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Depozytariusz - podmiotem wplywajacym
na bezpieczenstwo organizacyjne funduszy
inwestycyjnych w $wietle regulacji prawnych

Depositary - the entity acting on the organizational security
of investment funds in the light of legal regulations

Zarys tresci: Funkcjonowanie wszelkich podmiotéw na rynku finansowym, w tym funduszy in-
westycyjnych, jest $ciSle zwigzane z zaufaniem publicznym. Powszechnie uwaza sie, iz zaufanie pu-
bliczne stanowi warunek niezbedny ich istnienia oraz nalezytego dziatania na rynku finansowym.
Jednym z niezaleznych podmiotéw zewnetrznych, ktéry na mocy prawa zostal uprawniony do pet-
nienia nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi, jest depozytariusz. Gtéwnym celem niniejszego
artykulu jest przeanalizowanie i tym samym usytuowanie pozycji depozytariusza w strukturze dzia-
falnoéci funduszy inwestycyjnych na tle regulacji prawnych dotyczacych funduszy inwestycyjnych
oraz wskazanie realnego wplywu depozytariusza na funkcjonowanie i bezpieczenstwo organizacyj-
ne funduszy inwestycyjnych w ramach obowiazujacych przepiséw prawnych, przy uwzglednieniu
przy tym ostatnio implementowanej do porzadku prawnego dyrektywy UCITS V.
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Abstract: The functioning of all entities on the financial market, including the investment funds,
is strongly related to the public trust, it is said that public trust is a prerequisite for their existence
as well as operations on the financial market. One of the independent external entity that has been
authorized by the law to supervise the investment funds is the depositary. The main purpose of this
article is to analyse and set up the depositary’s position in the structure of investment fund activities,
against the background of legal regulations concerning investment funds, and to indicate the real
impact of the depository on the functioning and organizational security of investment funds under
the legal regulations, taking into account the implemented directive - UCITS V.
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Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne (FI) sg instytucjami finansowymi', funkcjonujacy-
mi w ramach stosunku prawnego — powiernictwa, ktérym to inwestorzy posiada-
jacy wolny kapital powierzaja swoje $rodki finansowe i wplacaja $rodki pieniezne
w ramach wspdlnego inwestowania, FI za§ dysponuja kapitalem inwestorow we
wlasnym imieniu, ale inwestujg na rzecz inwestoréw i maja na celu wypracowanie
korzysci majatkowych dla nich?. Aktualnie obowigzujace zasady funkcjonowania
FI reguluje ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (u.f.i.)’. Fundusz inwestycyjny jest
osobg prawna, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkow
pienieznych zebranych w drodze, co do zasady, publicznego proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie
papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe.

Fundusze inwestycyjne stanowig instytucje zaufania publicznego, gdyz
zaufanie publiczne stanowi warunek niezbedny ich istnienia oraz nalezytego
dziatania na rynku finansowym®*°. Zaufanie publiczne wystepuje w relacjach
uczestnikow FI do samego funduszu inwestycyjnego oraz jako zaufanie innych
uczestnikow szeroko rozumianego rynku finansowego. Zaufanie to pozostaje,
w szczegolnosci, w zwigzku z bezpieczenstwem organizacyjnym funduszy, ktére-
go elementem jest: tworzenie funduszy przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych® (TFI) przy udziale Sadu Okregowego w Warszawie, dziatalno$¢ depozyta-
riusza, nadzdr sprawowany przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), nadzoér
sprawowany przez organy wewnetrzne (kontrolno-nadzorcze) FI w postaci rady

1 Zgodnie zart. 4 § 1 pkt. 7 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U,, tj. 2017,
poz. 1577).

2 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 9.

3 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546 ze zm.).

4 Rynek finansowy stanowi podstawowy filar szeroko rozumianego systemu finansowego, gdyz jest miejscem,
w ktorym odbywa sie swiadczenie réznych ustug i nastepuje krazenie sity nabywczej pienigdza w gospodarce;
jest kategoriag odrebna od systemu finansowego, ktéry obejmuje catoksztalt instytucji finansowych, rynkéw
finansowych oraz instrumentéw stanowiacych jego infrastrukture, a takze norm prawnych regulujacych jego
funkcjonowanie.

5 R. Mroczkowski, Nadzér nad funduszami inwestycyjnymi, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 17.

6 Zgodnie z u.fi. - TFI jest spotka akcyjna, ktéra posiada zezwolenie KNF na wykonywanie dziatalnosci
w przedmiocie tworzenia funduszy inwestycyjnych lub funduszy zagranicznych, zarzadzanie nimi, w tym

posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu tytuléw uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0séb trzecich
oraz zarzgdzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.
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inwestorow lub zgromadzenia inwestoréw, uprawnienia kontrolne biegtego re-
widenta do badania sprawozdan finansowych, obowiazki informacyjne FI, czy
dywersyfikacja portfela funduszu inwestycyjnego. Zlozony mechanizm nadzor-
czo-kontrolny nad FI ma na celu zapewni¢ nalezyte dziatanie FI oraz stuzy zapew-
nieniu bezpieczenstwa srodkéw pienieznych powierzonych FI przez inwestorow’.
Gléwnym celem niniejszego artykulu jest przeanalizowanie i tym samym
usytuowanie pozycji depozytariusza w strukturze dziatalnosci FI na tle regulacji
prawnych dotyczacych funduszy inwestycyjnych oraz wskazanie realnego wplywu
depozytariusza na funkcjonowanie i bezpieczenstwo organizacyjne FI w ramach
aktualnie obowigzujacych przepiséw prawnych, uwzgledniajac przy tym ostatnio
implementowang do porzadku prawnego dyrektywe UCITS V&. Niezbednym wy-
daje sie sformulowanie hipotezy, ze depozytariusz jako podmiot zewnetrzny FI pet-
niacy swoje funkcje zgodnie z litera prawa, z uwagi na zakres dziatalnosci stanowi
istotny element bezpieczenstwa organizacyjnego funduszy. Prawdziwos¢ hipotezy
zostanie zweryfikowana w wyniku odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:
»Jak przedstawia si¢ geneza podmiotu w postaci depozytariusza?”, ,Kim jest de-
pozytariusz?”, ,Jak normowany jest zakres dzialalnosci depozytariusza?”, ,,Jaki jest
realny wplyw depozytariusza na funkcjonowanie FI, przy wspotpracy z TFI?”.

Geneza podmiotu zewnetrznego funduszu inwestycyjnego
- depozytariusza

Podmiot zewnetrzny FI w postaci depozytariusza pojawil sie po raz
pierwszy w USA, gdzie doszlo na poczatku XX w. do rozwoju amerykanskich
funduszy inwestycyjnych. Regulacja organizacji i funkcjonowania rynku kapi-
talowego miafa dwczesnie na celu zapewnienie bezpieczenistwa finansowego dla
inwestorow. Stad w ustawie o spotkach inwestycyjnych z 1940 r., bedacej zbiorem
zasad dotyczacych struktury i funkcjonowania instytucji wspolnego inwestowa-
nia w USA, uregulowano m.in. role depozytariusza jako przechowawcy majatku
funduszu inwestycyjnego w celu zabezpieczenia praw uczestnikéw funduszu.

Unormowanie depozytariusza w przepisach amerykanskich stalo sig istot-
nym elementem bezpieczenstwa inwestowania w fundusze inwestycyjne, dlatego

7 Ibidem,s. 18.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajaca dyrektywe
2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosza-
cych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie
funkgji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankgji z dnia 23 lipca 2014 r. (Dz. Urz. UE.L nr 257 z dnia
28.08.2014).
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przy regulowaniu organizacji i zakresu funkcjonowania FI w Europie recypowa-
no role depozytariusza do porzadkéw prawnych panstw europejskich. Nastepnie
wzorem dla innych panstw, depozytariusza przyjeto réwniez w prawie unijnym
w ramach dyrektywy UCITS I°, ktéra dotyczyta koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowe-
go inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, czyli funduszy inwestycyjnych
otwartych gromadzacych kapital na publicznym rynku papieréw wartosciowych
w celu zbiorowych inwestycji w zbywalne papiery wartos$ciowe. Dyrektywa UCITS I
uregulowata m.in. formy prawne funduszy i zasady organizacyjne funduszy, wy-
mogi w zakresie udzielania zezwolen i struktury dziatalnosci przedsigbiorstw zbio-
rowego inwestowania posiadajacych siedzibe w panstwach czlonkowskich, zakres
dziatalno$ci funduszy, zakres informacji wymagajacego publikowania, wymagania
odnoszace si¢ do inwestowania gromadzonych $rodkéw, zasady odkupu jednostek
uczestnictwa oraz warunki nadzoru nad funkcjonowaniem funduszy, zasady dy-
wersyfikacji portfela funduszy inwestycyjnych, zabezpieczenia plynnosci, zasady
dotyczace procedur i mechanizméw kontroli ryzyka, zasady mierzenia oraz za-
rzadzania ryzykiem instrumentéw pochodnych, a ponadto zasady bezpieczenstwa
elektronicznego przetwarzania danych'.

W swietle dyrektywy UCITS I aktywa funduszu inwestycyjnego musialy by¢
przechowywane przez depozytariusza, ktéry byl podmiotem niezaleznym od spot-
ki zarzadzajacej funduszem, co mialo na celu zwigkszenie bezpieczenstwa kapitalow
powierzonych funduszom przez inwestoréw. Do zadan depozytariusza nalezalo:
przechowywanie $rodkéw gromadzonych przez fundusze, zapewnienie zgodnosci
z prawem sprzedazy, emisji, odkupu i umorzenie jednostek uczestnictwa funduszu,
zapewnienie, zZeby warto$¢ jednostek uczestnictwa obliczana byta zgodnie z przepi-
sami prawa oraz postanowieniami wewnetrznymi funduszu, wykonywanie polecen
spotki zarzadzajacej, z wyjatkiem polecen niezgodnych z prawem lub regulaminem,
gwarantowanie przekazywania wszelkich ptatnosci zwigzanych z aktywami funduszu
w zwyczajowo ustalonych terminach, zapewnienie, zeby dochody funduszu prze-
znaczane zostaly na cele zgodne z przepisami prawa oraz regulaminem'.

9 Dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS), (Dz. U. L 375 z dnia 31.12.1985).

10 J.M. Kowalski, Fundusze inwestycyjne otwarte w Polsce (I) - ramy prawne funkcjonowania, Zeszyty
Naukowe WSB Poznan - Chorzéw 2008, nr 10, s. 45.

11 A. Bazylko, Regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, ZNZE WSLiZ,
nr 1, Rzeszow 2011, s. 40.
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W Polsce fundusze inwestycyjne pojawily sie dopiero po transformacji ustro-
jowej. W 1992 r. powstal w Polsce pierwszy fundusz powierniczy — Pioneer'?. Podstawa
prawng funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce byta dwczesnie ustawa prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach inwestycyjnych z 1991 r.?
Ustawa ta nie postugiwata si¢ terminem depozytariusza, jednakze przewidywata ustano-
wienie banku powiernika, ktéry po podpisaniu umowy z danym TFI byt zobowigzany
bezpiecznie przechowywaé aktywa funduszu oraz zapewni¢ zbywanie i umarzanie
jednostek uczestnictwa zgodnie z prawem i regulaminem FI, a takze obliczat warto$¢
aktywdw netto oraz wykonywat inne czynnosci powierzone mu przez TFI'. Bank po-
wiernik wykonywat wéwczas funkcje depozytariusza i de facto byt depozytariuszem.

Instytucja depozytariusza zostala wprowadzona do prawa krajowego dopie-
ro nowa ustawg o funduszach inwestycyjnych z 1997 r."* Niniejsza ustawa wprowa-
dzita pojecie depozytariusza jako podmiotu zewnetrznego aktywnie uczestniczacego
w funkcjonowaniu FI. Zmiana regulacji w zakresie funkcjonowania FI miafa zwig-
zek z intensywnym w tamtych latach rozwojem polskiego rynku finansowego oraz
aspiracjami Polski do wstapienia do Unii Europejskiej (UE), co wymagaty dostosowa-
nia polskich regulacji prawnych do standardéw obowigzujacych w UE. W ustawie tej
przyjeto, ze funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych bedzie si¢ odbywac przy udziale
depozytariusza, ktérego gléwnym zadaniem bedzie przechowywanie zgromadzonego
kapitalu uczestnikéw oraz prowadzenie rejestru aktywéw funduszu inwestycyjnego.

W wyniku akcesji Polski do UE'® oraz wraz z konieczno$cig wdroze-
nia prawa wspolnotowego do prawa krajowego konieczne byly zmiany regulacji
prawnych funkcjonowania FI, z uwagi na wejscie w zycie dyrektyw UCITS III"

12 Obecnie dziala pod nazwa Pioneer Pekao TFI S.A.

13 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. 1991, nr 35, poz. 155 ze zm.).

14 Ibidem, s. 149.
15 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 1997 nr 139, poz. 933 ze zm.).

16 Polska stata si¢ prawomocnym czlonkiem UE dnia 1 maja 2004 r. na mocy wejscia w zycie traktatu
akcesyjnego podpisanego przez rzady dziesieciu panstwa kandydujacych w dniu 16 kwietnia 2003 r. w Atenach.

17 Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS),

w celu uregulowania dziatalno$ci spotek zarzadzajacych i uproszczonych prospektéw emisyjnych (Dz. U.UE.
L41 z dnia 13.02.2002), zwana ,,dyrektywa zarzadczg” (ang. Management Directive); Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordy-
nacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w odniesieniu do inwestycji UCITS (2001/108/WE),
(Dz. U.UE.L41, z dnia 13.02.2002), zwana ,,dyrektywa produktowg” (ang. Productive Directive).
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i UCITS IV, ktore zostaty implementowane przez Polske na mocy Ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r."” Zgodnie z éwczesnie brzmigca
trescig u.f.i. towarzystwo i depozytariusz dzialali niezaleznie i w interesie uczest-
nikéw FI (art. 10 u.f.i.). Depozytariusz, bedac niezaleznym podmiotem, czuwat
nad prawidfowym funkcjonowaniem i zarzadzaniem funduszu w zakresie zgod-
nosci dziatan z prawem i statutem funduszu, a w szczegdlnosci prowadzit rejestr
aktywow funduszu inwestycyjnego, zapewnial zgodno$¢ z prawem i statutem
zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa, emitowanie, wydawanie i wy-
kupywanie certyfikatow inwestycyjnych, kontrolowal terminowos$¢ rozliczania
umow z uczestnikami funduszu, zapewnial prawidtowe obliczanie wartosci netto
aktywow funduszu inwestycyjnego i warto$¢ jednostki uczestnictwa, zapewniat
prawidlowos$¢ wykorzystania dochodéw funduszu inwestycyjnego, wykonywal
polecenia funduszu inwestycyjnego (art. 72 u.f.i.). Depozytariusz wypelniat stala
funkcje kontrolna czynnosci prawnych i faktycznych funduszu oraz nadzorowat
doprowadzenie do zgodnosci z prawem tych czynnosci. Depozytariusz w razie
stwierdzenia niezgodnosci mogl wystepowa¢ w imieniu inwestoréw przeciwko
zarzadzajacemu®. Depozytariuszem mogt by¢ bank krajowy, oddzial zagranicznej
instytucji kredytowej z siedzibg w Polsce albo Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
sciowych SA. Wybdr depozytariusza przez fundusz byl zatwierdzany przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego.

W odniesieniu do depozytariusza kluczowe znaczenie ma dyrektywa
UCITS V, ktorej trescig jest szczegdétowe wyznaczenie obowiazujacej jego pozyciji.
W dyrektywie tej ustanowiono szeroki zbiér wymogéw dotyczacych obowigzkow
depozytariusza, ustalen zwigzanych z przekazaniem oraz systemem odpowie-
dzialnosci za utrzymywane aktywa. Dyrektywa precyzyjnie uregulowata katalog
podmiotéw mogacych petnié funkcje depozytariusza, zadania oraz obowiazki de-
pozytariusza, takze o charakterze nadzorczym, odpowiedzialnos¢ depozytariusza
w sytuacji utraty instrument6éw finansowych czy innych strat, a takze zasady po-
wierzania obowigzkow depozytariusza innym podmiotom. Zasadniczym celem
dyrektywy UCITS V bylo zwiekszenie zaufania inwestoréw do otwartych fundu-

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), (Dz. U. L 302 z dnia 17.11.2009).

19 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546 ze zm.).

20 'W. Przybylska-Kapuscinska, K. Gabryelczyk, Czynniki determinujgce decyzje inwestoréw indywidualnych
o wyborze funduszy inwestycyjnych jako formy alokacji kapitatu w Polsce, [w:] D. Dziawgo (red.), Indywidualni
inwestorzy na rynku finansowym, Wydawnictwo UMK, Torun 2004, s. 346-347.
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szy inwestycyjnych - co nalezy uzna¢ za wlasciwe zalozenie i co zostalo zreali-
zowane przez ustawodawce m.in. w wyniku wzmocnienia wymogéw w zakresie
obowigzkow i odpowiedzialnosci depozytariusza.

Dyrektywa UCITS V nalozyla obowigzek ustanowienia jednego depozy-
tariusza na rzecz funduszu oraz zakazala prowadzenia dziatalnosci przez jeden
podmiot jednoczesnie jako spotka zarzadzajaca i depozytariusz. Ponadto dyrekty-
wa ta okreslita nowe obowigzki depozytariusza w postaci zapewnienia monitoro-
wania przeplywdéw pienigznych UCITS poprzez otrzymanie wszystkich ptatnosci
dokonywanych przez inwestoréw lub w ich imieniu w ramach subskrypcji jed-
nostek uczestnictwa UCITS oraz zaksiggowanie wszystkich $rodkéw pienieznych
UCITS na rachunkach pienieznych, ktdre zostaly otwarte w imieniu UCITS, spot-
ki zarzadzajacej dziatajacej na rzecz UCITS lub depozytariusza, co tym samym
ma gwarantowa¢ zapewnienie prawidtowego ksiegowania pieniedzy i $srodkow
pienieznych inwestoréw nalezacych do UCITS. W $wietle i na podstawie niniej-
szej dyrektywy kazdy sktadnik aktywéw utrzymywany na rzecz UCITS powinien
odréznia¢ sie od aktywdw wlasnych depozytariusza i powinien przez caly czas
by¢ jasno okreslony jako nalezacy do danego UCITS, co ma w konsekwencji za-
pewni¢ dodatkowy poziom ochrony inwestoréw na okolicznos¢ ewentualnego
niewykonania zobowigzan przez depozytariusza. Jednoczesnie na mocy nowych
przepiséw podkreslono fakt, ze aktywa utrzymywane przez depozytariusza nie
moga by¢ ponownie wykorzystane przez depozytariusza ani osobe trzecig, ktorej
przekazano funkcje utrzymywania aktywow, na ich wlasny rachunek.

W swietle dyrektywy UCITS V depozytariusz moze przekaza¢ osobom
trzecim przechowywanie aktywow funduszu, przy czym dyrektywa dookreslita
warunki przekazywania osobie trzeciej obowigzkow depozytariusza w zakresie
przechowywania aktywéw UCITS, ktoére musza by¢ obiektywnie uzasadnione,
osoba trzecia podlega surowym kryterium wyboru, a depozytariusz przy wy-
borze tej osoby trzeciej powinien postepowac z nalezytg fachowoscia, dbatoscia
i starannos$cig. Osoby trzecie, ktorym powierza si¢ przekazywang funkcje, musza
mie¢ niezbedne $rodki do wykonywania ich obowigzkéw oraz maja obowigzek
wyodrebniania aktywéw UCITS, z uwzglednieniem mozliwosci prowadzenia ra-
chunku zbiorczego jako wspdlnego wyodrebnionego rachunku dla wielu UCITS.
Ponadto, depozytariusz ma obowigzek z nalezyta fachowoscia, dbaloscig i staran-
noscia — o czym juz byla mowa powyzej — dokonywac okresowych kontroli i stale
monitorowa¢ podmiot, ktéremu przekazat swoje funkcje w zakresie przechowy-
wania aktywow funduszu.
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Depozytariusz ponosi odpowiedzialno$¢ wobec FI oraz posiadaczy jed-
nostek uczestnictwa za utrate aktywow FI przez niego samego lub przez osobe
trzecig. Depozytariusz w przypadku utraty utrzymywanego instrumentu finanso-
wego jest zobowigzany zwréci¢ instrument finansowy identycznego rodzaju lub
o odpowiadajacej kwocie do UCITS, ewentualnie depozytariusz moze zwolni¢ si¢
od odpowiedzialnosci, w sytuacji gdy udowodni, ze utrata nastapita w wyniku
zdarzenia zewnetrznego pozostajacego poza jego uzasadniong kontrola, ktérego
skutki bytyby nieuniknione mimo wszystkich uzasadnionych dziatan podjetych
w celu zapobiezenia im. Co wiecej, jezeli depozytariusz przekazuje zadania zwia-
zane z utrzymywaniem, a instrumenty finansowe utrzymywane przez osobe
trzecig zostaja utracone, to w zaistniale sytuacji odpowiedzialno$¢ cigzy na de-
pozytariuszu. Na mocy dyrektywy UCITS V kazdy inwestor FI ma mozliwo$¢
bezposredniego lub posredniego (za posrednictwem spotki zarzadzajacej lub
spotki inwestycyjnej) wystepowania z roszczeniami wzgledem samego depozyta-
riusza. Wszelkie ustalenia umowne nie mogg stanowi¢ podstawy do zwolnienia
depozytariusza od odpowiedzialnosci, nie moga skutkowac przeniesieniem odpo-
wiedzialno$ci depozytariusza na osobe trzecia, jakiejkolwiek zmiany zakresu jego
odpowiedzialnosci oraz nie moga narusza¢ praw inwestoréw w zakresie docho-
dzenia przystugujacych im roszczen.

W Polsce implementacji dyrektywy UCITS V dokonano ustawa z dnia
31 marca 2016 r.*! o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektd-
rych innych ustaw, ktéra weszta w zycie w dniu 6 czerwca 2016 r. Podsumowujac
kwestie dyrektywy UCITS V i jej implementacji do polskiego porzadku prawnego
w zakresie funkcjonowania depozytariusza, stwierdza si¢, ze w wyniku noweliza-
¢ji w.fi. dotychczasowy katalog obowigzkéw depozytariusza zostal uzupelniony
o obowigzek zapewnienia, aby srodki pieniezne funduszu byly przechowywane
przez podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkéw, obowigzek wilasciwego
monitorowania poziomu naleznosci i zobowiazan funduszy inwestycyjnych oraz
obowigzek weryfikowania uprawnien funduszu do aktywéw innych niz papiery
wartosciowe. Na mocy nowelizacji wprowadzono instytucje subdepozytariusza,
ktéremu mozna powierzy¢ wykonywanie obowigzkow depozytariusza. Depozyta-
riusz na podstawie pisemnej umowy zostal uprawniony do powierzenia subdepo-
zytariuszowi zadania z zakresu przechowywania i prowadzenia rejestru aktywow
funduszu. Mozliwo$¢ powierzenia obowiazkéw depozytariusza innemu podmio-

21 Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. 2016, poz. 615).
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towi zostata obwarowana licznymi wymogami, ktére majg zapewni¢ bezpieczen-
stwo inwestordw, jak: obiektywne uzasadnienie decyzji o powierzeniu, zachowa-
nie nalezytej starannosci przy wyborze subdepozytariusza, posiadanie przez nich
wymaganych zezwolen i stosowanie odpowiednich rozwigzan technicznych i or-
ganizacyjnych.

Ponadto obowiazki depozytariusza sprecyzowane zostaly w rozporzadze-
niu delegowanym Komisji UE 2016/438 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupelniajace
dyrektywe 2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy*. Rozpo-
rzadzenie to mialo gwarantowa¢ bezposrednie stosowanie szczegdtowych jedno-
litych zasad dotyczacych dzialalnosci przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i depozytariuszy, ktdre to zasady
z zalozenia maja bezposrednie zastosowanie, a tym samym nie wymagaja dalszej
transpozycji na szczeblu krajowym. Wynika to takze z formy prawnej rozporza-
dzenia, ktére zapewnia spojne ramy dla wszystkich podmiotéw gospodarczych
i stanowi gwarancje wspolnych odpowiednich standardéw w zakresie ochrony
inwestorow.

Pozycja depozytariusza w konstrukcji funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych

Obligatoryjnym podmiotem o szczegolnej pozycji w konstrukeji funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych jest depozytariusz, ktdry posiada niezalezng
pozycje wobec towarzystwa funduszy inwestycyjnych tworzacego i zarzadzajacego
funduszem, a takze funduszu inwestycyjnego jako jego podmiot zewnetrzny. Depo-
zytariusz dziala w interesie uczestnikéw funduszy inwestycyjnego poprzez prowa-
dzenie aktywéw funduszu oraz wykonywanie licznych obowiazkéw powierzonych
mu ustawowo i umownie, zwlaszcza o charakterze kontrolno-nadzorczym?.

Ustawodawca wprowadzit zamkniety katalog podmiotéw mogacych by¢
depozytariuszami, ktéry znajduje si¢ w art. 71 u.f.i. W swietle tego przepisu TFI*
umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza FI moze zawrze¢ z bankiem krajo-

22 Rozporzadzenie delegowane Komisji UE 2016/438 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupelniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy, (Dz. U. U.E. L.
78/11 z dnia 24.03.2016).

23 R. Mroczkowski, Rola depozytariusza w systemie nadzoru nad rynkiem ustug funduszy inwestycyjnych
w Polsce, Gdanskie Studia Prawnicze, t. XVI, Gdansk 2006, s. 73.

24 Literatura przedmiotu wskazuje, iz pierwotnie strong umowy z depozytariuszem jest towarzystwo,
natomiast dopiero z chwilg wpisania funduszu inwestycyjnego do rejestru (tj. z chwilg uzyskania przez fundusz
osobowosci prawnej) wstepuje on w prawa i obowiazki z tytutu niniejszej umowy.
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wym, oddzialem instytucji kredytowej z siedziba w Polsce® albo KDPW. Ponadto aby
zosta¢ depozytariuszem, z wylaczeniem KDPW, podmioty mogace pelni¢ tg funkcje
muszg posiada¢ fundusze w wysokosci co najmniej 100 mln z. Z uwagi na wyso-
kie wymagania kapitalowe mate banki i oddzialy instytucji kredytowych nie moga
by¢ w praktyce depozytariuszami, co jest celowym zalozeniem ustawodawcy” — ma
to zapewni¢ ochrong intereséw uczestnikéw poprzez zagwarantowanie wlasciwego
przygotowywania instytucji do wykonywanych zasada w zakresie osobowym i wy-
posazenia oraz zagwarantowa¢ wyplaty ewentualnych odszkodowan. W literaturze
wskazuje si¢ jednak, iz takie wysokie wymagania kapitalowe nie sg konieczne dla
zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikow, a wplywaja jedynie na wyzsze koszty
obslugi i ograniczajg konkurencje?.

Zgodnie z brzmieniem aktualnie obowigzujacego art. 10 u.f.i. towarzy-
stwo i depozytariusz oraz zarzadzajacy ASI*® i depozytariusz dzialajg niezaleznie
i w interesie odpowiednio uczestnikéw funduszu inwestycyjnego i inwestorow
alternatywnej spotki inwestycyjnej, przy czym niniejszy wymog ma na celu za-
pewnienie niezaleznosci tych podmiotdéw, jak i ich wiarygodno$c¢®. Niezaleznos¢
zagwarantowana jest przez to, ze depozytariusz nie moze by¢ akcjonariuszem TFI
zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym, ktérego aktywa rejestruje ten wtasnie
depozytariusz®. Z kolei TFI nie moze nabywa¢ papieréw wartosciowych emito-
wanych przez depozytariusza. Ponadto Zadna osoba nie moze by¢ jednoczesnie
czlonkiem organu zarzadzajacego spotki zarzadzajacej i czlonkiem organu za-
rzadzajacego depozytariusza; ani tez czlonkiem organu zarzadzajacego spotki
zarzadzajacej lub depozytariusza i jednoczesnie pracownikiem depozytariusza
czy pracownikiem spotki zarzadzajacej. Oznacza to rozgraniczenie personalne

25 Namocy art. 22 ust. 1 Dyrektywy UCITS IV do polskiego porzadku prawnego zostal wprowadzony jak
najbardziej stuszny wymog, aby depozytariusz miatl siedzibe statutowa w tym samym panstwie cztonkowskim,
w ktoérym znajduje sie siedziba funduszu inwestycyjnego albo prowadzit zarejestrowane tam przedsiebiorstwo,
o ile jego statutowa siedziba znajduje si¢ w innym panstwie czlonkowskim.

26 Wysokos¢ i rodzaj wymogow kapitalowych pozostawione zostaty do swobodnego ustalenia panstwom
cztonkowskim i nie zostaly okreslone w przepisach unijnych - art. 33 ust. 2 Dyrektywy UCITS IV.

27 R. Mroczkowski, Nadzor..., op. cit., s. 164.

28 Zgodnie z nowelizacjg u.fi. z 2016 r. - wprowadzono nowy podmiot inwestujacy, czyli alternatywna
spétke inwestycyjna (ASI), tj. spotki komandytowe oraz komandytowo-akeyjne, ktére pozyskuja kapitat od
wielu inwestoréw z mysla o inwestowaniu go zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng z korzyscig dla tychze
inwestoréw.

29 P Zawadzka, [w:] R. Mroczkowski (red.), Komentarz. Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 112.

30 Ibidem.
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i kapitalowe depozytariusza i TFI. Ma to na celu wyeliminowanie szeroko rozu-
mianego konfliktu intereséw oraz wywierania realnego wplywu przez wtasciciela
TFI badz depozytariusza na decyzje drugiego podmiotu. Mozliwe jest wpraw-
dzie, aby akcjonariuszami TFI byty podmioty zalezne od depozytariusza, chociaz
u.fi. w takiej sytuacji zaostrza zasady odpowiedzialno$ci depozytariusza wobec
uczestnikow funduszy. Jezeli jednak miedzy spotka zarzadzajaca lub spdtka inwe-
stycyjng a depozytariuszem istnieje powiazanie lub powigzanie w ramach grupy;,
wowczas podmioty te ustanawiajg odpowiednie strategie i procedury zapewniaja-
ce unikania konfliktow interesow.

Bezpieczenstwo inwestycji jest zapewnione wlasnie m.in. przez depozyta-
riusza, ktory jako podmiot zewnetrzny nie bedacy przy tym organem FI przecho-
wuje majatek inwestoréw, czuwajac nad samym bezpieczenstwem uczestnikow FI
oraz sprawujac piecze nad prawidlowos$cig wyceny aktywow i obliczenia wartosci
aktywow netto funduszu. Bezpieczenstwo funduszy, wynika z rozdzielenia $rod-
kéw pozyskiwanych przez fundusz, od majatku towarzystwa nim zarzadzajacego
lub depozytariusza. Jednocze$nie w przypadku ewentualnego bankructwa depo-
zytariusza, pienigdze zainwestowane przez uczestnikow funduszy sg bezpieczne,
bowiem nie wchodza w sklad masy upadlosciowej tego podmiotu.

Depozytariusz jest rzecznikiem inwestorow uczestnikéw FI, wystepujac
w ich imieniu przeciwko zarzadzajacym danym funduszem, gdy ci niewlasciwie
wykonujg obowiazki zwigzane z petnieniem przez nich funkcji organu fundu-
szu. W konsekwencji depozytariusz posiada status instytucji zaufania publiczne-
go, gdyz jego dziatalnos¢ stuzy interesowi publicznemu w postaci zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu, przestrzegania regut uczciwego obrotu oraz zapewnienie
waznego interesu jednostki®. Depozytariusz jest obowigzany przy wykonywaniu
swoich obowiazkéw dziala¢ w sposoéb rzetelny, dochowujac najwyzszej staranno-
$ci wynikajacej z profesjonalnego charakteru prowadzonej dzialalnosci, a takze
zgodnie z zasadami uczciwego obrotu. Depozytariusz dziala przede wszystkim
w interesie uczestnikéw FI, ktory to cel jest nadrzedny nad interesem samego de-
pozytariusza, jak rowniez TFI**.

TFI obwigzany jest jeszcze przed zlozeniem wniosku o zezwolenie na
utworzenie FI dokona¢ wyboru depozytariusza i zawrze¢ umowe o wykonywanie
funkcji depozytariusza FI. Wybor depozytariusza przez FI jest kazdorazowo za-

31 R. Mroczkowski, Nadzor..., op. cit., s. 163.

32 M. Michalski, [w:] M. Michalski, L. Sobolewski (red.), Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 163.
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twierdzany KNF, gdyz niniejsza umowa podlega kontroli ze strony KNF pod ka-
tem jej zgodnosci z przepisami prawa®’. KNF udzielajac zezwolenia na utworzenie
FI jednoczesnie zatwierdza wybdr samego depozytariusza. Zgody KNF wymaga
réwniez ewentualna pdzniejsza zmiana depozytariusza.

Umowa o wykonywanie funkcji depozytariusza FI okresla szczegdtowe
obowigzki depozytariusza i FI oraz sposéb ich wykonywania, w tym zasady wy-
miany informacji miedzy FI a depozytariuszem, niezbednych depozytariuszowi
do wykonywania jego obowiazkéw, a takze wynagrodzenie depozytariusza i spo-
sob kalkulacji kosztow obcigzajacych fundusz (art. 74 u.f.i.). Pisemna umowa po-
winna zawieraé wszelkie szczegély niezbedne dla odpowiedniego przechowywa-
nia wszystkich aktywow przez depozytariusza, w tym w szczegdlnosci: opis ustug,
ktére maja by¢ §wiadczone przez depozytariusza; opis procedur, ktére majg zostaé
przyjete przez depozytariusza dla kazdego rodzaju aktywdw; opis sposobu, w jaki
beda wykonywane funkcje w zakresie przechowywania i nadzoru, w zaleznosci
od rodzajow aktywow i regionéw geograficznych, w ktérych FI planuje inwesty-
cje, w tym w odniesieniu do obowigzku przechowywania; okres obowigzywania
oraz warunki zmiany i rozwigzania umowy; zobowigzania w zakresie poufnosci;
$rodki i procedury, za pomoca ktoérych depozytariusz przekazuje spolce zarza-
dzajacej lub spolce inwestycyjnej wszystkie istotne informacje, jakich potrzebuja
w celu wypelniania swoich obowiazkdw; wszystkie niezbedne informacje doty-
czace sprzedazy, subskrypcji, umorzenia, emisji, uniewaznienia i odkupu jedno-
stek uczestnictwa w FI; wszystkie niezbedne informacje dotyczace wykonywania
obowigzkow przez depozytariusza; procedury stuzace zapewnieniu TFI mozliwo-
$ci dokonania przegladu wynikéw depozytariusza w zakresie wywigzywania sig
z jego obowigzkow; a jezeli strony umowy przewidzialy mozliwo$¢ wyznaczenia
0s06b trzecich do celéw wykonywania czesci ich odpowiednich zadan zobowigza-
nie do regularnego przedstawiania szczegdtowych informacji na temat wszystkich
wyznaczonych osoéb trzecich.

Zdaniem doktryny umowa zawierana z depozytariuszem ma charakter
stanowczy, ale jest zawierana pod warunkiem, zajscia wymaganych ustawowo
zdarzen w postaci wydania decyzji przez KNF na utworzenie FI oraz wpisu fun-
duszu do rejestru**. Umowa podlega badaniu przez KNF w ramach postgpowania

33 Nie jest to jedyny aspekt badany przez KNF na etapie postepowania w przedmiocie udzielenia zezwolenia,
KNF bada rowniez m.in. uwzglednienie intereséw uczestnikéw funduszu w tre$ci umowy.

34 M. Dyl, Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjonowania, KiK Konieczny i Kruszewski, Warszawa 2001,
s. 100.
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o udzielenie zezwolenia na utworzenie FI, a badaniu podlegaja réwniez kwalifi-
kacje zawodowe i etyczne oraz do$wiadczenie zawodowe czltonkéw zarzadu de-
pozytariusza odpowiedzialnych za wykonywanie jego funkcji, a takze ocena 0sob
wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania obowigzkow okreslonych
w umowie. KNF odmawia zezwolenia na utworzenie funduszu, gdy prowadze-
nie rejestru aktywéw funduszu nie zabezpiecza nalezytego interesu uczestnikoéw
funduszu, a takze gdy czlonkowie zarzadu depozytariusza lub osoby wyznaczone
do wykonywania obowiazkéw moga wykonywac¢ obowiazki z naruszeniem zasad
uczciwego obrotu albo w sposéb niezabezpieczajgcy nalezycie intereséw uczestni-
kow funduszu®.

Obowiazki depozytariusza

Depozytariusz zostal ustanowiony w celu zapewnienia bezpieczenstwa
aktywow FI, a jego podstawowym zadaniem jest przechowywanie aktywow oraz
prowadzenie rejestru aktywow FI lub ASI, przy zapewnieniu wlasciwego monito-
rowania przeptywu srodkéw pienieznych tych podmiotéw. Obowiazki spoczywa-
jace na depozytariuszu maja swoja podstawe w u.f.i. oraz umowie zawartej z TFI.
Na podstawie art. 72 u.fi*, do ustawowych obowigzkéw depozytariusza nalezy
czuwanie nad prawidlowym funkcjonowaniem oraz zarzadzaniem FI, w wyniku
zawartej umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjne-
go oraz w zakresie zgodnosci dzialan z prawem i statutem funduszu. Powyzszy
obowigzek depozytariusza realizowany jest przede wszystkim poprzez: przecho-
wywanie aktywow FI; prowadzenie rejestru wszystkich aktywow FI; zapewnie-
nie, aby $rodki pieniezne FI byly przechowywane na rachunkach pienieznych
i rachunkach bankowych prowadzonych przez podmioty uprawnione do prowa-
dzenia takich rachunkéw zgodnie z przepisami prawa polskiego lub spelniajace
w tym zakresie wymagania okreslone w prawie wspdlnotowym lub réwnowazne
tym wymaganiom; zapewnienie monitorowania przeptywu srodkéw pienieznych
FI; zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa oraz emi-
towanie, wydawanie i wykupywanie certyfikatéw inwestycyjnych odbywalo si¢
zgodnie z przepisami prawa i statutem FI; zapewnienie, aby rozliczanie umow
dotyczacych aktywoéw FI nastepowalo bez nieuzasadnionego opodznienia, oraz
kontrolowanie terminowosci rozliczania uméw z uczestnikami FI; zapewnienie,

35 R. Mroczkowski, Nadzor..., op. cit., s. 326.

36 Zuwzglednieniem art. 83, art. 85-90 i art. 92-97 rozporzadzenia 231/2013 - w przypadku
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego i funduszu inwestycyjnego zamknietego.
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aby wartos¢ aktywow netto FI oraz warto$¢ aktywow netto przypadajacych na
jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny byta obliczana zgodnie z prze-
pisami prawa i statutem FI; zapewnienie, aby dochody FI byly wykorzystywane
w sposob zgodny z przepisami prawa i ze statutem FI; wykonywanie polecen FI,
chyba ze sg sprzeczne z prawem lub statutem FI; weryfikowanie zgodnosci dziala-
nia FI z przepisami prawa regulujacymi dziatalno$¢ FI lub ze statutem w zakresie
innym niz wynikajagcy z punktow wskazanych powyzej, oraz z uwzglednieniem
interesu uczestnikow.

W doktrynie stusznie wskazuje si¢, iz depozytariusz spelnia cztery kate-
gorie podstawowych obowigzkoéw, tj. sprawowanie pieczy nad aktywami FI; kom-
petencje nadzorcze majace charakter obowigzkéw publicznoprawnych z uwagi
na interes uczestnikéw FI; wykonywanie polecen FI wynikajacych z umowy oraz
przepiséw u.f.i. oraz obowiazki o charakterze nadzwyczajnym dotyczace cofnie-
cia, wygasniecia zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci przez TFI, jak réwniez
likwidacje FI?".

Depozytariusz prowadzi rejestr aktywéw FI, czyli odpowiada za ewi-
dencjonowanie wszystkich jego aktywow, przy czym w zaleznosci od charakteru
aktywow sposob ewidencjonowania jest rozny. W przypadku funduszu sktada-
jacego sie z subfunduszy depozytariusz prowadzi réwniez subrejestry aktywow
subfunduszy. Niektore czynno$ci w zakresie prowadzenia rejestr aktywow fun-
duszu mogg by¢ jednak wykonywane przez inne podmioty na podstawie umow
zawartych przez depozytariusza na polecenie FI, jak cze$ciowe prowadzenie re-
jestru aktywow przez subdepozytariusza, czy fizyczne przechowywanie aktywow
wystepujacej w postaci materialnej. W drodze umowy nie jest jednak mozliwe
wylaczenie calo$ciowego prowadzenia rejestru aktywow przez depozytariusza®.
W przypadku zawarcia umowy z osobg trzecia, ktorej przekazuje sie funkcje w za-
kresie przechowywania, to depozytariusz musi posiada¢ zapewnione kompeten-
cje, aby wypelnial prawidtowo swoje funkcje nadzorcze i kontrolne. Obowiazek
przechowywania aktywow FI wigze sie z obowigzkiem sprawowania pieczy nad
biezagcym stanem aktywoéw FI. Aktywa te nie mogg mie¢ charakteru inwestycyj-
nego, a musza jedynie stuzy¢ zapewnieniu niezbednej ptynnosci aktywow?.

37 R. Mroczkowski, Nadzor..., op. cit., s. 162-163.

38 W.Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i sposob ich realizacji, KPWiG,
Warszawa 2004, s. 122.

39 R. Mroczkowski, [w:] A. Michor, R. Mroczkowski (red.), T. Nieborak i in., Ustawa o funduszach
inwestycyjnych. Komentarz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 337.
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Obowigzkiem depozytariusza jest nadzor nad prawidlowoscia zarza-
dzania danym funduszem. Nadzorem objete jest zbywanie i odkupywanie jed-
nostek uczestnictwa badz emitowanie, wydawanie i wykupywania certyfikatéw
inwestycyjnych, rozliczanie uméw dotyczacych aktywow FI i rozliczanie umow
z uczestnikami FI, wyliczanie aktywdw netto FI oraz wartosci jednostki uczest-
nictwa, a takze wykorzystywanie dochodéw funduszu inwestycyjnego. Depozyta-
riusz opracowuje procedury nadzorcze, a nastepnie wdraza je i stosuje, przy czym
kryterium nadzoru depozytariusza jest przede wszystkim zgodnos$¢ z prawem
i statutem FI. W szczegolnosci sprawowana kontrola sposobu wykorzystywania
funduszu powinna odbywac si¢ w kontekscie celow, na jakie moga by¢ wykorzy-
stywane dochody FI w $wietle ustawy i statutu.

Nadzér obejmuje takze czynnosci kontrolne, gdyz depozytariusz doko-
nuje statej kontroli czynnosci faktycznych i prawnych FI, chociaz depozytariusz
opiera si¢ wowczas generalnie na dokumentach przekazanych przez TFI, ktory
powinien dostarcza¢ depozytariuszowi na biezaco wszystkie stosowne informa-
cje, ktore s mu niezbedne do wypelniania przez niego zobowigzan. Wazne jest,
ze wprawdzie odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne ponosi TFI, ale depozy-
tariusz odpowiada za niedochowanie nalezytej starannosci przy kontroli owych
decyzji*®. W przypadku naruszenia przepiséw prawa lub statutu depozytariusz
zobowigzany jest wowczas do podjecia dziatan w celu doprowadzenia dzialalno-
$ci FI do zgodnosci z przepisami ustawowymi oraz samym statutem. W tym celu
depozytariusz powiadamia FI o stwierdzonych nieprawidtowosciach, w takiej sy-
tuacji FI ma obowiazek podja¢ dzialania dostosowania wykonywania czynno$ci
do przepiséw oraz informowa¢ depozytariusza o podjetych dziataniach. W szcze-
golnosci jezeli depozytariusz uzna, ze warto$¢ jednostek uczestnictwa nie zostata
obliczona zgodnie z prawem czy statutem, to powiadamia o tym TFI i podejmuje
dzialania zaradcze lezace w najlepszym interesie inwestoréw. Jezeli FI nie podej-
muje wlasciwych czynnosci naprawczych, to depozytariusz ma kompetencje do
powiadomienia o takim zachowaniu odbiegajacym od norm prawnych KNF.

Depozytariusz jest zobowigzany do wykonywania polecen FI, aby pole-
cenia te byly dla depozytariusza wiazace, to musza mie¢ one podstawe prawna
w ustawie oraz obowigzujacej umowie miedzy stronami*'. Poleceniem FI o cha-
rakterze ustawowym jest, w szczegdlnosci, zawarcie umowy o przechowywanie
aktywow z okreslonym podmiotem. Jezeli polecenie to jest zgodne z prawem

40 Ibidem, s. 340.

41 R. Mroczkowski, Nadzdr..., op. cit., s. 163.
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i statutem, to wowczas depozytariusz odpowiada w tym przypadku jedynie za
prawidlowe przekazanie aktywdéw objetych umowa. Wynika to stad, ze wigzace sa
wylacznie te polecenia FI, ktdre nie sg sprzeczne z prawem badz statutem FI, a takze
ktore nie naruszaja intereséw uczestnikéw FI1. Wobec polecen naruszajacych prawo,
statut FI czy interesy uczestnikow, depozytariuszowi przystuguje prawo sprzeciwu,
ktore jednak nie oznacza uprawnienia do zatwierdzania polecen funduszu®.

Depozytariusz pelni réwniez istotne funkcje o charakterze nadzwyczaj-
nym w okresie tworzenia FI w ramach procesu zbierania wptat do funduszu,
w okresie funkcjonowania funduszy, gdy TFI przestaje zarzadza¢ funduszem oraz
w okresie likwidacji funduszu®. Rola depozytariusza w procesie tworzenia fun-
duszu polega na tym, ze wplaty do FI dokonywane s3 na wydzielony rachunek
TFI tworzacego fundusz, ktory jest prowadzony przez depozytariusza. Ponadto,
zalgcznikiem do wniosku o wpis do rejestru jest o§wiadczenie depozytariusza
o zebraniu wplat wymaganych statutem, o zgodnosci sposobu zebrania wplat
z ustawgy, statutem i zezwoleniem KNE W sytuacji gdy TFI nie moze zarzadzaé
funduszem wskutek wygasniecia zezwolenia na dzialalno$¢ towarzystwa badz wy-
dania przez KNF decyzji o cofnigciu zezwolenia, wowczas FI jest reprezentowany
przez depozytariusza. Depozytariusz bowiem poprzez nadzdr dziatalnosci FI jest
wlasciwie przygotowany do przejecia na maksymalnie trzy miesigce kompetencji
TFI w zakresie zarzadzania funduszem. Natomiast, w przypadku likwidacji FI za-
sadniczo likwidatorem jest depozytariusz, chyba ze KNF wyznaczy innego likwi-
datora. Do zadan depozytariusza jako likwidatora nalezy zbywanie aktywoéw FI,
$cigganie naleznosci, zaspokajanie wierzycieli oraz umarzanie jednostek uczest-
nictwa poprzez wyplate srodkéw pienieznych uczestnikom proporcjonalnie do
liczby posiadanych tytutéw uczestnictwa.

Oprocz powyzej wskazanych obowiazkéw, depozytariusz ma obowigzek
dzialania w interesie uczestnikéw FI. Dla realizacji tego obowigzku depozytariusz
posiada dodatkowe kompetencje, w sytuacji stwierdzenia nieprawidiowej reali-
zacji zadan przez FI polegajace na koniecznosci zawiadomienia KNF, ze dziatal-
no$¢ FI odbywa si¢ z naruszeniem badz nie uwzglednia intereséw uczestnikéw FI
w sposob nalezyty. Ponadto, na wniosek uczestnika FI - depozytariusz jest obo-
wigzany do wytoczenia powodztwa m.in. na rzecz uczestnikéw przeciwko TFI
z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem

42 G. Borkowski A. Michér, R. Mroczkowski (red.), T. Nieborak, P. Petasz, P. Stanistawiszyn, P. Zawadzka,
Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 342.

43 W. Pochmara, A. Zapata, Prawa..., op. cit., s. 114.
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obowigzkéow w zakresie zarzadzania FI i jego reprezentacji, co wiecej depozyta-
riusz moze udzieli¢ pelnomocnictwa procesowego adwokatowi lub radcy prawne-
mu. Jednak w sytuacji, gdy depozytariusz stwierdzi brak podstaw do wytoczenia
takiego powddztwa, jest obowiagzany zawiadomic o tym uczestnika, nie pdzniej
niz w terminie trzech tygodni od dnia zlozenia wniosku przez uczestnika.

Odpowiedzialno$¢ depozytariusza

Depozytariusz z tytutu prawidlowego wykonywania obowiazkéw ponosi
odpowiedzialnos¢ prawng, ktora wigze si¢ z istnieniem norm sankcjonujacych
polegajacych na obowiazku ponoszenia ujemnych nastepstw nieprzestrzega-
nia wzoréw zachowan okreslonych przez normy prawne, przy czym sankcja jest
wymierzenie podmiotowi naruszajacemu standardy zachowan przewidzianych
w przepisach prawa odpowiedniej dolegliwosci*. W przypadku depozytariusza
odpowiedzialno$¢ prawna moze mie¢ charakter odpowiedzialno$ci cywilnopraw-
nej i administracyjnej. Odpowiedzialno$¢ cywilna wynika ze zobowigzania okre-
$lonego podmiotu zagrozonego sankcja cywilna, poprzez obowigzek swiadczenia
odszkodowania wobec poszkodowanego®. Natomiast odpowiedzialnos¢ admini-
stracyjna oznacza uregulowang prawem mozliwo$¢ uruchomienia wobec okre-
slonego podmiotu z powodu jego dziatalnosci naruszajacej przepisy materialnego
prawa administracyjnego $srodkéw prawnych realizowanych w swoistych dla ad-
ministracji formach i procedurach*.

W przypadku niewltasciwego lub nienalezytego wykonywania ustawo-
wych zobowigzan”, depozytariusz ponosi odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna
(odszkodowawczg) za powstate szkody wynikajace z niewykonania lub nienale-
zytego wykonania swoich obowiagzkow (art. 75 u.f.i.). Depozytariusz dziala¢ musi
bowiem wylacznie w interesie uczestnikéw FI, a brak nalezytej starannosci przy
zaostrzonym mierniku starannosci, z uwagi na profesjonalny charakter prowa-
dzonej dzialalnosci, prowadzi do odpowiedzialnosci odszkodowawczej wobec
FI i jego uczestnikow®. Odpowiedzialnos¢ depozytariusza dotyczy obowigzkow

44 T. Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 82.
45  A. Stelmachowski, Zarys teorii prawa cywilnego, Wydawnictwa Prawnicze PWN, Warszawa 1998, s. 209.

46  A. Michor, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2009, s. 39.

47 Mowa o obowigzkach okreslonych w art. 72 ust. 1 i art. 72a u.f.i.

48 J. Kropiwnicki, Prawna ochrona interesow uczestnikéw funduszow inwestycyjnych, Dom Wydawniczy
»Ostoja’, Krakow 2001, s. 139.
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w zakresie prowadzenia rejestru aktywow FI, obowigzkéw nadzorczych, a takze
obowigzku wystepowania z powddztwem przeciwko TFI.

Depozytariusz odpowiada wobec FI za utrate instrumentéw finanso-
wych® stanowigcych aktywa FI oraz aktywow funduszu®. Odpowiedzialno$¢ de-
pozytariusza, o ktorej mowa powyzej, nie moze by¢ wyltaczona, ani tez ograniczona
w umowie o wykonywanie funkcji depozytariusza. Co wigcej, odpowiedzial-
nos$¢ ta w stosunku do FI jest odpowiedzialno$cig kontraktows, a w stosunku do
uczestnikéw FI jest odpowiedzialnoscig deliktowa. Depozytariusz ponosi takze
odpowiedzialno$¢ administracyjno-prawng - zgodnie z art. 77 u.f.i., gdy depozy-
tariusz nie wykonuje obowigzkéw zawartych w umowie o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego badz wykonuje je nienalezycie, wow-
czas fundusz inwestycyjny jest uprawniony do wypowiedzenia umowy w termi-
nie krétszym niz sze$¢ miesiecy, ponadto FI jest zobligowany do powiadomienia
o zaistnialym fakcie KNF. Natomiast jezeli depozytariusz nieprawidlowo wykonu-
je swoje obowigzki, to umowa moze zosta¢ rozwigzana za wypowiedzeniem krot-
szym niz sze$¢ miesiecy, w takiej sytuacji rowniez istnieje obowiazek po stronie
FI, dotyczacy poinformowania o rozwigzaniu umowy z depozytariuszem KNE.

Przestankami skutecznego wystapienia o odszkodowanie przeciwko de-
pozytariuszowi przez uczestnika obejmuja: wystgpienie szkody, niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie obowigzkéw przez depozytariusza oraz zwigzek adekwat-
nej przyczynowoséci pomiedzy niewlasciwym zachowaniem depozytariusza i po-
niesiong przez uczestnika lub uczestnikdéw szkoda. Odpowiedzialnos¢ depozyta-
riusza za utrate instrumentow finansowych jest wylaczona, jezeli: zdarzenie, ktore
doprowadzito do utraty instrumentu finansowego, nie stanowito konsekwencji
jakiegokolwiek dziatania lub zaniechania ze strony depozytariusza badz osoby
trzeciej, ktdrej przekazano zadania zwigzane z przechowywaniem utrzymywa-
nych instrumentéw finansowych; depozytariusz racjonalnie nie moégl zapobiec
wystgpieniu zdarzenia, ktére doprowadzito do utraty mimo podjecia wszelkich
srodkéw ostroznosci, ktorych zastosowania mozna oczekiwa¢ od sumiennego
depozytariusza zgodnie z powszechna praktyka branzows; a takze gdy depozy-
tariusz nie mogt zapobiec utracie mimo zachowania restrykcyjnej i komplek-
sowej nalezytej starannosci. Istotne jest, ze jezeli uczestnicy FI poniesli szkode
spowodowang niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw TFI
w zakresie zarzadzania funduszem lub jego reprezentacji, to domniemywa sie, ze

49 O ktérych mowa w art. 72b ust. 1 u.fi.

50 O ktoérych mowa w art. 72b ust. 2. 3 u.fi.
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depozytariusz, bedacy podmiotem z grupy kapitalowej TFI, $wiadomie zaniechat
wykonywania swoich obowigzkow®'.

Fundusz posiada swobod¢ co do wyboru podmiotu bedacego depozy-
tariuszem, jak rdwniez moze zmieni¢ depozytariusza pod warunkiem uzyskania
zgody KNF. Zmiana depozytariusza stanowi potencjalne zagrozenia dla bezpie-
czenstwa srodkow przekazanych FI, dlatego ustawodawca przewidzial w tym za-
kresie nadzor KNF, ktory ma na celu zapewnienie plynnego oraz niezaktéconego
przejscia obowigzkow depozytariusza na inny podmiot. W ten sposob zabezpie-
czone zostajg interesy uczestnikéw FI, gdyz zmiana depozytariusza powinna by¢
dokonywana w sposob zapewniajacy nieprzerwane wykonywanie obowigzkow.

Istotne jest, ze w przypadku, gdy depozytariusz narusza przepisy pra-
wa lub nie wypelnia obowigzkéw okreslonych w umowie, KNF moze wowczas
nakaza¢ funduszowi zmian¢ depozytariusza lub natozy¢ na depozytariusza kare
pieniezna. Zasadniczo do nakazu przez KNF zmiany depozytariusza dochodzi
w sytuacji, gdy organ nadzoru stwierdzi w postgpowaniu kontrolnym lub wyja-
$niajacym naruszenie przez depozytariusza umowy, ktore nie bylo znane zarza-
dzajacemu FI, gdy uzyskal informacje o wadliwym wykonywaniu obowigzkow
przez depozytariusza, ktére byly znane zarzadzajacemu FI, ale nie dokonal on
wypowiedzenia umowy, a takze gdy mimo wypowiedzenia umowy z depozyta-
riuszem zarzadzajacy FI nie zawarl umowy z nastgpca w terminie zapewniajacym
cigglos$¢ petnienia obowiazkéw depozytariusza™.

Podsumowanie

Uczestnictwo depozytariusza w dziatalnosci FI znaczaco i realnie wptywa
na jego bezpieczenstwo organizacyjne i stanowi niezwykle wazng instytucje sys-
temu zbiorowego inwestowania, zapewniajac rzeczywiste bezpieczenstwo inwe-
stowania w FI i tym samym ograniczajac ryzyko inwestycyjne. Doniosty wptyw
depozytariusza na bezpieczenstwo FI wynika z szeregu ustawowych kompeten-
¢ji m.in. z ograniczonego kregu podmiotéw uprawnionych do bycia depozyta-
riuszem, jego licznych funkcji, obowigzkéw i kompetencji. Depozytariusz czuwa
nad prawidlowym funkcjonowaniem oraz zarzadzaniem FI i jednoczesnie ma
obowigzek dzialania w interesie uczestnikow FI m.in. poprzez przechowywanie
aktywow funduszu, zakaz wykonywania polecen TFI sprzecznych z prawem lub
statutem, dzialalno$¢ kontrolno-nadzorcza, czy tez obowigzek wytoczenia po-

51 W.Pochmara, A. Zapata, Prawa..., op. cit., s. 136-137.

52 R. Mroczkowski, Nadzor..., op. cit., s. 358.
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wddztwa na rzecz uczestnikow funduszu przeciwko TFI z tytutu szkody spowo-
dowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw w zakresie
zarzadzania funduszem i jego reprezentacji.

W tym miejscu nalezy réwniez przypomnie¢ o Dyrektywie UCITS YV,
ktéra precyzyjnie uregulowata katalog podmiotéw mogacych pelni¢ funkcje de-
pozytariusza oraz obowiazki depozytariusza, a takze wzmocnita wymogi co do
odpowiedzialnosci depozytariuszy.

Konkludujac, trzeba stwierdzi¢, ze funkcja depozytariusza podnosi bez-
pieczenstwo zbiorowego inwestowania w FI, w tym bezpieczenstwo lokat w tytu-
ty uczestnictwa FI, a takze gwarantuje pewnos$¢ obrotu. Uprawnienia w zakresie
sprawowania pieczy nad aktywami funduszu oraz uprawnienia kontrolno-nad-
zorcze chronig w sposéb skuteczny interesy uczestnikow funduszy, przy czym
nadzor ze strony depozytariusza ma charakter uzupelniajacy wobec nadzoru or-
ganu administracji publicznej”. Bezpieczenstwo rynku kapitalowego jest takze
zapewnione poprzez poddanie dzialalnosci depozytariusza nadzorowi KNF oraz
odpowiedzialnosci depozytariusza za niewykonanie lub niewlasciwe wykonywa-
nie ustawowych obowigzkéow.
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