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19 lipca 2019r.
Komunikat UKNF dotyczacy obowiazkéw depozytariuszy funduszy inwestycyjnych

Majac na wzgledzie zaobserwowane nieprawidtowosci w funkcjonowaniu podmiotow
$wiadczgcych ustugi depozytariusza na rzecz funduszy inwestycyjnych, jak réwniez
watpliwosci interpretacyjne dotyczace realizacji obowigzkoéw przypisanych depozytariuszom,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej UKNF, organ nadzoru) przedstawia stanowisko
w tym zakresie.

Instytucja depozytariusza, ukonstytuowana na gruncie przepisoOw regulujacych funkcjonowanie
funduszy inwestycyjnych, stuzy zwigkszeniu bezpieczenstwa na rynku finansowym, poprzez
zapewnianie przez depozytariusza zgodnego z prawem i statutem wykonywania obowigzkow
przez fundusze inwestycyjne, przy jednoczesnym uwzglgdnieniu interesu uczestnikow
funduszy inwestycyjnych. Depozytariusz jest podmiotem zewnetrznym (niepowigzanym
z funduszem 1 towarzystwem), ktoremu ustawodawca powierzyl dokonywanie niezaleznej
weryfikacji czynnos$ci realizowanych w zakresie wyceny aktywow funduszy inwestycyjnych.
Naczelng zasada wyznaczajgca sposob dziatalnosci depozytariusza powinno by¢ zachowanie
nalezytej staranno$ci, wymaganej od profesjonalnego podmiotu, ktéremu ustawodawca
powierzyl szczegdlng role w procesie weryfikacji prawidtowosci ustalania warto$ci aktywow
1 zobowigzan funduszy inwestycyjnych.

Obowiazki depozytariusza uregulowane zostaty w przepisach ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
Sfunduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z
2018 r. z pozn. zm. dalej ,,Ustawa o funduszach inwestycyjnych”), a takze rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2016/438 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajgcym dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy —
w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych oraz rozporzadzeniu delegowanym Komisji
(UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. wuzupetniajgcym dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogolnych warunkow dotyczqcych
prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (dalej
,,Rozporzadzenie 231/2013”) — w przypadku specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz funduszy inwestycyjnych zamknigtych.

Stanowisko UKNF odnosi si¢ do wybranych aspektow zwigzanych z wykonywaniem
obowigzkow przez depozytariuszy funduszy inwestycyjnych.

Niezalezno$¢ oraz dzialanie w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego

Depozytariusz jest podmiotem dziatajacym w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego,
a prawidlowe funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych oparte zostato na kilku filarach,
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do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in. obowigzki i zadania, jakie ustawodawca krajowy
I ustawodawca unijny przypisali do funkcji depozytariusza funduszy inwestycyjnych.

Dziatanie depozytariusza i towarzystwa funduszy inwestycyjnych w sposob niezalezny stanowi
zasade lezgcg u podstaw prawidtowego realizowania obowigzkéw depozytariusza, ktérych
celem jest zabezpieczenie interesu uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Wymog
niezaleznego dziatania tych podmiotow stanowi konkretng powinnos$¢ przypisang do funkcji
depozytariusza, determinujaca czynnosci podejmowane przez ten podmiot w ramach realizacji
obowigzkow przypisanych mu przepisami prawa. Fakt, ze ustawodawca zdecydowal sie¢
okresli¢ ten obowigzek poprzez zastosowanie klauzuli generalnej nie wptywa na istnienie
odpowiedzialno$ci administracyjnej podmiotu, ktdry go naruszyt.

W ramach wykonywania swoich obowigzkéw zaréwno towarzystwo, jak i depozytariusz
zobowigzani sg do dzialania w najlepiej pojetym interesie uczestnikow funduszu.

Przywotana powyzej niezalezno$¢ nie wylacza obowigzku aktywnego wspoldziatania
towarzystwa i depozytariusza w ramach wykonywanych przez te podmioty obowigzkow.
Uszczegotowienie obowiazkow i opis ustug, jakie sg $wiadczone przez depozytariusza na rzecz
funduszu inwestycyjnego oraz sposob ich wykonywania, powinno znalezé swoje
odzwierciedlenie w umowie o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego.
Umowa powinna zapewnia¢ pozyskiwanie przez depozytariusza odpowiednich informacji
I mozliwos$¢ uzycia odpowiednich instrumentow w celu prawidlowego realizowania przez
niego obowigzkow. Zakres umowy powinien uwzgledniac specyfike funduszu inwestycyjnego,
na rzecz ktérego maja by¢ $wiadczone ustugi depozytariusza, w tym w szczeg6lnosci
postanowienia statutu tego funduszu, a takze faktycznie prowadzona polityke inwestycyjna
danego funduszu.

Zasadne jest zatem, aby uwzgledniajac kontrolno-nadzorcza role depozytariusza, podmiot ten
w relacji kontraktowej z funduszem i towarzystwem nim zarzadzajacym, zapewnil sobie
odpowiednie narzgdzia 1 mechanizmy umozliwiajace efektywne realizowanie obowigzkoéw
depozytariusza zwlaszcza, ze zgodnie z art. 75 ust. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych,
depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym
wykonywaniem obowigzkéw okreslonych w art. 72 ust. 1 i art. 72a tej ustawy.

Depozytariusz powinien dysponowaé odpowiednimi zasobami technicznymi oraz kadrowymi,
ktére pozwola mu na dokonanie niezaleznej oceny prawidlowosci dzialan podejmowanych
przez fundusze oraz zarzadzajace nimi towarzystwa, a takze posiada¢ odpowiednio opracowane
metodyki, modele wyceny oraz procedury, dostosowane do konstrukcji, struktury, specyfiki,
sktadu portfeli oraz skali dziatania wszystkich funduszy dla ktorych pelni funkcje
depozytariusza.

Podpisujac umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego,
depozytariusz potwierdza, ze dysponuje niezbedng wiedza i odpowiednimi zasobami oraz, ze
umowa zapewnia dostep do wszelkich niezb¢dnych informacji oraz instrumentéw kontrolno-
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nadzorczych w stosunku do funduszu i towarzystwa, umozliwiajgcych mu prawidtowe
realizowanie obowigzkéw depozytariusza.

Z powinnoscig dziatania depozytariusza niezaleznie od towarzystwa oraz z uwzglednieniem
interesu uczestnikéw funduszu inwestycyjnego powigzane jest wskazane w art. 72a. Ustawy
o funduszach inwestycyjnych uprawnienie uczestnikow funduszu do zadania od depozytariusza
wytoczenia na ich rzecz powoddztwa przeciwko towarzystwu. W przypadku wystgpienia przez
uczestnikow z odpowiednim wnioskiem depozytariusz jest zobowiazany wytoczy¢ przeciwko
towarzystwu powodztwo z tytutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem obowigzkoéw w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentacji.

Przechowywanie aktywow funduszu inwestycyjnego i prowadzenie rejestru wszystkich
aktywow funduszu inwestycyjnego.

Depozytariusz powinien dazy¢ do tego aby przechowywac, o ile jest to mozliwe wszystkie
aktywa danego funduszu. Wyjatkiem na gruncie Ustawy o funduszach inwestycyjnych jest
sytuacja, w ktorej depozytariusz nie przechowuje sam pewnych sktadnikow aktywow funduszu.
Taka okoliczno$¢ moze zaistnie¢ w przypadku sktadnikéw aktywow, ktore ze wzgledu na ich
specyfike nie mogg by¢ przechowywane przez depozytariusza (tzw. aktywa rejestrowane).
Niemniej jednak takie aktywa muszg by¢ zapisywane przez depozytariusza w rejestrze
aktywow funduszu. Ustawowy obowigzek prowadzenia rejestru wszystkich aktywow funduszu
inwestycyjnego obejmuje zardéwno aktywa utrzymywane, jak i aktywa rejestrowane.

Majac na wzgledzie powyzsze za niewlasciwe nalezy uzna¢ wyznaczanie przez depozytariusza
ex ante zamknigtego katalogu aktywow, ktore moga by¢ przez depozytariusza przechowywane.

Ponadto, do aktywow przechowywanych przez depozytariusza naleza takze $rodki pieni¢zne
funduszu zgromadzone na rachunkach prowadzonych przez depozytariusza oraz depozyty
otwarte na rzecz funduszu przez depozytariusza. Natomiast w sytuacji, gdy depozyt zostat
zlozony w banku innym niz depozytariusz, takie Srodki ze swej istoty nie mogg byc
przechowywane przez depozytariusza, nalezy je zatem =zaliczy¢ do aktywow przez
depozytariusza jedynie rejestrowanych.

Prowadzenie niekompletnego rejestru aktywow, a zatem nie obejmujacego wszystkich
aktywow stanowi naruszenie obowiazkow przez depozytariusza. Przechowywanie aktywow
i prowadzenie rejestru wszystkich aktywow jest niezbedne z uwagi na obowiazki
depozytariusza w zakresie zapewnienia, aby warto$¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego
oraz warto$¢ aktywoOw netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny byta obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu inwestycyjnego.

Depozytariusz podejmuje niezbedne dziatania majace na celu doprowadzenie do rejestrowania
wszystkich aktywow funduszu, wobec ktérego peini funkcje depozytariusza. W tym zakresie
do obowigzkow depozytariusza nalezy poprawna identyfikacja i klasyfikacja poszczegdlnych
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sktadnikow lokat funduszu. Do tych obowigzkow zalicza si¢ rowniez weryfikacja uprawnien
funduszu inwestycyjnego do wszystkich aktywow wchodzacych w sktad jego portfela na
podstawie informacji i dokumentow przekazanych przez towarzystwo lub fundusz, a jezeli jest
to mozliwe réwniez na podstawie ksigg wieczystych oraz innych rejestrow publicznych.
Ponadto w wykonywaniu tego obowigzku depozytariusz nie powinien ogranicza¢ si¢ tylko do
informacji uzyskanych od towarzystwa lub funduszu w zakresie stanu aktywow funduszu, lecz
w stosownych przypadkach, tam gdzie jest to mozliwe, korzysta¢ z publicznie dostepnych
informacji i na biezaco monitorowaé zdarzenia faktyczne | prawne mogace mie¢ wptyw na
sytuacje majatkowa funduszu i poszczegdlne sktadniki jego lokat (np.: zarejestrowanie przez
sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego akcji objetych przez fundusz w ramach
takiego podwyzszenia; ogloszenie przez sad upadtosci, zawarcie uktadu w postgpowaniu
upadtosciowym, otwarcie postgpowan restrukturyzacyjnych, w tym postepowan
0 zatwierdzenie uktadu, przyspieszonych postepowan uktadowych, postepowan uktadowych,
postgpowan sanacyjnych, otwarcie likwidacji spotki bedacej emitentem akcji lub instrumentéw
dluznych wchodzacych w sktad portfela funduszu; odstgpienie przez fundusz od umowy
nabycia udzialow w spotce z 0.0., ziszczenie si¢ warunkow lub terminow przewidzianych
w umowach sprzedazy zawieranych przez fundusz a powodujacych przeniesienie wlasnosci
instrumentow bedacych przedmiotem tych umow itp.).

Szczegdlng uwage depozytariusz powinien zwracaé w przypadkach, w ktorych fundusz
realizuje swoja polityke inwestycyjng poprzez wielopoziomowsg strukturg spotek celowych
znajdujacych si¢ bezposrednio w portfelu funduszu badz posrednich spotek celowych,
stanowigcych aktywa spotek, ktore bezposrednio znajdujg si¢ w portfelu inwestycyjnym
funduszu. Konsekwencjg takiej budowy portfela inwestycyjnego funduszu jest sytuacja,
w ktorej aktywa bazowe znajdujace si¢ na drugim lub dalszych poziomach struktury portfela
danego funduszu, angazuja jego aktywa w sposob posredni, w rezultacie czego docelowa
polityka inwestycyjna, okre§lona w statucie funduszu, realizowana jest w rzeczywisto$ci
poprzez decyzje inwestycyjne podejmowane poprzez poszczegolne spotki celowe, ktore w tym
przypadku sa strong danej transakcji i bezposrednio dokonujg inwestycji. Wielopoziomowa
struktura portfela inwestycyjnego funduszu tworzy sytuacje, w ktorej wycena aktywow
funduszu zalezy posrednio od wyceny aktywow bazowych znajdujacych si¢ w portfelach
spotek celowych funduszu na poszczegdlnych poziomach struktury portfela. W przypadku
wielopoziomowej struktury portfela inwestycyjnego funduszu, w zwigzku z tzw. zasadg look
through wyrazong w art. 90 ust. 5 Rozporzadzenia 231/2013, depozytariusz alternatywnych
funduszy inwestycyjnych jest zobowigzany do uksztaltowania takich relacji z towarzystwem,
aby mozliwa byta weryfikacja, a nastepnie rejestracja oraz przechowywanie aktywow bedacych
posrednio w posiadaniu funduszu (dalej: aktywa bazowe). Dostep depozytariusza do informacji
o aktywach bazowych funduszu nalezy rowniez uzna¢ za kluczowy w kontekscie weryfikacji
prawidlowos$ci obliczania ekspozycji funduszu, jak rowniez przestrzegania przez fundusz
limitoéw inwestycyjnych.
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Zbywanie 1 odkupywanie jednostek uczestnictwa oraz emitowanie, wydawanie
i wykupywanie certyfikatow inwestycyjnych zgodnie z przepisami prawa i statutem
funduszu inwestycyjnego

Umowa towarzystwa lub funduszu z depozytariuszem powinna uwzglednia¢ terminy emisji i
wykupow certyfikatow inwestycyjnych lub czestotliwo$¢ zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa oraz zapewni¢ terminowe (umozliwiajace prawidlowe realizowanie obowigzkow
depozytariusza) przekazywanie informacji w zakresie liczby ztozonych zapisow na certyfikaty
inwestycyjne i zlecen nabycia jednostek uczestnictwa oraz zadan wykupu albo zlecen
odkupienia. Brak zapewnienia dostepu do ww. informacji badZ nieterminowe przekazywanie
ww. informacji depozytariuszowi wptynie na skuteczno$¢ sprawowanej przez niego kontroli
czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz. W konsekwencji moze to
prowadzi¢ do naruszenia przepisdOw prawa w zakresie zapewnienia przez depozytariusza, aby
zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa oraz emitowanie, wydawanie i wykupywanie
certyfikatow inwestycyjnych odbywalo si¢ zgodnie z przepisami prawa i statutem danego
funduszu Mozliwo$¢ wycofania $rodkow z funduszu na zasadach okreslonych w statucie
funduszu jest kluczowym uprawnieniem uczestnika funduszu, a w przypadku gdy
prezentowana przez towarzystwo interpretacja przepisdéw prawa badz postanowien statutu w
zakresie wykupu certyfikatéw albo odkupywania jednostek uczestnictwa budzi watpliwosci,
choc¢by z uwagi na zastrzezenia zglaszane przez uczestnikow danego funduszu, to zgodnos¢ i
prawidtowo$¢ dziatania funduszu w tym zakresie powinna podlegaé szczegolnej kontroli
depozytariusza.

Zapewnienie, aby rozliczanie umow dotyczacych aktywow funduszu inwestycyjnego
nastepowalo bez nieuzasadnionego opo6znienia, oraz kontrolowanie terminowosci
rozliczania uméw z uczestnikami funduszu

Na depozytariuszu cigzy obowigzek monitorowania stanu faktycznego w odniesieniu do
wypehienia przez kontrahenta funduszu zawartych w umowie sprzedazy/kupna aktywow
warunkow lub termindéw, w szczegolnosci w odniesieniu do umow sprzedazy z odroczong datg
ptatnosci, badz uméw, w przypadku ktorych ptatnos¢ nastepuje w ratach.

Obowiazki depozytariusza w tym zakresie obejmuja rowniez kwestie zwigzane z terminowym
realizowaniem zobowigzan przez fundusz, w tym roéwniez, weryfikacje i oceng warunkow
transakcji zakupu aktywow do funduszu w sytuacji, w ktorej fundusz nie dysponuje, badz z
uwagi przyktadowo na obowigzujgce limity, nie jest w stanie pozyska¢ odpowiednich srodkow
umozliwiajgcych terminowe uregulowanie zobowigzan z tego tytulu. Nieterminowe spetnianie
zobowigzan moze narazi¢ fundusz na obowigzek zaplaty odsetek za zwloke oraz poniesienia
ewentualnych kosztow sporéw sadowych badz postepowan egzekucyjnych, co moze naruszac
interes uczestnikow danego funduszu. W przypadku zidentyfikowania sytuacji, w ktorych
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fundusz zostat obcigzony takimi kosztami zdarzenie takie powinno by¢ rozpatrywane przez
depozytariusza w kontekscie brzmienia art. 3 ust. 3 Ustawy o funduszach inwestycyjnych
i obowigzku informacyjnego wynikajacego z tresci art. 231 tej ustawy.

Zapewnienie, aby wartos¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego oraz wartos¢ aktywow
netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny byla
obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu inwestycyjnego

W zwigzku z tym, ze norma generalna zawarta w art. 10 Ustawy o funduszach inwestycyjnych
poddaje si¢ interpretacji oraz bioragc pod uwage argumenty podnoszone przez podmioty
nadzorowane, a takze praktyke w tym zakresie stosowang na rynkach w panstwach
cztonkowskich, wlasciwg interpretacja tego przepisu jest wykladnia zaprezentowana
W niniejszym stanowisku.

Prawidtowa wycena wartosci jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych funduszu
ma znaczenie systemowe dla funkcjonowania sektora funduszy inwestycyjnych, jego
transparentno$ci oraz zaufania inwestorow do rynku kapitatowego. Z perspektywy uczestnika
funduszu inwestycyjnego, weryfikacja i potwierdzenie przez depozytariusza prawidlowe;j
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub certyfikat funduszu stanowi podstawowy
miernik pozwalajacy na oszacowanie wartosci majatku, w zwigzku z posiadanymi jednostkami
uczestnictwa/certyfikatami funduszu inwestycyjnego i zmian wartosci tego majatku.

Warto$¢ aktywow netto funduszu stanowi rdznice pomiedzy warto$cig aktywow funduszu
a warto$cig jego zobowigzan. Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze na ostateczng wartosé
aktywow netto wptywa nie tylko sam rezultat odejmowania warto$ci zobowigzan od wartosci
aktywow funduszu, ale rowniez prawidlowos$¢ stosowanych modeli i metod stuzacych ustaleniu
wartosci aktywow 1 warto$ci zobowigzan funduszu, obejmujaca nie tylko ich formalng
dopuszczalno$¢ wynikajaca z obowigzujacych przepisow prawa, ale rowniez wybor
najodpowiedniejszych modeli i metod wyceny aktywow funduszu, dostosowanych do specyfiki
poszczegbdlnych sktadnikow aktywow funduszu.

Obowiazek uzgodnienia z depozytariuszem modeli i metod wyceny sktadnikow lokat funduszu
wynika wprost z tresci § 30 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr
249 poz. 1859). Depozytariusze powinni na rowni z towarzystwem i funduszem uczestniczy¢
w procesie uzgodnienia najbardziej odpowiednich metod i modeli wyceny aktywow funduszu,
majac na wzgledzie, ze nadrzedng zasadg w procesie wyceny aktywow funduszu jest ustalenie
ich wartosci godziwej. W ocenie organu nadzoru, obowigzek ten nie powinien by¢ realizowany
W sposob ogolny 1 generalny, lecz za kazdym razem analizie powinna zosta¢ poddana specyfika
poszczegolnych rodzajow aktywow funduszu, celem ustalenia najbardziej odpowiedniego
modelu wyceny dla takich aktywow. W toku takiej analizy nalezy uwzglgdnia¢ m.in. specyfike
dziatalnosci realizowanej np. za posrednictwem spotek celowych, etap rozwoju na jakim jest
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dana spotka, dostep do historycznych danych finansowych takiej spétki umozliwiajacych
weryfikacje zatozen wykorzystywanych na potrzeby proponowanego modelu wyceny.

Ponadto, depozytariusz powinien zapewni¢ sobie mozliwo$s¢ wgladu do dokumentoéw
wewnetrznych towarzystwa zwigzanych z realizacjg obowigzkéw o ktorych mowa w art. 67-71
Rozporzadzenia 231/2013, w szczegolnosci w zakresie, w jakim dokumenty te dotycza wyceny
aktywow nienotowanych na aktywnym rynku.

Podkreslenia wymaga, ze o ile zapewnienie zgodnego z prawem i statutem ustalenia wartosci
aktywow netto, nie obejmuje swoim zakresem samodzielnego przeprowadzenia wyceny
przez depozytariusza, ktory to obowigzek spoczywa na funduszu, to jednak obowigzkiem
depozytariusza, w odniesieniu do wyceny dokonanej przez fundusz, jest podjecie wszelkich
czynnos$ci weryfikacyjnych majacych na celu racjonalne upewnienie si¢, ze przeprowadzona
przez fundusz wycena jest poprawna. Prawidtowe obliczenie warto$ci aktywow netto funduszu
wymaga przede wszystkim weryfikacji prawidlowosci wyceny poszczegdlnych sktadnikow
aktywow 1 zobowigzan funduszu inwestycyjnego. Jak wskazano powyzej powinno to
uwzglednia¢ w szczegolnosci weryfikacje m.in. wiarygodno$ci 1 rzetelno$ci zalozen
przyjmowanych na potrzeby wyceny okreslonych sktadnikéw lokat funduszu, uwzgledniajaca
ocene mozliwosci realizacji przyjmowanych zatozen, na moment weryfikacji wyceny aktywow
funduszu. Czestotliwos¢ pozyskiwania niezbgdnych danych, stuzacych weryfikacji wyceny
poszczeg6lnych sktadnikow aktywow funduszu oraz ich aktualizacji powinna by¢ dostosowana
do czestotliwosci wyceny aktywow funduszu oraz zapewniaé, ze dokonana na ich podstawie
wycena aktywow funduszu bedzie odpowiadac ich wartosci godziwe;.

Obowiazkow depozytariusza w powyzszym zakresie nie mozna sprowadza¢ wylacznie do
wykonywania czynnosci kontrolno-weryfikacyjnych o charakterze czysto obliczeniowym.
Sprowadzenie w tym zakresie roli depozytariusza do weryfikacji poprawnosci obliczeniowej
stanowi niedopuszczalne uproszczenie. W kazdym przypadku prawidlowo$¢ wyceny aktywow
funduszu powinna podlega¢ merytorycznej kontroli depozytariusza. Depozytariusz dziatajac
niezaleznie od towarzystwa, powinien dokona¢ weryfikacji prawidtowosci wyceny sktadnikow
lokat funduszu przedstawianej przez fundusz, obejmujacej zaréwno kontrole poprawno$ci
zastosowanych danych oraz dokonanych obliczen, jak réwniez weryfikacje aktualno$ci metod
1 modeli stosowanych do wyceny danego sktadnika lokat, w kontekscie dostepnych informacji
dotyczacych danego skladnika, w tym réwniez informacji, ktore posrednio moga dotyczy¢
aktywow funduszu. Przykladem posrednich informacji, ktore powinny zosta¢ uwzglednione
przez depozytariusza w toku weryfikacji wyceny aktywow funduszu sg np. informacje
dotyczace istotnej utraty wartosci lub nieregulowania przez emitenta obligacji zobowigzan
z tytutu wyemitowanych obligacji innych serii, ktore to informacje powinny by¢ uwzgledniane
przy weryfikacji wyceny obligacji tego samego emitenta posiadanych przez fundusz.
Okoliczno$ci takie powinny stanowi¢ przedmiot analizy i1 ustalen pomigdzy depozytariuszem
a funduszem, na rzecz ktérego depozytariusz $wiadczy ustugi i zarzadzajacym nim
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towarzystwem, majacych na celu dokonanie wyceny aktywow funduszu wg wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwe;j.

Depozytariusze realizujgc swoje obowigzki powinni positkowaé si¢ m.in. tre$cig Krajowych
Standardow Rachunkowosci (dalej ,,KSR”) oraz Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej (dalej
»MSSF”) oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komis;ji
Europejskiej (dalej tacznie ,,MSR”). O ile korzystanie przez fundusze inwestycyjne z KSR
1 MSR nie jest obligatoryjne, to jednak opisane w przedmiotowych standardach rozwigzania
powinny stanowi¢ punkt odniesienia w toku weryfikacji prawidtowosci wyceny aktywow
funduszu inwestycyjnego przedstawianych depozytariuszowi. Szczegdlnej uwadze powinien
zosta¢ poddany MSSF 13 ,,Wycena wartosci godziwej”, ktory m.in. wskazuje preferowane
metody ustalania warto$ci godziwej rdéznych kategorii aktywoéw, a takze KSR nr 4 ,,Utrata
wartosci aktywow”, ktory okresla zasady ustalania i uyymowania w ksi¢gach rachunkowych oraz
wykazywania w sprawozdaniu finansowym odpiséw aktualizujagcych warto$¢ bilansowa
aktywow jednostki, spowodowanych czeSciowa lub calkowita utrata zdolnosci do
przynoszenia jednostce korzysci ekonomicznych przez te aktywa.

Realizacja obowigzku nalozonego na depozytariusza nie powinna si¢ ogranicza¢, jedynie do
kontroli i nadzoru procedur stosowanych w zakresie wyceny, czy tez wytacznie do formalnej
weryfikacji spetniania przez podmiot wyceniajacy wymogoéw stawianych przez prawo,
w szczegolnosci do weryfikacji niezalezno$ci 1 wyspecjalizowania podmiotow $§wiadczacych
ustugi wyceny sktadnikéw lokat dla funduszy. Ponadto sprawowana przez depozytariusza
weryfikacja zgodnego z prawem wyznaczenia tego podmiotu, nie powinna opiera¢ si¢
wylacznie na o$wiadczeniach tego podmiotu o jego niezaleznos$ci, wyspecjalizowaniu oraz
potwierdzeniu posiadania zasobow technicznych 1 organizacyjnych umozliwiajacych rzetelne
oszacowanie wartosci aktywow netto funduszu, z pominigciem czynnosci faktycznych
podejmowanych przez depozytariusza w zakresie faktycznej weryfikacji prezentowanych przez
ten podmiot deklaracji w powyzszym zakresie. Przyjecie takiego ograniczenia podwazatoby
bowiem celowo$¢ istnienia obowiazku depozytariusza polegajacego na zapewnieniu, aby
warto$¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego oraz warto$¢ aktywow netto przypadajacych
na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny byla obliczana zgodnie z przepisami
prawa i statutem funduszu inwestycyjnego, rozumianego jako niezalezna weryfikacja przez
depozytariusza prawidtowosci wyceny wartosci aktywow funduszu podyktowana w
szczegolnosci dziataniem w interesie uczestnikow funduszu, ktory jest celem nadrzgdnym dla
depozytariusza.

Jednoczesnie podkreslenia wymaga, Ze o ile brzmienie obowigzujacych przepisoéw prawa nie
narzuca obowigzku dokonywania samodzielnej wyceny aktywow przez depozytariusza, o tyle,
w specyficznych stanach faktycznych moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej ze wzgledu na brak
dostarczenia przez towarzystwo zarzadzajace funduszem wiarygodnych dokumentow
1 informacji, ktére potwierdzatyby prawidtowos¢ przeprowadzonych wycen, w §wietle dazenia
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do zachowania nalezytej staranno$ci, majac na uwadze uzasadnione watpliwosci co do
prawidlowo$ci wycen prezentowanych przez fundusze badz towarzystwo, jednym z mozliwych
sposobow weryfikacji wyceny dokonanej przez fundusz moze by¢ przeprowadzenie lub
zlecenie przeprowadzenia niezaleznej wyceny i porOwnanie jej wynikow z rezultatami wyceny
przedstawionej przez towarzystwo. Tym samym samodzielna wycena przeprowadzona przez
depozytariusza moze by¢ w okreslonych przypadkach uzasadniona. Powyzsze nalezy uznaé za
szczegollnie istotne w kontekscie art. 231 Ustawy o funduszach inwestycyjnych naktadajacego
na depozytariusza obowigzek informowania KNF o dziataniach funduszu naruszajacych
obowigzujace przepisy prawa, statut funduszu badz nienalezytym uwzglednianiu interesu
uczestnikow funduszu.

W sytuacji gdy w wyniku przeprowadzenia przez depozytariusza samodzielnej wyceny, zostang
stwierdzone rozbiezno$ci w stosunku do wyceny prezentowanej przez towarzystwo,
depozytariusz zobowigzany jest do ich wyjasnienia z towarzystwem, a takze do ewentualnego
rozpoczecia procedury eskalacji, celem zapewnienia aby wycena aktywoéw 1 zobowigzan
funduszu byta zgodna z prawem i zapisami statutu danego funduszu.

Majac na wzgledzie, ze nierzetelnos¢, niekompletnos¢, niepoprawnosé danych zrodtowych,
w tym zalozen przyjmowanych w niektérych modelach i metodach wyceny, prowadzi w sposob
oczywisty do osiagniecia nieprawidlowych wynikoéw, depozytariusz nie moze bezkrytycznie
zaktada¢, ze dane mu przekazywane przez ww. podmioty sg poprawne. W tym zakresie
depozytariusz, jako podmiot dysponujacy niezbedng wiedzg i do§wiadczeniem, kierujac sie
zasadg ostrozno$ci majaca swoje oparcie w przepisach art. 7 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
powinien dokona¢ weryfikacji zaré6wno przekazywanych mu danych i informacji, jak
i informacji i danych ogoélnodostepnych, w celu zapewnienia, ze wycena aktywow i zobowigzan
funduszu jest przeprowadzana zgodnie z obowigzujacymi przepisami. Powyzsze obowigzki
depozytariusza obejmujg zaréwno poczatkowy etap funkcjonowania funduszu, w ramach
ktorego ustalane sg metody 1 modele wyceny aktywow funduszu, jak rowniez okres dalszego
dziatania funduszu. Weryfikacji powinny wigc podlega¢ m.in. realizacja zatozen
wykorzystywanych przy pierwotnej wycenie danego sktadnika aktywow funduszu, zwtaszcza
gdy danymi sktadnikami sg aktywa nienotowane na aktywnym rynku, czy tez wptyw informacji
i czynnikow zewnetrznych, ktore w istotny sposob moga wptywaé na dotychczasowe modele
1 metody wyceny poszczegolnych kategorii aktywow funduszu. Przykladem takich czynnikow
zewngetrznych sg np. zmiany regulacji prawnych dot. przedawnienia wierzytelnosci bedacych
sktadnikiem lokat wybranych funduszy inwestycyjnych, czy tez zmiany regulacji prawnych
dotyczacych obrotu ziemig rolng, ktore to aktywa moga by¢ posrednio sktadnikiem lokat
funduszu.

Majac na wzgledzie interes uczestnikow funduszu oraz ryzyko wystapienia konfliktu interesow,
depozytariusz powinien ze szczegdlng ostroznosciag dokonywaé oceny i weryfikacji wyceny
sktadnikéw lokat nabywanych Ilub zbywanych przez fundusze w wyniku transakcji
zawieranych pomig¢dzy funduszem a podmiotami powigzanymi z towarzystwem, agentem
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transferowym, podmiotem zewngtrznie wyceniajagcym, podmiotem, ktéremu towarzystwo
przekazato zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu, podmiotami uczestniczacymi
w przyjmowaniu zapisOw na certyfikaty inwestycyjne albo posredniczacymi w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszu, ich akcjonariuszami lub osobami
wchodzacymi w sktad organow tych podmiotow. Wskazania wymaga, ze zgodnie z art. 107
Ustawy o funduszach inwestycyjnych ww. transakcje sg co do zasady zakazane, a ich realizacja
powinna by¢ traktowana jako wyjatek od generalnej reguty, podyktowana szczegdlnymi
okolicznos$ciami i uwarunkowana spetnieniem przestanek zawartych w art. 107 ust. 5 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych.

Kompetencje kontrolno — nadzorcze depozytariusza

Art. 72 ust. 1 pkt 10 Ustawy o funduszach inwestycyjnych naktada na depozytariusza
obowigzek weryfikowania zgodnosci dziatania funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa
regulujacymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych oraz jego statutem, w zakresie innym niz
wynikajacy z art. 72 ust. 1 pkt 5-8 Ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz z uwzglgdnieniem
interesu uczestnikow.

Czynnosci depozytariusza o charakterze kontrolno—nadzorczym, ktére powinny mie¢ na celu
ochrong interesu uczestnikow funduszu inwestycyjnego, muszg realnie zmierzaé do jego
osiggnigcia. Natomiast ocena, jakie konkretnie czynno$ci sg adekwatne, pozostaje do
racjonalnej oceny depozytariusza, ktéry powinien ustali¢, czy dany fundusz inwestycyjny
wykonuje swoje obowigzki zgodnie z przepisami prawa i statutem. Oznacza to, ze
depozytariusz musi reagowac adekwatnie do sytuacji zwigzanej ze sprawowaniem nadzoru nad
dziatalno$cig funduszu. Tym samym katalog czynnosci kontrolno-nadzorczych, ktére
powinien podejmowa¢ depozytariusz nie ma charakteru zamknietego i kazdorazowo
depozytariusz powinien dostosowaé swoje dzialania do okreslonego stanu faktycznego,
kierujgc si¢ obowiazujacymi przepisami prawa, tresciag statutu funduszu,
postanowieniami umowy oraz interesem uczestnikéw funduszu.

Tytulem przyktadu mozna wskazaé, Zze obowiazkéw depozytariusza nie mozna tylko
1 wylacznie sprowadzi¢ do kontrolowania przez niego ustawowych i statutowych limitow
i ograniczen inwestycyjnych danego funduszu. W ramach swoich obowigzkow depozytariusz
powinien takze dokonywa¢ m.in. weryfikacji, czy na moment realizacji transakcji fundusz
inwestycyjny posiada aktywa, w tym s$rodki pieni¢zne, pozwalajagce na nabycie danego
sktadnika lokat 1 zaptate ustalonej w umowie ceny. Podobnie, w celu zabezpieczenia interesow
uczestnikow danego funduszu, w sytuacji w ktorej dokonywana jest transakcja pomiedzy
dwoma funduszami posiadajacymi tego samego depozytariusza, powinien on dokonaé
weryfikacji pod katem zdolnosci funduszu nabywajacego aktywa do uregulowania zobowigzan
wynikajgcych z umowy zawartej z drugim funduszem. W takiej bowiem sytuacji depozytariusz
posiada odpowiednig wiedze, co do sytuacji finansowej zarowno funduszu inwestycyjnego
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bedacego zbywca, jak i nabywca okreslonego sktadnika aktywow. Nalezy takze zaznaczyc,
ze depozytariusz wiedzac, ze ten sam podmiot zarzadza portfelem inwestycyjnym réznych
funduszy inwestycyjnych zawierajacych ze soba transakcje, powinien szczegodlnie
whnikliwie dokona¢ analizy takiej transakcji zwlaszcza pod katem wystepowania ewentualnych
konfliktow interesow.

Depozytariusz powinien takze bada¢, czy w zwigzku z podjeciem decyzji przez operatora
danego rynku, badz przez organ nadzoru decyzji o wykluczeniu danych instrumentow z obrotu
na rynku regulowanym badZz zorganizowanym, instrumenty takie stanowiagce sktadnik lokat
funduszu nie przestaty spetnia¢ warunkéw dopuszczalnych kategorii lokat funduszu. Ponadto,
zgodnie z wezeséniej przywotang zasada look through, w przypadku funduszy inwestycyjnych
stosujacych wielopoziomowa struktur¢ portfela inwestycyjnego, na ktory skladaja sie
bezposrednie i posrednie spotki celowe tego funduszu, poprzez ktére fundusz ten realizuje
swoja polityke inwestycyjng, nieuzasadnione jest ograniczenie si¢ przez depozytariusza do
sprawowania nadzoru wyltacznie w odniesieniu do transakcji dokonywanych na poziomie
funduszu, pomijajac weryfikacje transakcji oraz projektow inwestycyjnych dokonywanych na
poziomie spotek celowych tego funduszu.

Wypehiajac swoje obowigzki nadzorcze depozytariusz co do zasady powinien przeprowadzac
kontrole ex post. Zastrzec jednak nalezy, ze depozytariusz nie jest wylacznie ograniczony do
przeprowadzania kontroli ex post. W sytuacjach, w ktorych depozytariusz uzna za odpowiednie,
W porozumieniu z towarzystwem powinien przeprowadza¢ takze kontrole ex ante. Stata
kontrola czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz powinna stanowic
wazng zasad¢ wykonywania obowiazkoéw przez depozytariusza.

Jednoczesénie zauwazy¢ nalezy, ze na towarzystwie zarzadzajacym danym funduszem cigzy
obowigzek przekazywania depozytariuszowi wszystkich instrukcji dotyczacych aktywow
funduszu oraz informacji zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci przez fundusz, tak aby mogh
on w sposob wlasciwy wykonywac swoje obowigzki, zgodnie z umowg oraz uzgodnionymi
procedurami. Ponadto towarzystwo powinno na biezaco przekaza¢ depozytariuszowi wszystkie
stosowne informacje, ktore sa niezbedne do wypekniania obowigzkéw depozytariusza
wynikajacych z przepisow prawa. Obowigzek ten dotyczy takze informacji posiadanych przez
podmioty trzecie, a majacych znaczenie dla wykonywania obowigzkow przez depozytariusza.
Towarzystwo jest takze zobowigzane zapewni¢ depozytariuszowi dostep do ksiag funduszu,
a takze zagwarantowac depozytariuszowi mozliwos$¢ przegladania sprawozdan finansowych
oraz innych niezbednych dokumentow, takze sporzadzonych przez podmioty zewnetrzne (np.
bieglych rewidentow). Dodatkowo towarzystwo powinno umozliwi¢ depozytariuszowi
przeprowadzenie czynnosci kontrolnych w siedzibie towarzystwa, oraz zapewni¢ mozliwos¢
wykonania takich czynno$ci takze w siedzibie zarzadzajacego portfelem inwestycyjnym
funduszu oraz zewnetrznego podmiotu wyceniajacego.
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Depozytariusz bedac obowiazany dziala¢ niezaleznie od towarzystwa nie powinien
uzalezniaé¢ wlasciwego wykonywania swoich obowigzkow od wykonywania obowigzkow
przez towarzystwo i mozliwos$ci wspoldzialania z towarzystwem. W sytuacji ewentualnych
uchybien w tym zakresie ze strony towarzystwa, depozytariusz powinien podja¢ wszelkie
mozliwe kroki w celu rzetelnego wykonywania cigzgcych na nim obowigzkéw przy uzyciu
pelnego katalogu dziatan, jakie sa mu dostepne i informacji jakie jest w stanie pozyskac.

W  przypadku  wykrycia przez  depozytariusza  nieprawidtowosci  zwigzanych
z funkcjonowaniem funduszu powinien on podja¢ odpowiednie czynno$ci przewidziane w tzw.
,procedurze eskalacji”. Procedura taka powinna mie¢ charakter kompleksowy, uwzgledniajacy
obowigzki natozone na depozytariusza, a takze okresla¢ sposob postepowania depozytariusza
w przypadku stwierdzenia przez niego nieprawidlowosci badz innych przypadkow
wymagajacych zastosowania procedury eskalacji. Zgodnie z art. 83 Rozporzadzenia 231/2013
procedura eskalacji stanowi element umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjnego, a co za tym idzie powinna podlega¢ uzgodnieniu z towarzystwem.

Wskazania wymaga, ze skorzystanie przez depozytariusza z ww. procedury nie zwalania go
z obowigzku zawiadomienia organu nadzoru o zidentyfikowanych nieprawidtowos$ciach.
Stosownie do brzmienia art. 231 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, na depozytariuszu cigzy
obowiazek niezwlocznego zawiadomienia organu nadzoru, jezeli przy wykonywaniu swoich
obowigzkow stwierdzi, ze fundusz dziala z naruszeniem prawa, statutu funduszu
inwestycyjnego, lub nienalezycie uwzglednia interes uczestnikéw funduszu.

W zakresie odpowiedzialnosci cywilnoprawnej depozytariusz odpowiada za szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonywaniem swoich obowiazkow
wynikajacych z ustawy. Odpowiedzialno$¢ ta nie moze by¢ wyltaczona albo ograniczona
w umowie 0 wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego a wyznaczony
przepisami  prawa zakres odpowiedzialno$ci  odszkodowawczej — depozytariusza
(odpowiedzialnosci cywilnoprawnej) nie jest tozsamy 2z zakresem odpowiedzialnosci
administracyjnej. Odmiennie od odpowiedzialnosci cywilnoprawnej, odpowiedzialno$é
administracyjna z tytutu naruszenia przepisow prawa lub niewypetnienia obowigzkow
okreslonych w umowie o wykonywanie funkcji depozytariusza ma charakter obiektywny, tzn.
nie jest zalezna od szkody poniesionej przez fundusz badz przez uczestnikow funduszu.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze Obowigzujace przepisy prawa ukierunkowane sg na zdefiniowanie
celow dziatania depozytariusza i obowigzkoéw na nim cigzacych, nie wskazujac wprost sSrodkéw
do ich osiggniecia, pozostawiajac depozytariuszom swobode w zakresie stosowanych
rozwigzan praktycznych stuzacych realizacji ww. celow.

Przedmiotowe stanowisko wyjasniajgce watpliwosci interpretacyjne oraz przedstawiajgce
oczekiwania organu nadzoru w zakresie okre$lonych standardow dziatania depozytariuszy
powinno przyczyni¢ si¢ PO stronie depozytariuszy do minimalizacji ryzyka dziatania
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niezgodnego z obowigzujacymi przepisami prawa i standardami oczekiwanymi przez organ
nadzoru.
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