkowitej ekspozycji
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz funduszu inwestycyjnego
zamknigtego.

Nalezy przy tym zwré6ci¢ uwage, ze od dnia wejscia w zycie ustawy zmieniajacej katalog
poje¢ definicyjnych znowelizowanej ustawy okreslony w art. 2 tejze ustawy zostaje
rozszerzony o pojecie ekspozycji AFI (por. art. 1 pkt 3 lit. n ustawy zmieniajacej), przez ktora
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rozumie sie ,,0bliczong z uwzglednieniem art. 6—11 rozporzgdzenia 231/2013, wyrazong w
walucie, w ktorej wyceniane sq aktywa alternatywnego funduszu inwestycyjnego, kwote
zaangazowania tego funduszu uwzgledniajqcqg wszystkie aktywa i zobowigzania funduszu,
instrumenty pochodne lub prawa majgtkowe, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6, albo
instrumenty pochodne wilasciwe AFI, pozyczki, ktdrych przedmiotem sq srodki pienigzne lub
papiery wartosciowe, oraz inne umowy wiqgzqce si¢ ze zwigkszeniem zaangazowania funduszu,
gdy ryzyko i korzysci wynikajgce z tych umow dotyczq tego funduszu’.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze zgodnie z art. 6 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkow dotyczgcych
prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, diwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.
Urz. UE L 83 z 22.03.2013, str. 1, dalej jako: ,;rozporzadzenie 231/2013”) ,,ZAFI obliczajg
ekspozycje zarzqdzanych AFI zgodnie z metodq brutto okreslong w art. 7 i zgodnie z metodq
zaangazowania okreslong w art. 8”. W zwiazku z powyzszym, od dnia wejscia w zycie ustawy
zmieniajgcej towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa obowigzane wyznaczaé ekspozycje AFI
w odniesieniu do specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz funduszy
inwestycyjnych zamknietych, przy uzyciu metody zaangazowania oraz metody brutto. Nalezy
przy tym zwrdci¢ uwage, ze metoda zaangazowania stuzaca do wyznaczania ekspozycji AFI,
okreslona w art. 8 rozporzadzenia 231/2013, rézni si¢ od metody zaangazowania shuzacej do
wyznaczania catkowitej ekspozycji, okreslonej w zalaczniku nr 1 do rozporzadzenia Ministra
Finans6w z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 22013 r. poz. 538, dalej jako:
,rozporzadzenie w sprawie prowadzenia dzialalnosci”).

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze zgodnie z art. 1 pkt 33 ustawy zmieniajgcej, do
znowelizowanej ustawy dodany zostaje art. 48c, ktéry okresla obowigzek zapewnienia w
ramach funkcjonujacego w towarzystwie systemu zarzadzania ryzykiem, aby ekspozycja AFI
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz funduszu inwestycyjnego
zamknietego, wyliczona przy uzyciu metody okreslonej w art. 8 rozporzadzenia 231/2013, nie
przekraczata okreslonego w procedurach obowiazujacych w towarzystwie limitu ekspozycji
AFIL. Przepis ten nakazuje réwniez oblicza¢ warto$¢ ekspozycji AFI, odrgbnie dla kazdego
zarzadzanego specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego lub funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie.

Jednoczesnie ww. przepis znowelizowanej ustawy zawiera upowaznienie dla Ministra
Finanséw do wydania aktu wykonawczego ustalajacego powszechnie obowigzujaca wysokosé
maksymalnego limitu ekspozycji AFI, jaka towarzystwo moze ustanowi¢ w ramach
obowiazujagcych w towarzystwie procedur wewngtrznych (dalej jako: ,rozporzadzenie w
sprawie limitu ekspozycji AFI”).

Zaznaczenia wymaga przy tym, ze zgodnie z projektem rozporzadzenia w sprawie limitu
ekspozycji AFI, opublikowanym na stronach Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej lgcznie z
projektem ustawy zmieniajgcej, przewiduje si¢, ze maksymalny wynikajacy z przepisow prawa
powszechnie obowigzujacego limit ekspozycji AFI ustalonej w odniesieniu do
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego lub funduszu inwestycyjnego
zamknietego przy uzyciu metody zaangazowania bedzie wynosit:

— 200% wartosci aktywow netto funduszu — w przypadku specjalistycznego funduszu

inwestycyjnego otwartego stosujgcego zasady 1 ograniczenia inwestycyjne okreslone
dla funduszu inwestycyjnego otwartego;



— 400% wartosci aktywow netto funduszu — w przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego stosujacego zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone
dla funduszu inwestycyjnego zamknigtego;

— 400% wartosci aktywow netto funduszu — w przypadku funduszu inwestycyjnego
zamknigtego;

ktére to wartosci stanowig, co do zasady, odzwierciedlenie wysokosci limitu calkowitej
ekspozycji wyznaczonej przy uzyciu metody zaangazowania obowigzujgcego w obecnym
stanie prawnym.

Majac na uwadze powyzsze, a takze uwzgledniajac fakt, ze w zaleznosci od przebiegu
procesu legislacyjnego, w tym od terminu wejscia w zycie rozporzgdzenia w sprawie limitu
ekspozycji AFI moze wystapi¢ przejsciowa sytuacja, w okresie pomigdzy dniem wejscia w
zycie ustawy zmieniajacej a dniem wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie limitu ekspozycji
AFI, w ktérej towarzystwa funduszy inwestycyjnych zaprzestang obliczania catkowitej
ekspozycji w odniesieniu do specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i funduszy
inwestycyjnych zamknietych, beda za$ obliczaly w odniesieniu do tych funduszy ekspozycje
AFI zgodnie z przepisami rozporzadzenia 231/2013, przy czym jednocze$nie nie bedzie jeszcze
obowiazywat przepis rozporzadzenia okreslajacy maksymalng dopuszczalng wielkos¢ limitu
ekspozycji AFL.

W takiej sytuacji, biorgc pod uwage maksymalng dopuszczalng obecnie przepisami prawa
wielko$¢ limitu calkowitej ekspozycji wyznaczonej przy uzyciu metody zaangazowania, za
niezbedne nalezy uznaé zapewnienie przez towarzystwa w ww. okresie przejSciowym, aby
wielko$¢ ekspozycji AFI specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz funduszu
inwestycyjnego zamknietego nie przekroczyta limitu, w zaleznosci od rodzaju funduszu —
odpowiednio — 200% lub 400% warto$ci aktywow netto. W tym zakresie, przy podejmowaniu
w ww. okresie przejsciowym decyzji inwestycyjnych dotyczacych zawierania przez fundusze
inwestycyjne uméw majacych za przedmiot instrumenty pochodne, jak réwniez innych uméw
skutkujacych powstaniem dZwigni finansowej, towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny
mieé¢ na wzgledzie konieczno$¢ dziatania w interesie uczestnikéw, jak réwniez uwzgledniac
fakt, ze przewiduje si¢ wejscie w zycie przepisdw rozporzadzenia ograniczajacych maksymalng
wielko$¢ limitu ekspozycji AFI wyznaczonej przy uzyciu metody zaangazowania.

Majac powyzsze na uwadze, podejmowanie w ww. okresie dziatan prowadzacych do
zwiekszenia ekspozycji AFI powyzej limitéw odzwierciedlajacych co do zasady obowigzujace
dotychczas ograniczenia inwestycyjne dla funduszy, moze doprowadzi¢ do niepozgdanej
sytuacji, w ktorej z dniem wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie limitu ekspozycji AFI
fundusze bedg zmuszone do niezwlocznego zawarcia transakcji majgcych na celu dostosowanie
struktury aktywéw do zgodnosci z przepisami prawa, co moze wigza¢ si¢ z koniecznoscig
poniesienia dodatkowych kosztéw wynikajacych z konieczno$ci zawarcia transakcji
dostosowujacych.

Ponadto nalezy zwrdcié uwage, ze w obecnym ksztalcie przepiséw prawa ograniczanie
ryzyka zwigzanego ze stosowaniem instrumentéw pochodnych i innych technik skutkujgcych
powstaniem dzwigni finansowej w odniesieniu do specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz funduszy inwestycyjnych zamknigtych regulowane jest z jednej strony poprzez
przepisy dotyczace systemu zarzadzania ryzykiem, adresowane do towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, z drugiej za$ poprzez przepisy dotyczace maksymalnego zaangazowania w
instrumenty pochodne, adresowane do funduszu inwestycyjnego, okreslone w art. 94 i art. 154
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r., poz. 157, dalej
jako ,ustawa”), jak rowniez w wydanym na podstawie ustawy rozporzadzeniu Ministra
Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny otwarty



umow, ktérych przedmiotem sq instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne (Dz.U.z 2013 r. poz. 537, dalej jako: ,rozporzadzenie w sprawie
instrumentéw pochodnych dla fio”) oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia
2013 r. w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamknigty lokat, ktorych
przedmiotem sq instrumenty pochodne oraz niektore prawa majgtkowe (Dz.U. z 2013 r.,
poz. 536, dalej jako: ,,rozporzadzenie w sprawie instrumentow pochodnych dla fiz”).

Jednoczesnie w odniesieniu do specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
ustawa zmieniajgca wprowadza odrebne przepisy materialnoprawne regulujgce zasady
stosowania instrumentéw pochodnych (por. art. 116a-116¢c znowelizowanej ustawy), jak
rowniez zawarte w art. 116d znowelizowanej ustawy upowaznienie dla Ministra Finanséw do
wydania odrebnego rozporzadzenia regulujacego to zagadnienie w przypadku
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (dalej jako: ,,rozporzadzenie w sprawie
instrument6w pochodnych dla sfio™).

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w zaleznosci od przebiegu procesu legislacyjnego, w tym
od terminu wej$cia w zycie rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych dla sfio oraz
zmienionego rozporzadzenia w sprawie instrumentéw pochodnych dla fiz, moze wystapic
przejSciowa sytuacja, w ktérej wejdzie w zycie ustawa zmieniajaca, przy czym nie wejdzie
jeszcze w zycie rozporzadzenie w sprawie instrumentéw pochodnych dla sfio, jak rdwniez nie
zostanie jeszcze zmienione rozporzadzenie w sprawie instrumentéw pochodnych dla fiz.

W takiej sytuacji, w ocenie Urzgdu do czasu wejscia w zycie ww. rozporzadzen,
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stosujace zasady i1 ograniczenia inwestycyjne
okreslone dla funduszu inwestycyjnego otwartego powinny stosowa¢ odpowiednie przepisy
rozporzadzenia w sprawie instrumentdw pochodnych dla fio, z wylaczeniem § 7 tego
rozporzadzenia, ktdry to przepis odwoluje si¢ do catkowitej ekspozycji, a wigc pojecia, ktore z
dniem wejscia w zycie ustawy zmieniajacej nie znajduje zastosowania w odniesieniu do
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego.

Natomiast specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stosujace zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego zamknigtego oraz fundusze inwestycyjne
zamkniete powinny stosowa¢ odpowiednie przepisy rozporzadzenia w sprawie instrumentow
pochodnych dla fiz, z wylaczeniem § 6 i § 7 tego rozporzadzenia, ktére to przepisy odwotuja
si¢ do catkowitej ekspozycji, a wigc pojecia, ktére z dniem wejscia w zZycie ustawy zmieniajace;j
nie znajduje zastosowania w odniesieniu do specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego oraz funduszu inwestycyjnego zamknigtego.

Niemniej jednak w ww. okresie przejsciowym nalezy zwroci¢ szczeg6lng uwage na
wchodzacy z dniem wejscia w zycie ustawy zmieniajacej obowigzek obliczania ekspozycji
AFI, w odniesieniu do kazdego specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz
funduszu inwestycyjnego zamknietego, w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie,
jak rowniez na konieczno$¢ uwzglednienia przedstawionego powyzej stanowiska dotyczacego
takiego prowadzenia polityki inwestycyjnej funduszu, aby wartos¢ jego ekspozycji AFI nie
prowadzila do konieczno$ci podejmowania gwaltownych dzialan majacych na celu
dostosowanie dziatalnosci funduszy do stanu zgodnego z przepisami prawa (ktérych podjecie
mogloby wigzaé sie z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych kosztéw przez fundusze i
wptywatoby negatywnie na interes uczestnikow funduszu) w momencie wejscia w Zycie
rozporzadzenia w sprawie limitu ekspozycji AFIL.

Powyzsze stanowisko uzasadnione jest koniecznoscia zachowania cigglosci zasad
stosowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundusze inwestycyjne w celu
ograniczania ryzyka wynikajacego ze stosowania instrumentéw pochodnych, co warunkuje
mozliwo$¢ bezpiecznego i ostroznego prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej przez fundusze.



II. Pozostale sfery dzialalno$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych w relacji do
okreslonego w art. 48b znowelizowanej ustawy obowigzku dostosowania rozwigzan
organizacyjnych i technicznych oraz regulacji wewngtrznych do wymogow ustawy
oraz rozporzadzenia 231/2013

Nalezy zwrdcié uwage, ze zgodnie z art. 65 ustawy zmieniajgcej ustawa ta wchodzi w zycie
po uptywie 30 dni od dnia jej ogloszenia. W tym zakresie nalezy podkresli¢, ze z dniem wejscia
w zycie ustawy zmieniajacej — rozstrzygajacej, jakie podmioty prawa tworzone i funkcjonujace
na podstawie prawa obowigzujacego W Rzeczypospolitej Polskiej zostaja uznane za
alternatywne fundusze inwestycyjne oraz zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi — bezposrednie zastosowanie podmiotowe w krajowym porzadku prawnym
znajdzie rozporzadzenie 231/2013.

Konsekwencja powyzszego jest bezposrednie zastosowanie, od dnia wejscia w Zycie
ustawy zmieniajgcej, przepisow rozporzadzenia 231/2013 regulujgcych migdzy innymi
warunki prowadzenia dziatalnosci w zakresie zarzadzania alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, a wiec rowniez specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi otwartymi i
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, jako ze fundusze takie z dniem wejscia w zycie
ustawy zmieniajgcej zostang rozpoznane w systemie prawa polskiego jako alternatywne
fundusze inwestycyjne.

Nalezy podkreslié, ze rozporzadzenie 231/2013 okresla migdzy innymi regulacje
odnoszace si¢ do warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. W tym zakresie, uwzgle¢dniajgc stan prawny dotyczacy warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, obowigzujacy w
Rzeczypospolitej Polskiej od dnia wejécia zycie ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. 0 zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
z 2013 1., poz. 70) oraz od dnia wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie prowadzenia
dziatalno$ci, nalezy skonstatowaé, ze krajowy prawodawca zadecydowat o objgciu zakresem
podmiotowym ww. regulacji zar6wno funduszy inwestycyjnych otwartych, jak réwniez,
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i funduszy inwestycyjnych zamknigtych
(jezeli towarzystwo zamierza rozszerzy¢ przedmiot swojej dziatalnosci o dziatalnos¢ okreslong
w art. 45 ust. 1a ustawy w brzmieniu nadanym ustawa zmieniajaca).

W zakresie, w jakim stosowane do tej pory przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
rozwigzania organizacyjne i techniczne oraz regulacje wewngtrzne nie s dostosowane do
wymogéw znowelizowanej ustawy oraz rozporzadzenia 231/2013, zastosowanie znajduje
przepis art. 48b znowelizowanej ustawy w zwiazku z art. 48 ust. 1 pkt 1 ustawy zmieniajgce;.

W tym miejscu nalezy zauwazyé, ze zgodnie z art. 48b znowelizowanej ustawy:
Towarzystwo wykonujgce dziatalnos¢ w zakresie zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi
otwartymi, ktére zamierza rozszerzy¢ przedmiot swojej dziatalnosci o dziatalnos¢ okreslong w
art. 45 ust. la, jest obowigzane, w celu speinienia warunkéw prowadzenia tej dziatalnosci,
dostosowaé rozwigzania organizacyjne i techniczne oraz regulacje wewngltrzne przyjgte w
zwiqzku z wykonywaniem dzialalnosci w zakresie zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi
otwartymi do wymogdw ustawy oraz rozporzqdzenia 231/2013 w zakresie, w jakim dotyczq one
dzialalnosci zarzqdzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi’”.

Jednoczesnie zgodnie z art. 48 ust. 1 pkt 1 ustawy zmieniajacej: ,,Jowarzystwo funduszy
inwestycyjnych, o ktérym mowa w art. 47 ust. 1, ktdre w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy
zarzqdza specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym lub funduszem inwestycyjnym
zamknietym, jest obowiqzane w terminie 6 miesiecy od dnia wejscia w Zycie niniejszej ustawy:
[...] dostosowaé prowadzong dziatalnos¢ do wymogow wykonywania dzialalnosci zarzqdzania



alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi okreslonych w ustawie zmienianej w art. 1, w
brzmieniu nadanym niniejszq ustawq, przy czym przepis art. 48b ustawy zmienianej w art. 1, w
brzmieniu nadanym niniejszq ustawg, stosuje si¢ odpowiednio”.

Uwzgledniajgc brzmienie ww. przepisOw prawa, towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
ktére w dniu wejscia w zycie ustawy zmieniajacej zarzadza specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym lub funduszem inwestycyjnym zamknietym powinno w ciggu
6 miesigcy dostosowaé prowadzong dzialalno$¢ do wymogéw wykonywania dzialalnosci
zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi okreslonych w ustawie. Nalezy przy
tym mie¢ na uwadze, Ze powyzsze pozostaje bez uszczerbku dla bezwzglednego obowigzku
bezposredniego stosowania od dmia wejScia w Zycie ustawy zmieniajacej przepisow
rozporzadzenia 231/2013, w tym w zakresie opisanym w pkt I niniejszego pisma.




