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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie umow gwarancji zawieranych przez towarzystwa z podmiotami trzecimi
na rzecz uczestnikow funduszu inwestycyjnego zamknietego

Majac na uwadze obszary problemowe identyfikowane w toku nadzoru sprawowanego
nad funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi, w szczegdlnosci w zakresie dotyczacym umow
zawieranych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (dalej jako ,,towarzystwa’), w ramach
ktorych podmioty trzecie zobowigzuja si¢ do wyptaty uczestnikom funduszy inwestycyjnych
zamknigtych kwoty odpowiadajacej roznicy pomiedzy ceng wykupu tych certyfikatow,
a warto$cig odpowiadajaca ich cenie emisyjnej, czesto rowniez powiekszong o tzw. gwarantowany
zysk, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej jako ,,UKNF”) pragnie zwroci¢ uwage
na konieczno$¢ przyjecia przez towarzystwa ostroznosciowego podejscia do zawierania
powyzszych umoéw jako powodujacych znaczne obcigzenie ryzykiem inwestorow oraz
konieczno$¢ rzetelnego przedstawiania informacji w przedmiotowym zakresie wynikajaca
z przepisOw z ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 56, z p6zn. zm., dalej jako
,Ustawa”).

Na wstepie nalezy wskazaé, ze umowy zawierane przez towarzystwa z podmiotami trzecimi, ktdre
zobowigzujg si¢ do gwarancji wyplaty na rzecz uczestnika funduszu inwestycyjnego roznicy
pomiedzy ceng wykupu certyfikatow inwestycyjnych, a ich ceng emisyjng powigkszonych
o okreslony zysk, nalezg do stosunkéw cywilnoprawnych, ktore nie sa obje¢te nadzorem Komisji
1 nie s3 uregulowane w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. Powyzsza konstrukcja nie stanowi dodatkowego uprzywilejowania
zgodnie z brzmieniem art.121 Ustawy, gdyz wszelkie roszczenia wobec podmiotu gwarantujacego
wynikajg z zawartej przez towarzystwo z tym podmiotem umowy na rzecz uczestnika funduszu,
a nie bezposrednio ze statutu funduszu. Zamieszczenie w statucie funduszu informacji
o przedmiotowej umowie gwarancji ma charakter wylacznie informacyjny.

Zgodnie z art. 19 ust. 2 Ustawy przy okreslaniu celu inwestycyjnego funduszu towarzystwo ma
obowigzek zamieszczenia w statucie zastrzezenia, ze fundusz inwestycyjny nie gwarantuje
osiggnigcia celu inwestycyjnego. Intencja powyzszego przepisu jest uswiadomienie nawet
najmniej zorientowanych uczestnikow rynku kapitatowego, ze inwestycja w fundusz inwestycyjny
nie daje pewnosci zysku, a stosunek prawny tgczacy uczestnika z funduszem jest oparty o dziatanie
w ramach nalezytej starannosci.

Jednoczesnie, UKNF podkresla, Ze zgodnie z art. 10 Ustawy towarzystwo jest obowigzane dziata¢
w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Oznacza to, ze towarzystwo powinno doklada¢
wszelkiej staranno$ci, aby nie dopuszcza¢ do sytuacji, w ktorej uczestnik ponosi nadmierne ryzyko

Plac Powstancéw Warszawy 1, skrytka pocztowa nr 419, 00-950 Warszawa 1, tel. +48 22 262 50 00, fax +48 22 262 51 11, www.knf.gov.pl



zwigzane z inwestowaniem, tym bardziej, ze podmiotami trzecimi udzielajagcym gwarancji
sg czgsto podmioty, ktdre z mocy prawa, nie sg objete nadzorem Komisji. Majac na uwadze zasade
dzialania w interesie uczestnikdw funduszu inwestycyjnego zamknigtego, towarzystwo
w przypadku podjecia decyzji o zawarciu umowy gwarancji z podmiotem trzecim na rzecz
uczestnika, obowigzane jest do rzetelnej analizy stabilnosci finansowej podmiotu trzeciego,
z uwzglednieniem szacowanej wartosci ewentualnych roszczen wobec tego podmiotu, jak rowniez
dbatosci o wysoki poziom bezpieczenstwa kontraktowego dla uprawnien uczestnika wynikajacych
z przedmiotowej umowy. Zawierajgc umowe¢ gwarancji Towarzystwo powinno dokonaé
oszacowania maksymalnej wysoko$ci potencjalnych roszczen z tytulu gwarancji i dokonad
wyboru podmiotu, ktorego kapitaly wilasne pokrywaja oszacowang warto$¢ ewentualnych
roszczen.

UKNF informuje takze, ze w przypadku zawarcia przez towarzystwo umoéw gwarancji zyskow
przez podmioty trzecie na rzecz uczestnikow, konieczne jest przedstawienie petnych informacji
dotyczacych przedmiotowej umowy, ktore pozwolg uczestnikowi na dokonanie oceny ryzyk
zwigzanych z umowa gwarancji. W zakresie ryzyka niezbgdne jest przedstawienie m.in.
charakteru prawnego umowy gwarancji z podmiotem trzecim poprzez wskazanie, ewentualnych
powiazan z towarzystwem i funduszem lub ich braku, informacji o wysokosci udzielonej
gwarancji, a takze poinformowanie w sposob rzetelny i szczegdtowy, ze wykup certyfikatow lub
wyptata jakichkolwiek §rodkow pienieznych z tytulu umowy moze nie nastgpi¢ z powodu braku
srodkow pienieznych podmiotu gwarantujacego badz z powodu uznania przez ten podmiot, Ze nie
zostaty spelnione warunki wyplaty gwarancji, jak rowniez wskazanie, ze towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualny brak realizacji gwarancji. Jednoczes$nie, kluczowe jest
przedstawienie informacji o podmiocie udzielajacym gwarancji, w szczegdlnosci sytuacji
majatkowej w kontekscie pozwalajacym na ocene jego stabilnosci finansowej. To po stronie
towarzystwa spoczywa obowigzek zapewnienia uczestnikom funduszu inwestycyjnego
zamknigtego petnego spektrum informacji o umowie gwarancji oraz podmiocie jej udzielajgcym.
Powyzsze zasady rzetelnego informowania sg kluczowe w kontekscie wykorzystywania uméow
gwarancji na rzecz uczestnikbw w ramach m.in. czynnosci zwigzanych z oferowaniem
certyfikatow inwestycyjnych, tym bardziej, ze udzielenie gwarancji moze stanowi¢ dodatkowa
zachete do dokonania inwestycji w fundusz inwestycyjny zamknigty. Nalezy wskaza¢, ze brak
rzetelnego przedstawienia informacji w zakresie umowy gwarancji udzielonej przez podmiot
trzeci moze powodowacé odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg towarzystwa wzgledem uczestnika
funduszu o charakterze cywilnoprawnym, ktéra moze by¢ dochodzona przed sadami
powszechnymi. Jednoczesnie, w zwigzku 2z naruszeniem przepisow nakladajacych
na Towarzystwo obowigzek dzialania w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego oraz
rzetelnego prezentowania informacji o ryzykach zwigzanych z dzialalno$cia funduszu
inwestycyjnego, Komisja posiada okreslone w Ustawie kompetencj¢ w zakresie prowadzenia
postepowan administracyjnych o charakterze nadzorczym i sankcyjnym.

Podkreslenia zatem wymaga, ze zawieranie przez towarzystwa umow z podmiotami trzecimi,
ktore tworzg uprawnienia po stronie uczestnikow funduszu wymaga zachowania szczegdlne]



ostroznosci. Bez wzgledu na wyzej wskazane uwarunkowania prawne, brak realizacji umowy
gwarancji moze mie¢ wptyw na reputacj¢ towarzystwa, ktére takag umowe zawarlo. W takim
przypadku mogloby to podwazy¢ zaufanie zarowno do produktow finansowych oferowanych
przez dane towarzystwo jak i catego rynku kapitalowego.



