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19 grudnia 2019 r.

Komunikat KNF dotyczacy decyzji administracyjnej
wydanej w postepowaniu administracyjnym prowadzonym w przedmiocie
nalozenia kary administracyjnej na GO TFI SA

Komisja Nadzoru Finansowego na posiedzeniu w dniu 17 grudnia 2019 r. natozyta' na GO
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (dalej:
,, Towarzystwo”) nastgpujace sankcje administracyjne za naruszenia przepiséw ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (,,ustawa”):

Kara pieni¢zna w wysokosci 5 milionéw zlotych natozona zostata za naruszenie art.
48 ust. 2a pkt 2 w zw. z art. 10 ustawy, w zwigzku z zarzadzaniem przez Towarzystwo
funduszami inwestycyjnymi w sposob nierzetelny i nieprofesjonalny, niezapewniajacy
zachowania nalezytej starannosci i niezgodny z zasadami uczciwego obrotu, a takze
niezgodny z najlepiej pojetym interesem zarzadzanych funduszy oraz uczestnikow tych
funduszy oraz w sposOb niezapewniajacy stabilnosci 1 bezpieczenstwa rynku
finansowego,

Kara pieni¢zna w wysokosci 1 miliona zlotych natozona zostata za naruszenie przez GO
FUND Fundusz Inwestycyjny Zamknigty w zakresie dziatalnosci wydzielonego
subfunduszu subGO Fund Wierzytelno$ci zarzadzany przez Towarzystwo art. 3 ust. 3
w zw. z art. 145 ust. 3 i art. 146 ust. 6 ustawy oraz art. 107 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 145
ust. 9 ustawy, w zwigzku z dokonywaniem lokat w sposob niezgodny z limitami
inwestycyjnymi 1 ograniczeniami inwestycyjnymi okreslonymi w ustawie oraz statucie
funduszu.

Kara pieni¢zna w wysokosci 500 tysiecy zlotych naloZzona zostala za naruszenie przez
GO FUND Property Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zarzadzany przez Towarzystwo
art. 3 ust. 3 w zw. z art. 145 ust. 3 i art. 146 ust. 6 ustawy, w zwiagzku z dokonywaniem
lokat w sposob niezgodny z limitami inwestycyjnymi okreslonymi w ustawie oraz statucie
funduszu.

Sankcja administracyjna w postaci cofnigcia Towarzystwu zezwolenia
na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych — w zwigzku
z ustaleniem, Ze naruszenie przepisOw ustawy, opisane w punkcie I. jest razace.

Sankcji administracyjnej opisanej w pkt IV. powyzej Komisja nadata rygor natychmiastowej
wykonalnosci.
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Wszystkie ww. naruszenia zostaty stwierdzone w okresie od dnia 30 wrze$nia 2016 r. do dnia
30 czerwca 2018 r.

Naruszenie ustalone przez Komisje¢, opisane w punkcie 1., zwigzane jest z zarzadzaniem przez
Towarzystwo nastepujgcymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi:

— GO FUND Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,

GODEBT!1  Fundusz Inwestycyjny Zamknigty  Niestandaryzowany  Fundusz
Sekurytyzacyjny,

PRIME Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny,

GO FUND Property Fundusz Inwestycyjny Zamknigty.

Ustalenie skali 1 skutkow naruszen bylto szczegdlnie istotne z perspektywy przeprowadzonego
przez Komisj¢ postgpowania. Wigkszos¢ zarzutow postawionych Towarzystwu dotyczy zdarzen,
ktorych celowos¢, zgodnosé z prawem i z interesem uczestnikow funduszy mozna ocenié¢ dopiero
z perspektywy czasu w powigzaniu z okoliczno$ciami ujawniajagcymi intencje biznesowe
Towarzystwa.

Towarzystwo obowigzane jest do prowadzenia dziatalno$ci w sposob rzetelny i profesjonalny,
z zachowaniem nalezytej starannosci 1 zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej
pojetym interesie zarzadzanych funduszy, uczestnikéw tych funduszy, klientow towarzystwa oraz
w celu zapewnienia stabilnosci i bezpieczenstwa rynku finansowego, o czym przesadza tres¢ art.
48 ust. 2a ustawy, art. 10 ustawy oraz art. 3 ust. 3 ustawy.

1. Komisja ustalila, ze Towarzystwo bedac gwarantem ochrony interesu Funduszy
dopuscilo sie nastepujacych nieprawidlowosci w zarzadzaniu Funduszami:

Wysoka koncentracja ryzyka inwestycyjnego

Prowadzenie polityki inwestycyjnej GO FUND FIZ w zakresie realizacji celu inwestycyjnego
subGO Fund Wierzytelnosci nastepowato poprzez dokonywanie lokat w papiery wartosciowe
wyemitowane przez spotki celowe lub inne prawa majatkowe zwigzane ze spotkami celowymi,
ktére to spotki dokonywaty dalszych inwestycji, prowadzac tym samym do uzyskania przez
fundusz inwestycyjny w sposob posredni ekspozycji na aktywa bedace przedmiotem inwestycji
spotek celowych. Uzyskiwane w ten sposob przez fundusz, za posrednictwem spotek celowych,
ekspozycje, wpltynety na ogoélny poziom ryzyka funduszu i spowodowaly wystgpienie
podwyzszonego ryzyka koncentracji.

Z punktu widzenia ryzyka koncentracji na jakie narazony byt subGO Fund Wierzytelnos$ci, biorac
pod uwage laczne zaangazowanie subGO Fund Wierzytelnosci w certyfikaty inwestycyjne

1 weksle GODEBT1 FIZ NFS oraz zaangazowanie w akcje i weksle spotek celowych, jako
podmiotéw dominujacych w stosunku do Towarzystwa w rozumieniu ustawy, taczny realny
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poziom ryzyka koncentracji w badanym okresie wahat si¢ migdzy 72,39% a 88,89% wartosci
aktywoéw subGO Fund Wierzytelnos$ci, przy czym poziom ten uwzglednia jedynie ekspozycje
bezposrednig subGO Fund Wierzytelnosci, bez uwzgledniania ekspozycji osigganej przez spotki
celowe.

W odniesieniu do funduszu GO FUND Property FIZ poziom koncentracji ryzyka wahat si¢
od 26,47% do az 98,02% wartosci aktywoéw funduszu, ktore inwestowane byly w certyfikaty
inwestycyjne i weksle funduszy zarzgdzanych przez Towarzystwo oraz weksle spotek celowych,
jako podmiotow dominujacych w stosunku do Towarzystwa w rozumieniu ustawy, przy czym
przez wigkszo$¢ okresu objetego badaniem w niniejszym postepowaniu poziom ten przekraczat
ponad 80% warto$ci aktywow GO FUND Property FIZ.

Ponadto sposéb zarzadzania Funduszami przez Towarzystwo doprowadzit do bezposredniego
zaangazowania zarowno w przypadku subGO Fund Wierzytelnosci jak tez GO FUND Property
F1Z ponad 30% wartosci aktywow danego funduszu w jeden podmiot (przy czym uwzgledniajac
rowniez ekspozycje osiagang przez spotki celowe, zaangazowanie to dla kazdego z wskazanych
funduszy wynosito ponad 60% warto$ci aktywow), CO stanowi rOwniez przejaw naruszenia
obowigzkow zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem funduszu, a w szczego6lnosci ryzykiem utraty
ptynnosci.

Niewlasciwe zarzadzanie ryzykiem plynnosci

Towarzystwo w zakresie zarzadzania Funduszami:

— nie uwzglednito ryzyk zwigzanych z ekspozycjami uzyskiwanymi przez subGO Fund
Wierzytelnosci na poziomie spotek celowych,

— nie uwzglednito ryzyk zwigzanych z ekspozycjami uzyskiwanymi w zwigzku
z inwestowaniem przez subGO Fund Wierzytelnosci oraz GO FUND Property FIZ
W papiery wartosciowe emitowane przez podmioty dominujgce w stosunku do
Towarzystwa w rozumieniu ustawy oraz inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne
innych funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo,

— nie zapewnito odpowiedniej dywersyfikacji struktury aktywow zarowno subGO Fund
Wierzytelnosci jak tez GO FUND Property FIZ.

Decyzje inwestycyjne podejmowane przez Towarzystwo doprowadzity do utraty ptynnosSci
aktywow subGO Fund Wierzytelno$ci uniemozliwiajagc w ten sposob realizacj¢ zadan wykupu
sktadanych przez uczestnikow GO FUND FIZ posiadajacych certyfikaty inwestycyjne zwigzane
z subGO Fund Wierzytelnosci.
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Wystapienie konfliktu interesow

Spoiki celowe oraz Fundusze wystepowaty wielokrotnie wobec siebie w charakterze: wystawcy
weksli, remitenta, trasata, cedenta, cesjonariusza, uczestnika funduszu inwestycyjnego.
Jednoczes$nie majgc na uwadze wysoki poziom ryzyka koncentracji w zarzadzanych funduszach,
Towarzystwo dzialajagc w imieniu zarzadzanych funduszy dokonywato w przewazajacej czesci
inwestycji jedynie w obrgbie podmiotéw powigzanych osobowo lub funkcjonalnie
z Towarzystwem, co doprowadzilo do powstania licznych konfliktow interesu, a dodatkowo
do naruszenia interesu uczestnikow Funduszy.

Pani Beata Izabela Kielan i Pan Tomasz Kotodziejak jednoczesnie wystepowali w roli:
kluczowych  akcjonariuszy Towarzystwa, Czlonkow Zarzadu Towarzystwa, o0séb
reprezentujagcych z ramienia zarzadu Towarzystwa wszystkie Fundusze, Cztonkéw Zarzadu
komplementariusza wszystkich spotek celowych, osob reprezentujacych z ramienia zarzadu
komplementariusza wszystkie spotki celowe. Tym samym, Pani Beata Izabela Kielan i Pan
Tomasz Kolodziejak sg osobami, ktore reprezentowaty jednocze$nie wszystkie podmioty biorace
udziat w zbadanych transakcjach. Osoby dzialajace w imieniu Towarzystwa posiadaty peing
wiedz¢ na temat aktywow wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego subGO Fund
Wierzytelnosci, a takze byty w stanie oceni¢ skutki poszczegdlnych transakcji zawieranych przy
udziale pozostalych Funduszy oraz spotek celowych. Niemniej jednak podejmowane przez
Towarzystwo decyzje inwestycyjne permanentnie prowadzity do powstawania konfliktow
interesu i prowadzity do pokrzywdzenia interesu uczestnikéw GO FUND FIZ posiadajacych
certyfikaty inwestycyjne zwigzane z subGO Fund Wierzytelnosci.

Wysoka redukcja zadan wykupu wynikajaca ze zlego zarzadzania plynno$cia aktywoéw subGO
Fund Wierzytelnosci

Sposob zarzadzania wszystkimi Funduszami odbywatl si¢ na zasadzie dokonywania rozliczen
bezgotowkowych w formie cesji, wzajemnych potragcen i1 obrotu wekslami. Oznacza to,
ze przyjety przez Towarzystwo sposob realizacji polityki inwestycyjnej kazdego z zarzadzanych
funduszy nie sprzyjal pozyskiwaniu $rodkow plynnych, ktére mozna byloby przeznaczy¢
na wyptate w ramach realizacji zlecen wykupu sktadanych przez uczestnikow GO FUND FIZ
posiadajacych certyfikaty inwestycyjne zwigzane z subGO Fund Wierzytelnosci. Dziatanie
to nalezy oceni¢ jako naruszajace interes uczestnikow funduszu inwestycyjnego.

Towarzystwo powinno w taki sposob ksztaltowac polityke inwestycyjng zarzadzanych Funduszy,
aby zapewnia¢ odpowiednig ochrong uczestnikow 1 umozliwi¢ im realizacj¢ swoich praw, w tym
prawa do umorzenia certyfikatow inwestycyjnych 1 pozyskania z tego tytutu Srodkoéw
pienigznych. Tymczasem dzialania podejmowane przez Towarzystwo w zakresie realizacji
polityki inwestycyjnej nie prowadzity do pozyskania przez subGO Fund Wierzytelnosci
wystarczajacej ilosci §rodkow plynnych i1 wlasciwego, zgodnego z interesem uczestnikow,
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przeznaczenia tych srodkow. Towarzystwo nie dostosowato struktury portfela inwestycyjnego
subGO Fund Wierzytelnosci, tak aby umozliwi¢ realizacje statutowych zasad wykupu
certyfikatow inwestycyjnych, a tym samym nie zapewnilo okre$lonego poziomu srodkow
ptynnych umozliwiajacych realizacje zagdan wykupu, do ktorych Towarzystwo zobligowane byto
na mocy postanowien statutu GO FUND FIZ. Przyznanie uczestnikom funduszu uprawnienia
polegajacego na mozliwosci zlozenia zadania wykupu obligowalo Towarzystwo do dziatania
w interesie uczestnikow tego funduszu w przypadku zadeklarowania przez uczestnika funduszu
checi skorzystania z przyznanego uprawnienia. Tymczasem w okresie objetym badaniem subGO
Fund Wierzytelno$ci dokonywat redukcji zadan wykupu od 64,98% do 96,27%.

2. Komisja ustalila ze GO FUND FIZ w zakresie dzialalnosci wydzielonego subfunduszu
subGO Fund WierzytelnoSci naruszyl przepisy prawa dotyczace ograniczen
inwestycyjnych przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne, zardbwno otwarte jak i zamknigte, nie moga lokowaé aktywow funduszu
W papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty dominujgce w rozumieniu ustawy w stosunku
do towarzystwa bedgcego organem tego funduszu (art. 107 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 145 ust. 9 ustawy).

Ustawodawca przewidziat wyjatek okreslony w art. 107 ust. 5 ustawy, w mysl ktoérego, dokonanie
takiej lokaty jest dopuszczalne o ile jest to w interesie uczestnikow funduszu i nie spowoduje
wystapienia konfliktu interesow, przy czym obie wskazane w tym przepisie przestanki musza
wystapic tacznie.

SubGO Fund Wierzytelnosci dokonat inwestycji w akcje wyemitowane 1 weksle wystawione przez
spolki celowe. Pani Beata Izabela Kielan oraz Pan Tomasz Kotodziejak stanowia 100% zarzadu
Towarzystwa oraz zasiadaja w zarzadzie komplementariusza spotek celowych, a wigc petnig de facto
funkcje kierownicze w spotkach celowych, co kwalifikuje spotki celowe jako podmioty dominujace
w stosunku do Towarzystwa w rozumieniu art. 2 pkt 25 i 26 ustawy w zw. z art. 4 pkt 14 ppk c) i art.
4 pkt 15 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

Majac na uwadze wykazane liczne konflikty interesow pomig¢dzy interesem spotek celowych
a interesem subGO Fund Wierzytelnosci, towarzyszace licznym i zawitym transakcjom zawieranym
w obregbie struktury podmiotow powigzanych funkcjonalnie lub osobowo z Towarzystwem, a takze
majagc na uwadze wykazany prymat interesu biznesowego spotek celowych nad interesem
uczestnikdw subGO Fund Wierzytelnosci, inwestycje subGO Fund Wierzytelnos$ci w akcje i weksle
spotek celowych naruszyly ograniczenie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 107 ust. 2 pkt 1 w zw.
z art. 145 ust. 9 ustawy.

3. Komisja stwierdzila takze, ze GO FUND Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w zakresie
dzialalno$ci wydzielonego subfunduszu subGO Fund Wierzytelnosci oraz GO FUND
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Property Fundusz Inwestycyjny Zamkni¢ty naruszyly przepisy prawa dotyczace
obowiazujacych limitow inwestycyjnych.

Wskazane fundusze naruszyly art. 3 ust. 3 ustawy, poniewaz nic prowadzity dziatalno$ci
z szczeg6lnym uwzglednieniem interesu uczestnikow oraz nie przestrzegaty zasad ograniczenia
ryzyka inwestycyjnego okreslonych w ustawie.

Fundusze naruszyly art. 145 ust. 3 ustawy poprzez lokowanie wiecej niz 20% wartosci aktywow
funduszu w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot (weksle i certyfikaty
inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego). Poziomy zaangazowania w weksle i certyfikaty
inwestycyjne wyemitowane przez jeden podmiot, w tym przypadku fundusz inwestycyjny
zarzadzany przez Towarzystwo, wahaty si¢: w przypadku subGO Fund Wierzytelnosci od 23,84%
do 33,75%, natomiast w przypadku GO FUND Property FIZ od 21,67% do 49,40%. Dtugos¢
naruszen trwala przez caly okres objety badaniem.

Fundusze naruszyly art. 146 ust. 6 ustawy poprzez lokowanie wigcej niz 20% wartosci aktywow
funduszu w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane przez inne fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez to samo towarzystwo. Poziomy zaangazowania w certyfikaty inwestycyjne wyemitowane
przez inne fundusze zarzadzane przez Towarzystwo, wahaly si¢: w przypadku subGO Fund
Wierzytelnosci od 23,54% do 23,84%, natomiast w przypadku GO FUND Property FIZ
od 20,35% do 67,94%. Dtugo$¢ naruszen trwala przez caty okres objety badaniem.

Tres¢ art. 145 ust. 3 oraz art. 146 ust. 6 ustawy nie budzi watpliwosci, a sformutowane w podanych
przepisach zakazy sg jednoznaczne. Ustawodawca uznal za niedopuszczalng zaréwno sytuacje,
w ktdrej papiery warto§ciowe wyemitowane przez jeden podmiot, stanowia wigcej niz 20% wartosci
aktywow funduszu, jak rowniez sytuacje w ktorej certyfikaty inwestycyjne innych funduszy
zarzadzanych przez to samo towarzystwo stanowig wigcej niz 20% wartosci aktywoéw funduszu.

Po wystgpieniu przekroczenia limitu inwestycyjnego w danym funduszu inwestycyjnym
Towarzystwo powinno niezwlocznie dostosowac strukturg portfela inwestycyjnego do wymagan
okreslonych w ustawie oraz statucie. Fundusz inwestycyjny nie posiada dowolnosci w zakresie
lokowania zgromadzonych aktywow, jest natomiast zobowigzany do przestrzegania ograniczen
inwestycyjnych. Decyzje inwestycyjne podejmowane przez Towarzystwo nie uwzgledniaty
konieczno$ci dazenia do dostosowania struktury portfela inwestycyjnego danego funduszu
do wymagan okres$lonych w ustawie i statucie danego funduszu. Jednocze$nie naruszenia limitow
inwestycyjnych miaty charakter dtugotrwaty, wystepowaly przez caty okres objety badaniem i nie
zostaly wyeliminowane przez Towarzystwo.

Ograniczenia inwestycyjne stuzg zapewnieniu odpowiedniej dywersyfikacji portfeli funduszy
inwestycyjnych, a przez to shizg zapewnieniu bezpieczenstwa srodkéw powierzonych przez

uczestnikow funduszy, a nastepnie lokowanych przez fundusze inwestycyjne. Ich przestrzeganie
powoduje, ze w przypadku niewyptacalnosci lub innych negatywnych zdarzen dotyczacych danego
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emitenta papierow wartosciowych, ktore znajdujg si¢ w portfelu funduszu, niekorzystne skutki takich
zdarzen jedynie w sposOb ograniczony wplywaja na wartos¢ catego portfela funduszu
inwestycyjnego.

Obszerne stanowisko w sprawie ograniczen inwestycyjnych obowigzujacych fundusze inwestycyjne,
w tym fundusze inwestycyjne zamknicte, zostalo zawarte w Komunikacie Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 29 listopada 2017 r., opublikowanym na stronie internetowej organu nadzoru®.
Dziatania Komisji w postaci nalozenia niniejszej sankcji stanowig realizacje polityki nadzorczej
zmierzajacej do eliminowania negatywnych zjawisk zwigzanych z naruszaniem zasad dywersyfikacji
lokat, ktére to zasady maja ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne funduszy i zwicksza¢ bezpieczenstwo
srodkow uczestnikow funduszy.

Majac na uwadze powyzsze, Komisja uznata ze dlugotrwalo$¢ stwierdzonych w toku
postepowania nieprawidtowosci, prowadzacych do razacego i uporczywego naruszania
przepiséw ustawy oraz nieprofesjonalne funkcjonowanie Towarzystwa nie pozwalaja, aby
Towarzystwo wykonywato dziatalno$¢ zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w przysziosci.
Majac na uwadze powyzsze, Komisja negatywnie ocenita mozliwo$¢ dalszego kontynuowania
dziatalnosci przez Towarzystwo, jako profesjonalnego uczestnika obrotu bgdacego instytucja
zaufania publicznego. Rownocze$nie Komisja nadata decyzji rygor natychmiastowej
wykonalnoS$ci w zakresie sankcji cofnigcia zezwolenia.

Komisja informuje, ze maksymalny wymiar kary pieni¢znej za naruszenia opisane powyzej Wynosi:
e wpunkcie I. -5 000 000 zt;

e W punkcie Il. — 5000 000 zt;

e wpunkcie Ill. — 5000 000 zt.

Informacje o podstawowych skutkach prawnych decyzji Komisji dla funduszy
zarzadzanych przez GO TFI SA oraz podmiotéw zaangazowanych w proces obshugi tych
funduszy:

e Zgodnie z art. 68 ust. 1 ustawy, od dnia wydania decyzji o cofnieciu zezwolenia
na wykonywanie dzialalnosci przez Towarzystwo fundusze inwestycyjne zarzadzane
dotychczas przez Towarzystwo reprezentowane sg przez depozytariuszy tych funduszy.

1 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Ograniczenia_inwestycyjne obowiazuj%C4%85cych fundusze inwestycyjn
e%20 60293.pdf
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GO TFI SA przestaje by¢ towarzystwem funduszy inwestycyjnych w rozumieniu art. 38 ust.
1 ustawy, wobec czego traci ono umocowanie do reprezentowania funduszy inwestycyjnych
oraz prowadzenia ich spraw.

Z uwagi na nadany decyzji Komisji rygor natychmiastowej wykonalnosci, od dnia wydania
decyzji o cofnigciu zezwolenia Towarzystwo nie moze podejmowac jakichkolwiek czynnos$ci
zwigzanych z reprezentowaniem, czy zarzadzaniem funduszami.

Fundusze inwestycyjne dotychczas zarzadzane przez Towarzystwo, zgodnie z art. 68 ust. 1
zd. 2 ustawy, nie emitujg oraz 0 do zasady nie wykupuja certyfikatow inwestycyjnych.

Stosownie do art. 68 ust. 1b ustawy, jezeli termin wykupu certyfikatow inwestycyjnych
zgodnie ze statutem funduszu inwestycyjnego zamknigtego przypada w okresie, w ktérym
fundusz jest reprezentowany przez depozytariusza, wykup moze by¢ przeprowadzony pod
warunkiem, ze plynno$¢ aktywow funduszu na to pozwala. O zamiarze wykupu lub o wykupie
certyfikatow inwestycyjnych depozytariusz reprezentujacy fundusz informuje zgodnie
z przyjetym w statucie funduszu inwestycyjnego sposobem udostepniania informacji
o funduszu do publicznej wiadomosci oraz na swojej stronie internetowe;.

Okres, przez ktory depozytariusz reprezentuje dany fundusz, zgodnie z art. 68 ust. 2 ustawy,
moze trwa¢ maksymalnie 3 miesigce od wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia. W tym
okresie depozytariusz, kierujgc si¢ interesem uczestnikow funduszy, powinien poszukiwaé
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére przejmie zarzadzanie danym funduszem
inwestycyjnym. Po uptywie tego okresu, jezeli zarzadzanie poszczegdlnymi funduszami nie
zostanie przejete przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ulegng one rozwigzaniu.

' Za natozeniem sankcji glosowali: J. Jastrzebski, R. Mikusinski, K. Budzich, J. Pawelec, A. KaZmierczak,
J. Wojtyla. Wstrzymat si¢ od glosowania: C. Kochalski.
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