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Depozytariusz jako organ harmonizujacy zasady bezpieczenstwa w

panstwach unii europejskiej

Wstep

Fundusze inwestycyjne stanowig alternatywng forme oszczedzania i lokowania
nadwyzek finansowych, przy czym i funduszy inwestycyjnych jest wypracowanie
korzysci majagtkowych dla inwestoréw wptacajagcych srodki pieniezne w ramach
wspoélnego inwestowania . Wspdlne inwestowanie oznacza bowiem, iz $Srodki
finansowe drobnych inwestorébw sg gromadzone, a nastepnie inwestowane w
instrumenty finansowe, zas korzysci lub tez straty wynikajace z inwestowania

dzielone sg miedzy inwestoréw stosownie do inwestowanych srodkéw finansowych .

Do korzysci inwestowania w fundusze inwestycyjne zalicza sie m.in.
wysokie bezpieczenstwo inwestycji, szeroki zakres instrumentéw rynku
finansowego, do ktérych dostep w sposdb posredni ma inwestor, przewage
konkurencyjng funduszy inwestycyjnych jako instytucji zaufania publicznego nad
innymi formami inwestowania, $wiadczenia dodatkowe na rzecz uczestnikow
funduszy, a takze dywersyfikacje portfela i ograniczenie ryzyka, profesjonalne
zarzgdzanie, duzg ptynnos¢ inwestycji zwigzang z elastycznosciag przyjecia strategii
inwestycyjnej . W zakresie wysokiego bezpieczenstwa inwestycji istotna jest rola

depozytariusza.

Zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz status prawny
depozytariusza reguluje ustawa o funduszach inwestycyjnych (u.f.i.) z 27 maja 2004
roku , ktéra implementuje dyrektywe UCITS V regulujgcg status depozytariusza .
Ponadto obowigzki depozytariusza sprecyzowane zostalty w rozporzgdzeniu
delegowanym Komisji UE 2016/438 z 17 grudnia 2015 uzupetniajgce dyrektywe
2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw depozytariuszy .

Pozycja depozytariusza w strukturze funduszy inwestycyjnych

Obligatoryjnym podmiotem o szczegdlnej pozycji w konstrukcji funduszy

inwestycyjnych jest depozytariusz, ktéry posiada niezalezng pozycje wobec
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towarzystwa funduszy inwestycyjnych tworzgcego i zarzadzajgcego funduszem jako
jego organ, a takze funduszu inwestycyjnego. Depozytariusz zajmuje szczegolng
pozycje w strukturze funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jako podmiot

zewnetrzny wobec funduszu,

W swietle art. 10 u.f.i. towarzystwo i depozytariusz to podmioty niezalezne,
ale dziatajace zawsze w interesie wszystkich uczestnikow funduszu inwestycyjnego.
Wymog ten ma na celu zapewnienie niezaleznosci tych podmiotow oraz ich
wiarygodnosci . Niezaleznosc ta jest zagwarantowana rozgraniczeniem kapitatowym
i personalnym depozytariusza i TFl. Ot6z depozytariusz rejestrujgcy aktywa danego
funduszu inwestycyjnego nie moze by¢ jednoczesnie akcjonariuszem TFI
zarzgdzajgcego funduszem inwestycyjnym, natomiast TFl nie moze nabywac
papieréw wartosciowych, ktére sg emitowane przez depozytariusza . Ponadto ta
sama osoba nie moze réwnoczesnie pehi¢ funkcji cztonka organu zarzgdzajgcego
spotki zarzgdzajgcej oraz wchodzi¢ w sktad organu zarzadzajgcego depozytariusza;
jak réwniez jednoczesnie nie moze by¢ pracownikiem depozytariusza i
pracownikiem spotki zarzgdzajacej. Jednakze mozliwe jest, aby akcjonariuszami TFI
byly podmioty zalezne od depozytariusza, chociaz u.f.i. wéwczas zaostrza zasady

odpowiedzialnosci depozytariusza wobec uczestnikow funduszy.

Ustawodawca okresla w art. 71 u.fi. zamkniety katalog podmiotow
mogacych by¢ depozytariuszami. Depozytariuszem moze by¢ bank krajowy, oddziat
zagranicznej instytucji kredytowej z siedzibg w Polsce albo Krajowy Depozyt
Papieréw Warto$ciowych S. A. Dziatalno$¢ bankéw reguluje ustawa - prawo
bankowe (pr.b.). W Swietle art. 2 p.b. bank to osoba prawna utworzona w oparciu o
przepisy prawne i dziatajgca na podstawie zezwolen wtasciwych organoéw, przy
czym zezwolenia te uprawniajg ja do wykonywania czynno$ci bankowych, ktére
obcigzajg ryzykiem srodki powierzone przez osoby fizyczne i inne podmioty prawa

pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym.

Wybér depozytariusza przez fundusz jest kazdorazowo zatwierdzany przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Ponadto depozytariuszem moze by¢ jedynie bank
krajowy badz oddziat instytucji kredytowej, o ile posiada on fundusze wtasne (kapitat
zaktadowy) w wysokosci minimum 100 min zt, natomiast warunek kapitatowy nie

dotyczy KDPW. Zdaniem doktryny tak wysokie wymagania kapitatowe nie sg
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konieczne dla zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikow, a wptywajg tylko na

wyzsze koszty obstugi i ograniczajg konkurencje .

TFIl zobowigzany jest jeszcze przed ziozeniem wniosku o zezwolenie na
utworzenie funduszu inwestycyjnego dokona¢ wyboru depozytariusza oraz zawrze¢
umowe o prowadzenie rejestru aktywdéw funduszu. Wybér depozytariusza przez Fl
jest kazdorazowo zatwierdzany KNF, ktéry udzielajgc zezwolenia na utworzenie
funduszu jednoczes$nie zatwierdza wybor samego depozytariusza. Zgody KNF
wymaga rowniez ewentualna pdézniejsza zmiana depozytariusza. KNF odmawia
zezwolenia na utworzenie funduszu, gdy prowadzenie rejestru aktywéw funduszu
nie zabezpiecza nalezytego interesu uczestnikow funduszu, badz tez gdy
cztonkowie zarzadu depozytariusza lub osoby wyznaczone do wykonywania
obowigzkéw mogg je wykonywac¢ w sposob naruszajgcy zasady uczciwego obrotu

albo w sposob nie zabezpieczajgcy nalezycie intereséw uczestnikow funduszu.

Dziatalnos¢ depozytariusza reguluje szczegétowo umowa o wykonywanie
funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego, ktéra wyszczegodlnia obowigzki
depozytariusza i FI wraz ze sposobem ich wykonywania, a poza tym okresla zasady
wymiany informacji pomiedzy Fl a depozytariuszem w sposéb umozliwiajgcy
depozytariuszowi wykonywanie jego obowigzkéw, a ponadto umowa ta musi ustala¢
wynagrodzenie depozytariusza oraz metody kalkulacji kosztoéw obcigzajgcych
fundusz (art. 74 u.f.i.). Pisemna umowa powinna zawiera¢ wszelkie postanowienia
konieczne celem wilasciwego przechowywania aktywéw funduszu przez
depozytariusza, w tym w szczegdlnosci: opis ustug $wiadczonych przez
depozytariusza; opis procedur, ktére depozytariusz ma wdrozy¢ w odniesieniu do
kazdego rodzaju aktywow; opis metod wykonywania funkcji depozytariusza w
zakresie przechowywania i nadzoru, z uwzglednieniem rodzajéw aktywow i
regionéw geograficznych, co do ktérych UCITS planuje inwestycje, a takze sposobu
realizacji obowigzku przechowywania; okres obowigzywania umowy wraz z
postanowieniami  dotyczacymi warunkéw zmiany i rozwigzania umowy;
zobowigzania wynikajgce z obowigzku zapewnienia poufnosci; $rodki i procedury
umozliwiajgce przekazywaniu przez depozytariusza spétce zarzgdzajgcej lub spétce
inwestycyjnej wszelkie istotne informacje niezbedne im celem wypetniania swoich
obowigzkéw; wszelkie konieczne informacje odnosnie sprzedazy, subskrypciji,

umorzenia, emisji, uniewaznienia i odkupu jednostek uczestnictwa; wszystkie inne

172



konieczne informacje odnoszace si¢ do wykonywania obowigzkéw przez
depozytariusza; procedury umozliwiajgce TFI kontrole i przeglad wywigzywania si¢
depozytariusza z jego obowigzkéw; a w przypadku mozliwosci powierzenia
podmiotom trzecim wykonywania czeéci ich zadan umowa powinna okreslac¢
zobowigzanie co do regularnego przedstawiania szczegétowych informacji o tych

podmiotach i powierzonych im obowigzkach .

Umowa zawierana przez TFl z depozytariuszem przed utworzeniem
funduszu, a w celu uzyskania zezwolenia KNF ma charakter umowy warunkowej.
Dlatego dopiero z chwilg dokonania wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych,
fundusz inwestycyjny definitywnie nabywa prawa i obowigzki wynikajgce z tytutu

zawartej wczesniej umowy z depozytariuszem.

Depozytariusz dziatla w interesie uczestnikéw funduszy inwestycyjnego
poprzez zapewnienie bezpieczehstwa uczestnikéw funduszy. Bezpieczenstwo
funduszy wynika przede wszystkim z rozdzielenia $rodkéw pozyskiwanych przez
fundusz, od majgtku towarzystwa nim zarzadzajgcego lub depozytariusza. Stgd w
przypadku ewentualnego bankructwa depozytariusza, to pienigdze zainwestowane
przez uczestnikow funduszy sg bezpieczne, gdyz nie wchodzg w sklad masy
upadtosciowej podmiotu. Depozytariusz dziata¢ ma w interesie uczestnikéw
funduszu, a ten cel jest nadrzedny nad interesem samego depozytariusza, a takze

towarzystwa funduszy inwestycyjnych .

Zadania depozytariusza

Zadania depozytariusza reguluje (art. 72 u.fi.). W Swietle tego przepisu
depozytariusz bedgcy niezaleznym podmiotem czuwa nad prawidiowym
funkcjonowaniem i zarzgdzaniem funduszu w zakresie zgodno$ci dziatan z prawem,
jak réwniez statutem funduszu, a w szczegodlnosci prowadzi ewidencje aktywow
funduszu inwestycyjnego, zapewnia zgodnos¢ z prawem i statutem zbywania oraz
odkupywania jednostek uczestnictwa, emitowania, wydawania i wykupywania
certyfikatéw inwestycyjnych, kontroluje terminowos¢ rozliczania umoéw zawieranych
z uczestnikami funduszu, zapewnia prawidtowe obliczanie wartosci netto aktywow

funduszu inwestycyjnego, zapewnia prawidiowe obliczanie wartosci jednostki
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uczestnictwa, zapewnia prawidtowos¢ wykorzystania dochodéw funduszu

inwestycyjnego, wykonuje polecenia funduszu inwestycyjnego.

Przyjmuje sie, ze depozytariusza obcigzajg cztery podstawowe obowigzki:
sprawowanie pieczy nad aktywami funduszy, kompetencje nadzorcze, wykonywanie

polecen funduszu inwestycyjnego oraz obowigzki o charakterze nadzwyczajnym.

Sprawowanie pieczy nad aktywami funduszy to przede wszystkim
przechowywanie aktywéw funduszu inwestycyjnego oraz prowadzenie rejestru
(ewidenciji) wszystkich aktywéw funduszu inwestycyjnego. Szczegotowy zakres tych
obowigzkéw wynika jednak z umowy o prowadzenie rejestru aktywéw funduszu
inwestycyjnego, przy czym umowa hie moze ograniczaé obowigzkéw
depozytariusza okreslonych w ustawie . Tymczasem w Swietle ustawy depozytariusz
odpowiedzialny jest, zeby $rodki pieniezne funduszu inwestycyjnego
przechowywane byly na rachunkach pienieznych bankowych prowadzonych przez

uprawnione podmioty.

Niektore czynnosci w zakresie prowadzenia rejestr aktywow funduszu moga
by¢ jednak wykonywane przez inne podmioty na podstawie uméw zawartych przez
depozytariusza na polecenie funduszu, jak czesciowe prowadzenie rejestru aktywow
przez subdepozytariusza, czy fizyczne przechowywanie aktywéw wystepujgcej w
postaci materialnej. W drodze umowy nie jest jednak mozliwe wytgczenie
catosciowego prowadzenia rejestru aktywow przez depozytariusza. W przypadku
zawarcia takiej umowy z osobg trzecig w zakresie przechowywania aktywow
funduszu, to depozytariusz musi posiadaé¢ zapewnione kompetencje, aby wypetniat
prawidtowo swoje funkcje nadzorcze i kontrolne. Obowigzek przechowywania
aktywow funduszu wigze sie z obowigzkiem sprawowania pieczy nad biezgcym
stanem aktywoéw funduszu inwestycyjnego. Aktywa te nie mogg mie¢ one charakteru

inwestycyjnego, a muszg jedynie stuzy¢ zapewnieniu niezbednej ptynnosci aktywow

Istotny jest nadzér depozytariusza nad prawidtowoscig zarzgdzania
funduszem. Nadzorem ze strony depozytariusza objete jest nie tylko zbywanie oraz
odkupywanie jednostek uczestnictwa bgdz emitowanie, wydawanie i wykupywania
certyfikatéw inwestycyjnych, gdyz nadzorem objete jest rozliczanie uméw funduszu

inwestycyjnego z uczestnikami funduszu, wyliczanie aktywéw netto funduszu,
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ustalanie wartosci jednostki uczestnictwa, a takze kwestie wykorzystywania
dochodow funduszu inwestycyjnego, przy czym kryterium nadzoru depozytariusza
jest zgodnos$¢ z prawem i statutem funduszu inwestycyjnego. Depozytariusz jest
réwniez odpowiedzialny za monitorowanie przeptywu srodkéw pienieznych funduszu
inwestycyjnego. W ramach czynnosci kontrolnych depozytariusz dokonuje statej
kontroli czynnosci faktycznych i prawnych funduszu inwestycyjnego, chociaz
depozytariusz opiera sie wtedy generalnie na dokumentach przekazanych przez
towarzystwo. Depozytariusz wypetnia statg funkcje kontrolng czynnosci prawnych i
faktycznych funduszu oraz nadzoruje doprowadzenie do zgodnosci z prawem tych

czynnosci.

W przypadku naruszenia przepisow prawa lub statutu depozytariusz
zobowigzany do podjecia dziatah w celu doprowadzenia dziatalnosci fundusz do
zgodnos$ci z przepisami ustawowymi oraz statutem. W tym celu depozytariusz
powiadamia fundusz o stwierdzonych nieprawidtowosciach, fundusz ma obowigzek
podjg¢ dziatania dostosowania wykonywania czynnosci do przepiséw oraz
informowac¢ depozytariusza o podjetych dziataniach. Jezeli fundusz nie podejmuje
wilasciwych czynnosci naprawczych to depozytariusz ma kompetencje do
powiadomienia o tym KNF. Nadz6r ze strony depozytariusza ma charakter

uzupetniajgcy wobec nadzoru organu administracji publiczne;.

Depozytariusz z mocy ustawy jest zobowigzany do wykonywania polecen
wydanych mu przez zarzgdzajgcych funduszem inwestycyjnym, jednakze polecenia
funduszu beda dla depozytariusza wigzace, o ile bedg mialy podstawe prawng w
ustawie oraz umowie. Poleceniem funduszu o charakterze ustawowym jest w
szczegolnosci zawarcie umowy o przechowywanie aktywéw a okreslonym
podmiotem. Wigzgce sg tylko te polecenia funduszu, ktére nie sg sprzeczne z
prawem badz statutem funduszu inwestycyjnego, a takze ktére nie naruszajg
intereséw uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Wobec polecen naruszajgcych
prawo, statut funduszu czy interesy uczestnikow funduszu depozytariuszowi

przystuguje prawo sprzeciwu.

Obowigzki o charakterze nadzwyczajnym depozytariusza dotyczg w okresie
tworzenia funduszu w zakresie zbierania wptat do funduszu, a w okresie
funkcjonowania funduszy, gdy TFI przestaje zarzadza¢ funduszem oraz w okresie

likwidacji funduszu . Rola depozytariusza w procesie tworzenia funduszu polega na
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tym, ze wptaty do funduszu inwestycyjnego dokonywane sg na wydzielony rachunek
towarzystwa funduszy inwestycyjnych tworzgcego fundusz, ktéry jest prowadzony
przez depozytariusza. Ponadto, zatgcznikiem do wniosku o wpis do rejestru jest
oswiadczenie depozytariusza o zebraniu wptat wymaganych statutem, o zgodno$ci

sposobu zebrania wpfat z ustawg, statutem i zezwoleniem KNF.

Z kolei w sytuacji, gdy TFI nie moze zarzadzaé funduszem, a dojdzie do
tego w razie wygasniecia zezwolenia KNF na dziatalno$¢ towarzystwa badz wydania
przez KNF decyzji w przedmiocie cofniecia zezwolenia, woéwczas fundusz
inwestycyjny jest reprezentowany przez depozytariusza. Depozytariusz bowiem
poprzez nadzdr dziatalnosci funduszu jest wtasciwie przygotowany do przejecia na
maksymalnie trzy miesigce kompetencji TFl w zakresie zarzadzania funduszem
inwestycyjnym . Natomiast, w przypadku likwidacji funduszu zasadniczo
likwidatorem jest depozytariusz, chociaz KNF moze wyznaczy¢ wowczas innego
likwidatora. Do zadan depozytariusza jako likwidatora nalezy zbywanie aktywow
funduszu, $cigganie naleznosci, zaspokajanie wierzycieli oraz umarzanie jednostek
uczestnictwa poprzez wypfate Srodkdéw pienieznych uczestnikom, przy czym
nastepuje to proporcjonalnie do liczby posiadanych przez inwestoréw tytutdw

uczestnictwa.

Depozytariusz w razie stwierdzenia niezgodnosci moze wystepowaé w
imieniu inwestoréw przeciwko zarzgdzajgcemu. Depozytariusz ma bowiem
obowigzek wystepowania z powddztwem cywilnym przeciwko towarzystwu funduszy
inwestycyjnych z tytutu szkody wynikajgce z niewykonania bgdZz nienalezytego
wykonywania obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem czy jego
reprezentacji, nawet jezeli fundusz jest zarzgdzany przez spoétke zarzadzajaca, przy
czym depozytariusz wystepuje wtedy w imieniu uczestnikéw funduszu. Otéz
depozytariusz wytaczajgc powoddztwo, dziata na wniosek uczestnika funduszu, ale
moze udzieli¢ petnomocnictwa procesowego w tym zakresie adwokatowi lub radcy
prawnemu. Wprawdzie koszty procesu ponosi uczestnik funduszu, jednakze nie
ponosi on kosztéw zastepstwa procesowego uczestnika, gdyz koszty te w razie

przegrania procesu ponosi depozytariusz.
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Depozytariusz jako podmiot zaufania publicznego

Depozytariusz przy wykonywaniu swoich obowigzkéw powinien dziata¢ w
sposob rzetelny, a zarazem dochowaé przy realizacji cigzacych na nim obowigzkow
najwyzszej starannosci, ktéra wynika z profesjonalnego charakteru prowadzonej
dziatalnosci. Ponadto depozytariusz musi dzialaé zgodnie z zasadami uczciwego
obrotu. Stad tez depozytariuszowi przypisuje sie status instytucji zaufania
publicznego, gdyz jego dziatalno$¢ stuzy interesowi publicznemu w postaci
zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, przestrzegania regut uczciwego obrotu oraz

zapewnienie waznego interesu jednostki.

Zasadniczo instytucjami zaufania publicznego sg podmioty, ktérych
dziatalno$¢ podlega regula—~cjom ustawowym, przy czym przykladem in-stytucii
zaufania publicznego. Jednoczes$nie posiadanie szczegdlnego statusu instytuciji
zaufania publicznego wigze sie bezwzglednie z koniecznoscig wprowadzenia

licznych ograniczeh w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przez ustawodawce .

Fundusze inwestycyjne sg réwniez uznawane za instytucja zaufania
publicznego, gdyz gromadzg oszczednosci nalezace do rzeszy konsumentéw oraz
przedsiebiorcéw, dlatego zgodnie z zasadg ograniczonego ryzyka inwestycyjnego
konieczne jest ograniczanie ich ryzyka inwestycyjnego i zwiekszenie

bezpieczenstwa organizacyjnego, czemu stuzy instytucja depozytariusza.

Depozytariusz jest instytucjg zaufania publicznego z uwagi na role
depozytariusza, ale takze posiadanie statusu banku. W ocenie Trybunatu
Konstytucyjnego posiadanie przez fundusze inwestycyjne statusu instytucji zaufania
publicznego zwigzane jest z tym, ze gromadzg one srodki pieniezne od rzeszy
obywateli i innych podmiotéw prawa, a w konsekwencji ewentualne
nieprawidtowosci w dziatalnosci funduszy dotyka¢ bedg intereséw wiekszych
zbiorowosci . Dziatalnos¢ bankéw jako instytucji zaufania publicznego jest
reglamentowana, zas regulacje dotyczace zasad funkcjono~wania bankéw obejmujg
zakresem przedmiotowym kwestie tworzenia, organizacji, zrzeszania sie, taczenia,
likwidacji, czy upadtosci bankéw czy normy ograniczajgce ich upadifo$é. Powyzsze
wynika z koniecznosci poddania instytucji zaufania publicznego specyficznym
regulacjom publicznoprawnym w zakresie zasad ich powstawania, zasad

dziatalnosci, a takze sprawowania efektywnego nadzoru.
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Depozytariusz z tytutu prawidlowego wykonywania obowigzkéw ponosi
odpowiedzialno$¢ prawng w tym odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna i administracyjna.
Odpowiedzialno$¢ cywilna ma charakter naruszenia postanowien umowy, co jest
zagrozone sankcjg cywilng, poprzez obowigzek $wiadczenia odszkodowania wobec
poszkodowanego. Otdéz w przypadku niewtasciwego lub nienalezytego wykonywania
ustawowych zobowigzan, woéwczas depozytariusz ponosi odpowiedzialno$¢ cywilng
(odszkodowawczg) za powstate szkody wynikajgce z niewykonania czy
nienalezytego wykonania swoich obowigzkéw (art. 75 u.f.i.). Odpowiedzialnos¢
depozytariusza w sytuacji utraty instrumentéw finansowych bedacych aktywami
funduszu inwestycyjnego nie moze by¢ wytgczona, ani tez ograniczona na mocy
umowy, ktoérej przedmiotem jest wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu

inwestycyjnego.

Z kolei odpowiedzialnos¢ administracyjna oznacza uregulowang prawem
dopuszczalnos¢ uruchomienia w stosunku do okreslonego podmiotu Srodkéw
prawnych o swoistych dla administracji formach i procedurach, przy czym nastepuije
to z przyczyn zwigzanych z dziatalnoscig danego podmiotu, ktéra narusza przepisy
materialnego prawa administracyjnego . Odpowiedzialnos¢ administracyjna wigze
sie z wypowiedzeniem umowy z TFIl oraz sankcjami ze strony KNF. Ot6z fundusz
inwestycyjny moze rozwigzaé umowe w terminie krotszym niz sze$¢ miesiecy za
wypowiedzeniem, z tymze o wypowiedzeniu umowy fundusz zawiadamia

niezwtocznie KNF.

Zakonczenie

Rolg depozytariusza w znaczeniu ogolnym jest bezpieczenstwo
organizacyjne funduszy inwestycyjnych, ktére jest S$cisle zwigzane z
funkcjonowaniem oraz podmiotéw zaangazowanych w dziatalnos¢ funduszy, w tym
depozytariusza. Za bezpieczenstwo funduszy w zakresie depozytariusza odpowiada
szereg cech konstrukcyjnych instytucji depozytariusza. Te cechy to: niezaleznosé
wobec towarzystwa i funduszu, zamkniety krgg podmiotéw uprawnionych do bycia
depozytariuszem, wymoég zatwierdzenia przez KNF, obowigzki w zakresie
prowadzenia aktywéw funduszu, obowigzki i srodki kontrolno-nadzorcze, obowigzek

niewykonywania polecen niezgodnych z prawem lub statutem, obowigzek
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