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/a co odpowiada depozytariusz
w [unduszu Inwestycynym?

Glownym celem dziatania depozytariuszy powinno by¢ dbanie o interesy uczestnikow funduszu. W przypadku
nienalezytego wykonywania swoich obowiazkdow, powinni sie oni liczy¢ z odpowiedzialnoscig odszkodowawczg .
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azda inwestycja

niesie za soba ry-

zyko. Truizm - jak-

ze jednak istotny z

punktu widzenia
dochodzenia roszczen zwia-
zanych z nieosiagnieciem
spodziewanych efektéw inwe-
stycyjnych. Nie kazda jednak
nieudana inwestycja to skutek
zmaterializowania si¢ 6w ry-
zyka inwestycyjnego. Niestety
czesto odpowiedzialnos$¢ za
straty inwestycyjne lezy po
stronie podmiotéw zarzadza-
jacych czyim$ kapitatem. Tak
jestw przypadku inwestycji w
fundusze inwestycyjne (a
$cislej w odpowiednio jed-
nostki uczestnictwa lub certy-
fikaty inwestycyjne) - za efekt
inwestycji moze potencjalnie
odpowiedzie¢ podmiot zarza-
dzajacy danym funduszem, tj.
towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych. Tym samym, w
przypadku straty, ewentualne
roszczenia inwestoréw co do
zasady sa w pierwszej kolej-
nosci kierowane do TFI, jako
zarzadzajacego funduszem.
Nie jest to jednak jedyny
podmiot odpowiedzialny
wzgledem uczestnikéw zaich
ewentualne szkody. W struk-
turze organizacyjnej zwigza-
nej z dziatalnoscia funduszy,
ustawodawca wyznaczyt bo-
wiem depozytariusza, jako
podmiot o kompetencjach
kontrolno-nadzorczych
wzgledem funduszu i TFL
Jednoczes$nie, ze wzgledu na
kluczowy charakter obowiaz-
kéw depozytariusza, ponosi
on odpowiedzialno$¢ za nie-
prawidlowe ich wykonywanie
wzgledem uczestnikéw. Jakie
sq wobec tego zadania depo-
zytariusza i kiedy bedzie on
odpowiadal za szkode uczest-
nikow?

Na gruncie przepiséw usta-
Wy z 27 maja 2004 1. o fundu-
szach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi
(,ustawa”), na depozytariuszu
ciazy szereg obowiazkow,
ktére powinny wynikaé¢ z
umowy o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu in-
westycyjnego zawartej pomie-
dzy TFI a depozytariuszem.
Do zadan tych nalezy w szcze-
go6lnosci: (i) przechowywanie i
rejestrowanie aktywoéw fundu-
szu, (ii) zapewnienie, aby
zbywanie i odkupywanie jed-
nostek uczestnictwa oraz
emitowanie, wydawanie i wy-
kupywanie certyfikatow inwe-
stycyjnych odbywalo sie
zgodnie z przepisami prawa i
statutem funduszu, (iii) zapew-
nienie, aby warto$¢ aktywow
netto (tzw. WAN) funduszu
byla obliczana zgodnie z prze-
pisami prawa i statutem, jak
rowniez (iv) weryfikowanie
zgodnosci dziatania funduszu
z przepisami prawa reguluja-
cymi dzialalno$¢ funduszy lub
ze statutem z uwzglednieniem
interesu uczestnikow.

Jednocze$nie depozyta-
riusz zapewnia¢ ma zgodno$¢
dziatalno$ci funduszu z pra-
wem i statutem, co najmniej
przez stalg kontrole czynnosci
faktycznych i prawnych doko-
nywanych przez fundusz.

Konsekwencjami takiego
okreslenia zadan depozyta-
riusza jest jego stale zaanga-
zowanie w proces zarzadzania
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obliczen, ale obejmowac
réwniez merytoryczna ocene
danych oraz adekwatnos$é
stosowanych przez towarzy-
stwo modeli wyceny. W przy-
padku nieprawidiowego wy-
konywania tych obowiazkow
depozytariusz musi liczy¢ sie
z konieczno$ciq naprawienia
szkody poniesionej przez
uczestnikéw funduszu.

Zakres
odpowiedzialnosci

Z perspektywy formalnej
uczestnicy funduszu nie sa
strong umowy o wykonywanie
funkcji depozytariusza zawar-
tej przez TFI. Moze to budzié¢
pewne watpliwos$ci co do
charakteru odpowiedzialno-
$ci depozytariusza wzgledem
uczestnikéw - czy stanowi
ona odpowiedzialnos¢ kon-
traktowa, czy tez deliktowa.
Wydaje sie jednak, Ze sa to
watpliwosci stricte teoretycz-
ne. W praktyce bowiem, aktu-
alne przepisy daja mozliwos¢
oparcia roszczen uczestnikow
zaréwno na relacji kontrakto-
wej wynikajacej z umowy za-
wartej przez TFI, jak i na
gruncie samych przepisoéw
ustawy.

Zakres odpowiedzialno$ci
depozytariusza zostal ograni-
czony do szkody spowodowa-
nej niewykonaniem lub nie-
nalezytym wykonywaniem
jego obowigzkéw okreslonych
w przepisach ustawy. W kon-

dokonywanych przez fundusz

funduszem prowadzony
przez towarzystwo. Depozyta-
riusz powinien bowiem na
biezaco otrzymywac wszelkie
informacje dotyczace dziatal-
nos$ci funduszu, zwlaszcza
dokumenty, na podstawie
ktorych nabyte zostaly po-
szczegblne skladniki lokat,
przeprowadzana jest emisja
certyfikatéw inwestycyjnych,
a wreszcie dane zwiazane z
wyceng aktywow funduszu. W
praktyce, to wlasnie wycena
aktywow stanowi proces, w
ktorym depozytariusz wyka-
zuje sie najwiekszq aktywno-
$cig. Jest to bowiem moment,
w ktérym kontroluje on po-
prawno$ci dzialan towarzy-
stwa w zakresie wyceny, w tym
weryfikuje czy WAN zostala
prawidtowo obliczona - przy
czym ta weryfikacja nie po-
winna ograniczaé sie do po-
twierdzenia poprawnosci

sekwencji depozytariusz nie
odpowiada, niejako automa-
tycznie, za wszelkie nieprawi-
diowosci, ktére pojawily sie w
toku funkcjonowania fundu-
szu, lecz wylacznie za takie,
ktére zwigzane sa z wykony-
waniem jego ustawowych
obowiazkow. Przyktadowo,
depozytariusz mogtby poten-
cjalnie ponosi¢ odpowiedzial-
nos$¢ za nieprawidltowe rozli-
czenia z uczestnikami, np.
zbyt niskie wyplaty dokonane
na ich rzecz, ktére byly spo-
wodowane biedna wycena
aktywow funduszu, w przy-
padku gdy depozytariusz nie
zapewnil, aby wycena zostata
przeprowadzona zgodnie z
przepisami ustawy i statutem
funduszu.

Depozytariusz nie bedzie
natomiast ponosit odpowie-
dzialnosci za efekt ekono-
miczny inwestycji niekorzyst-

Teksty z dodatku dostepne
w wersji elektronicznej na: PRO.RP.PL.

ny lub nieatrakcyjny z per-
spektywy uczestnika. W tym
miejscu nalezy jednak poczy-
ni¢ istotne =zastrzezenie.
Przepisy okreslajace zakres
odpowiedzialno$ci depozyta-
riusza nie maja na celu zabez-
pieczenia uczestnikéw przed
materializacja ryzyka inwe-
stycyjnego. Zaréwno depozy-
tariusz, jak i fundusz nie sa
bowiem gwarantem sukcesu
inwestycyjnego, w tym nie
zapewniajq braku poniesienia
przez uczestnikow strat zwia-
zanych z inwestycja. W rze-
czywisto$ci jednak ustalenie

$ci depozytariusza za nie-
przestrzeganie przez fundusz
(TFI) jakichkolwiek przepi-
sO6w prawa. Konsekwencje tej
nadmiernej regulacji sa
zreszta wskazywane jako je-
den z powodéw, dla ktérych
coraz wiecej bankéw nie de-
cyduje sie na pelnienie funkcji
depozytariusza funduszy, co
niesie negatywne konsekwen-
cje dla funkcjonowania catego
rynku. Z tego wzgledu usunie-
cie przytoczonych przepiséw
stato sie jednym z postulatéw
projektu ,SprawdzaMY” w
ramach tzw. ,deregulacji”.
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czy szkoda uczestnika wynika
wylacznie z obiektywnych
okolicznosci o charakterze
ekonomicznym (np. nieko-
rzystnej koniunktury), czy tez
jest konsekwencja btedéw po
stronie towarzystwa lub de-
pozytariusza, jest procesem
zlozonym, wymagajacym
specjalistycznej wiedzy, a
nieraz szczegétowych analiz
finansowych. Czesto bowiem
zta sytuacja funduszu jest
wynikiem splotu obu tych
okolicznosci, przy czym samo
wystapienie czynnikéw eko-
nomicznych nie wylacza od-
powiedzialno$ci TFI czy de-
pozytariusza.

Absolutna
odpowiedzialnos¢ czy
jedynie ochrona
interes6w uczestnika?

Wydawaloby sie, ze przed-
stawiony zakres odpowie-
dzialnos$ci depozytariusza nie
powinien budzi¢ szczegol-
nych kontrowersji. Wro¢my
jednak do wskazanego wyzej
obowigzku weryfikowania
zgodno$ci dziatania funduszu
Z przepisami prawa reguluja-
cymi dziatalno$¢ funduszy lub
ze statutem. Sposob sformu-
towania przepisu statuujace-
go ten obowiazek sugeruje
bowiem, ze dotyczy on wszel-
kich przepiséw, ktore moga
by¢ zwiazane z dzialalno$cia
funduszu, nie tylko tych, ktore
dotycza obowiazkéw depozy-
tariusza. Z tego wzgledu jest
on niejednokrotnie uznawany
za przykiad tzw. gold-platin-
gu, czyli wprowadzenia prze-
pis6w wykraczajacych poza
cele regulacji unijnych, ktory
moze stanowi¢ podstawe do
potencjalnie nieograniczonej
(absolutnej) odpowiedzialno-

Pomijajac szczegdltowaq
analize tego zagadnienia,
wydaje sie ze powyzsze prze-
pisy ustawy stanowia wyraz,
skadinad stusznego, dazenia
ustawodawcy do zapewnie-
nia mozliwie jak najszerszej
ochrony intereséw uczestni-
kéw funduszy poprzez usta-
nowienie niezaleznego pod-
miotu trzeciego o rozbudo-
wanych kompetencjach
kontrolnych, ,patrzacego na
rece” TFI zarzadzajacego
funduszem w celu zapobie-
zenia wystapieniu (a przy-
najmniej pogtebieniu) szko-
dy uczestnikéw. Jednocze-
$nie ze wzgledu na znaczenie
tej funkcji z perspektywy
interesu uczestnikow fundu-
szu, depozytariusz powinien
pozosta¢ wspoétodpowie-
dzialny za nieprawidlowos$ci
w funkcjonowaniu funduszu,
ktorym nie przeciwdziatal, a
z racji petnionej funkcji - o
nich wiedzialije akceptowat.
Analizujac tre$é¢ uzasadnie-
nia przedstawionego wraz z
projektem nowelizacji prze-
pisOw ustawy w powyzszym
wzgledzie, zdaje sie zreszta,
ze ustawodawca wcigz pozo-
staje na stanowisku, ze to
depozytariusz powinien re-
agowac de facto na wszelkie
dostrzezone nieprawidiowo-
$ci w dziatalno$ci funduszu
- wszak obowigzek ich noty-
fikacji wciaz pozostaje w
ustawie (art. 231 ust. 1 usta-
wy). Glownym celem dziata-
nia depozytariuszy powinno
by¢ bowiem dbanie o intere-
sy uczestnikéw funduszu.
Za$ w przypadku dopusz-
czenia sie nienalezytego
wykonywania swoich obo-
wiazkéw, powinni sie oni li-
czy¢ z odpowiedzialno$cia
odszkodowawcza wzgledem
uczestnikow. / ®



