KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Przewodniczacy
Andrzej Jakubiak

Warszawa, dnia M lipca 2016 1.
DF1/4037/ 85 /| 4 /2016

Szanowna Pani / Szanowny Pan

Prezes Zarzadu

1) Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
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Wypehniajac okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (Dz. U. z 2016 r., poz. 174, z pdzn. zm.) ustawowe zadanie polegajgce
na podejmowaniu dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego,
w nawigzaniu do stanowisk Komisji Nadzoru Finansowego (,,Komisja”) z dnia 30 marca
2015 r. oraz 18 wrzesnia 2015 r. dotyczacych prawidlowej realizacji zlecen zamiany
i konwersji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz dla zapewnienia
prawidlowego dziatania funduszy inwestycyjnych, majac na uwadze istotne znaczenie
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w sposob zapewniajgcy najwyzszy poziom
ochrony interesu uczestnikéw, Komisja uznala za konieczne przedstawienie ponizszego
stanowiska.

1. Na wstepie wskazania wymaga, iz proces realizacji zlecen zamiany/konwersji jednostek

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w uproszczeniu obejmuje:

1) odkupienie (umorzenie) jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu zZrodlowego
poprzez dokonanie odpowiedniego wpisu w rejestrze (subrejestrze) uczestnikow
funduszu/subfunduszu zrédlowego w zakresie odkupienia jednostek uczestnictwa,

2) przeptyw $rodkéw pienieznych pochodzacych z umorzenia jednostek uczestnictwa
funduszu/subfunduszu Zrédtowego tytulem dokonania wplaty na nabycie jednostek
uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego, tj. przelew s$rodkdéw z rachunku
funduszu/subfunduszu  zZrodtowego 1 uznanie rachunku subfunduszu/funduszu
docelowego,

3) zbycie jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego poprzez dokonanie
wpisu w rejestrze (subrejestrze) uczestnikow funduszu/subfunduszu docelowego
potwierdzajgcego nabycie przez uczestnika jednostek uczestnictwa
funduszu/subfunduszu docelowego,

natomiast, z prezentowanych przez niektére Towarzystwa informacji o sposobie realizacji

zlecen zamiany lub konwersji wynika, ze wpisy w rejestrze (subrejestrze) uczestnikow

funduszu/subfunduszu bgdg dokonywane w jednym momencie i bedg dotyczyty zardwno
odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu zrédtowego, jak rowniez zbycia
jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego, co nastepowaé bedzie po
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udokumentowaniu wpltywu srodkéw pienieznych na rachunek nabyé funduszu/subfunduszu
docelowego, w zwigzku z czym przeplyw srodkow pienieznych bedzie nastgpowal przed
odkupieniem jednostek uczestnictwa funduszu (subfunduszu) zrédtowego w ramach realizacji
zlecen zamiany/konwersji i odpowiednim odzwierciedleniem faktu odkupienia jednostek
uczestnictwa funduszu/subfunduszu zZrédlowego w rejestrze (subrejestrze) uczestnikow
funduszu/subfunduszu.

Komisja zwraca uwage, iz zgodnie z brzmieniem art. 162 ust. 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.
U. z 2014 r. poz. 157, z pézn. zm.), dalej jako Ustawa o funduszach, przez zamiang, o ktorej
mowa w art. 162 ust. 1 pkt 5, rozumie sie jednoczesne umorzenie jednostek uczestnictwa
subfunduszu funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi subfunduszami i nabycie, za $rodki
pieniezne uzyskane ztego umorzenia, jednostek uczestnictwa innego subfunduszu tego
funduszu inwestycyjnego.

Ponadto, nalezy zwroci¢é uwage na fakt, iz w Ustawie o funduszach, brak jest legalnej
definicji konwersji, a pojecie to zostato uksztattowane w drodze wieloletniej praktyki
rynkowej. Podkreslenia wymaga réwniez, ze Komisja nie kwestionowala dopuszczalnosci
realizacji przez fundusze inwestycyjne, ktérymi zarzadza Towarzystwo, zlecen konwersji,
rozumianych jako operacje polegajace na tym, ze na podstawie jednego zlecenia (jednego
dokumentu) zlozonego przez uczestnika funduszu inwestycyjnego, dokonywane jest
jednoczesne (faktyczne i prawne) odkupienie jednostek uczestnictwa w jednym funduszu
inwestycyjnym zarzadzanym przez Towarzystwo (funduszu zZrédlowym) i za uzyskane w ten
sposob srodki nabywane sa jednostki uczestnictwa w innym funduszu inwestycyjnym
zarzagdzanym przez Towarzystwo (funduszu docelowym), pod warunkiem, ze tak
uksztattowane zlecenia konwersji sg dopuszczalne na gruncie postanowien statutow funduszy
inwestycyjnych realizujgcych takie operacje oraz ze realizacja takich zlecen odbywa sig
w zgodzie z treScig przepisow Ustawy o funduszach dotyczacych zbywania i odkupywania
jednostek uczestnictwa, majgc na uwadze, iz konwersja jednostek uczestnictwa, odbywajaca
si¢ pomiedzy dwoma odrebnymi osobami (bytami) prawnymi, zawsze faktycznie (oraz
prawnie), skiada si¢ z dwoch odrebnych czynnosci odkupienia oraz nabycia jednostek
uczestnictwa podlegajacych konwers;ji.

Z brzmienia natomiast art. 82 Ustawy o funduszach wynika, ze fundusz inwestycyjny otwarty
zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia na zadanie uczestnika funduszu.
Z chwilg odkupienia jednostki uczestnictwa sa umarzane z mocy prawa. Zgodnie z art. 89 ust.
2 Ustawy o funduszach odkupienie jednostek uczestnictwa nastgpuje w chwili wpisania do
rejestru  uczestnikdw liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 1 kwoty naleznej
uczestnikowi z tytutu odkupienia tych jednostek. Nie jest zatem mozliwa realizacja przelewu
dotyczacego czesci odkupieniowej zlecenia zamiany/konwersji bez poprzedzenia tej
czynno$ci dokonaniem odpowiedniego wpisu w rejestrze (subrejestrze) uczestnikow
funduszu/subfunduszu zrodtowego. Komisja zwraca réwniez uwagge, iz dopiero w momencie
dokonania wpisu w rejestrze (subrejestrze) uczestnikéw odkupienia jednostek uczestnictwa
funduszu/subfunduszu zZrodtowego powstaje tytul prawny do dokonania przelewu $rodkéw
pienieznych pochodzacych z umorzenia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu
zroédtowego na rachunek funduszu/subfunduszu docelowego.

Zgodnie z art. 88 ust. 1 Ustawy o funduszach, warunkiem zbycia jednostek uczestnictwa
przez fundusz inwestycyjny jest dokonanie wplaty na nabycie jednostek uczestnictwa.
Ponadto, art. 88 ust. 2 Ustawy o funduszach stanowi, ze zbycie jednostek uczestnictwa
nastepuje w chwili wpisania do rejestru uczestnikéw funduszu liczby zbytych jednostek
uczestnictwa. Z powyzszych przepisow wynika, iz odpowiedni wpis do rejestru uczestnikow
moze by¢ dokonany wylgcznie w sytuacji, kiedy dokonana zostata wplata na nabycie tych
jednostek. Zgodnie z trescig ww. normy zbycie jednostek uczestnictwa przez fundusz



wymaga dokonania wplaty przez zainteresowane osoby, natomiast momentem zbycia jest
chwila wpisania do rejestru uczestnikow funduszu liczby zbytych jednostek uczestnictwa.

W $wietle powyzszego, dokonanie wplaty poprzedza zatem uzyskanie statusu uczestnika
funduszu, dla ktérego sformalizowania konieczny jest wpis do rejestru uczestnikow. Wpis ten
ma zatem charakter konstytutywny, tj. nabycie wynikajgcych z niego praw nastepuje z chwilg
wpisania osoby nabywajacej do rejestru uczestnikow wraz z liczbg nabytych za dokonang
przez niego wptlate jednostek uczestnictwa.

Komisja pragnie réwniez zwréci¢ uwagg, iz zasada jednoczesnosci jest elementem realizacji
zlecen zamiany, nie jest natomiast elementem realizacji zlecen konwersji. Realizacja zasady
jednoczesno$ci w ramach realizacji zlecen zamiany powinna uwzglednia¢, ze wpis do rejestru
(subrejestru) uczestnikow funduszu/subfunduszu zrédlowego (wykreslenie umorzonych
jednostek uczestnictwa i wpisanie kwoty naleznej uczestnikowi z tytulu odkupienia tych
jednostek) powinien poprzedzaé przelew srodkéw pienieznych pochodzacych z umorzenia
jednostek uczestnictwa z rachunku bankowego funduszu/subfunduszu zrédlowego na
rachunek bankowy funduszu/subfunduszu docelowego, a nastgpnie po uznaniu rachunku
bankowego funduszu/subfunduszu docelowego powinien byé dokonywany wpis do rejestru
(subrejestru) uczestnikow funduszu/subfunduszu docelowego w zakresie zbycia jednostek
uczestnictwa funduszu/subfunduszu (nabycie jednostek uczestnictwa).

2. Komisja zwraca uwagg, ze nabycie jednostek uczestnictwa w ramach realizacji zlecen
zamiany i konwersji powinno by¢ dokonywane za $rodki pieni¢zne uczestnikéw w pelnej
wysokosci, poniewaz dokonanie wplaty na nabycie jednostek uczestnictwa warunkuje
mozliwo$¢ ich zbycia uczestnikom przez fundusz/subfundusz docelowy, co oznacza, ze
nabycie jednostek uczestnictwa w funduszu/subfunduszu docelowym jest mozliwe jedynie za
dokonanie pelnej wptaty na nabycie tych jednostek.

Komisja w toku sprawowanego nadzoru zidentyfikowata przypadki, w ktérych zakladane jest
w ramach projektowanych modeli realizacji zlecen zamiany/konwersji jednostek
uczestnictwa, aby przeptywy S$rodkéw pienigznych pomiedzy funduszami/subfunduszami
zrodlowymi i docelowymi byly dokonywane w wysokosci wylacznie réznicy pomiedzy
warto$cig zlecen odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu zrédlowego
wramach zlecen zamiany/konwersji jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu
Zrodtowego na jednostki uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego a wartoscia zlecen
odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego w ramach zlecen
konwersji/zamiany jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu docelowego na jednostki
uczestnictwa funduszu/subfunduszu zrédtowego, co oznacza, iz zaktadane jest dokonywanie
przelewow srodkdw pieni¢znych w kwotach netto (skompensowanych).

Komisja zwraca w tym miejscu uwage, ze takie postepowanie nie bedzie zapewnialo petnego
odzwierciedlenia wartosci zlecen sktadanych przez uczestnikéw funduszy/subfunduszy, w
zwigzku z czym nie bedzie mozliwe dokonanie pelnej i wiarygodnej identyfikacji wplat na
nabycie jednostek uczestnictwa dotyczacych kazdego uczestnika odrgbnie, tak aby mozliwa
byla weryfikacja prawidtowosci ustalenia optacenia przez uczestnika jednostek uczestnictwa
w funduszu/subfunduszu docelowym. Tym samym wptlaty na nabycie jednostek uczestnictwa
powinny by¢ dokonywane za $rodki konkretnych uczestnikow w pelnej wysokosci, poniewaz
ich dokonanie warunkuje mozliwo$¢ zbycia jednostek uczestnictwa na rzecz tych
uczestnikow przez fundusz/subfundusz docelowy.

Komisja pragnie podkresli¢, iz ewentualne kompensowanie przeptywow (przelewow)
srodko6w pienieznych zwigzanych z realizacjg zlecen zamiany/konwersji jednostek
uczestnictwa budzi powazne watpliwosci w zakresie zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami
prawa, w tym w szczegdlnosci przywotywanymi w tresci niniejszego pisma przepisem art. 88



ust. 1 Ustawy o funduszach, zgodnie z ktorego trescig warunkiem zbycia jednostek
uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny jest dokonanie wplaty na ich nabycie.

Komisja zwraca przy tym uwagg, iz zgodnie z art. 498 § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
Kodeks cywilny (Dz. U. z 2016 r., poz. 380 z p6zn. zm.), gdy dwie osoby sg jednoczesnie
wzgledem siebie dtuznikami i wierzycielami, kazda z nich moze potraci¢ swojg wierzytelnosé
z wierzytelno$ci drugiej strony, jezeli przedmiotem obu wierzytelnosci sg pieniadze lub
rzeczy tej samej jakosci oznaczone tylko co do gatunku, a obie wierzytelnosci sa wymagalne
i mogg by¢ dochodzone przed sadem lub przed innym organem panstwowym. Jednakze
w tym przypadku nie zachodzi sytuacja wypelniajaca dyspozycje ww. przepisu Kodeksu
cywilnego, bowiem pomiedzy funduszami/subfunduszami nie wystgpuja jednoczesne
wierzytelno$ci/naleznosci. W przypadku zlecen zamiany/konwersji, mamy do czynienia
z przypadkiem kiedy fundusz/subfundusz Zrédlowy ma zobowigzanie wobec uczestnika
funduszu/subfunduszu do wyptaty $rodkéw pienigznych (a tylko samo ich przekazanie
odbywa sie bezposrednio z funduszu/subfunduszu do funduszu/subfunduszu, z pominigciem
rachunku uczestnika), za$ uczestnik zobowigzanie do wptaty $rodkéw pienig¢znych do
funduszu/subfunduszu docelowego. Natomiast fundusz/subfundusz docelowy nie ma zadnego
zobowigzania wobec funduszu/subfunduszu Zrédlowego, zas w stosunku do uczestnika jego
zobowigzanie, w przypadku dokonania wplaty, ograniczatoby si¢ do obowigzku kreacji
odpowiedniej liczby jednostek uczestnictwa nabywanych przez uczestnika za wplacong
kwote, za§ w razie braku takiej wplaty fundusz/subfundusz docelowy takze nie mialby
zadnego zobowigzania wobec uczestnika. Komisja, w zwigzku z powyzszym, stwierdza, ze
rozliczenie pomiedzy funduszem/subfunduszem zrédtowym i funduszem/subfunduszem
docelowym w kwocie netto (zagregowanej, zbiorczej) jest niedopuszczalne.

Ponadto, wskazaé¢ nalezy, ze fundusz inwestycyjny z wyodrebnionymi subfunduszami jest
masg majgtkows, posiadajgcg osobowo$¢ prawna, w ktérej wydzielone s3 inne masy
majgtkowe bedace subfunduszami, jednakze subfundusze nie posiadajg osobowosci prawne;.
W zwigzku z faktem, ze subfundusze nie posiadajag osobowosci prawnej nie mozna moéwic
o wystepowaniu w sensie prawnym zobowigzan subfunduszy wzgledem siebie
i w konsekwencji mozliwosci dokonywania kompensaty zobowigzan subfunduszy, gdyz
powstanie zobowigzan pomiedzy subfunduszami jest niedopuszczalne.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, iz kwestia dokonania lub niedokonania wplaty na
nabycie jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w wyniku realizacji zlecen
zamiany/konwersji ma donioste znaczenie z punktu widzenia ewentualnych sporéw,
w ktérych strong mogg by¢ uczestnicy funduszy/subfunduszy i zglaszania roszczen przez
uczestnikow, jakie mogg wystepowaé w zwigzku z dziatalnoscig funduszy inwestycyjnych.
Dlatego tez, kwestia dokonania wptaty w pelnej wysokosci na nabycie jednostek uczestnictwa
funduszy (subfunduszy) zbywanych w ramach realizacji zlecen zamiany/konwersji, jest
kluczowa z punktu widzenia zgodnosci z przepisami prawa zbywania iodkupywania
jednostek uczestnictwa.

3. W przypadku oferowania przez Towarzystwo wyspecjalizowanych programow
inwestycyjnych, dalej jako Programy, w ktorych uczestnik uprawniony jest do ztozenia zlecen
realokacji, rozumianej jako zmiana procentowych udzialéw $rodkéw zgromadzonych na
kontach Programu w poszczegélnych funduszach/subfunduszach dostgpnych w ramach
danego portfela Programu, z uwagi na odrgbnos¢ i specjalizacj¢ Programoéw, zdaniem
Komisji, Towarzystwo w ramach wykonywania dzialalnosci zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi powinno kierowa¢ sie zasada roOwnego traktowania wszystkich uczestnikow.
W zwigzku z powyzszym, decyzje podejmowane przez Towarzystwo i majace wpltyw na
sytuacje uczestnikow korzystajagcych z Programéw, powinny by¢ poprzedzone szczegdlows
analizg wptywu projektowanych rozwiazan na interes wszystkich uczestnikéw zarzadzanych



przez Towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Sytuacja, w ktorej zlecenia zamiany/konwersji
jednostek uczestnictwa skladane przez pewng grupe uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez Towarzystwo (w ramach Programéw) bytyby realizowane w terminach
odmiennych od termindw realizacji zlecen tego samego rodzaju sktadanych przez pozostalych
uczestnikéw, nie powinna mie¢ miejsca. Komisja pragnie podkreslié, iz kwestie operacyjno-
techniczne wynikajgce z charakteru ustug oferowanych przez Towarzystwa (Programow) nie
mogg stanowi¢ przestanki dla odmiennego traktowania poszczegdlnych uczestnikow
funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo.

W $wietle przedstawionego powyzej stanowiska, jak roéwniez majgc na wzgledzie
konieczno$¢ zapewnienia najwyzszego poziomu ochrony interesu uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych, Komisja oczekuje, iz Towarzystwa, Banki-Depozytariusze oraz Agenci
Transferowi dokonajg wspélnej weryfikacji przebiegu procesu realizacji zlecen
zamiany/konwersji jednostek uczestnictwa i w razie stwierdzenia wystepowania przypadkow,
o ktérych mowa w niniejszym stanowisku, niezwtocznie dostosujg funkcjonujace w praktyce
rozwigzania do obowigzujgcych przepisow prawa. Komisja oczekuje rowniez, ze w ramach
aktualnie prowadzonych prac w zakresie przygotowania i wdrozenia przez Towarzystwa
zmodyfikowanych modeli realizacji zlecen zamiany/konwersji jednostek uczestnictwa zostang
uwzglednione kwestie omowione w zaprezentowanym stanowisku.
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