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W zwiazku z planowym posiedzeniem Komisji dotyczacym rozpatrzenia
projektu ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (druk senacki nr
1065), chcialbym wysoko doceni¢ propozycje zawarte w tym druku, wprowadzone w
toku prac sejmowych, a dotyczace nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Jednakze, czes¢ tych rozwigzan jest niewykonalna, ze wzgledu na wewnetrzng
sprzecznos¢ rozwiagzan legislacyjnych, badZ tez sa one niespdjne z catoksztaltem
regulacji opisujacych funkcjonowanie wedlug rozwigzan normatywnych, zgodnie ze
standardami przyjetymi w krajach europejskich posiadajacych rozwiniete rynki
kapitatowe. Z tego tez wzgledu, pozwalam sobie przesta¢ w zalaczeniu propozycije
legislacyjne stosownych zmian, ktére mam nadziej¢, szerzej przedstawi¢ na samym
posiedzeniu Komisji.
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Propozycje Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami (,IZFA”) zmian do projektu
ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej —

druk 1065 (,,Projekt”)

W art. 461 pkt 3:

a) art. 219 ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»o. Jezeli statut funduszu tak stanowi, fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny
fundusz inwestycyjny otwarty oraz fundusz portfelowy okresowo publikujg informacje o
poszczegolnych skladnikach lokat funduszu w zakresie, formie oraz w terminach
wskazanych w statucie. Publikacji dokonuje si¢ na stronie internetowej wskazanej w

statucie funduszu.”

Uzasadnienie IZFiA: W ocenie IZFiA przepis ustepu 5 powyzej powinien byé¢ uzupelniony
takze o fundusze portfelowe, bedgce publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi,
ktére z natury rzeczy sq funduszami, co do ktorych sklad portfela jest z gory okreslony, co
wigcej w zwigzku z mozliwoScig przyjmowania wplat na certyfikaty inwestycyjne oraz
wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych nie za $rodki Dienigzne lecz za odpowiadajgcy
certyfikatowi pakiet papieréw wartosciowych, takie ujawnianie na rzecz uczestnikéw tak czy
tak bedzie mialo miejsce. Fundusze portfelowe sq transparentne w odniesieniu do skladnikéw
lokat (por. art. 182 ust. 2 ustawy o Junduszach inwestycyjnych) i wobec powyzszego, nie
istniejq Zadne przestanki, dla ktérych fundusze takie nie moglyby podobnie jak inne fundusze
inwestycyjne dokonywaé okresowej publikacji informacji o sktadnikach lokat.

b) art. 219 ust. 8 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) zapewni¢ jednolite zasady dostepu do informacji o skfadnikach lokat funduszu dla

wszystkich jego uczestnikow;”



Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust 8 pkt 1 w brzmieniu zawartym w Projekcie
stanowi, iz przy publikowaniu lub udostepnianiu informacji o poszczegolnych skladnikach
lokat funduszu fundusz inwestycyjny jest obowigzany zapewnié dostep do takich samych
informacji o skladnikach lokat Junduszu wszystkim uczestnikom Junduszu. W ocenie IZFiA
omawiany przepis powinien by¢ zmodyfikowany y z uwagi na to, iz zgodnie z proponowanym
art. 219 ust. 6 w niepublicznym funduszu inwestycyjnym zamknietym informacje udostepniane
5q na zZgdanie uczestnika funduszu pisemnie lub przy uzyciu innego trwalego nosnika
informacji. Mogq powstaé wqtpliwosci, co to znaczy »zapewni¢  dostep.... wszystkim
uczestnikom funduszu” w sytuacji, w ktérej tylko jeden Iub kilku z nich wystqgpito z zgdaniem
udzielenia takich informacji. Jak si¢ zdaje intencjg powyzszego przepisu bylo zapewnienie, iz
nie begdzie sytuacji, w ktorej tylko niektérzy uczestnicy mogliby uzyskaé dostep do informacji z

wylqczeniem prawa (nie Jaktycznego dostepu) pozostalych uczestnikéw.

c) wart. 219 ust. 8 pkt. 2 skresla sie.

Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust. 8 pkt. 2w brzmieniu zawartym w Projekcie,
zgodnie z ktorym fundusz powinien ujawniac informacje o sktadnikach lokat Sfunduszu w
takich samych terminach i w taki sam sposob wszystkim uczestnikom Sunduszu, rodzi
identyczne watpliwosci jak pkt. 1 omawiany powyzej w odniesieniu do niepublicznych
Junduszy inwestycyjnych zamknietych. W ocenie 1ZFid ponownie intencja tego przepisu
zmierza do zapewnienia jednolitosci zasad dostepu dla wszystkich uczestnikéw tak, zeby nie
uprzywilejowywac jednych i nie ograniczaé innych uczestnikéw. Z tego wzgledu, propozycja
zapisu pkt. 1 przedstawiona w komentarzu IZFid do Dkt. I adresuje réwniez kwestie terminéw
1 sposobu, bowiem méwi sie tam o Jednolitych zasadach dostepu, co prowadzi do wniosku, ze

Pkt 2 w obecnym brzemieniu nalezaloby usungé i pozostaé Jedynie przy proponowanym przez
IZFiA brzmieniu pkt. 1.

d) wart. 219 ust. 8 pkt. 3 otrzymuje brzmienie:

»3) prezentowaé informacje o skladnikach lokat funduszu w taki sam Sposob przez caly okres
istnienia funduszu, w szczegllnosci, w przypadkach prezentowania informacji za przyjety

okres, aby byta zapewniona cigglosé prezentaciji danych uwzgledniajaca kazdy dzien wyceny



aktywow funduszu w przyjetym okresie, w szczeg6lnosci fundusz nie moze pomijaé danych

za niektore dni wyceny w przyjetym okresie;”.

Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust. 8 pkt 3 w brzmieniu zawartym w Projekcie,
zgodnie z ktérym fundusz powinien prezentowaé informacje o skladnikach lokat funduszu w
taki sam sposéb przez caly okres istnienia funduszu, aby byla zapewniona ciggtosé¢
prezentacji danych uwzgledniajgca kazdy dzieh wyceny aktywéw funduszu, w szczegélnosci
Jundusz nie moze pomijaé danych za niektére dni wyceny, zdaje sie zaktada¢, iz sposéb
prezentacji informacji o skladnikach lokat kazdorazowo bedzie obejmowal prezentacje
danego okresu dluzszego niz jeden dzieh. Tymczasem praktykq na rynkach europejskich i
mozliwym sposobem prezentacyi, jest informacja np. o wiodgcych skladnikach lokat Sunduszu
(powyzej okreslonej wartosci procentowej) na dany dzieh. W takim wypadku, prezentacja za
kazdy dzien wyceny po prostu nie znajduje zastosowania. Nie mozna natomiast wykluczy¢
sytuacji, w ktérej fundusz bedzie udostepnial informacje za okresy dluzsze, w ktorym to

wypadku przepis jak najbardziej znajdzie zastosowanie.

e) w art. 219 ust. 8 pkt. 4 skresla sie.

Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust. 8 pkt 4 w brzmieniu zawartym w Projekcie,
zgodnie z ktorym fundusz jest obowigzany ujawniaé informacje o skltadnikach lokat funduszu
niezwlocznie po ich ustaleniu, jest niestety niezrozumialy i niewykonalny. Istotq nowej
regulacji art. 219 jest prezentowanie okresowo informacji o skladnikach lokat. W przypadku,
w ktdrym fundusz okresli, iz dane prezentuje co miesigc, a skladniki lokat Sunduszu ustalane
sq codziennie, powstaje pytanie o normatywng tresé lego przepisu, to znaczy jakie
zachowanie jest nakazane? W prezentacji bedg ujete skladniki lokat albo bedgce w aktywach
Junduszu w okresie podlegajgcym ujawnieniu albo na dany dzien i w takiej sytuacji nie
wiadomo, na czym polega¢ ma wykonanie obowigzku, o ktérym mowa w tym przepisie.
Jedynym przypadkiem, w ktérym znalaziby on zastosowanie Jest codzienne publikowanie

informacji o sktadnikach lokat. Wobec powyzszego w ocenie IZFiA przepis ten nalezy usungc.

f) w art. 219 ust. 8 pkt. 5 otrzymuije brzmienie:

»J) W razie zmiany statutu funduszu, zmieniajacej zakres prezentowanych danych i informac;ji

0 poszczegdlnych sktadnikach lokat funduszu lub okres, za jaki sa one prezentowane:”.



Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust. 8 pkt 5 w brzmieniu zawartym w Projekcie,
zgodnie z ktérym w razie zmiany statutu funduszu, wplywajgcej na sposéb dokonywania lokat
przez fundusz lub prezentowania danych o poszczegélnych sktadnikach lokat funduszu albo
zmiany sposobu prezentacji informacji o skladnikach lokat funduszu fundusz powinien
wjawnia¢ dodatkowe informacje, powinien by¢ w naszej ocenie zmodyfikowany poprzez
usunigcie odwolania do zmiany statutu wplywajgcej na sposéb dokonywania lokat funduszu.
Zmiana polityki inwestycyjnej funduszu wchodzi w zycie i jest podawana do wiadomosci
uczestnikéw w trybie osobnym i jesli zmieni si¢ polityka, to w naturalny sposéb zmieni sie
okresowa informacja o sktadnikach lokat. Powyzsze jest tym bardziej uzasadnione, iz
szczegblowe obowiqzki okreslone w pkt. 5 lit. a — ¢ odnoszq sig wylqcznie do zmiany sposobu
dokonywania prezentacji danych o sktadnikach lokat. W ocenie IZFiA obowiqgzek ten
powinien takze dotyczy¢ wylqcznie zmiany merytorycznej czyli rodzaju informacji lub okresu

za jaki sq ujawniane a nie technicznej, czyli sposobu w jaki sq one udostepniane.

g) wart. 219 ust. 8 pkt. 5 lit a otrzymuje brzmienie:

»a) zamiesci¢ w pierwszej informacji publikowanej lub ujawnianej po dokonaniu takiej
zmiany statutu informacje o przyczynach dokonania zmian w zakresie prezentacji informacji

0 poszczegodlnych sktadnikach lokat funduszu,”.

Uzasadnienie IZFiA: Przepis art. 219 ust. 8 pkt 5 lit. a w brzmieniu proponowanym w
Projekcie, naklada na fundusz obowigzek umieszczania na stronie internetowej Ilub w
informacji dla uczestnika szczegélowe informacje o przyczynach dokonania zmian w zakresie
prezentacji informacji o poszczegdlnych skladnikach lokat funduszu. W celu unikniecia
watpliwosci co do sposobu wykonania powyzszego obowigzku dla zdarzenia o charakterze
okresowym i cigglym jakimi bedzie publikowanie okresowych informacji o skladnikach lokat,
proponujemy doprecyzowanie, zgodnie z ktérym ujawnienie takich informacji bedzie

nastgpowato raz po dokonaniu zmian.

h) w art. 219 ust. 8 nadaje sie nowe brzmienie lit. b i skresla sie lit. c:




,»b) zamiesci¢ w pierwszej informacji publikowanej lub ujawnianej po dokonaniu takiej
zmiany statutu wyjasnienie i wskazanie réznic w pomiedzy dotychczasowym i nowym

sposobem prezentacji informacji o poszczegdlnych sktadnikach lokat funduszu.”

Uzasadnienie IZFiA: Przepisy art. 219 ust. 8 pkt 5 lit. b i ¢ w brzmieniu zawartym w
Projekcie, zgodnie z ktorymi fundusz jest obowigzany:

»b) zamieszczac na stronie internetowej lub w informacji dla uczestnika réznice w
zakresie prezentacji informacji o poszczegélnych sktadnikach lokat funduszu
wraz ze szczegélowym wyjasnieniem tych réznic,

¢) jezeli nastgpita zmiana zakresu informacji o poszczegélnych sktadnikach lokat
Junduszu lub zmiana okresu, za ktére prezentowane sq informacje o
poszczegolnych skladnikach lokat funduszu, obok informacji zawierajgcej
dane za okres w nowym ukladzie prezentacyjnym:

— wawnia¢, przez okres 6 miesigcy, dane poréwnawcze za okres
dotychczasowy w dotychczasowym ukladzie prezentacyjnym,

— ujawniac, przez okres 6 miesigcy, dane poréwnawcze w nowym uktadzie
prezentacyjnym za okres 6 miesigecy poprzedzajgcych dzien prezentacji
danych w nowym ukladzie prezentacyjnym.”

wydajq si¢ dotyczy¢ tego samego. Mianowicie, lit. b nakazuje wskazaé réznice w sposobie
prezentacji wraz z ich wyjasnieniem, zas lit. ¢ nakazuje publikowaé przez okres 6 miesiecy
dane poréwnawcze za dany okres w dotychczasowym ukladzie prezentacyjnym. W ocenie
IZFiA oba obowigzki majg to samo zadanie, to jest wskazanie réznic pomiedzy starym i
nowym sposobem prezentacji, w zwigzku z powyzszym jeden z nich nalezatoby usungé, przy

czym w ocenie IZFiA wystarczajqce bedzie wypelnienie obowigzku, o ktérym mowa w lit. b.



