KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Przewodniczacy
Andrzej Jakubiak

P Warszawa, dnia 01 wrzesnia 2015 1.
DFIIV/4037/5) /| 2015/67EK

(przy udzielaniu odpowiedzi prosimy powola¢ sie na w/w sygn.)

Pani/Pan
Prezes Zarzadu TFI

(wg rozdzielnika)

gk.ﬁ/vv(h/v‘\ PW‘A”(

Majgc na uwadze obserwowane w ostatnim okresie wydarzenia o charakterze politycznym
i ekonomicznym, ktére wptywajg na zachowania inwestoréw na rynkach finansowych Komisja
Nadzoru Finansowego (,Komisja”) pragnie zwréci¢ szczegblng uwage na istote funkcji
zarzgdzania ryzykiem w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych (,,Towarzystwo”), w tym w szczegélnosci na odpowiednie zarzgdzanie ryzykiem
plynnosci.

Zdecydowana wigkszo$¢ Towarzystw, poza Towarzystwami zarzadzajgcymi wylacznie
funduszami, o ktérych mowa w art. 196 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (,,ustawa”), tj. funduszami aktywoéw niepublicznych, ktére nie sg publicznymi
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, objgta jest obowigzkiem wynikajacym z art. 48 ust. 1
ustawy, tj. posiadania funkcjonujgcego systemu kontroli wewnetrznej. W sktad systemu kontroli
wewnetrznej, zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie”) wchodza: system nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem,
system audytu wewnetrznego oraz system zarzadzania ryzykiem.

Przepisy Rozporzadzenia obligujag Towarzystwo do opracowania i wdrozenia procedury
zarzadzania ryzykiem plynnosci, w odniesieniu do kazdego zarzgdzanego funduszu, w celu
zapewnienia zgddnos’ci dzialania zarzadzanych funduszy z przepisami ustawy, przede wszystkim
w zakresie odkupywania jednostek uczestnictwa na zadanie uczestnika, z czestotliwosciag
okreslong w statucie funduszu inwestycyjnego lub wykupywania certyfikatow inwestycyjnych
wyemitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty. W uzupetnieniu do procedur zarzadzania
ryzykiem plynnosci przepisy Rozporzadzenia zobowigzuja Towarzystwo do opracowania i
wdrozenia procedury przeprowadzania testoéw warunkéw skrajnych obszaru ptynnosci funduszu.
Towarzystwo jest ponadto zobowigzane do zapewnienia zgodno$ci profilu ptynnosci lokat
zarzadzanego funduszu z przepisami art. 82 i art. 84 lub art. 139 ustawy.
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W tym kontekscie Komisja pragnie wskaza¢, iz przepisy art. 82 i art. 84 ust. 1 ustawy
wskazujg, iz fundusz inwestycyjny otwarty zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa na zgdanie
uczestnika funduszu, z czestotliwoscig okreslong w statucie, jednak nie rzadziej niz raz na 7 dni.
Dodatkowo wymaga podkreslenia, iz zgodnie z trescig art. 89 ust. 3 ustawy fundusz inwestycyjny
otwarty zobowigzany jest dokonywaé niezwlocznej wyptaty $rodkdéw pienigznych z tytulu
zrealizowanych zlecenn odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu. W celu zapewnienia
wypelniania przez fundusze inwestycyjne otwarte ww. ustawowych obowiazkéw w zakresie
odkupywania jednostek uczestnictwa w sposob zgodny z przepisami prawa niezbgdne jest, aby
poszczegdlne sktadniki lokat zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych cechowata odpowiednia
plynnosé, umozliwiajaca ich zbycie w celu pozyskania srodkéw niezbednych do dokonania przez
fundusze wyplaty kwot naleznych uczestnikom z tytulu zrealizowanych zlecefi odkupienia
jednostek uczestnictwa. Wytacznie takie podejscie Towarzystwa w zakresie doboru sktadnikoéw
lokat funduszy inwestycyjnych zapewni posiadanie przez fundusze inwestycyjne odpowiedniej
struktury lokat, ktoéra zagwarantuje, ze poziom ptynnosci catego portfela inwestycyjnego funduszu
umozliwi niezaktécone odkupywanie jednostek uczestnictwa. W tym zakresie Komisja pragnie
zwroci¢ szczegblng uwage Towarzystwa na wymogi w odniesieniu do lokat funduszu
inwestycyjnego w papiery wartoSciowe wskazane w art. 93 ust. 4 ustawy, a przede wszystkim
wymog zapewnienia nieograniczonej zbywalnosci, a takze plynnosci kazdego z papieréw
wartos§ciowych posiadanych przez fundusz inwestycyjny. Stosowanie tych wymogdéw przy
doborze sktadnikow lokat funduszy inwestycyjnych powinno zapewni¢ mozliwo$é odkupywania
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na zgdanie uczestnikéw, z jednoczesnym
zapewnieniem niezwloczne] wyptaty uczestnikom funduszy inwestycyjnych, naleznych z tego
tytulu $rodkéw pienigznych.

Ponadto, art. 93 ust. 4 pkt 6 ustawy zobowigzuje do odpowiedniego uwzgledniania w
procesie zarzgdzania ryzykiem funduszu inwestycyjnego, ryzyka inwestycyjnego wynikajacego z
lokat funduszu inwestycyjnego otwartego w papiery wartosciowe. Elementem ryzyka
inwestycyjnego ponoszonego przez fundusz inwestycyjny otwarty, pozostajagcym w bezposrednim
zwigzku z prowadzong przez fundusz inwestycyjny dziatalnoscig inwestycyjna, jest ryzyko
plynnosci. Powyzsze przepisy determinujg zatem dzialania Towarzystwa w procesie zarzadzania
ryzykiem funduszy inwestycyjnych.

W tym zakresie Komisja przypomina, iz na podstawie §21 ust. 1 Rozporzadzenia,
Towarzystwo powinno monitorowaé, a takze w kazdym czasie, gdy jest to w jego opinii
uzasadnione, jednak nie rzadziej niz raz na p6! roku, oceniac i przeprowadzac przeglad:

(1) skutecznos$ci i zgodnosci polityki zarzadzania ryzykiem plynnosci z profilami ryzyka
funduszy,

(ii)  przestrzegania przez fundusze polityki zarzadzania ryzykiem, w tym procedur, proceséw i
metod, dotyczacych ryzyka ptynnosci,

(iii)  skuteczno$ci $rodkéw zastosowanych w celu wyeliminowania nieprawidlowosci w
funkcjonowaniu procesu zarzgdzania ryzykiem plynnosci zarzgdzanych funduszy i
zgodnosci z obowigzujacymi przepisami.

Skuteczny system zarzgdzania ryzykiem funduszy inwestycyjnych powinien
zagwarantowa¢ utrzymanie odpowiedniego poziomu plynnosci funduszy w kazdych warunkach
rynkowych, a przede wszystkim w warunkach destabilizacji rynku. Obserwowane dynamiczne



zmiany na rynkach kapitalowych wynikajgce ze zdarzen o charakterze politycznym 1
ekonomicznym, skutkujgce wzrostem zmiennosci, a takze przejawiajace si¢ w ostatnim czasie
znaczacymi, czesto majacymi miejsce w ciggu jednego dnia, spadkami cen aktywéw na rynkach
finansowych wymagajg doktadania szczegdlnej staranno$ci w procesie zarzgdzania ryzykiem
funduszu inwestycyjnego otwartego, w tym ryzykiem ptynnosci.

W tym zakresie nalezy wskaza¢, iz we wskazanych na wstepie niniejszego pisma
przyktadowych sytuacjach majgcych wplyw na rynki kapitalowe naturalnym jest, iz papiery
wartosciowe spetniajgce wymogi zbywalnosci i ptynnosci, o ktérych mowa w art. 93 ustawy, w
trudnych warunkach rynkowych, moga doswiadczy¢ przej$ciowego ograniczenia ptynnosci przy
jednoczesnym zmniejszeniu ich wartosci, wynikajacym z duzej przewagi podazy nad popytem dla
tych papieréw wartosciowych. Powyzsze czynniki ryzyka powinny by¢ zatem w odpowiedni
spos6b uwzgledniane przy doborze sktadnikow aktywow do portfela inwestycyjnego funduszu.

Majgc na uwadze wskazane powyzej sytuacje, nabywane przez fundusze inwestycyjne
papiery wartosciowe powinny charakteryzowaé si¢ odpowiednio wysokim stopniem ptynnosci,
aby plynno$¢ catego portfela inwestycyjnego funduszu zapewniala nieprzerwane i niezakldécone
wypelnianie obowigzku spoczywajgcego na funduszu w zakresie odkupywania jednostek
uczestnictwa oraz dokonywania niezwlocznej wyplaty srodkéw naleznych inwestorom z tego
tytutu. W obecnych warunkach rynkowych, zasadnym jest zatem posiadanie i utrzymywanie
odpowiedniego bufora plynnosci, zabezpieczajacego realizacje obowigzkow funduszy w tym
zakresie. W $wietle powyzszego niezbedna jest $cista wspdtpraca zarzadzajacego funduszem, jak 1
komorki odpowiedzialnej za zarzgdzanie ryzykiem zwigzanym z funduszem inwestycyjnym, w
celu zapewnienia, aby nabywane aktywa funduszu, jak réwniez cata struktura portfela
inwestycyjnego funduszu cechowaty si¢ odpowiednim poziomem plynnosci.

W tym kontekscie nalezy takze zwrdci¢ uwage na przypadki funduszy, ktérych polityka
inwestycyjna zaklada nabywanie tytutdéw uczestnictwa funduszy zagranicznych, w szczegdlnosci,
gdy ich udziat w portfelu inwestycyjnym funduszu jest znaczacy. Ryzyko braku mozliwosci
zbywania tytutdw uczestnictwa w zwigzku z problemami wynikajgcymi np. z braku mozliwosci
wyceny aktywéw funduszu zagranicznego lub zawieszenia ich obrotu na gietdach papieréow
warto$ciowych powinno by¢ uwzglednione w procesie zarzgdzania plynnoscig funduszu
inwestycyjnego oraz zabezpieczone funkcjonowaniem odpowiednich strategii postepowania w
takich przypadkach, okreslonych w ramach systemu zarzgdzania ryzykiem.

W ocenie Komisji, system zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie powinien zapewniaé
wlasciwy przeplyw informacji pomiedzy komoérkami organizacyjnymi Towarzystwa
odpowiedzialnymi za zarzadzanie ryzykiem i zarzagdzanie portfelem inwestycyjnym funduszu. Za
niedopuszczalne nalezy uznaé sytuacje, w ktérych w procesie podejmowania decyzji pomijane lub
ignorowane sg sygnaty ptyngce z komdrki zarzadzania ryzykiem o zagrozeniach wynikajacych ze
wzrostu ryzyka w funduszu, zwigzanego z zaangazowaniem w okreslony instrument finansowy,
czy tez bedacych wynikiem zwigkszania ekspozycji w danego emitenta lub grupe emitentéw przez
zarzadzajacego funduszem w sytuacji, gdy powyzsze powoduje ryzyko naruszenia wewngtrznych
limitow okre§lonych w systemie zarzadzania ryzykiem, czy wregcz ich przekroczenie. Za
niedopuszczalne nalezy rowniez uznaé¢ dokonywanie lokat w instrumenty nieplynne w sytuacji
zidentyfikowania w ramach systemu zarzadzania ryzykiem luki plynnosci w funduszu
inwestycyjnym.



Komisja zwraca uwage, ze zgodnie z trescig § 20 ust. 10 Rozporzadzenia, zarzad
Towarzystwa i osoby zajmujgce kierownicze funkcje w Towarzystwie aktywnie uczestniczg w
procesie zarzgdzania ryzykiem funduszu. Tym samym za dzialania polegajace na zwigkszaniu
zaangazowania w nieplynne papiery wartosciowe i skutkujgce w konsekwencji poglebianiem luki
ptynnosci funduszy, odpowiedzialno$¢ ponosi réwniez Zarzad Towarzystwa, jako organ, ktory
powinien aktywnie nadzorowaé proces zarzadzania ryzykiem funduszu. Nalezy podkresli¢, ze
zwlekanie z podejmowaniem odpowiednich $§rodkdéw zaradczych prowadzi do narastania
niekorzystnych zjawisk, ktére w efekcie moga skutkowaé brakiem zdolnosci funduszu do
generowania $rodkow pienigznych w wysokosci umozliwiajgcej dokonywanie niezwlocznej
wyplaty srodkéw naleznych uczestnikom z tytulu zrealizowanych zlecen odkupienia jednostek
uczestnictwa.

Biorgc pod uwagg, ze odkupywanie jednostek uczestnictwa na kazde zgdanie uczestnika
funduszu nalezy uznac za jeden z podstawowych obowigzkow funduszu, Towarzystwo powinno w
taki sposob zarzadza¢ pltynnoscig funduszu, aby czas uptynnienia aktywdéw byt dostosowany do
przyjetych w statucie terminow realizacji zlecen odkupienia oraz termindéw wyptat Srodkow
pienieznych uczestnikom funduszu z tego tytutu.

W przypadku wystepowania trudnosci z odkupywaniem jednostek uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego zwigzanej z brakiem wystarczajgcej ptynnosci, wynikajacej ze wzmozonych
zlecen odkupienia jednostek uczestnictwa sktadanych przez uczestnikow funduszy, ustawa daje
mozliwo$¢ zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa, w okolicznosciach wskazanych w
art. 89 ust. 4 ustawy, na okres dwoch tygodni. Okres ten moze zosta¢ wydluzony za zgoda
Komisji do dwdch miesiecy. Nalezy przy tym podkresli¢, ze okres zawieszenia odkupywania
jednostek uczestnictwa ma m.in. umozliwi¢ Towarzystwu podjecie dziatan zmierzajacych do
poprawy sytuacji ptynnosciowej funduszu poprzez umozliwienie zbywania aktywow funduszu
celem pozyskania $rodkdéw pieni¢znych z uniknigciem koniecznosci dokonywania naglej,
wymuszonej sprzedazy o ponadstandardowym wolumenie, ktdra w konsekwencji moglaby
prowadzi¢ do sprzedazy aktywow po cenach nieuwzgledniajgcych interesu uczestnikéw funduszu.

Zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa funduszu moze takze ulatwia¢
zapobieganie powstawaniu strat dla uczestnikow funduszy inwestycyjnych powstajacych w
wyniku wymuszonej sprzedazy aktywow funduszu w sytuacji krétkotrwatych zawirowan
rynkowych, w zwigzku ze wzmozZonymi zleceniami odkupywania jednostek uczestnictwa.

Jednoczesnie podkreslenia wymaga, ze wskazane powyzej przepisy ustawy powinny miec¢
zastosowanie w sytuacjach wyjatkowych, z uwagi na wyrazony w art. 82 ustawy obowigzek
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa na zgdanie uczestnika funduszu. Przepisy te nie
powinny byé¢ zatem traktowane, jako jeden z elementéw zarzadzania plynnoscig funduszu.
Wskazane powyzej przypadki, w ktérych w procesie zarzadzania funduszem przy akceptacji
Zarzadu Towarzystwa podejmowane sg dziatania zwigkszajace ryzyko, ktére finalnie mogg
skutkowaé utratg ptynnosci przez fundusz, w sposéb bezposredni obcigzaja Towarzystwo 1 bedg
traktowane, jako dziatania naruszajace art. 10 ustawy.

Komisja podkresla, iz zarzgdzanie ptynnoscig funduszu powinno uwzgledniaé nie tylko
konieczno$é zapewnienia ptynnosci funduszu w krétkim okresie czasu, ale takze uwzgledniaé
dtugoterminowy horyzont czasowy. Towarzystwo powinno braé¢ pod uwage, iz w przypadku



sprzedazy wylacznie najbardziej pltynnych skladnikéw lokat funduszu w poczatkowym okresie
zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne, w portfelu inwestycyjnym funduszu pozostajg aktywa o
nizszej ptynnosci lub aktywa o ograniczonej plynnosci. Taka sytuacja z kolei prowadzi do
ponoszenia najwigkszych strat przez osoby pozostajace uczestnikami funduszu, w szczegolnosci
w sytuacji wydtuzajacego si¢ okresu wzmozonego odkupywania jednostek uczestnictwa. Komisja
pragnie podkresli¢, iz zgodnie z art. 3 ust. 3 oraz art. 10 ustawy, zardwno fundusz inwestycyjny,
jak 1 Towarzystwo zobowigzane sa dziata¢ z uwzglednieniem interesu uczestnikéw funduszu.
Nalezy przy tym wskazaé, iz dotyczy to zardwno interesu uczestnikéw wychodzacych z funduszu,
jak tez tych pozostajacych jego uczestnikami. Towarzystwo powinno zatem na biezgco
analizowaé sytuacje rynkowa oraz monitorowaé zlecenia odkupywania jednostek uczestnictwa
sktadane przez inwestorow, aby by¢ w stanie estymowac horyzont czasowy charakteryzujacy si¢
wzmozonym zapotrzebowaniem na $rodki pieniezne dla funduszu.

Komisja pragnie podkresli¢, iz fundamentalng kwestia w procesie zarzadzania ryzykiem
plynnosci w funduszach inwestycyjnych jest przestrzeganie przez Towarzystwo oraz zarzadzane
przez nie fundusze inwestycyjne przepiséw ustawy, statutéw funduszy oraz regulacji
wewnetrznych obowigzujacych w Towarzystwie, w szczeg6lnosci procedury zarzadzania
ryzykiem ptynnosci, o ktérej mowa w Rozporzadzeniu. Niezbedne jest takze, aby komorka
zgodnosci dzialalnosci z prawem weryfikowata zgodno$¢ podejmowanych w Towarzystwie
dziatan z obowigzujacymi przepisami, a komoérka odpowiedzialna za zarzgdzanie ryzykiem na
biezgco monitorowata poziom ryzyka, dokonywala jego pomiaru oraz zapewniata, aby stopien
narazenia funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo na poszczegdlne rodzaje
ryzyka, w tym ryzyko ptynnosci, miescit si¢ w okreslonych limitach ryzyka, przeprowadzata testy
warunkoéw skrajnych w obszarze plynnosci oraz zapewniata zgodno$é profilu ptynnosci lokat
zarzagdzanych funduszy z obowigzujacymi fundusz przepisami ustawy oraz regulacjami
wewnetrznymi. Ponadto, zaré6wno komoérka zgodnosci dziatalnos$ci z prawem, jak i komodrka
odpowiedzialna za zarzgdzanie ryzykiem powinny z okreslong w Rozporzadzeniu czestotliwoscia
raportowac¢ do zarzadu Towarzystwa w zakresie prowadzonych w swoim obszarze dziatan. Zarzad
Towarzystwa powinien natomiast na biezagco monitorowaé sytuacje zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych, aby zapewni¢ sobie mozliwo$¢ niezwlocznego reagowania z uwzglednieniem
aktualnej sytuacji rynkowej oraz sytuacji funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo.

Komisja podkresla, iz w przypadku powierzenia na podstawie umowy, o ktérej mowa w
art. 45a ust. 1 ustawy, innemu podmiotowi wykonywania czynnosci zwigzanych z zarzgdzaniem
ryzykiem, Towarzystwo zobowigzane jest do ustanowienia odpowiedniej procedury pozwalajace;j
na biezacg oceng jakosci czynnosci wykonywanych przez ten podmiot. Jednoczesnie Komisja
wskazuje, ze powierzenie czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w Towarzystwie,
zgodnie z art. 45a ust. 4 ustawy moze by¢ dokonane pod warunkiem, ze powierzenie
wykonywania czynnosci nie wplynie niekorzystnie na prowadzenie przez Towarzystwo
dziatalnosci zgodnie z interesem uczestnikow funduszu inwestycyjnego, a takze, iz nie jest
wyltgczona mozliwo$é przekazywania przez Towarzystwo w kazdym czasie dalszych polecen
przedsigbiorcy lub przedsiebiorcy zagranicznemu, jezeli lezy to w interesie uczestnikéw funduszu
inwestycyjnego. Uwzgledniajac, iz Towarzystwo odpowiada wobec uczestnikow funduszu
inwestycyjnego za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
swoich obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem, takze w przypadku powierzenia



wykonywania czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem podmiotowi trzeciemu,
Towarzystwo powinno zapewnié, aby ryzyko ptynnosci funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez Towarzystwo bylo wlasciwie zarzadzane. Wszystkie kwestie poruszone w niniejszym
pismie dotycza zatem takze tych przypadkéw, w ktorych Towarzystwo powierzyto wykonywanie
czynnqQsci zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem podmiotom zewngtrznym.

Majac na uwadze wydarzenia ostatnich tygodni na globalnych rynkach kapitatowych
Komisja zwraca si¢ o przeprowadzenie weryfikacji poprawnosci funkcjonowania systemu kontroli
wewnetrznej w odniesieniu do ryzyka plynnosci zwigzanego z poszczegdlnymi funduszami
zarzadzanymi przez Towarzystwo. Weryfikacja powinna obja¢ obszary:

1.  adekwatnosci posiadanych i stosowanych procedur i regulacji w stosunku do zarzgdzanych
funduszy i ich polityki inwestycyjnej w kontekscie biezacej sytuacji rynkowej, o ktorej
mowa-w niniejszym piSmie, a w szczegélnosci czy Towarzystwo przeprowadzalo w
ostatnim okresie lub zamierza przeprowadzi¢ przeglad skutecznosci i zgodnosci polityki
zarzadzania ryzykiem.z profilami ryzyka funduszy, a takze przestrzegania przez fundusze
polityki zarzgdzania ryzykiem, o ktérym to przegladzie mowa w §21 ust. 1
Rozporzadzenia,

2. przeptywu informacji pomigdzy komorka odpowiedzialng za zarzagdzanie ryzykiem a
zarzadzajacymi funduszami w zakresie ryzyka ptynnosci,

3.  dostosowywania przez zarzadzajacych portfeli inwestycyjnych funduszy do limitow
ryzyka okreslonych przez komoérke odpowiedzialng za zarzadzanie ryzykiem,

4.  skutecznosdci identyfikowania, pomiaru oraz zarzadzania zagrozeniami ptynnosci funduszy
inwestycyjnych.

Weryfikacja powinna takze wskazywag, czy po zawarciu transakcji nastepuje odpowiedni i
efektywny proces monitorowania plynnosci nabywanych instrumentéw oraz catego portfela
funduszu inwestycyjnego.

Ponadto, w ramach przedmiotowej weryfikacji, nalezy ustalié:

1. czy system zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie wprowadza odpowiednie zasady
postepowania w zakresie zarzadzania plynnoscig od momentu zaobserwowania
zwiekszenia ilosci lub wartosci zlecen odkupienia skutkujgcych przekroczeniem w ciagu
okresu czasu (np. tygodnia) okreslonej wartosci aktywow funduszu,

2.  czy zawiera strategi¢ postgpowania Towarzystwa w sytuacji spetnienia przestanki, o ktorej
mowa w art. 89 ust. 4 pkt 1 ustawy,

3.  czy zawiera odpowiednig metodyke postepowania w sytuacji, kiedy w okresie dwoch
tygodni warto$¢ zlecen odkupienia zrealizowanych i ktoérych odkupienia zazgdano
przekracza prog 10% wartosci aktywow funduszu (lub dodatkowo inne progi okreslone
wewnetrznie przez Towarzystwo),

4.  czy Towarzystwo posiada skuteczng strategi¢ postgpowania i zapewnienia plynnosci
zarzadzanych funduszy na wypadek zawieszenia obrotu papierow wartosciowych
notowanych na gietdach papieréw wartosciowych lub zawieszenia odkupywania tytutéw
uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktére stanowig przedmiot lokat tych funduszy oraz,
jakie rozwigzania Towarzystwo przewiduje do zastosowania w tym zakresie.



Komisja zwraca si¢ o przeprowadzenie stosownej weryfikacji funkcjonowania systemu
kontroli wewnetrznej w Towarzystwie w obszarze plynnosci i ryzyka plynnosci funduszy
inwestycyjnych, o ktérych mowa w niniejszym pi$mie oraz o przekazanie do Komisji do dnia%.22
wrzeSnia 2015 r. informacji o wyniku przeprowadzonej weryfikacji wraz ze wskazaniem
zidentyfikowanych nieprawidlowosci oraz ewentualnych dziatan, ktére Towarzystwo podjeto lub
zamierza podja¢ w celu usprawnienia proceséw kontroli, pomiaru oraz zarzadzania ryzykiem
ptynnosci zwigzanym z funkcjonowaniem funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Towarzystwo.
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