Projekt z dnia 12 stycznia 2017 r.

ROZPORZADZENIE
MINISTRA ROZWOJU I FINANSOWD
zdnia .......... 2017 r.

zmieniajace rozporzadzenie w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny
zamkniety lokat, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne oraz niektore prawa

majatkowe

Na podstawie art. 154 ust. 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896, 1948 i

2260) zarzadza si¢, co nastepuje:

§ 1. W rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie
dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktérych przedmiotem sa
instrumenty pochodne oraz niektére prawa majatkowe (Dz. U. poz. 536) wprowadza si¢
nastepujace zmiany:

1) w§ 1 pkt2 otrzymuje brzmienie:

»2) warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamknigty pozycji w lokatach, o
ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach  inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, zwanej dalej ,,ustawg”;

2) w § 2w pkt 2 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 3 w brzmieniu:

»3) rozporzadzeniu 231/2013 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajagce dyrektywe
Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogbélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, str.
1).”;

3) w§ 4 wust. 4 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

D Minister Rozwoju i Finanséw kieruje dzialem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie §
1 ust. 2 pkt 4 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 30 wrze$nia 2016 r. w sprawie szczegdtowego
zakresu dziatania Ministra Rozwoju i Finansow (Dz. U. poz. 1595).



4)

5)

6)
7)

»1) transakcje te zostaly zawarte na podstawie umowy ramowej spelniajacej kryteria
okreslone w art. 85 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadlosciowe (Dz. U.
z2016 1. poz. 2171, 2260 1 2261);”;

w § 5:

a) wust. 2 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3) srodki pienigzne stanowigce zabezpieczenie beda lokowane wylacznie w papiery
warto$ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo
cztonkowskie, panstwo nalezace do OECD, bank centralny panstwa
czlonkowskiego lub Europejski Bank Centralny, lub w depozyty, o ktérych mowa
w art. 145 ust. 5 ustawy.”,

b) wust. 3 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1) ich emitentem jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie,
panstwo nalezace do OECD, bank centralny panstwa czlonkowskiego lub
Europejski Bank Centralny;”;

§ 6 otrzymuje brzmienie:

,»$ 6. Maksymalne zaangazowanie funduszu w lokaty, o ktorych mowa w art. 145
ust. 1 pkt 51 6 ustawy, wyznacza si¢ z zastosowaniem metody uzywanej do obliczania
ekspozycji AFI funduszu, przy uzyciu zasad okreslonych w art. 48c ust. 1 1 2 ustawy
oraz w przepisach wydanych na podstawie art. 48c ust. 3 ustawy.”;
uchyla si¢ § 7;

§ 8 otrzymuje brzmienie:

,»$ 8. 1. Przy stosowaniu limitow inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 145-149
oraz art. 151a ustawy, fundusz jest obowigzany uwzglednia¢ kwote zaangazowania w
instrumenty pochodne w ten sposéb, ze:

1) w przypadku zajecia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych
skutkujacej powstaniem po stronie funduszu zobowigzania lub prawa do sprzedazy
papierow warto$ciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub walut albo do
spelienia $wiadczenia pieni¢znego wynikajacego z zajetej pozycji - od wartosci
papierow wartosciowych lub instrumentéw rynku pienieznego danego emitenta lub
waluty danego panstwa lub euro znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym

funduszu nalezy odja¢ kwote zaangazowania w instrumenty pochodne, dla ktérych



8)

9)

baz¢ stanowig papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego tego

emitenta lub kurs waluty danego panstwa lub kurs euro;

2) w przypadku zajecia przez fundusz pozycji w instrumentach pochodnych
skutkujacej powstaniem po stronie funduszu zobowigzania lub prawa do zakupu
papieréw wartosciowych, instrumentow rynku pieni¢znego lub walut albo do
spelnienia §wiadczenia pieni¢znego wynikajacego z zajgtej pozycji - do wartosci
papierow wartosciowych lub instrumentéw rynku pieni¢znego danego emitenta lub
waluty danego panstwa lub euro znajdujgcych si¢ w portfelu inwestycyjnym
funduszu nalezy doda¢ kwote zaangazowania w instrumenty pochodne, dla ktérych
baz¢ stanowig papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego tego
emitenta lub kurs waluty danego panstwa lub kurs euro.

2. Przez kwote zaangazowania w instrument pochodny rozumie si¢ kwotg
zaangazowania ustalong przy uzyciu zasad okreslonych w przepisach art. 8 ust. 2 lit. a
rozporzadzenia 231/2013.

3. Kwota zaangazowania w instrument pochodny, ktérego baza jest kurs waluty,
stosowany w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kursu
waluty, moze podlega¢ redukcji o kwote odzwierciedlajaca stopien, w jakim ten
instrument pochodny ogranicza to ryzyko.

4. Jezeli warto$¢ otrzymana zgodnie z ust. 1 jest ujemna, uwzglednia si¢ jej
warto$¢ bezwzgledna.”;

w § 9 zdanie wprowadzajace do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»$ 9. Baze instrumentu pochodnego, w tym niewystandaryzowanego instrumentu
pochodnego, moga stanowi¢ indeksy oparte o instrumenty notowane na rynku
zorganizowanym zlokalizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, panstwa
cztonkowskiego lub panstwa nalezacego do OECD albo indeks tacznie speiniajacy
nastepujace warunki:”;

uchyla si¢ § 10.

§ 2. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

MINISTER ROZWOJU I FINANSOW

ZA ZGODNOSC POD WZGLEDEM PRAWNYM,

LEGISLACYINYM I REDAKCYJNYM

Monika Studzinska
Zastegpca Dyrektora

Departamentu Prawnego w Ministerstwie Finanséw
/- podpisano bezpiecznym podpisem elektronicznym/



UZASADNIENIE

Zaproponowane w projekcie zmiany majg na celu dostosowanie obecnie obowigzujacego
rozporzadzenia do zmian wprowadzonych ustawg z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy 0
funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r., poz. 615),
dokonujgcej wdrozenia 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.

Obecnie obowigzuje rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie
dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktorych przedmiotem sg
instrumenty pochodne oraz niektére prawa majatkowe (Dz. U. poz. 536) wydane na
podstawie upowaznienia zawartego w art. 154 ust. 6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 1. poz. 157 z p6zn. zm.). Okre$la ono warunki
lokowania przez fundusz inwestycyjny zamknigty aktywow W niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjny zamkniety pozycji
w lokatach, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 1 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych,
jak 1 sposob wyznaczania oraz warto$§¢ zaangazowania w te lokaty, warunki, jakie musza
spelnia¢ indeksy stanowigce baze instrumentéw pochodnych oraz maksymalng warto$¢

ryzyka kontrahenta.

Projektowane zmiany w rozporzadzeniu nie zmieniajg dotychczas obowigzujacych rozwigzan,
a jedynie dostosowuja rozporzadzenie do zmian wprowadzonych ww. ustawa z dnia 31 marca

2016 r., co wiaze si¢ z koniecznoscig wprowadzenia nastgpujacych rozwigzan:

— w § 1 pkt 5 projektu, zmieniajacym § 6 rozporzadzenia, uwzgledniono zmieniony
w stosunku do wynikajacego z dotychczas obowigzujacych przepisow sposob
wyznaczania maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne oraz
prawa majagtkowe okreslone w art. 145 ust. 1 pkt 6 ustawy. Zgodnie z brzmieniem ww.
przepisu maksymalne zaangazowanie funduszu w lokaty, o ktérych mowa w art. 145
ust. 1 pkt5i 6 ustawy, wyznacza si¢ z zastosowaniem metody uzywanej do obliczania
ekspozycji AFI funduszu, przy uzyciu zasad okreslonych w art. 48c ust. 1 1 2 ustawy

oraz w przepisach wydanych na podstawie art. 48c ust. 3 ustawy.

W tym zakresie zastosowane w dotychczas obowigzujagcym rozporzadzeniu odwotanie do

calkowitej ekspozycji, wyznaczonej zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie art. 48a



pkt 1 ustawy, zostato zastgpione odwotaniem do ekspozycji AFI ustalanej przy uzyciu zasad
okreslonych w art. 48c ust. 11 2 ustawy oraz w przepisach wydanych na podstawie art. 48c
ust. 3 ustawy. Ratio legis powyzszej regulacji jest dostosowanie sposobu pomiaru
maksymalnego zaangazowania w instrumenty pochodne do metod pomiaru ekspozycji na
ryzyko wynikajagcych z przepisow rozporzadzenia 231/2013, majacych bezposrednie
zastosowanie w odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, przy utrzymaniu dotychczasowego poziomu

ochrony interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Jak wynika z art. 48c ust. 1 i 2 ustawy, system zarzadzania ryzykiem w towarzystwie
prowadzacym dziatalno§¢ w  zakresie zarzadzania alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi zapewnia, aby w zadnym momencie ekspozycja AFI, wyliczona przy
zastosowaniu metody okreslonej w art. 8 rozporzadzenia 231/2013, nie przekraczata
okreslonego w procedurach obowigzujacych w towarzystwie limitu ekspozycji AFIL, przy
czym towarzystwo, odrebnie dla kazdego zarzadzanego specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego lub funduszu inwestycyjnego zamknigtego, oblicza warto$¢

ekspozycji AFI, w kazdym dniu roboczym, co najmniej raz dziennie.

Jednoczes$nie, zgodnie z projektowanym rozporzadzeniem wykonawczym do art. 48c ust. 3
ustawy, maksymalna dopuszczalna wysoko$¢ limitu ekspozycji AFI, jaka towarzystwo moze
ustali¢ w odniesieniu do funduszu inwestycyjnego zamknigtego, wynosi 400% wartos$ci
aktywow netto funduszu. Wielko$¢ ta stanowi odpowiednik obowigzujacego dotychczas ten
rodzaj funduszy inwestycyjnych limitu catkowitej ekspozycji wyznaczonej przy uzyciu

metody zaangazowania, wynoszacego 300% wartosci aktywow netto funduszu.

Majac powyzsze na uwadze § 6 projektowanego rozporzadzenia dostosowuje sposob
wyznaczenia maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne oraz w prawa
majatkowe, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pkt5 i 6, do metod pomiaru ekspozycji na
ryzyko wynikajacych z przepisOw rozporzadzenia 231/2013, majacych bezposrednie
zastosowanie w odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, przy jednoczesnym zachowaniu wysokosci tego
ograniczenia inwestycyjnego na poziomie analogicznym do obowigzujacego na podstawie
dotychczasowych przepisdw, co zapewnia utrzymanie dotychczasowego poziomu ochrony

interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych zamknietych.



— w przepisie § 1 pkt 7 projektu, zmieniajgcym § 8 rozporzadzenia, regulujagcym sposob
uwzgledniania zaangazowania wynikajagcego z instrumentow pochodnych przy
stosowaniu limitow inwestycyjnych wynikajacych z ustawy uscislono zakres
przedmiotowy regulacji w ten sposob, aby obejmowala ona zajete przez fundusz
pozycje w instrumentach pochodnych skutkujace nie tylko zobowigzaniem, ale réwniez
prawem do sprzedazy lub zakupu papierow wartosciowych lub instrumentow rynku

pieni¢znego (niesymetryczne instrumenty pochodne).

W tym zakresie podkre§lenia wymaga, ze zgodnie z art. 164 ust. 1 1 3 ustawy, przy
stosowaniu limitow inwestycyjnych nalezy uwzglednia¢ warto$¢ instrumentéw stanowigcych
baze¢ instrumentéw pochodnych, niezaleznie od tego czy konstrukcja tych instrumentow
pochodnych zaklada prawo czy tez obowigzek spelnienia okre§lonego §wiadczenia. Tym
samym, za uzasadnione nalezy uzna¢ okreslenie konkretnego sposobu, w jaki nalezy
uwzglednia¢ kwoty zaangazowania w instrumenty pochodne przy stosowaniu limitow
inwestycyjnych rowniez w odniesieniu do niesymetrycznych instrumentéw pochodnych, tak
aby zapewni¢ wlasciwy pomiar 1 ograniczanie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego miedzy
innymi z wahaniem wartos$ci rynkowej instrumentow stanowigcych baze takich instrumentow

pochodnych.

Ponadto uscislono zakres przedmiotowy regulacji w ten sposob, aby obejmowata ona zajcte
przez fundusz pozycje w instrumentach pochodnych, ktorych baze stanowiag kursy walut. W
tym zakresie podkreslenia wymaga, ze zgodnie z art. 154 ust. 1 i1 3 ustawy, przy stosowaniu
limitow inwestycyjnych nalezy uwzglednia¢ warto$¢ instrumentéw stanowigcych baze
instrumentdw pochodnych, niezaleznie od tego czy ich bazg¢ stanowig papiery warto$ciowe,
instrumenty rynku pieni¢znego czy tez kursy walut. Tym samym za uzasadnione nalezy uznaé
okreslenie konkretnego sposobu, w jaki nalezy uwzglednia¢ kwoty zaangazowania w
instrumenty pochodne przy stosowaniu limitow inwestycyjnych réwniez w odniesieniu do
instrumentdw pochodnych opartych o kursy walut, tak aby zapewni¢ wlasciwy pomiar
1 ograniczanie ryzyka rynkowego zwigzanego z wahaniem warto$ci instrumentow

stanowigcych bazg takich instrumentéw pochodnych.

— W przepisie § 1 pkt 7projektu, zmieniajacym § 8 ust. 2 rozporzadzenia, uscislono
znaczenie pojecia ,kwota zaangaZowania” uzytego w § 9-10 projektowanego
rozporzadzenia, regulujacych sposob uwzgledniania kwot zaangazowania wynikajacych
z instrumentdow pochodnych przy stosowaniu limitdow inwestycyjnych. Ustalenie

definicji normatywnej pojecia ,,kwota zaangazowania” jest niezbedne z uwagi na fakt,



ze w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zamknigtych nie znajdzie zastosowania
dotychczas wykorzystywana w tym przypadku definicja tego pojecia, wynikajaca z
przepiséw rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie
trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy

inwestycyjnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 538).

Tym samym niezbedne jest, aby projektowana regulacja objasniata sposéb ustalenia kwoty
zaangazowania przy uzyciu aparatu pojeciowego spojnego z rozporzadzeniem 231/2013,
znajdujacego bezposrednie zastosowanie w odniesieniu do towarzystw funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacych specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi otwartymi, tak
aby kwota ta mogla zosta¢ wyznaczona w ramach systemu zarzadzania ryzykiem
funkcjonujacego w towarzystwie funduszy inwestycyjnych. Majac na uwadze powyzsze, a
takze cel projektowanej regulacji, jakim jest ustalenie kwoty zaangazowania w instrument
pochodny jako warto$¢ rownowaznej pozycji w instrumencie stanowigcym baze instrumentu
pochodnego, za wlasciwe nalezy uzna¢ uzycie w tym celu zasad okreslonych w przepisach

art. 8 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 231/2013.

— W przepisie § 1 pkt 7projektu, zmieniajagcym § 8 ust. 3 rozporzadzenia wprowadzono
mozliwo$¢ redukowania kwot zaangazowania w instrumenty pochodne, ktérych baza
jest kurs waluty, w wyniku potraktowania tych instrumentéw pochodnych jako pozycji
zabezpieczajacych w odniesieniu do lokat, ktore to ryzyko generujg. Ratio legis
powyzszej regulacji stanowi umozliwienie funduszowi inwestycyjnemu zamkni¢temu
efektywne zabezpieczanie ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kursow walut
wynikajacego z sktadnikéw aktywoéw funduszu denominowanych w walucie obcej przy
zastosowaniu instrumentow pochodnych, biorac pod uwage ograniczenie inwestycyjne
na udziat w aktywach funduszy waluty obcej jednego panstwa lub euro wynikajace z

art. 145 ust. 7 w zwigzku z art. 154 ust. 1 ustawy.

— W przepisie § 1 pkt 7 projektu, zmieniajagcym § 8 ust. 4 rozporzadzenia doprecyzowano
sposOb postepowania przy stosowaniu limitéw inwestycyjnych z uwzglednieniem kwot
zaangazowania w instrumenty pochodne w przypadku, gdy warto$¢ ustalona w sposob

okreslony § 8 ust. 1 projektowanego rozporzadzenia bedzie ujemna.

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepisow technicznych w rozumieniu

rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania



krajowego systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039 oraz z 2004 r. poz.

597), dlatego tez projekt rozporzadzenia nie podlega procedurze notyfikacji.

Projektowane rozporzadzenie nie wymaga przedstawiania organom i instytucjom Unii
Europejskiej w celu uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo
uzgodnienia. W szczegdlnosci, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29
czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych
wiladzom krajowym w sprawie projektow przepisoéw prawnych (Dz. Urz. WE L 189 z
03.07.1998, str. 42; Dz. Urz. UE Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 446), projekt

rozporzadzenia nie podlega konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym.

Stosownie do art. 4 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. poz. 1414, z p6zn. zm.) projekt zostal zamieszczony w wykazie
prac legislacyjnych dotyczacym rozporzadzen Ministra Rozwoju i Finanséw. Natomiast
zgodnie z art. 5 tej ustawy oraz § 52 uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika
2013 r. - Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2016 r. poz. 1006), z chwilg skierowania
projektu do uzgodnien, konsultacji publicznych oraz opiniowania zostanie on udostgpniony w
Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rzadowego Centrum Legislacji, w

serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.

Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.



