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Komisja Nadzoru Finansowego realizujac zadania nadzoru nad podmiotami rynku

funduszy inwestycyjnych, majac na uwadze zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnos¢ i bezpieczenstwo, oraz w celu zapewnienia ochrony intereséw klientéw
funduszy inwestycyjnych pragnie zwrdci¢ uwage na istotne kwestie dotyczace
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz ryzyk zwigzanych z prowadzong przez
fundusze dzialalno$cig inwestycyjna.
W szczegolnosei ryzyka te dotycza m.in. kwalifikowania lokat funduszy do poszczegdlnych
kategorii, dokumentacji dotyczacej nabywanych instrumentéw finansowych, ograniczen
inwestycyjnych obowigzujacych fundusze inwestycyjne, modeli wyceny i ryzyk zwigzanych z
posiadanymi przez fundusze aktywami, a takze obowigzkow, jakie cigzg na towarzystwach
funduszy inwestycyjnych bedacych profesjonalnymi podmiotami zarzadzajacymi $rodkami
powierzonymi przez uczestnikow funduszy inwestycyjnych.

Dopuszczalnosé lokowania przez fundusze inwestycyjne w poszczegolne rodzaje aktywow

Przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (dalej Ustawa) regulujg
dopuszczalno$¢ inwestowania aktywow funduszu w poszczegdlne kategorie lokat w
zaleznodci od rodzaju funduszu inwestycyjnego tj. odrebnie dla funduszu inwestycyjnego
otwartego, specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego lub  funduszu
inwestycyjnego zamknigtego.

W przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych dopuszczalno$¢ lokowania aktywow
funduszy w dane kategorie papierdw warto§ciowych oraz instrumenty rynku pieni¢znego, w
szczegolnosci w korporacyjne dluzne papiery wartosciowe, zostata uregulowana w przepisach
art. 93 i art. 93a Ustawy.

Powyzsze przepisy wymieniaja dopuszczalny katalog papierow wartosciowych oraz
instrumentéw rynku pieni¢znego, ktére mogg by¢é przedmiotem lokat funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz warunki, jakie te papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku
pienigznego powinny spetniac, aby mogly zosta¢ nabyte przez taki fundusz.
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Wskazaé nalezy, ze w art. 2 Ustawy wymienione zostaly definicje opisujgce m.in warunki,
jakie powinny zosta¢ spelnione, aby dany instrument mogt zostaé zakwalifikowany do
odpowiedniej kategorii np. definicja instrumentéw rynku pieni¢znego.

W S$wietle powyzszego, jednym z podstawowych obowigzkow towarzystwa funduszy
inwestycyjnych powinna by¢ analiza danego instrumentu finansowego badZz instrumentu
rynku pieni¢znego pod katem dopuszczalnosci lokowania przez fundusz w takie aktywa, a
takze wlasciwa kwalifikacja danego aktywa do poszczegdlnych kategorii lokat, w ktére moze
zainwestowa¢ fundusz inwestycyjny zgodnie z przepisami Ustawy oraz przyjeta przez
fundusz polityka inwestycyjna.

W tym miejscu nalezy podkresli¢ role komorki kontroli wewnetrznej dzialajacej w
towarzystwie funduszy inwestycyjnych, do ktérej zadan nalezy m. in. kontrolowanie
prawidlowosci dokumentowania Zrodet bedacych podstawg decyzji inwestycyjnych.

Nadzor wewnetrzny i monitorowanie ryzyk

Komisja Nadzoru Finansowego pragnie zwroci¢ uwage, ze zgodnie z § 11 ust. 1
rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 4 marca 2009 r. w sprawie kontroli wewngtrznej,
ewidencji zawartych transakcji, zapobiegania wystepowaniu konfliktéw intereséow oraz
dokumentowania zZrddet bedgcych podstawq decyzji inwestycyjnych w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych (zwane dalej Rozporzgdzeniem o kontroli wewngtrznej), towarzystwo ma
obowiazek dokumentowania zrédel bedacych podstawg decyzji inwestycyjnych dotyczacych
funduszy inwestycyjnych.

W § 13 Rozporzgdzenia o kontroli wewnetrznej na towarzystwo zostal nalozony obowigzek
przechowywania i archiwizowania wszelkich dokumentéw i innych nosnikow informacji
dotyczacych m.in. funduszy inwestycyjnych, ktéorymi towarzystwo zarzadza.

Jednoczesnie przepis § 15 ust. 3 Rozporzgdzenia o kontroli wewngtrznej wprowadza
obowigzek zapewnienia mozliwosci niezwlocznego wgladu do dokumentéw oraz danych,
ktére towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma obowigzek przechowywac i archiwizowac.

W szczegblnosci w odniesieniu do kazdego aktywa, ktore stanowi lub stanowito lokate
funduszu przedmiotowa dokumentacja powinna zawierac:

e Kklasyfikacje zgodng z art. 93 — 94a. lub art. 145 Ustawy oraz postanowieniami statutu
funduszu,

e dokumenty $§wiadczace o spetlnieniu wszystkich przestanek takowej klasyfikacji, ze
szczegdlnym uwzglednieniem przestanek zawartych w definicjach poszczegdlnych
sktadnikéw lokat, o ktérych mowa w odpowiednich przepisach Ustawy,

e dokumenty $wiadczace o spelnieniu ewentualnych dodatkowych warunkdw, jakie
muszg spetnia¢ lokaty funduszy, ich emitenci oraz inne podmioty,

e okreslenie wszystkich limitow inwestycyjnych, ustawowych i statutowych, jakim
podlega dana lokata lub grupa lokat,

e dokumenty zawierajgce analizy, dane o ratingach, raporty, w tym sporzadzone przez
towarzystwo lub na jego zlecenie.

Przedmiotowa dokumentacja powinna by¢ prowadzona w sposdb gwarantujacy towarzystwu
funduszy inwestycyjnych biezacy dostep do informacji w niej zawartych réwniez w
przypadku, gdy towarzystwo zlecilo zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi funduszy innemu
podmiotowi.



W przypadku niespelnienia wszystkich przestanek ustawowych i statutowych pozwalajgcych
na nabycie danego aktywa do portfela inwestycyjnego funduszu, aktywo nie moze zostaé
nabyte. Jezeli takie aktywo stanowi juz lokate funduszu, towarzystwo powinno bezwzglednie
dostosowa¢ struktur¢ aktywéw funduszu do wymogdéw Ustawy i statutu funduszu, z
uwzglednieniem interesu uczestnikow.

W przypadku dluznych papierow wartosciowych, w szczeg6élnosci papierdw korporacyjnych,
znajdujacych si¢ w portfelu funduszu negatywnie nalezy oceni¢ sytuacje, gdy nastepuje
automatyczne ,,rolowanie” tych papieréw, a towarzystwo zarzadzajace funduszem przy okazji
takiej operacji nie dokonuje analizy ryzyk zwigzanych z lokowaniem w przedmiotowe
papiery wartosciowe, w szczeg6lno$ci pomija analiz¢ ryzyka kredytowego emitenta tych
papierow.

W tym miejscu nalezy rowniez przypomnie¢, ze zgodnie z art. 65a ust. 1 pkt 11 2 Ustawy
towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest obowigzane opracowaé i wdrozy¢ odpowiednio
szczegblowe procedury podejmowania decyzji inwestycyjnych w procesie zarzgdzania
portfelem inwestycyjnym funduszu (z wyjatkiem funduszu, o ktorym mowa w art. 183 lub art.
196, ktéry emituje niepubliczne certyfikaty inwestycyjne), a takze procedury umozliwiajgce
monitorowanie 1 mierzenie w kazdym czasie ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi
przedmiotami lokat oraz ryzyka portfela inwestycyjnego funduszu.

W Swietle zapiséw art. 10 oraz art. 64 ust. 1 Ustawy, ktore odpowiednio zobowigzuja
towarzystwo do dziatania w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego, a takze
wskazuja, ze towarzystwo odpowiada wobec uczestnikéw funduszu inwestycyjnego za
wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich
obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem, towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powinny zapewni¢ zasoby kadrowe legitymujace si¢ odpowiednig wiedzg i doswiadczeniem
tak, aby caly proces zwigzany z zarzadzaniem portfelem funduszu, poczawszy od zbierania
informacji dotyczacych potencjalnej inwestycji funduszu, poprzez podjecie stosownej decyzji
inwestycyjnej, a skoficzywszy na monitorowaniu ryzyk zwigzanych z dang inwestycjg, byl
przeprowadzony w sposéb jak najbardziej profesjonalny.

Niezbedne jest roOwniez zapewnienie przez towarzystwo odpowiedniej struktury
organizacyjnej, ktéora pozwoli na identyfikacj¢ komoérek organizacyjnych oraz osob
odpowiedzialnych za powyzsze procesy, okresowa weryfikacje wynikow ich pracy, a takze
mozliwos¢ ustalenia odpowiedzialnosci w przypadku stwierdzenia ewentualnych
nieprawidtowosci.

Komisja Nadzoru Finansowego dostrzega, iz wystepuja istotne problemy zwigzane z jakoscig
dokumentacji stanowigcej podstawe decyzji inwestycyjnych oraz zapewnieniem niezwloczne;j
dostepnosci tych dokumentéw, co skutkuje bledami w zakresie poprawnosci kwalifikowania
lokat funduszy inwestycyjnych do poszczegdlnych kategorii oraz moze naraza¢ uczestnikow
funduszy na nadmierne ryzyko.

W kontekscie powyzszego, nalezy zwrdci¢ uwage na szereg nieprawidtowosci wystepujacych
w przekazywanych do Komisji Nadzoru Finansowego sprawozdaniach kwartalnych funduszy
inwestycyjnych, ktore utrudniajg prowadzenie dziatan nadzorczych przez organ nadzoru i
mogg $wiadczy¢ o braku niezbednych informacji o poszczego6lnych lokatach funduszy badz
niewtasciwym nadzorze wewngtrznym w zakresie przekazywanej sprawozdawczosci.
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Jako najczestsze bledy w przekazywanej sprawozdawczosci nalezy wymieni¢ m.in.:

— brak wskazania terminu wykupu w przypadku papieréw dtuznych,

— brak wskazania rynku dla danego instrumentu finansowego,

— brak informacji o oprocentowaniu papieréw dtuznych,

— wskazywanie kraju siedziby emitenta jako rynku, na ktérym notowany jest dany
papier/instrument,

— wskazywanie = niepelnych/skrotowych  lub  nieaktualnych  nazw  emitentéw
papieréw/instrumentéw finansowych.

Przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych i dywersyfikacja lokat funduszy

Poprawna kwalifikacja instrumentéow finansowych do danej kategorii lokat ma w
konsekwencji istotny wplyw na monitorowanie i przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych
przez fundusze inwestycyjne, a takze przez depozytariuszy funduszy inwestycyjnych.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze przepisy Ustawy wskazujg szereg limitow dotyczgcych dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy, ktdre to limity odnoszg si¢ zardwno do wartosci aktywow funduszu,
wartosci aktywow netto funduszu, jak i odwoluja si¢ m.in. do wartosci nominalnej papierow
dluznych wyemitowanych przez jeden podmiot.

W tym miejscu, w zwigzku z pojawiajagcymi si¢ w ostatnim czasie watpliwosciami
dotyczacymi przestrzegania ograniczen inwestycyjnych opisanych w art. 104 ust. 5 Ustawy w
zwigzku z trescig art. 98 Ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego zwraca uwage, ze zapisy
art. 98 Ustawy stanowia implementacje art. 52' dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

Przepis ust. 5 wyzej wymienionego artykutu dyrektywy stanowi, ze ,,spotki, ktore sq ujete w
tej samej grupie do celow skonsolidowanych sprawozdan finansowych, okreslonych zgodnie z
dyrektywg  83/349/EWG  albo zgodnie z uznanymi miedzynarodowymi regutami
rachunkowosci, uznaje si¢ za jeden podmiot do celow obliczania limitow zawartych w
niniejszym artykule.”

W zwigzku z tym art. 98 ust. 1 Ustawy stanowigcy, iz do celéw stosowania limitow
inwestycyjnych podmioty nalezace do grupy kapitalowej w rozumieniu Ustawy o
rachunkowosci nalezy traktowac jak jeden podmiot, nie znajduje zastosowania w przypadku
limitéw, o ktérych mowa w art. 104 Ustawy.

Zawarty w art. 104 ust. 4 Ustawy limit inwestycyjny stanowi, iz fundusz inwestycyjny
otwarty nie moze nabywaé wiecej niz 10% wartosci nominalnej instrumentéw rynku
pienig¢znego wyemitowanych przez jeden podmiot.

Odpowiednio, zgodnie z art. 104 ust. 5 Ustawy fundusz inwestycyjny otwarty nie moze
nabywaé wigcej niz 10 % wartosci nominalnej papieréw dluznych wyemitowanych przez
jeden podmiot.

Co prawda art. 104 ust. 6 Ustawy zezwala na niestosowanie limitoéw okreslonych w ust. 3-5,
w chwili nabycia papieréw wartosciowych, instrumentéw rynku pieni¢znego lub tytulow

' Poprzednio art. 22 dyrektywy Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS).



uczestnictwa, jezeli nie mozna ustali¢ wartosci brutto papieréw dtuznych lub instrumentéw
rynku pienig¢znego albo wartosci netto papieréw wartosciowych w emisji. Jednakze nalezy
mie¢ na uwadze, ze powyzszy zapis dopuszcza mozliwos$¢ odstgpienia od stosowania limitéw
okreslonych w ust. 3-5 jedynie w momencie nabycia ww. aktywow do portfela funduszu oraz
w przypadku zaistnienia zdarzen niezaleznych od funduszu. Powinien by¢ traktowany jako
wyjatek od reguty i nie nalezy go interpretowac rozszerzajaco.

Przyktadowo, przepis art. 104 ust. 6 Ustawy bedzie miat zastosowanie, gdy fundusz w trakcie
plasowania oferty emitenta zapisal si¢ na papiery wartosciowe stanowigce 10% wartosci
emisji, jednakze w zwiazku ze zmniejszeniem wartosci emisji funduszowi przyznane zostaty
papiery warto$ciowe emitenta w wielko$ci takiej, jakg fundusz deklarowatl naby¢, a wartos¢ ta
w zwigzku z dzialaniami niezaleznymi od funduszu w rezultacie przekroczyta 10%
wyemitowanych przez podmiot papieréw wartosciowych.

Za niedopuszczalne nalezy uznaé¢ przypadki, w ktorych fundusz, nie mogac ustali¢ wartosci
nominalnej papieréow dluznych wyemitowanych przez jeden podmiot lub wartosci
instrumentéw rynku pieni¢znego wyemitowanych przez jeden podmiot, skiada oferte
przekraczajaca 10% wartosci danej emisji i obejmuje ponad 10% danej emisji emitenta.

Przypadki takie beda traktowane jako dziatania podejmowane bez dochowania nalezytej
starannosci 1 obarczajgce uczestnikow nadmiernym ryzykiem.

Jednoczesnie Komisja Nadzoru Finansowego zwraca uwage, ze w mysl art. 106 ust. 4 Ustawy
w przypadku przekroczenia m.in. limitdw inwestycyjnych, fundusz inwestycyjny otwarty
obowigzany jest niezwlocznie dostosowa¢ stan swoich aktywdéw do wymagan okreslonych w
Ustawie, z uwzglednieniem interesu uczestnikéw funduszu.

Nalezy wskaza¢, ze fundusze inwestycyjne otwarte sg produktami dedykowanymi szerokiemu
gronu klientow nie bedgcych w wigkszosci profesjonalnymi inwestorami. Ustawodawca w
celu ochrony tych inwestoréw wprowadzit dodatkowe limity inwestycyjne, majace na celu
zapobieganie nadmiernej koncentracji srodkéw w funduszu w ramach dokonywanych
inwestycji.

Roéwniez w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére w wigkszosci
przypadkow sg produktami przeznaczonymi dla bardziej wykwalifikowanych inwestoréw, w
celu ograniczenia negatywnych skutkéw zwigzanych z nadmierng koncentracjg lokat
funduszu ustawodawca wprowadzit w art. 145 ust. 3 Ustawy limit, w $wietle ktorego papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot,
wierzytelno$ci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie nie mogg stanowi¢, co do
zasady tgcznie wigcej niz 20% wartosci aktywdow tego funduszu.

Dzigki wprowadzeniu ww. rozwigzan, w przypadku ewentualnej niewyplacalnosci danego
emitenta papieréw wartosciowych, negatywne skutki takiego zdarzenia powinny w sposob
ograniczony wplywac na wartos¢ calego portfela funduszu inwestycyjnego.

W s$wietle powyzszego, przypadki utrzymujacych si¢ diugotrwatych przekroczen limitow
inwestycyjnych na poszczegélnych skladnikach lokat portfela funduszu beda traktowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego jako dzialania §wiadome, generujace ponadprzeci¢tne
ryzyko 1 naruszajgce interes uczestnikéw funduszu, ktére moga skutkowaé natozeniem
odpowiednich sankcji na towarzystwo dopuszczajace do takich przypadkow w funduszach
przez siebie zarzadzanych.



Ryzyka zwiqzane z brakiem wiarygodnej wyceny istotnego skladnika lokat funduszu
inwestycyjnego

Komisja Nadzoru Finansowego pragnie zwrdci¢ uwage towarzystwom na ryzyka zwigzane z
lokowaniem przez polskie fundusze inwestycyjne swoich aktywow w:
1) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

2) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,

3) tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica.

W zwigzku z obserwowanymi w ostatnich kilkunastu miesigcach zdarzeniami natury
spoleczno-ekonomicznej np. zmiany rzadéw w krajach Afryki Péinocnej, bankructwo brokera
MF Global, mozliwe jest wystapienie sytuacji, w ktorej w zwigzku z zaistnieniem
okreslonych wydarzen zawieszone zostanie publikowanie wyceny jednostek lub tytutow
uczestnictwa funduszy badz instytucji wspdlnego inwestowania. Moze spowodowaé to efekt
domina w postaci niemoznosci wyceny funduszy inwestycyjnych, ktére lokujg aktywa w te
jednostki lub tytuly uczestnictwa.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze pomimo iz przepisy Ustawy zezwalajg w okreslonych
przypadkach na prowadzenie polityki inwestycyjnej polegajacej na lokowaniu przez fundusze
inwestycyjne w instrumenty finansowe wyemitowane przez jeden podmiot, jednakze w takich
przypadkach towarzystwo zarzadzajgce danym funduszem inwestycyjnym powinno by¢ w
pelni §wiadome ryzyk zwigzanych z tak prowadzong polityka inwestycyjng oraz odpowiednio
przygotowane, w szczegolnosci operacyjnie, na wystapienie negatywnych zdarzen majacych
wplyw na aktywa znajdujace si¢ w portfelu funduszu.

Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci dziatania funduszu w przypadku zaistnienia takich
zdarzen, Komisja Nadzoru Finansowego zwraca si¢ o szczeg6lng rozwage przy tworzeniu
takich rozwigzan i odpowiednig analize¢ potencjalnych ryzyk zwigzanych z wysokg
koncentracjg lokat funduszu, ktéra moze nie$¢ za sobg istotne skutki dla klientow w
przypadku zaistnienia negatywnych scenariuszy rynkowych. Zaleca si¢ zatem rozwazenie
wprowadzenia w funduszach, ktére aktualnie prowadza taka polityke inwestycyjng, rozwigzan
majacych na celu zdywersyfikowanie portfeli tych funduszy.

W przypadku gdy jednostki lub tytuly uczestnictwa stanowig istotny sktadnik portfela
polskiego funduszu inwestycyjnego, moze zaistnie¢ konieczno$¢ zastosowania przez ten
fundusz przepisoéw art. 84 ust. 3 i art. 89 ust. 4 pkt 2 Ustawy tj. zawieszenia z przyczyn od
funduszu niezaleznych odpowiednio zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa
funduszu, w zwigzku z brakiem mozliwosci dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czgsci
aktywow funduszu.

Termin ten, za zgoda 1 na warunkach okreslonych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego,
moze zosta¢ wydtuzony, jednak nie moze on przekraczaé 2 miesiecy.

W przypadku przedtuzajacego si¢ okresu braku oficjalnej wyceny jednostek lub tytutow
uczestnictwa publikowanej przez fundusz albo instytucje wspoélnego inwestowania, po
uplywie ktérego nalezy wznowi¢ zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa, konieczne
moze si¢ okaza¢ wyznaczenie wartosci godziwe] posiadanych jednostek lub tytutow



uczestnictwa przy wykorzystaniu mozliwosci jakie daje § 30 Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (dalej Rozporzgdzenie w sprawie rachunkowosci funduszy).

W takiej sytuacji konieczne jest podjecie wspolnych dziatan przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, depozytariusza funduszu oraz bieglego rewidenta, majgcych na celu
pozyskanie niezb¢dnych informacji i danych oraz okreslenie zakresu i harmonogramu
dalszych dzialan tych podmiotéw, ktore bedg skutkowaé ustaleniem wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwe]j takiego skladnika lokat oraz wznowieniem zbywania i
odkupywania jednostek uczestnictwa przez fundusz inwestycyjny.

Z uwagi na dostepny katalog metod wyceny lokat, o ktérym mowa w § 30 Rozporzgdzenia w
sprawie rachunkowosci funduszy, zwracamy uwage na fundamentalng role dokumentu
polityki rachunkowosci funduszu, ktéry powinien okresla¢ ex ante sposdéb wyceny jednostki
lub tytutu uczestnictwa w przypadku braku oficjalnej wyceny tak, aby mozliwe bylo
wznowienie wyceny funduszu po uptywie terminu wskazanego w Ustawie.

W odniesieniu do lokat notowanych na aktywnym rynku polityka rachunkowosci powinna
wskazywa¢ grupy skladnikéw lokat wycenianych zgodnie z § 24 Rozporzqdzenia o
rachunkowosci funduszy, w podziale na trzy przypadki opisane w przedmiotowym przepisie.
Przytoczony przepis precyzuje dostgpne metody wyceny rowniez w przypadku, gdy wolumen
obrotéw na danym skladniku lokat jest znaczaco niski albo gdy na danym sktadniku aktywow
nie zawarto zadnej transakcji. W odniesieniu do lokat nienotowanych na aktywnym rynku
schemat postgpowania jest opisany w § 25 Rozporzgdzenia o rachunkowosci funduszy.

Zapisy polityki rachunkowosci nie powinny by¢ zatem kopig zapisow Rozporzgdzenia o
rachunkowosci funduszy, a jedynie wskazywaé w sposéb przejrzysty i uporzadkowany m. in.
konkretne modele i metody wyceny poszczegdlnych grup skladnikéw lokat, spelniajgce
kryteria wskazane w Rozporzgdzeniu o rachunkowosci funduszy.

Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi zamknietymi

Z dniem 4 grudnia 2011 r., tj. z dniem wejsScia w zycie Ustawy z dnia 16 wrzesnia 2011 r.
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0séb
prawnych, Komisja Nadzoru Finansowego zaprzestanie licencjonowania funduszy
inwestycyjnych zamknigtych emitujgcych wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktére nie beda
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
tez wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Zmiana legislacyjna, o ktérej mowa, nie
oznacza, iz niepubliczne fundusze inwestycyjne zamknigte nie beda podlegaty kontroli
Komisji, a jedynie, ze punkt ci¢zkosci zostanie przeniesiony z kontroli uprzedniej na kontrolg
nastepcza.

Pominigecie w procesie tworzenia niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego
etapu postgpowania licencyjnego nie oznacza zmiany wymogéw prawnych, jakie
towarzystwa inwestycyjne tworzace omawiane fundusze powinny respektowaé. Nie traci tym
samym na aktualnosci wypracowane w ramach wieloletniej praktyki podejscie dotyczace
zasad konstruowania i tresci poszczegolnych zapisow statutu tak, aby doktadnie odpowiadaly
przepisom ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz w pelni odzwierciedlaly interes
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Z tego tez wzgledu podkreslenia wymaga fakt, iz
zniesienie obowigzku uzyskiwania zezwolenia na utworzenie niepublicznego funduszu



inwestycyjnego nie oznacza w zadnym wypadku ,liberalizacji” wymagan stawianych
funduszom, m.in. jesli chodzi o zasady polityki inwestycyjnej shuzacej osiggnieciu celu
inwestycyjnego funduszu. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinny niezmiennie w
swojej dzialalnosci stosowaé sie do obowigzujacych regulacji prawnych pamigtajac, iz
ryzyko, w tym ryzyko finansowe, zwigzane z ewentualnymi prawnie watpliwymi
rozwigzaniami, moze w negatywny sposéb rzutowac na stabilno$¢ finansowag towarzystwa
oraz generowa¢ dodatkowe zagrozenie utraty przez towarzystwo reputacji, oddziatujgc tym
samym na wszystkie zarzadzane przez towarzystwo fundusze, w tym takze na powszechnie
dostepne fundusze inwestycyjne otwarte.

Komisja Nadzoru Finansowego jednoczesnie przypomina o tresci przepisu art. 228 ust. 2a
Ustawy, zgodnie z ktérym Komisja moze nakaza¢ funduszowi zmiang¢ statutu w okreslonym
terminie, jezeli statut zawiera postanowienia niezgodne z przepisami ustawy lub
nieuwzgledniajace nalezycie interesu uczestnikow funduszu. Nalezy takze zauwazy¢, iz w
zwigzku z ostatnig nowelizacjg ustawy o funduszach inwestycyjnych zakres obowigzkow
realizowanych przez banki petnigce funkcje depozytariuszy dla funduszy inwestycyjnych nie
ulegt zmianie.

W zwigzku z przedstawionymi uwagami, majac na wzgledzie bezpieczenstwo i stabilnos¢
poszczegdlnych towarzystw, jak i calego segmentu rynku kapitalowego, jakim jest rynek
ustug oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, Komisja oczekuje, ze w
toku prowadzonej dzialalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych w zakresie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, jak i w ksztaltowaniu rozwigzan organizacyjno-
prawnych, wykaza si¢ nalezyta starannoscig i dbaloscig o interesy swoich klientow oraz
uczestnikéw funduszy zarzadzanych przez towarzystwa.

W s$wietle uwag zawartych w niniejszym pismie, Komisja Nadzoru Finansowego zwraca si¢ o
przeprowadzenie weryfikacji sktadnikow lokat portfeli inwestycyjnych funduszy wedtug
stanu na dzien 30 listopada 2011 r. pod katem zgodnosci z przepisami Ustawy oraz wydanych
do niej aktow wykonawczych, a takze zapisow statutow funduszy oraz weryfikacj¢ procedur
wewnetrznych i regulaminéw obowigzujacych w tym zakresie w Towarzystwie.

Informacje o wynikach przeprowadzonych czynnosci nalezy przekaza¢ do Komisji Nadzoru
Finansowego do dnia 31 grudnia 2011 r.




