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Komunikat w sprawie ograniczen inwestycyjnych obowiazujacych
fundusze inwestycyjne

Majgc na uwadze obszary problemowe identyfikowane w toku nadzoru sprawowanego
nad instytucjami rynku funduszy inwestycyjnych, odnoszace sie do struktury aktywow
i zobowiazan utrzymywanej przez fundusze inwestycyjne oraz zgodnosci tejze struktury
z zasadami ograniczania ryzyka inwestycyjnego wynikajagcymi w szczegolnosci z ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatyeonymi funduszami inwestycyjnymi, Komisja
Nadzoru Finansowego pragnie zwroci¢ uwage na istotne aspekty dotyczace wynikajacych
7 przepisow prawa obowiazkow ciazacych w powyzszym zakresie na funduszach
inwestycyjnych oraz towarzystwach funduszy inwestycyjnych, jak rowniez podkresli¢ wage
prawidlowego wypeliania tych obowigzkow w kontekscie zapewnienia ochrony interesu
uczestnikow funduszy inwestycyjnych.

1. Zasady ograniczania ryzyka inwestycyjnego i ich zrodla

Zgodnie z trescig art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzqdzaniu alternatywonymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896, z pozn.
zm., dalej jako: ,ustawa”) fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktorej wylacznym
przedmiotem dzialalnosci jest lokowanie S$rodkow pienieznych zebranych w drodze
publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie rowniez niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych,
w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa
majatkowe.

Jednoczesnie zgodnie z art. 3 ust. 3 ustawy fundusz inwestycyjny zobowiazany jest
do prowadzenia dzialalnoSci ze szczegolnym uwzglednieniem interesu uczestnikow,
przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych w ustawie.
Podkreslenia wymaga, ze ustawodawca zdecydowal sie na umiejscowienie bezposrednio
po przepisach okreslajacych definicje normatywna osoby prawnej, jaka jest fundusz
inwestycyjny, przepisu zobowigzujacego te osobe prawna do prowadzenia dzialalnosci
W Sposob zapewniajacy przestrzeganie zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

Zaznaczenia wymaga przy tym, ze zasady ograniczania ryzyka inwestycyjnego
zwiazanego z dzialalnoscia funduszy inwestycyjnych okreslone zostaly przez ustawodawce
w rozmaity sposob, a w szczegolnosci poprzez:

1) okreslenie w przepisach ustawy regulujacych zasady dzialania poszczegolnych rodzajow
funduszy inwestycyjnych, ograniczen inwestycyjnych dotyczacych maksymalnego
zaangazowania funduszu inwestycyjnego w poszczegolne kategorie aktywow, papiery
warlosciowe wyemitowane przez jednego emitenta, maksymalny udzial zaangazowania
funduszu w lacznej wartosci papierow wartosciowych wyemitowanych przez danego
emitenta, itp. (por. np. art. 96-101, art. 145-154 ustawy);
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2) zobowiazanie do okreslenia w postanowieniach statutu funduszu inwestycyjnego,
w czeSci  dotyczacej zasad polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego,
szczegotowych zasad dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych (por. art.
20 ust. 1 pkt 3 i art. 20 ust. 1a ustawy);

3) obowiazek ustanowienia w ramach systemu zarzadzania ryzykiem funkcjonujacego
w towarzystwie funduszy inwestycyjnych systemu wewnetrznych limitow ryzyka dla
kazdego zarzadzanego funduszu inwestycyjnego (por. art. 48 ust. 2b pkt 3 i art. 48 ust. 2f

ustawy).

Zatem zasady ograniczania ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z dzialalnoscia kazdego
funduszu inwestycyjnego znajduja swoje zrodlo i umocowanie w ustawie, aktach
wykonawczych do ustawy, statucie funduszu oraz regulacjach wewnetrznych towarzystwa.
Podkreslenia wymaga przy tym, zZe ograniczenia inwestycyjne odnoszace sie do funduszu
inwestycyjnego wynikajace z dokumentow wewnetrznych funduszu lub towarzystwa, takich
jak statut funduszu lub polityka zarzadzania ryzykiem w towarzystwie, powinny by¢
respektowane przez, odpowiednio, fundusz inwestycyjny oraz towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Wskazania wymaga, ze chociaz powyzsze regulacje nie stanowia przepisow
prawa powszechnie obowiazujacego, to sa one wiazace dla, odpowiednio, funduszu
inwestycyjnego oraz towarzystwa, a brak ich respektowania moze skutkowa¢ nalozeniem
na towarzystwo sankcji administracyjne;j.

W tym zakresie, postanowienia statutu funduszu badz polityki zarzadzania ryzykiem
w towarzystwie nie stanowia odrebnych i samoistnych regulacji, lecz sa immanentnym
elementem przewidzianego przez ustawodawce systemu ograniczen inwestycyjnych,
ktorego ogdlne ramy wyznaczone sa w przepisach ustawy, przy czym jego doszczegolowienie,
stanowigce w istocie o jego kompletnoscii ,,szczelnosci”, zgodnie z dyspozycja ustawodawcy,
nastepuje na poziomie postanowien statutu funduszu oraz regulacji wewnetrznych
towarzystwa, ktorych tres¢ powinna uwzglednia¢ specyfike dzialalnosci danego funduszu
inwestycyjnego.

2. Cele norm prawnych regulujacych ograniczenia inwestycyjne i znaczenie ich
przestrzegania w kontekscie obowiazku dzialania w interesie uczestnika

Nie ulega watpliwosci, Ze podstawowym celem ograniczen inwestycyjnych okreslonych
w ustawie, statutach funduszy inwestycyjnych, a takze regulacjach wewnetrznych
towarzystw funduszy inwestycyjnych, jest ograniczanie poziomu ryzyka inwestycyjnego
wystepujacego w dzialalnosci funduszu inwestycyjnego. W tym kontekscie ograniczenia
inwestycyjne stanowia jedne z podstawowych norm ostroznosciowych majacych
zastosowanie do dzialalnosci funduszu inwestycyjnego i zarzadzajacego nim towarzystwa,
ktorych przestrzeganie powinno zapewnic¢ odpowiedni poziom bezpieczenstwa i stabilnosci
dzialalnosci prowadzonej przez fundusz inwestycyjny, adekwatny do statusu funduszy
inwestycyjnych i towarzystw funduszy inwestycyjnych jako instytucji zaufania publicznego.

W Swietle powyzszego, wystepowanie przekroczen ograniczen inwestycyjnych

w dzialalnosci funduszu inwestycyjnego narusza interes jego uczestnikow, ktorzy maja
prawo oczekiwa¢ od towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu,
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jako podmiotu $wiadczacego profesjonalnie ustugi w zakresie zarzadzania i reprezentowania
funduszy, prowadzenia dzialalnoSci inwestycyjnej danego funduszu w sposob zgodny
7. obowiazujacymi przepisami prawa i moze skutkowaé¢ negatywnymi konsekwencjami
zwigzanymi z podwazeniem zaufania, jakim uczestnicy powierzajacy funduszowi posiadane
srodki obdarzyli fundusz i zarzadzajace nim towarzystwo decydujac sie na dokonanie
inwestycji w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne.

Co wiecej, prowadzac dzialalno$¢ zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, zgodnie
z art. 48 ust.1 ustawy, towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest obowiazane posiadac
system kontroli wewnetrznej, w sklad ktorego - stosownie do brzmienia art. 48 ust. 2b pkt 3
- wchodza m.in. system nadzoru zgodnosci dzialalnoSci z prawem i system zarzadzania
ryzykiem. Prawidlowe funkcjonowanie ww. kluczowych elementow organizacji dzialalnosci
wykonywanej przez towarzystwo winno z jednej strony w znaczacym stopniu ograniczac
ryzyko wystepowania przekroczen ograniczen inwestycyjnych w dzialalnosci zarzadzanych
funduszy, a w przypadku ich wystapienia zapewnia¢ identyfikowanie naruszen ograniczen
obowiazujacych zarzadzane fundusze, w nastepstwie czego powinny by¢ podejmowane
niezwlocznie, z uwzglednieniem interesu uczestnikow funduszy, dzialania majace na celu
dostosowanie struktury aktywow i zobowigzan zarzadzanych funduszy do zgodnosci
7 przepisami prawa oraz statutow funduszy, a takze regulacjami wewnetrznymi towarzystwa.

Zgodnie 7z trescig art. 48 ust. 2f ustawy: W celu ograniczenia koncentracji ryzyvka
lowarzystwo powinno w przyjelym systemie zarzqdzania ryzykiem ustanowic system limitow
wewnetrznych dla kazdego zarzqdzanego funduszu inwestycyjnego”, a ponadto zgodnie z art. 20
ust. 1a ustawy: ,Statut funduszu inwestycyjnego w czesci dotyezqcej zasad polityki inwestycyjnej
funduszu inwestycyjnego okresla ssczegotowe, nicwynikajgce z przepisow ustawy, zasady
dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych™.

Uwzgledniajac przytoczone przepisy ustawy nalezy stwierdzi¢, ze okreSlone
bezposrednio na poziomie ustawy ograniczenia inwestycyjne stanowia ogolne, zakreslone
przez ustawodawce ramy dywersyfikacji lokat, w ktorych powinna bezwzglednie miescic sie
polityka inwestycyjna poszczegolnych rodzajow funduszy inwestycyjnych. W tych ogolnych
ramach, w zaleznoSci od charakterystyki poszczegolnych funduszy, ich profilu ryzyka,
sposobu realizacji celu inwestycyjnego, profilu inwestorow, powinna zosta¢ okreslona
polityka inwestycyjna poszczegolnych funduszy, w tym szczegolowe, niewynikajace
7 przepisow ustawy, zasady dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych, jak
rowniez kazdy zarzadzany fundusz inwestycyjny powinien zosta¢ objety systemem limitow
wewnetrznych majacych na celu ograniczenie koncentracji ryzyka.

W zwiazku z powyzszym, szczegolnie negatywnymi zdarzeniami sa przypadki naruszania
ograniczen inwestycyjnych okreslonych w ustawie, gdyz wskazuja one na nieskutecznosc¢
wewnetrznych mechanizmow ograniczania ryzyka, wynikajacych z regulacji wewnetrznych
w lowarzystwie i statutu funduszu, w sposob prowadzacy do wykroczenia poza maksymalne
poziomy koncentracji ryzyka przewidziane przepisami.

W tym kontekscie nalezy rowniez podkresli¢, ze w celu zapewnienia wlasciwego
realizowania ciazacych na towarzystwie obowiazkow dotyczacych ograniczania ryzyka
inwestycyjnego niezbedne jest z jednej strony zapewnienie, aby wdrozona polityka
zarzadzania ryzykiem oraz wdrozone przez towarzystwo rozwigzania techniczne
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i organizacyjne byly adekwatne do skali dzialalnosci i profilu ryzyka zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych, z drugiej zas strony zapewnienie skutecznego egzekwowania postanowien
wdrozonej w towarzystwie polityki zarzadzania ryzykiem polegajacego na efektywnym
zapobieganiu wystepowaniu naruszen, a przypadku ich ewentualnego wystgpienia
- na niezwlocznym podjeciu dzialan dostosowujacych.

Za budzace powazne zastrzezenia nalezy wiec uznaé¢ sytuacje, w ktorych wdrozone
w towarzystwie procedury wewnetrzne skladajace si¢ na polityke zarzadzania ryzykiem
stanowia jedynie formalne wypekienie obowigzku wdrozenia wymaganych prawem
procedur, podczas gdy procedury sa na tyle ogolne i niejednoznaczne, zZe nie maja one
rzeczywistego wplywu na funkcjonowanie funduszu, w szczegoélnosci nie zapobiegaja
naruszaniu ograniczen inwestycyjnych wynikajacych wprost z przepisow prawa (ustawy oraz
aktow wykonawczych do ustawy), a zatem nie speliaja swojej fundamentalnej roli.

Szczegolne watpliwosci budzi¢ powinny rowniez sytuacje, w ktorych pomimo sprawnego
i efektywnego funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem, przejawiajacego sie biezacym,
rzetelnym pomiarem ryzyka, na ktore narazone sa fundusze inwestycyjne oraz kierowaniem
do zarzadu, kadry kierowniczej oraz osob odpowiedzialnych za podejmowanie decyzji
inwestycyjnych raportéow informujacych o poziomie ryzyka funduszy, ww. informacje
plynace z systemu zarzadzania ryzykiem sa ignorowane przez adresatow tych informacjii nie
przekladaja sie w zadnym stopniu na decyzje inwestycyjne podejmowane w odniesieniu
do funduszy inwestycyjnych, co moze prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji w postaci
wystepowania naruszen ograniczen inwestycyjnych. Ewentualne wystepowanie tego rodzaju
sytuacji moze stanowi¢ istotny czynnik obciazajacy adresatow raportow z systemu
zarzadzania ryzykiem, o ile nie zostana podjete przez nich adekwatne dziatania zmierzajace
do dostosowania struktury aktywow i zobowiazan funduszy do zgodnosci z obowiazujacymi
zasadami ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

3. Istolne kwestie zwigzane 7z przestrzeganiem ograniczen inwestycyjnych
w szcezegolnych okresach w ramach dzialalno$ci funduszu

Uwzgledniajac, iz dzialalno$¢ funduszu inwestycyjnego (w tym w odniesieniu
do wydzielonych w nim subfunduszy) moze cechowac sie odmienna specyfika w zakresie
stosowania ograniczen inwestycyjnych, na przestrzeni okresu funkcjonowania funduszu,
wyrozni¢ mozna, w zaleznosci od rodzaju funduszu, m.in. nastepujace okresy:

1) okres od momentu rejestracji funduszu (lub utworzenia subfunduszu) do uplywu
terminu na dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego funduszu (lub subfunduszu)
do wymagan okreslonych w ustawie i statucie, ktory w zaleznosci od rodzaju funduszu
moze wynosic:

a) 6 miesiecy —w przypadku funduszu inwestycyjnego otwartego lub specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego stosujacego zasady i ograniczenia inwestycyjne
okreslone dla funduszu inwestycyjnego otwartego (por. art. 106 ust. 3 w zw. z art.
112 ust. 1i art. 113 ust. 3 ustawy),

b) 12 miesiecy - w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego Iub
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego stosujacego zasady
i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu inwestycyjnego zamknietego,
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niebedacego funduszem aktywow niepublicznych (por. art. 157 ust. 3 w zw. z art. 113
ust. 3 ustawy),
¢) 36 miesiecy — w przypadku funduszu inwestycyjnego aktywow niepublicznych (por.
art. 197 ust. 2 w zw. z art. 157 ust. 3 ustawy)
- z uwzglednieniem pkt 2 ponizej;

2) okres od momentu rejestracji funduszu do uplywu terminu na nabycie wszystkich
nieruchomosci zgodnie z okreslonymi w statucie zasadami dywersyfikacji lokat, ktory
to okres w zaleznosci od typu funduszu, moze wynosi¢ co do zasady:

a) 24 miesiace — w przypadku funduszu dokonujacego lokat w nieruchomosci,
niebedacego funduszem aktywow niepublicznych (por. art. 148 ust. 3 ustawy),
b) 36 miesiecy — w przypadku funduszu dokonujacego lokat w nieruchomosci bedacego
funduszem aktywow niepublicznych (por. art. 148 ust. 3 w zw. z art. 197 ust. 2 ustawy)
(znajduje zastosowanie w przypadku funduszy dokonujacych lokat w nieruchomosci);

3) okres po uplywie terminu na dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego funduszu
do wymagan okreslonych w ustawie i statucie lub po uplywie terminu na nabycie
wszystkich nieruchomosci zgodnie z okreslonymi w statucie zasadami dywersyfikacji
lokat do otwarcia likwidacji funduszu (lub subfunduszu), z uwzglednieniem pkt 4;

4) okres 36 miesiecy przed okreslonym w statucie dniem rozpoczecia likwidacji funduszu,
w ktorym do lokat funduszu nie stosuje sie art. 145 ust. 3 ustawy (znajduje zastosowanie
w przypadku funduszu aktywow niepublicznych, por. art. 197 ust. 3 ustawy).

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w przypadku okreséow, o ktorych mowa w pkt 1, 2 i 4
zastosowanie znajduje tagodniejszy, co do zasady, rezim prawny w zakresie stosowania
ograniczen inwestycyjnych, stosownie do specyfiki tychze okresow dzialalnosci funduszu.

W tym miejscu Komisja pragnie zwroci¢ uwage na kluczowe kwestie zwiazane
ze sposobem stosowania zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego w przypadku funduszy
znajdujacych sie na ww. etapach dzialalnosci.

3.1. Okres od momentu rejestracji funduszu lub utworzenia subfunduszu do terminu
przyshugujacego funduszowi na dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego
subfunduszu do wymagan okreslonych w ustawie i statucie

Zgodnie z art. 106 ust. 3 ustawy, fundusz inwestycyjny otwarty fundusz inwestycyjny
otwarly jest obowigzany dostosowac¢ strukture portfela inwestycyjnego do wymagan
okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu w terminie 6 miesiecy od dnia rejestracji
funduszu, a w przypadku utworzenia nowego subfunduszu w funduszu z wydzielonymi
subfunduszami, fundusz ten jest obowiazany dostosowaé portfel inwestycyjny nowego
subfunduszu do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie w terminie 6 miesiecy od dnia
wejscia w zycie zmian statutu w zakresie utworzenia tego subfunduszu.

Natomiast zgodnie z art. 157 ust. 3 ustawy fundusz inwestycyjny zamkniety jest
obowigzany dostosowa¢ strukture portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych
w ustawie oraz statucie funduszu w terminie 12 miesiecy od dnia rejestracji funduszu,
z zastrzezeniem art. 197 ust. 2 ustawy.
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Zgodnie zas z art. 157 ust. 3 w zwiazku z art. 197 ust. 2 ustawy, fundusz inwestycyjny
zamkniety aktywow niepublicznych jest obowigzany dostosowac strukture portfela
inwestycyjnego do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu w terminie 36
miesiecy od dnia rejestracji funduszu.

W tym zakresie nie ulega jakiejkolwiek watpliwosci, Zze w okresie przyslugujacym
na dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w ustawie oraz
statucie, fundusz nie posiada pelnej dowolnosci w zakresie lokowania zgromadzonych
aktywow, w tym w szczegolnosci, iz w tym okresie fundusz nie jest zobowiazany
do przestrzegania ograniczen inwestycyjnych. Podkreslenia wymaga, ze wszelkie decyzje
inwestycyjne podejmowane przez towarzystwo w odniesieniu do funduszu winny
uwzglednia¢ koniecznos¢ dazenia do dostosowania struktury portfela inwestycyjnego
funduszu do wymagan okreslonych w ustawie i statucie funduszu w terminie okreslonym
przepisami prawa i nie powinny skutkowa¢ wystepowaniem naruszen ograniczen
inwestycyjnych w okresie dostosowawczym.

Zaznaczenia przy tym wymaga, ze kazda inwestycja dokonywana przez fundusz, rowniez
w okresie przystugujacym funduszowi na dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego
do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie, winna by¢ nakierowana na doprowadzenie
struktury aktywow funduszu do zgodnoSci z przepisami ustawy i statutu funduszu, a jej
przeprowadzenie powinno odbywac¢ sie ze szczegdolnym uwzglednieniem interesu
uczestnikow, przejawiajacym sie miedzy innymi dbalo$cia o sprawne i bezpieczne dla
uczestnikow przeprowadzenie procesu dostosowania struktury portfela inwestycyjnego
funduszu do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu.

Przyjmowanie zalozen dotyczacych pozyskania sSrodkow w ramach zbywania jednostek
uczestnictwa funduszu lub w ramach przeprowadzenia przez fundusz w przyszlosci emisji
certyfikatow inwestycyjnych, co ma doprowadzi¢ do zwiekszenia aktywow ogolem funduszu,
a w konsekwencji do zmniejszenia udzialu w aktywach funduszu papierow wartosciowych
wyemitowanych przez poszczegolnych emitentow do poziomu zgodnego z obowiazujacymi
fundusz ograniczeniami inwestycyjnymi, stwarza znaczace ryzyko, ze w przypadku braku
zainteresowania ze strony inwestorow nabywaniem jednostek uczestnictwa funduszu lub
w przypadku niedojscia do skutku planowanych emisji certyfikatow inwestycyjnych, nie
bedzie mozliwe dostosowanie portfela inwestycyjnego do zgodnosci z przepisami ustawy
i statutu. W zwiazku z tym powyzsze nie moze w zadnym razie stanowi¢ uzasadnienia dla
lokowania aktywow funduszu w sposob naruszajacy ograniczenia inwestycyjne obowiazujace
fundusz w momencie ich dokonywania.

Rowniez przyjmowanie zalozenia dotyczacego mozliwosci zbycia skladnika lokat
posiadanego przez fundusz (ktorego dotyczy przekroczenie ograniczenia inwestycyjnego)
przed uplywem okresu na dostosowanie stanu aktywow funduszu do zgodnosci z przepisami
prawa, nie moze stanowi¢ uzasadnienia dla prowadzenia przez fundusz dzialalnosci
inwestycyjnej w okresie dostosowawczym w sposob naruszajacy przepisy prawa.

Towarzystwo, bedac zobowigzane na podstawie art. 10 ustawy do dzialania w interesie
uczestnikow funduszu, powinno zapewni¢, Ze kazda decyzja inwestycyjna dotyczaca
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funduszu, nawet jezeli jest podejmowana w okresie budowy portfela inwestycyjnego, bedzie
uwzgledniala ograniczenia inwestycyjne obowiazujace fundusz w momencie jej
podejmowania.

Towarzystwo, jako podmiot zarzadzajacy i reprezentujacy fundusz, powinno réwniez
zapewnic¢, stosownie do brzmienia art. 18 ust. 2 pkt 8-9 ustawy, aby w statucie funduszu
zostaly okreslone postanowienia regulujace rodzaje papierow wartosciowych lub innych
praw majatkowych, ktore moga by¢ przedmiotem wplat na nabycie jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych w formie innej niz Srodki pieniezne. Nie ulega przy tym
watpliwosci, Ze postanowienia statutu funduszu powinny by¢ uksztalttowane w taki sposob,
aby wniesienie do funduszu papierow wartosciowych lub innych praw majatkowych,
w ramach dokonywania wplat w ww. zakresie, nie powodowalo naruszenia przez fundusz
ograniczen inwestycyjnych, do ktorych stosowania fundusz jest zobowiazany przepisami.
Podkreslenia wymaga, iz zasady dokonywania wplat do funduszy w formie innej niz
pieniezna sa okreslane przez towarzystwo, w zwigzku z czym towarzystwo ponosi
odpowiedzialno$¢ za ewentualne naruszenia ograniczen inwestycyjnych powstale w wyniku
dokonania wplat, ktore spowodowaly ich wystapienie. Towarzystwo, dzialajac jako organ
funduszu, powinno zapewnic, aby wnoszenie wplat nie powodowalo wystepowania naruszen
ograniczen inwestycyjnych w dzialalnosci zarzadzanych funduszy.

Uwzgledniajac powyzsze, normy okreslone w art. 106 ust. 3 oraz art. 157 ust. 3 ustawy
w zwiazKku z art. 197 ust. 2 ustawy w zadnym razie nie moga by¢ uznawane za uprawniajace
fundusze inwestycyjne, w poczatkowym okresie ich funkcjonowania, do braku stosowania
w prowadzonej dzialalnosci zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego, na ktore narazony
jest fundusz i jego uczestnicy.

3.2. Okres 36 miesiecy przed okreslonym w statucie dniem rozpoczecia likwidacji
funduszu, w ktorym do lokat funduszu nie stosuje si¢ art. 145 ust. 3 ustawy

Zgodnie z art. 197 ust. 3 ustawy, w przypadku gdy do okreslonego w statucie funduszu
aktywow niepublicznych dnia rozpoczecia likwidacji pozostato nie wiecej niz 36 miesiecy,
do lokat funduszu nie stosuje sie art. 145 ust. 3 ustawy.

Nie ulega watpliwosci, iz w okresie poprzedzajacym otwarcie likwidacji fundusz
inwestycyjny 1 towarzystwo nim zarzadzajace powinny podejmowaé dzialania
ukierunkowane na zbycie skladnikow aktywow funduszu i przeznaczenie ich na wykup
certyfikatow inwestycyjnych. W sytuacji zbycia czes$ci skladnikow aktywow funduszu,
przeprowadzenia wykupu certyfikatow inwestycyjnych i dokonania wyplaty Srodkow
pienieznych naleznych uczestnikom, udzial pozostalych w portfelu inwestycyjnym funduszu
skladnikow aktywow moze ulega¢ zwiekszeniu, co w konsekwencji moze skutkowac
naruszaniem ograniczenia inwestycyjnego okreslonego w art. 145 ust. 3 ustawy.

Biorac pod uwage, iz fundusze aktywow niepublicznych realizuja specyficzng polityke
inwestycyjna, ktora zaklada dokonywanie lokat w aktywa mogace cechowac sie nizszym
poziomem plynnosci niz aktywa bedace przedmiotem obrotu na rynkach gieldowych,
dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego takiego funduszu do zgodnosci
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z ograniczeniami byloby z jednej strony utrudnione, a z drugiej strony mogloby powodowac,
7ze w momencie otwarcia likwidacji w sklad aktywow funduszu wchodzilyby instrumenty
o ograniczonej plynnosci, co powodowaloby wydluzenie procesu likwidacji funduszu,
podczas gdy za pozadana i oczekiwang z punktu widzenia interesu uczestnikow funduszu
nalezy uznac sytuacje, w ktorej fundusz dokonuje zbycia posiadanych aktywow i przeznacza
je na przeprowadzenie wykupu wyemitowanych certyfikatow inwestycyjnych przed dniem
otwarcia likwidacji.

Majac na wzgledzie powyzsze, niewatpliwy cel regulacji zawartej w art. 197 ust. 3 ustawy
stanowi stworzenie funduszowi warunkow dla sprawnego przeprowadzenia procesu zbycia
skladnikow aktywow w postaci aktywow niepublicznych, ktore bedzie polaczone
ze stopniowym dokonywaniem wykupu certyfikatow inwestycyjnych w  okresie
poprzedzajacym otwarcie likwidacji funduszu.

Komisja pragnie przy tym stanowczo podkresli¢, ze stosowanie przepisu okreslonego
w art. 197 ust. 3 ustawy powinno zawsze by¢ w pelni uzasadnione i w zadnym razie nie moze
abstrahowac¢ od celu wprowadzenia przez ustawodawce ww. normy prawnej. Przepis ten
w zadnym razie nie wprowadza mozliwosci calkowicie dowolnego ksztaltowania polityki
inwestycyjnej funduszu w okresie 3 lat przed otwarciem likwidacji Funduszu i abstrahowania
od generalnych obowiazkow dotyczacych ograniczania ryzyka inwestycyjnego.

W  szczegolnoSci w  zadnym razie nie znajduje jakiegokolwiek uzasadnienia
wystepowanie sytuacji, w ktorej w okresie 36 miesiecy przed dniem otwarcia likwidacji
fundusz inwestycyjny dokonuje nowych lokat, w ktorych zaangazowanie funduszu
przekracza okreSlony w art. 145 ust. 3 ustawy limit 20% aktywow. Takiego dzialania
7 pewnoscia nie mozna uzna¢ za wpisujace sie w system zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego wynikajacy z ustawy.

Szczegolnie nagannie nalezy przy tym oceni¢ sytuacje, w ktorej w przypadku funduszu
inwestycyjnego pierwotnie utworzonego na czas nieokreslony, w czasie jego dzialalnosci
wprowadzona jest zmiana statutu w przedmiocie okreslenia dnia otwarcia jego likwidacji
na dzien odlegly o 36 miesiecy, przy czym rownolegle do wprowadzonych zmian statutu
fundusz dokonuje inwestycji w nowe lokaty, w ktorych zaangazowanie funduszu przekracza
okreslony w art. 145 ust. 3 ustawy limit 20% aktywow. Opisywany sposob postepowania
naleZy uzna¢ za naruszajacy w sposob razacy przewidziane ustawa zasady ograniczania
ryzyka inwestycyjnego i w zadnym razie do tego rodzaju sytuacji zastosowania nie znajduje
art. 197 ust. 3 ustawy.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na sytuacje, w ktorej fundusz inwestycyjny w toku
budowy portfela inwestycyjnego i dalszego prowadzenia dzialalnosci, nie wypenil obowigzku
dostosowania struktury portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w ustawie
i statucie funduszu poprzez brak zapewnienia odpowiedniej dywersyfikacji portfela.

W takiej sytuacji brak dostosowania struktury portfela inwestycyjnego funduszu
do ustawy i statutu obciaza towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace funduszem
oraz ewentualnie podmiot, ktoremu towarzystwo powierzylo zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym funduszu.
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W tym kontekscie zakres stosowania art. 197 ust. 3 ustawy po wejsciu przez fundusz
w okres 36 miesiecy przed dniem otwarcia likwidacji nalezy rozpatrywac ze szczegolnym
uwzglednieniem faktu, ze brak prowadzenia przez fundusz dzialalnosci w sposob zgodny
z art. 145 ust. 3 ustawy nie wynika z przeprowadzanego procesu zbywania lokat, lecz jest
rezultatem nieprawidlowego zarzadzania funduszem w okresie budowy jego portfela
inwestycyjnego lub prowadzenia dzialalnosci. W tej sytuacji uregulowanie art. 197 ust. 3
ustawy w zadnym wypadku nie zwalnia towarzystwa z obowigzku doprowadzenia
do niezwlocznego zmniejszenia poziomu narazenia uczestnikow Funduszu na ryzyko
wynikajace z zaangazowania aktywow funduszu w papiery warto$ciowe lub inne prawa
majatkowe wyemitowane przez jeden podmiot, poniewaz uczestnicy funduszu maja prawo
oczekiwaé, ze fundusz bedzie prowadzil dzialalnos¢ w sposob uwzgledniajacy zasady
dywersyfikacji ryzyka okreslone w Ustawie i statucie Funduszu.

W tego rodzaju sytuacji, tres¢ art. 197 ust. 3 ustawy pozostaje bez wplywu na obowiazek
dzialania przez Towarzystwo w interesie uczestnikow i zarzadzania funduszem w sposob
zgodny z interesem jego uczestnikow, co wymaga niezwlocznego zmniejszenia ekspozycji
funduszu na ryzyko zwiazane z jednym podmiotem.

Szczegolnego podkreslenia wymaga przy tym, ze co do zasady w okresie likwidacji
funduszu inwestycyjnego nie moga by¢ dokonywane wykupy certyfikatow inwestycyjnych
systematycznie w miare uplynniania kolejnych skladnikow aktywow, dlatego brak podjecia
przez fundusz i towarzystwo dzialan celem zbycia skladnikow aktywow funduszu oraz
przeznaczenia pozyskanych w ten sposob srodkéw na przeprowadzenie wykupu
certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez fundusz przed otwarciem jego likwidacji
moze w rezultacie prowadzi¢ do dlugotrwalego oczekiwania przez uczestnikow
na otrzymanie srodkow pienieznych z tytulu posiadanych certyfikatow inwestycyjnych
funduszu.

4. Zagadnienia zwiazane z przestrzeganiem ograniczen inwestycyjnych w przypadku
powierzania przez towarzystwo podmiotowi zewnetrznemu czynnosci w zakresie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu

Uwzgledniajac obowiazKki spoczywajace na towarzystwie funduszy inwestycyjnych
w zakresie odnoszacym sie do zapewnienia przestrzegania przez zarzadzane fundusze
inwestycyjne zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego, odrebnego omowienia wymagaja
sytuacje, w ktorych towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w drodze umowy zawartej
w oparciu o art. 46 w zwiazku z art. 45 ustawy, powierza przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy
zagranicznemu zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia.

Przede wszystkim podkreslenia wymaga, Ze w omawianej sytuacji towarzystwo
w dalszym ciggu pozostaje organem funduszu i podmiotem odpowiedzialnym za zarzadzanie
funduszem i reprezentowanie go w stosunkach z osobami trzecimi. Zgodnie z art. 64 ust. 3
ustawy Powierzenie wyvkonyvwania mniektorych obowiqzkow osobie lrzeciej nie ogranicza
odpowiedzialnosci towarzystwa”. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zgodnie z art. 45a ust. 4a
ustawy: ,, Towarzystwo jest obowigzane do biezqcego nadzorowania wykonywania powierzonych
czynnosci, bez wzgledu na podmiot je wykonujgcy”.

Towarzystwo jest zatem odpowiedzialne za podjecie wszelkich dzialan zwigzanych
7z nadzorowaniem czynnosci wykonywanych przez podmiot zarzadzajacy portfelem

Plac Powstancdw Warszawy 1+ skrytka pocztowa nr 419+ 00-950 Warszawa 1+ tel. +48 22 262 50 00+ fax +48 22 262 51 11~



KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

inwestycyjnym funduszu, w celu zapewnienia, ze dzialania wykonywane przez ten podmiot
nie beda prowadzily do naruszenia przepisow prawa i postanowien statutu przez fundusz
inwestycyjny, w tym w zakresie odnoszacym sie do przestrzegania ograniczen
inwestycyjnych.

Nie wulega przy tym watpliwosci, ze stosunki prawne laczace towarzystwo
z przedsiebiorca, ktoremu powierzone zostalo wykonywanie czynnosci zarzadzania
portfelem inwestycyjnym funduszu powinny zosta¢ odpowiednio wkomponowane
w stosowane przez towarzystwo rozwiazania techniczne i organizacyjne, o ktorych mowa
w art. 48 ust. 2b pkt 1 i 3 ustawy, ktorych wdrozenie i stosowanie towarzystwo jest
obowiazane zapewni¢ przy wykonywaniu dzialalnosci zarzadzania funduszami.

W szczegolnosSci  obowiazujacy wewnatrz  towarzystwa  system  obowiazkow
informacyjnych powinien zapewnia¢ efektywny przeplyw informacji pomiedzy
towarzystwem a podmiotem zarzadzajacym portfelem inwestycyjnym funduszu m.in.
na temat identyfikowanych przez system zarzadzania ryzykiem oraz systemu nadzoru
zgodnosci dzialalnosci z prawem przekroczen ograniczen inwestycyjnych lub zagrozenia
wystapienia takich przekroczenia, zas podmiot zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym
funduszu powinien zapewnia¢ podejmowanie decyzji inwestycyjnych w taki sposob, aby
przestrzegane byly majace zastosowanie do funduszu zasady ograniczania ryzyka
inwestycyjnego.

5. Zagadnienia zwigzane z  ekspozycjami uzyskiwanymi przez fundusze
za posrednictwem spolek zaleinych od funduszu oraz innych spolek utworzonych
w zwiazku z prowadzona przez fundusz dzialalnoscia inwestycyjna

Majac na uwadze omawiane kwestie dotyczace przestrzegania zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, szczegolnego omowienia wymagaja zagadnienia zwiazane 7z ekspozycjami
uzyskiwanymi za posrednictwem spotek zaleznych od funduszu oraz innych spolek
utworzonych w zwiazku z prowadzona przez fundusz dzialalnoscia inwestycyjna (dalej jako:
L.Spolki celowe™). W przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych badz specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych stosujacych zasady i ograniczenia inwestycyjne
okreslone dla funduszu inwestycyjnego zamknietego, realizacja polityki inwestycyjnej moze
nastepowac rowniez poprzez dokonywanie lokat w papiery wartosciowe wyemitowane przez
spolki celowe lub inne prawa majatkowe zwiazane ze spotkami celowymi, ktore to spotki
dokonuja dalszych inwestycji, prowadzac tym samym do uzyskania przez fundusz
inwestycyjny w sposob posredni ekspozycji na aktywa bedace przedmiotem inwestycji spolek
celowych.

Nie ulega watpliwosci, ze uzyskiwane w ten sposob przez fundusz, za posrednictwem
spolek celowych, ekspozycje, wplywaja na ogolny poziom ryzyka funduszu i stopien
narazenia funduszu na poszczegolne rodzaje ryzyk majacych istotne znaczenie w odniesieniu
do funduszu. Dlatego tez stopien, w jakim ekspozycje uzyskiwane przy wykorzystaniu spotek
celowych przyczyniaja sie do narastania poziomu poszczegolnych rodzajow ryzyka, na ktore
narazony jest fundusz, powinny podlega¢ odpowiedniemu pomiarowi w ramach
funkcjonujacego w towarzystwie funduszy inwestycyjnych systemu zarzadzania ryzykiem,
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a takze ograniczeniu w ramach systemu wewnetrznych limitow ryzyka, stosownie
do postanowien art. 48 ust. 2f ustawy.

Podkreslenia wymaga, ze wszelkie elementy dzialalnoSci inwestycyjnej funduszu,
zmierzajace do realizacji celu inwestycyjnego funduszu, powinny by¢ przeprowadzane
w interesie uczestnikow, przy uwzglednieniu zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego,
stosownie do obowiazku okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy i powyzsze stwierdzenie bez
watpienia ma zastosowanie rowniez do sytuacji, w ktorych cel inwestycyjny funduszu
realizowany jest przy wykorzystaniu spolek celowych.

Dlatego tez w systemie zarzadzania ryzykiem w towarzystwie uwzglednienia wymaga
specyfika dzialalnos$ci gospodarczej prowadzonej przez spolki celowe, za$ system ten
powinien zapewnic, aby ekonomiczne aspekty dzialalnosci spotek celowych nie prowadzily
do wystepowania nadmiernej koncentracji ryzyka. Podkreslenia wymaga, zZe omawiany
powyzej sposob realizacji polityki inwestycyjnej moze prowadzi¢ do powstania szczegolnego
rodzaju konstrukcji z punktu widzenia ryzyk, na ktore narazony jest fundusz. Ryzyka
te uwarunkowane sa de facto struktura papierow wartoSciowych i praw majatkowych
wchodzacych w sklad aktywow spolek celowych funduszu. Dlatego prawidlowy,
tj. w szczegolnosci zapewniajacy rzetelny i wlasciwy poziom ochrony interesu uczestnikow
funduszu, pomiar ryzyka, na ktore narazony jest fundusz oraz wlasciwe zarzadzanie tym
ryzykiem, wymaga uwzglednienia, przy pomiarze ryzyka funduszu i zarzadzaniu nim,
czynnikow ryzyka wynikajacych z lokat dokonywanych réwniez na poziomie spotek celowych
funduszu.

Majac powyzsze na uwadze, towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jako organ funduszu
inwestycyjnego, bedacego podmiotem dysponujacym uprawnieniami Korporacyjnymi
w stosunku do spoélek celowych, poprzez ktore realizuje polityke inwestycyjna, powinno
zapewnia¢, aby fundusz dysponowal uprawnieniami korporacyjnymi dotyczacymi spotek
celowych funduszu i wykorzystywal te uprawnienia, tak aby posiadac¢ pelna wiedze na temat
struktury aktywow i zobowiazan spotek celowych oraz zapewnia¢ mozliwos¢ podejmowania,
decyzji inwestycyjnych, prowadzacych do odpowiedniego ksztaltowania tejze struktury
7. perspektywy ryzyk, jakim obciazone sa aktywa danego funduszu inwestycyjnego.
W przypadku braku mozliwosci korzystania z takich uprawnien, w efekcie czego towarzystwo
nie ma mozliwosci efektywnego zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym funduszu, nalezy
rozwazy¢ wycofanie aktywow funduszu ze spotki celowej. W takiej sytuacji brak
uwzgledniania w prowadzonej przez towarzystwo dzialalnoSci w zakresie zarzadzania
funduszem, w tym zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym funduszu, ryzyk zwigzanych
7z ekspozycjami funduszu uzyskiwanymi na poziomie spolek celowych oraz brak
odpowiedniej dywersyfikacji struktury aktywow funduszu i struktury aktywow spolek
celowych funduszu, mozna oceni¢ wylacznie jako naruszajacy interes uczestnikow funduszu.

Nie ulega przy tym watpliwosci, Ze wdrozone w ramach systemu zarzadzania ryzykiem
w towarzystwie wewnetrzne limity ryzyka, dotyczace poszczegolnych rodzajow ryzyka,
na ktore narazony jest fundusz, powinny zosta¢ ustalone na takich poziomach, aby laczna
warlos¢ ekspozycji funduszu na poszczegolne rodzaje ryzyka, uwzgledniajac ekspozycje
wynikajace 7z wykorzystywania spolek celowych, zapewnila odpowiedni poziom
bezpieczenstwa srodkow ulokowanych w funduszu przez jego uczestnikow, adekwatny
do statusu funduszu inwestycyjnego i zarzadzajacego nim towarzystwa jako instytucji
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zaufania publicznego. W powyzszym kontekScie szczegolne watpliwosci moze budzi¢
ustalenie tychze wewnetrznych limitow ryzyka na takich poziomach, ktore nie
gwarantowalyby, ze aktywa funduszu inwestycyjnego nie sq obciazone ryzykiem wiekszym,
niz w przypadku ryzyka wystepujacego w przypadku funduszu niewykorzystujacego spotek
celowych w prowadzonej dzialalnosci inwestycyjne;.

Stosowanie opisywanego powyzej podej$cia do pomiaru ryzyka i zarzadzania ryzykiem
funduszu ma szczegolnie istotne znaczenie, m.in. dlatego, ze w dzialalnosci funduszu
inwestycyjnego realizujacego polityke inwestycyjna z wykorzystaniem spotek celowych moga
wystepowacé sytuacje, w ktorych fundusz inwestycyjny dokonuje lokat w dwie lub wieksza
liczbe roznych spolek celowych (na przyklad poprzez nabycie udzialow w dwoch roznych
spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia lub poprzez nabycie akeji dwoch roznych spotek
komandytowo-akcyjnych), ktore to spolki celowe dokonuja dalszej inwestycji w to samo
pojedyncze aktywo (np. akcje lub obligacje wyemitowane przez jeden podmiot,
wspotwlasnos$¢ tej samej nieruchomosci).

W tego rodzaju strukturze inwestycyjnej istnieje zagrozenie wystapienia niepozadanej
sytuacji, w ktorej lokaty dokonywane bezposrednio przez fundusz inwestycyjny spelniaja
formalnie regule dywersyfikacji aktywow okreslona w art. 145 ust. 3 ustawy, a zatem wartos¢
udzialéow badz akcji w spotkach celowych funduszu nie przekroczy 20% wartosci aktywow
funduszu, niemniej jednak posrednia ekspozycja funduszu w papiery wartoSciowe
wyemitowane przez jeden podmiot lub inne prawa majatkowe zwiazane z jednym podmiotem
bedzie prowadzila do faktycznego przekroczenia poziomu koncentracji ryzyka obciazajacego
aktywa funduszu, ponad poziom wynikajacy z przewidzianych w ustawie limitow
inwestycyjnych. Takim sytuacjom powinna skutecznie przeciwdziala¢ wdrozona polityka
inwestycyjna funduszu oraz polityka zarzadzania ryzykiem.

Wykorzystywanie w ramach dzialalnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych
zamknietych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych (stosujacych zasady
i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych zamknietych) opisanej
powyzej struktury lub struktur w rezultacie doprowadzajacych do wystepowania, z punktu
widzenia profilu ryzyk na jakie narazony jest fundusz, skutkow analogicznych, jak
w przypadku dokonania inwestycji w papiery wartoSciowe wyemitowane przez jeden
podmiot w skali przekraczajacej dopuszczalny ustawa limit, stanowi sytuacje razaco
sprzeczna z zasadami dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Podkreslenia wymaga,
ze system zarzadzania ryzykiem wdrozony w towarzystwie funduszy inwestycyjnych
powinien zapewnia¢ zapobieganie wystepowaniu tego rodzaju sytuacji, a w szczegolnosci
system wewnetrznych limitow ryzyka powinien uwzglednia¢ istnienie mechanizmow
zapewniajacych pomiar i ograniczanie ryzyka, rowniez na poziomie inwestycji
dokonywanych przez spolki celowe funduszy, majac na wzgledzie, iz to inwestycje
dokonywane przez spotki celowe w rzeczywistosci generuja ryzyko, ktore ponosza uczestnicy
funduszu.

Komisja pragnie w tym miejscu ponownie podkresli¢, ze art. 3 ust. 3 ustawy zobowiazuje
fundusze do prowadzenia dzialalnoSci ze szczegolnym uwzglednieniem interesu
uczestnikow. Ponadto, art. 48 ust. 2f ustawy zobowiazuje towarzystwo do ustanowienia
w ramach systemu zarzadzania ryzykiem systemu limitow wewnetrznych, ktorych celem jest
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ograniczanie koncentracji ryzyka w dzialalnosci zarzadzanych funduszy. Majac na uwadze,
7ze w pewnych sytuacjach koncentracja ryzyka moze wystepowac¢ na poziomie spolek
celowych, system wewnetrznych limitow ryzyka przyjety w towarzystwie powinien
bezwzglednie obejmowac rozwigzania, ktore zapewnia prowadzenie dzialalnosci przez
fundusze z uwzglednieniem zasad, ktorych celem jest przeciwdzialanie nadmiernej
kumulacji ryzyka inwestycyjnego funduszu i nieadekwatnego do polityki inwestycyjnej
funduszu stopnia dywersyfikacji powierzonych funduszowi srodkow, bedacej posrednim
skutkiem inwestycji dokonywanych z wykorzystaniem spolek celowych . Powyzsze podejscie
powinno znajdowac¢ pelne zastosowanie rowniez w przypadku okresow, o ktorych mowa
w pkt 3 niniejszego komunikatu.

Komisja pragnie podkresli¢, ze omawiane powyzej kwestie dotyczace przestrzegania
zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego maja kluczowy charakter w kontekscie
prawidlowego wywigzania si¢ przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
ze spoczywajacych na nim obowiazkow w zakresie zarzadzania funduszem inwestycyjnym.

W tym zakresie wszelkie stwierdzone w toku sprawowanego przez Komisje nadzoru
nad instytucjami rynku funduszy inwestycyjnych naruszenia przepisow prawa
powszechnie obowiazujacego, postanowien statutu funduszu lub interesu uczestnikow
moga wiaza¢ si¢ z odpowiedzialnoscia administracyjna towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, w tym nalozeniem na towarzystwo funduszy inwestycyjnych kary
pieni¢znej lub sankcji cofni¢cia zezwolenia albo zastosowania obu tych kar lacznie.
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