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Projekt z dnia 15 stycznia 2013 r.
ROZPORZADZENIE

MINISTRA FINANSOW Y
zdnia ...........................2013r.

w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zakni ety lokat, ktorych

przedmiotem g instrumenty pochodne oraz niektére prawa magtkowe

Na podstawie art. 154 ust. 6 ustawy z dnia 27 r2@{s r. o funduszach inwestycyjnych
U. Nr 146, poz. 1546, z pd. zm?) zaradza s¢, co nastpuje:

8 1.Rozporadzenie okréa:

warunki  lokowania  przez fundusz inwestycyjny  kamty  aktywow
w niewystandaryzowane instrumenty pochodne;

warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjnymkaicty pozycji w lokatach,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawgnza 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych, zwanej dalej "ustaly

sposo6b ustalenia oraz maksymalvartas¢ ryzyka kontrahenta wynikaga z transakcji,
ktérych przedmiotemasniewystandaryzowane instrumenty pochodne;

spos6b wyznaczenia oraz wafto maksymalnego zaangawania funduszu
inwestycyjnego zamkaiego w lokaty, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1 pki 6
ustawy;

warunki, jakie musg spetnig indeksy stanowce baz instrumentéw pochodnych,

w tym niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych

§ 2.llekro¢ w rozporadzeniu jest mowa o:
funduszu - rozumie @iprzez to fundusz inwestycyjny zamkty, a w przypadku
funduszu inwestycyjnego zamktego z wydzielonymi subfunduszami - subfundusz

funduszu inwestycyjnego zamktego;

1

Minister Finanséw kieruje dzialem administracjadewej - instytucje finansowe, na podstawie § 1 @st.

pkt 3 rozporadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 18 listopa@EL2. w sprawie szczegétowego zakresu
dziatania Ministra Finanséw (Dz. U. Nr 248, poz81

2)

Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dzz 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 183, poz. 153338

i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r. Nr 157, poz. 11120807 r. Nr 112, poz. 769, z 2008 r. Nr 231, pd#4,

z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42, poz. 341, Nr 168z. 1323 i Nr 201, poz. 1540, z 2010 r. Nr 81,.&80,

Nr 106, poz. 670, Nr 126, poz. 853 i Nr 182, po228, z 2011 r. Nr 106, poz. 622, Nr 152, poz. 900 i
Nr 234, poz. 1389 1391, z 2012 r. poz. 596, 138529 oraz z 2013 r. poz. ..... .
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2) kontrahencie - rozumieesprzez to podmiot dmacy strors umowy z funduszem, ktorej

przedmiotem g niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

8§ 3.Fundusz mge zawierd transakcje, ktérych przedmiotera siewystandaryzowane
instrumenty pochodne, pod warunkiege utrzymuje cg¢ aktywdw na poziomie
zapewniagcym realizacg tych transakcji.

8 4.1. Jeeli fundusz zawiera transakcje, ktdrych przedmiotggmiewystandaryzowane
instrumenty pochodne, jest on obagrany ustalawartas¢ ryzyka kontrahenta.

2. Wartg¢ ryzyka kontrahenta stanowi wadéo ustalonego przez fundusz
niezrealizowanego zysku z transakcji, ktorych praiedem g niewystandaryzowane
instrumenty pochodne.

3. Na potrzeby wyznaczania waito ryzyka kontrahenta, przy ustalaniu
niezrealizowanego zysku nie uwgdhia s¢ optat aniswiadczeér ponoszonych przez fundusz
przy zawarciu transakcji, w szczegdnpwartasci premii zaptaconej przy zakupie opciji.

4. Jeeli fundusz posiada otwarte pozycje w instrumentasbhodnych z tytutu kilku
transakcji z tym samym kontrahentem, wa&ttoyzyka kontrahenta nie by wyznaczana
jako dodatnia rénica niezrealizowanych zyskow i strat na wszystkigkich transakcjach,
oile:

1) transakcje te zostaly zawarte na podstawie umoanowej spetniacej kryteria
okreslone w art. 85 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r.avwWRr upadiéciowe | naprawcze
(Dz.U.z2012r. poz. 1112 i 1529);

2) umowa ramowa przewidujgze w przypadku jej rozwrania zostanie wyptacona
wytacznie jedna kwota stanoyga rownowanos¢ salda wartéci rynkowych wszystkich
tych transakcji, niezalmie od tego, czy wynikage z nich zobowzania § juz
wymagalne;

3) niewyptacalné jednej ze stron umowy ramowej powoduje lub zengpowodowéa
rozwiazanie tej umowy;

4) warunki, o ktérych mowa w pkt 1-3, nie narugzpjzepisoOw prawa wigiwego dla

kazdej ze stron umowy ramowe;j.

§ 5.1. Warté¢ ryzyka danego kontrahenta w odniesieniu do wsmystkransakcji,
ktorych przedmiotem as niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawaryctym

kontrahentem, nie nie przekrocz§ 10% wartéci aktywow funduszu, a jeli kontrahentem
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jest instytucja kredytowa, bank krajowy lub banlgrzmiczny - 20% warkei aktywow

funduszu.

2. Wartg¢ ryzyka kontrahenta nie podlegad redukcji o wielkd¢é odpowiadajca
wartasci ryzyka kontrahenta w danej transakcjizgk tacznie zostas spetnione naspujace
warunki:

1) w zwiazku z § transakej kontrahent ustanowi na rzecz funduszu zabezpiezzaen
srodkach piengznych, zbywalnych papierach wagtiowych lub instrumentach rynku
pieniznego;

2) suma wartgci rynkowej zbywalnych papierow waggiowych, instrumentow rynku
pienieznego i wartéci srodkow piengznych przygtych przez fundusz jako
zabezpieczenieghdzie ustalana w kalym dniu roboczym i ddzie stanowd co najmniej
rownowart@¢ wartasci ryzyka kontrahenta w tej transakcji.
3.Srodki pienkzne stanowice zabezpieczenie mpgbyé lokowane wyhcznie w

emitowane, pagczone lub gwarantowane przez Skartddaa lub Narodowy Bank Polski

papiery wartéciowe i instrumenty rynku pieginego lub depozyty, o ktérych mowa w art.

145 ust. 5 ustawy.

4. Papier wartgciowy i instrument rynku pienznego mae stanowé zabezpieczenie,
jezeli tacznie zostamspetnione nagpujace warunki:

1) jego emitentem jest Skarb M&wa, Narodowy Bank Polski, fpstwo cztonkowskie,
panstwo naleace do OECD, bank centralny innegonp@va cztonkowskiego lub
Europejski Bank Centralny;

2) poda i popyt umaliwiaja jego nabywanie i zbywanie w sposéhgty;

3) jest zapisany na rachunku prowadzonym przez egaglty nadzorowi wihéciwego
organu nadzoru nad rynkiem finansowym podmiot,\Ktor
a) nie naley do grupy kapitatowej kontrahenta albo
b) naley do grupy kapitalowej kontrahenta, pod warunkisgzabezpieczenia przed

skutkami niewyptacaln@i tego podmiotu ksztaltaj ryzyko posiadacza tego
papieru wartéciowego lub instrumentu rynku pieanego na takim samym
poziomie jak w przypadku zapisania papieru wanitmwvego lub instrumentu rynku
pieniznego na rachunku prowadzonym przez podmiot, o kidnowa w lit. a;

4) ewentualne nabycie przez fundusz praw wi&sngapieru wartéciowego lub
instrumentu rynku piegknego w wyniku realizacji zabezpiedzenie spowoduje

naruszenia art. 145-149 oraz art. 151a ustawy.
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8 6.1. Fundusz jest obowdany, w kadym dniu wyceny aktywow funduszu, ustala
kwote zaangaowania, wyliczon dla takich samych instrumentéw pochodnych z takimi
samymi instrumentami bazowymi, z zastosowaniem dyet&ompensacji stanowgej
sktadnik systemu zagdzania ryzykiem obowrujacego w towarzystwie. Kompensacja jest
mozliwa jedynie pomgdzy pozycjami przeciwnymi zetlymi przez fundusz w takich samych
instrumentach pochodnych.

2. Przepisy ust. 1 stosujes ssdpowiednio do lokat, o ktorych mowa w art. 14%. ds
pkt 6 ustawy. Odniesienie do takiego samego ingtnim pochodnego z takim samym
instrumentem bazowym uznaje gia odniesienie do lokaty, o ktérej mowa art. 146 @ pkt
6 ustawy, ktérej instrumentem bazowym ®go samego gatunku rzeczy, tego samego

rodzaju energia, miernik albo limit wielka produkcji ladz emisji zanieczyszcze

§ 7.1. Suma wartei ryzyka kontrahenta wynikagego z zawartych umoéw, ktorych
przedmiotem $ niewystandaryzowane instrumenty pochodne, wartoezwzgédnych kwot
zaangaowan wyznaczonych w sposob okleny w § 6 dla kadego instrumentu pochodnego
i prawa majtkowego, o ktérym mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6 wstaoraz wartéci
instrumentéw bdacych przedmiotem krotkiej sprzeda o ktérej mowa art. 107 ust. 1 pkt 2
ustawy, nie mge przekrocz§ 300% wartéci aktywow netto funduszu.

2. Suma wartei lokat funduszu, z wykzeniem lokat, o ktorych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 5 i 6 ustawy, oraz wadoi ustalonej zgodnie z ust. 1, z uwadhieniem art. 151a ust. 2

ustawy, nie mge przekrocz§ 400% wartéci aktywoéw netto funduszu.

§ 8.1. Przy stosowaniu limitdw inwestycyjnych, o ktbhymowa w art. 145-149 oraz
art. 151a ustawy, fundusz jest obaemany uwzgtdniac kwote zaangaowania w instrumenty
pochodne w ten sposoie:

1) w przypadku zaria przez fundusz pozycji w instrumentach pochotingkutkujcej
powstaniem po stronie funduszu zobgme@inia do sprzeds papierow wartéciowych
lub instrumentéw rynku pieatnego albo do spetnienidwiadczenia pieriznego
wynikajacego z zajtej pozycji - od wartéci papieréw wartéciowych lub instrumentow
rynku piengznego danego emitenta znajglych s¢ w portfelu inwestycyjnym
funduszu naley odja¢ kwote zaangaowania w instrumenty pochodne, dla ktérych¢yaz
stanowi papiery wartéciowe lub instrumenty rynku pieganego tego emitenta;

2) w przypadku zagia przez fundusz pozycji w instrumentach pochotingkutkuacej
powstaniem po stronie funduszu zobgeeinia do zakupu papieréw wastiowych lub

www.inforlex.pl



—-5-—

instrumentow rynku pieninego albo do spelnieniawiadczenia pieriznego
wynikajacego z zajtej pozycji - do wartéci papierow wartéciowych lub instrumentow
rynku piengznego danego emitenta znajglych s¢ w portfelu inwestycyjnym
funduszu naley doda& kwotg zaangaowania w instrumenty pochodne, dla ktérychdaz

stanows papiery wartéciowe lub instrumenty rynku piegainego tego emitenta.

§ 9.Baz instrumentu pochodnego, w tym niewystandaryzowanegstrumentu

pochodnego, maegstanowé indeksy ledace przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym

zlokalizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Pagkpaistwa cztonkowskiego, Stanow

Zjednoczonych Ameryki, Szwajcarii, Japonii, Kanadlyo na terytorium pestwa naleacego

do EEA oraz indeksytznie spetniajce nastpujace warunki:

1)

2)

3)

skiad indeksu uwzgtinia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwegjyego, w

szczegolnéci:

a) zmiany ceny lub aktywdé transakcyjna w odniesieniu do jednego sktadnika
indeksu nie wptywa w sposob istotny na waétmdeksu,

b) indeks sktada sico najmniej z 15 sktadnikéw;

indeks stanowi miarodajny wskak charakteryzujcy rynek, do ktérego siodnosi, w

szczegolnéci:

a) indeks w odpowiedni i wéaiwy sposéb odzwierciedla wyniki reprezentatywne;j
grupy sktadnikéw bdacych przedmiotem obrotu na rynku, do ktoregooglnosi,

b) dokonywana jest regularna weryfikacja skladueksdi, ktéra mze skutkowa
zmianami tego sktadu dokonywanymi zgodnie z ustatonkryteriami, w celu
zapewnieniaze przedstawia on sytuaaja rynku, do ktérego sibdnosi,

c) sktadniki indeksu charakteryaugic ptynndscia, ktora w razie potrzeby unlwia
odzwierciedlenie skfadu indeksu w stopniu wystgkgaan dla zastosowania przez
fundusz strategii zabezpieczegj przed zmianami wartoi indeksu;

warta¢ i ogolne zasady konstrukcji indeksuugdostpniane do publicznej wiadorba.
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§ 10.Rozporadzenie wchodzi vizycie po uptywie 3 miesty od dnia ogtoszenid.
MINISTER FINANSOW

® Niniejsze rozporazenie byto poprzedzone rozpatzeniem Ministra Finanséw z dnia 30 stycznia 2012 r

w sprawie w sprawie dokonywania przez fundusz inyesgny zamkngty lokat, ktorych przedmiotemas
instrumenty pochodne oraz niektére prawaathaje (Dz.U. z 2012 r. poz. 144), ktére traci modriem
wejscia w zycie niniejszego rozposgdzenia, zgodnie z art. 8 ustawy z dnia 23 listop2@b2 r. o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawydzaeze nad rynkiem finansowym (Dz. U. poz. ...... )
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UZASADNIENIE

Projekt rozporadzenia stanowi wykonanie uposvaenia zawartego w art. 154 ust. 6
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwggtych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z
pézn. zm.), dalej: ,ustawa”, zmienionego ustarvdnia 23 listopada 2012 r. 0 zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o nadzoetkrynkiem finansowym (Dz. U. poz.

......... ), dalej: "ustawa "nowelizaga".

Ustawa nowelizujca (art. 48 ust. 1 ustawy) naktada obgmek ustanowienia przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych odpowiedniegstasmu kontroli wewetrznej, w tym
systemu zargdzania ryzykiem inwestycyjnym dla poszczegoinychduszy inwestycyjnych.
Sposob, warunki i szczegOtowy zakres dziataniaesyat kontroli wewntrznej, w tym
systemu nadzoru zgodéw dziatalngci z prawem, systemu zadzania ryzykiem oraz
systemu audytu wewitrznego w towarzystwie okék, w drodze rozporzdzenia, minister
wiasciwy do spraw instytucji finansowych, zgodnie z. &8a ust. 1 ustawy. W zyaku z
tym, ze sposOb zaszlzania ryzykiem inwestycyjnym zwdanym z lokatami zamketiych
funduszy inwestycyjnych zostanie uregulowany w tyrpaporzazdzeniu, ustawa nowelizaga
ograniczyta zakres delegacji do wydania rozpdzenia, o ktorym mowa w art. 154 ust. 6

ustawy.

Projektowane rozpogglzenie zaapi rozporadzenia Ministra Finansow z dnia 30
stycznia 2012 r. w sprawie dokonywania przez fumdimvestycyjny zamkrty lokat,
ktérych przedmiotemasinstrumenty pochodne oraz niektére prawaathawe (Dz.U. poz.
144). Zgodnie z art. 8 ustawy nowelizegj, dotychczasowe przepisy wykonawcze wydane
na podstawie art. 154 ust. 6 ustawy w brzmieniydwatzasowym, zachowajmnoc do dnia
wejscia w zycie przepisow wykonawczych wydanych na podstawiel®4 ust. 6 ustawy w
brzmieniu nadanym ustawnowelizupca, nie dhizej jednak ni przez 6 miescy od dnia

wejscia wzycie ustawy nowelizuagej.

Z uwagi na zakres zmian w art. 154 ust. 6 ustavep@nuje st, aby przepisy nowego
rozporadzenia co do zasady (z wkiem korekt o charakterze redakcyjnym)
odzwierciedlaty obecnie obowdujace regulacje, z wygtzeniem przepiséw dotygzych
sposobu zamgizania ryzykiem inwestycyjnym zw#anym z lokatami, o ktérych mowa w
art. 145 ust. 1 pkt 51 6 ustawy.

Projekt rozporzdzenia, w celu ochrony intereséw uczestnikbw fumdus

inwestycyjnego zamkaiego, okréla:
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1) warunki lokowania przez fundusz inwestycyjny kamty  aktywow
w niewystandaryzowane instrumenty pochodne w tymmadzek utrzymywania cgci
aktywoéw na poziomie zapewnigym realizag} transakcji, ktérych przedmioteny s
niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz cjzek ustalania wartgi ryzyka
kontrahenta;

2) warunki zajmowania przez fundusz inwestycyjnymkaicty pozycji w lokatach,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawytym sposéb wyznaczania waito
ryzyka kontrahenta, w przypadku gdy fundusz pos@darte pozycje w instrumentach
pochodnych z tytutu kilku transakcji z tym samyndpootem;

3) sposOb ustalenia oraz maksymalvartas¢ ryzyka kontrahenta wynikaga z transakciji,
ktérych przedmiotemasniewystandaryzowane instrumenty pochodne;

4) sposOb wyznaczenia oraz wattanaksymalnego zaangawania funduszu w lokaty,
o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy;

5) warunki, jakie musg spetnig indeksy stanowice baz instrumentéw pochodnych,

w tym niewystandaryzowanych instrumentoéw pochodnych

W projekcie okrélono takze wymogi, jakie powinny spetniandeksy stanovice baz
instrumentéw pochodnych (w tym niewystandaryzowanytstrumentow pochodnych), aby

mogty by¢ przedmiotem lokat funduszy inwestycyjnych zangkygh.
Materia zawarta w projekcie rozpadzenia nie jest obja prawem Unii Europejskiej.

Projekt nie podlega notyfikacji zgodnie z trybemzgwidzianym w przepisach
dotyczicych sposobu funkcjonowania krajowego systemu it@gji norm i aktéw prawnych
(rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. \prasvie sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji normaktéw prawnych (Dz. U. Nr 239,
poz. 2039 oraz z 2004 r. Nr 65, poz. 597).

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. @addinacsci lobbingowej w procesie
stosowania prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, znp@m.) projekt zostanie zamieszczony
w Biuletynie Informacji Publicznej Rlowego Centrum Legislacji.

W zwiazku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 hinarfsach publicznych (Dz. U.
Nr 157, poz. 1240, z pgé. zm.) naley podnigc, ze projektodawca nie przewiduje, aby
projektowane przepisy miaty wptyw na sektor finangdublicznych, w tym na zwkszenie

wydatkéw lub zmniejszenie dochodéw jednostek seklimanséw publicznych.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

1. Podmioty, na ktére oddziatuje akt normatywny

Projektowane rozpogrzenie oddziatuje na fundusze inwestycyjne zagt&niNa koniec

2012 r. w Polsce utworzonych byto 466 funduszy temgizaju, ktére zardzaty aktywami

netto w kwocie 45,8 mid zi.

2. Wyniki przeprowadzonych konsultaciji

Projekt rozporzdzenia zostat przestany w ramach konsultacji spolgch do: Izby

Zarzdzapcych Funduszami i Aktywami, lzby Doméw Maklerskickgietdy Papieréw

Wartdgsciowych w Warszawie S.A., BondSpot S.A., Krajowed@epozytu Papierow

Wartasciowych S.A., Zwazku Makleréw i Doradcow, Stowarzyszenia Emitentow

Gietdowych, Zwazku Bankow Polskich, Krajowej Rady Bankow Depoziyszy, Polskiego

Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych oraz Krajpleby Biegtych Rewidentéw.

3. Wplyw aktu normatywnego na sektor finanséw pubkznych, w tym budiet
panstwa i budzety jednostek samoradu terytorialnego

Wejscie w zycie rozporadzenia nie wptynie na sektor finansow publicznyehtym budzet

panstwa i budety jednostek samagdu terytorialnego.

4.  Wplyw aktu normatywnego na rynek pracy

Wejscie wzycie rozporadzenia nie wptynie na rynek pracy.

5.  Wplyw aktu normatywnego na konkurencyjna¢ gospodarki i przedsgbiorczosé,
w tym na funkcjonowanie przedsgbiorstw

W opinii projektodawcy wegie w zycie rozporzdzenia nie wptynie na konkurencygio

gospodarki i przedsbiorczasi¢, w tym na funkcjonowanie przedbiorstw. Wynika to z

faktu, ze odzwierciedla ono, co do zasady, obecnie olpayice regulacje, z

uwzgkdnieniem zmian dokonanych ustawowelizupca, tj. z wyhczeniem przepisow

dotycacych sposobu zagdzania ryzykiem inwestycyjnym zwaanym z lokatami w

instrumenty pochodne, ktéry zostanie gkvay w odebnym rozporzdzeniu.

6. Wplyw aktu normatywnego na sytuacg i rozwgj regionalny

Wejscie wzycie rozporadzenia nie bdzie miato wptywu na sytuagj rozwoj regionalny.

7. Wskazaniezrodet finansowania

Wejscie w zycie rozporadzenia nie poaiga za solp obcihzen budzetu pastwa lub budetow

jednostek samosglu terytorialnego.
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