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Komunikat w sprawie ograniczen inwestycyjnych obowiazujacych
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Majac na uwadze identyfikowane istotne kwestie z perspektywy stabilnosci sytuacji
finansowej i kapitalowej towarzystw funduszy inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego pragnie zwroci¢ uwage na normy ostroznosciowe dotyczace dzialalnosci
lokacyjnej towarzystw okreslone w art. 65 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyinych I zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r.,
poz. 1896, z pozn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ktorych celem jest przede wszystkim zapewnienie
stabilnego i bezpiecznego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, w tym w szczegolnosSci
zapewnienie posiadania przez towarzystwo srodkow plynnych umozliwiajacych
zaspokojenie ewentualnych roszczen uczestnikow funduszy w zwiazku z odpowiedzialnoscia
odszkodowawczg wynikajacg z art. 64 Ustawy.

Nalezy na wstepie podkresli¢, ze zgodnie z art. 45 ust. 1 Ustawy, przedmiotem dzialalnosci
towarzystwa jest ,wyfacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy
zagranicznych, zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu I odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec o0sob trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym
portlelem papierow wartosciowych®. Ponadto, zgodnie z art. 45 ust. la towarzystwo
za zezwoleniem Komisji ,moze rozszerzy¢ przedmiot dzialalnosci o tworzenie
specjalistycznych  funduszy inwestycyinveh otwartych 1 funduszy inwestycyjnyveh
zamknietyveh, zarzadzanie tymi funduszami, w tvm posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu
Jednostek uczestnictwa, a takze reprezentowanie ich wobec osob trzecich oraz zarzadzanie
unijnvmi AFI, w tym wprowadzanie ich do obrotu”. Zakres pozostalych czynnosci, o ktore,
za zezwoleniem Komisji badz bez potrzeby uzyskania takiego zezwolenia, moze zostac
rozszerzony przedmiot dzialalnosci towarzystwa, okreslaja art. 45 ust. 2 oraz ust. 3 Ustawy.

W szczegolnosci wskaza¢ nalezy, ze przedmiot dzialalnoSci towarzystwa nie obejmuje
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej na wilasny rachunek. 7Z uwagi na ograniczenia
wynikajace z art. 65 ust. 1 Ustawy, co do zasady, ekspozycja towarzystwa na takie rodzaje
ryzyka, jak ryzyko rynkowe czy tez ryzyko kredytowe, powinna by¢ zdecydowanie
ograniczona.

Podkreslenia wymaga, ze zgodnie z art. 65 ust. 1 Ustawy, towarzystwo nie moze:

1) nabywa¢ lub obejmowac¢ udziatdow, akcji albo innych papierow wartosciowych,
instrumentow pochodnych, w tym niewystandaryzowanych instrumentow pochodnych,
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub tytuldow uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica, ani
by¢ wspolnikiem w spotkach nieposiadajacych osobowosci prawne;j;
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2) udziela¢ pozyczek, poreczen i gwarancji, z wyjatkiem pozyczek z funduszu utworzonego
na podstawie ustawy z dnia 4 marca 1994 r. o zakladowym funduszu swiadczen socjalnych
(Dz. U. z 2016 r. poz. 800), z zastrzezeniem art. 65 ust. 4 Ustawy;

3) zaciaga¢ pozyczek i kredytow, w tym takze dokonywaé¢ emisji obligacji, w wysokosSci
przekraczajacej tacznie 10% wartosSci kapitalow wlasnych, z zastrzezeniem art. 65 ust. 4
Ustawy.

Nalezy jednoczesnie wskaza¢, ze od powyzszych ograniczen Ustawodawca przewidzial
wyjatki, okreslone w art. 65 ust. 2 Ustawy, ktore dotycza:

1) wpkt1i4 - instrumentow finansowych charakteryzujacych sie niskim poziomem ryzyka,

2) w pkt 2 - jednostek uczestnictwa oraz certyfikatow inwestycyjnych nabywanych w drodze
zapisOw na etapie tworzenia funduszu,

Urzad pragnie podkresli¢, iz niewatpliwym celem wprowadzenia tego wyjatku, biorac pod
uwage ograniczenia okreslone w art. 65 ust. 1 Ustawy, jest umozliwienie zebrania wplat
w wysoko$ci niezbednej dla utworzenia funduszu, a nie dopuszczenie mozliwosci
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez towarzystwa na wlasny rachunek.
Po zapewnieniu zebrania wplat w wysokoSci niezbednej do utworzenia funduszu
inwestycyjnego, towarzystwo powinno podja¢ dzialania zmierzajace do niezwlocznego
zmniejszenia zaangazowania w nabyte w drodze zapisow jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne. Majac na wzgledzie powyzsze, podkreslenia wymaga, iz przed
podjeciem przez towarzystwo decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych w ramach zapisow, towarzystwo powinno dokona¢ analizy ryzyk
zwiazanych z uzyskaniem ekspozycji na te instrumenty finansowe, w tym w szczegolnosci
w zakresie dotyczacym ryzyka plynnosci, a w przypadku zidentyfikowania zagrozen
w zakresie mozliwosci zmniejszenia zaangazowania w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne nabyte w drodze zapisow, odstapi¢ od podejmowania tego
rodzaju dzialan.

3) w pkt 3 — jednostek uczestnictwa nabywanych w celu zapewnienia minimalnej wartosSci
aktywow netto funduszu inwestycyjnego otwartego,

Urzad stoi na stanowisku, iz w przypadku nabywania przez towarzystwo jednostek
uczestnictwa w celu zwiekszenia wartosci aktywow netto funduszu inwestycyjnego
otwartego do minimalnej wymaganej wysokosci, towarzystwo powinno stosowac
analogiczny tryb postepowania do przedstawionego powyze;j.

4) w pkt 5 — certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz sekurytyzacyjny,
zarzadzany przez dane towarzystwo, jezeli towarzystwo zarzadza wylacznie funduszami
sekurytyzacyjnymi,

Urzad pragnie podkresli¢, iz w rowniez w przypadku nabywania przez towarzystwo

certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze sekurytyzacyjne, zarzadzane
przez dane towarzystwo, w sytuacji gdy towarzystwo zarzadza wylacznie funduszami
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sekurytyzacyjnymi, towarzystwo powinno uwzglednia¢, iz podstawowy przedmiot
dzialalnosci  towarzystwa stanowi zarzadzanie 1 reprezentowanie funduszy
inwestycyjnych, a nie prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej na wlasny rachunek, a takze
obowiazek zapewnienia trwatego spelniania wymogow kapitalowych oraz odpowiedniej
plynnosci aktywow odpowiadajacych posiadanym przez towarzystwo kapitalom wlasnym
majac na wzgledzie ich gwarancyjny charakter, z punktu widzenia uczestnikow funduszy
zarzadzanych przez towarzystwo.

5 w pkt 6 i 7 — udzialow lub akcji spotek prowadzacych rejestr uczestnikow funduszu
zarzadzanego przez dane towarzystwo, spolek rozliczajacych transakcje zawierane
na rynku regulowanym, jezeli na skutek nabycia towarzystwo nie stanie sie¢ podmiotem
dominujacym wobec tych spolek, spotek bedacych podmiotami, o ktorych mowa w art. 32
ust. 2 — do wartosci nieprzekraczajacej tacznie 10% kapitalow wlasnych towarzystwa,

6) w pkt 8 — aktywow nabywanych do zbiorczego portfela papieréw wartosciowych,

7) w pkt 9 — akcji wlasnych towarzystwa nabywanych w celu umorzenia lub nabywanych
w drodze egzekucji celem zaspokojenia roszczen spolki, ktorych nie mozna zaspokoié
w inny sposob z majatku akcjonariusza.

Nalezy ponadto wskazac, ze zgodnie z art. 65 ust. 3a Ustawy, w przypadkach, o ktorych mowa
w art. 65 ust. 2 pkt 2 i 3 Ustawy, towarzystwo nie moze by¢ jedynym uczestnikiem funduszu
inwestycyjnego dhuzej niz przez okres 6 miesiecy.

W zwiazku z odpowiedzialnoscia odszkodowawcza wynikajaca z art. 64 Ustawy, kapitaly
wlasne towarzystw maja, z punktu widzenia uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez towarzystwa, szczegolny gwarancyjny charakter, czego wyrazem
sa rowniez obowiazujace towarzystwa minimalne wymogi kapitalowe, ktorych wysokos¢
okreslaja przepisy art. 50 ust. 1-4a Ustawy. W sSwietle powyzszego, celem ustawowych
ograniczen inwestycyjnych jest zapewnienie odpowiedniego poziomu plynnosci aktywow
towarzystw, aby w kazdym momencie towarzystwo dysponowalo srodkami ptynnymi lub
mozliwoscia szybkiego uplynnienia posiadanych aktywow w przypadku wystapienia zdarzen
wymagajacych zaspokojenia roszczen uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez towarzystwo.

Tym samym, w zwiazku ze spoczywajaca na towarzystwach odpowiedzialnoscia wobec
uczestnikow zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych za, co do zasady, wszelkie
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkow
w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentacji, w tym rowniez w przypadku
powierzenia przez towarzystwo niektorych obowigzkow osobie trzeciej, kluczowe znaczenie
ma nie tylko wysokos¢ kapitalow wlasnych oraz fakt speliania przez towarzystwo
minimalnych wymogow kapitalowych, ale rowniez struktura aktywow towarzystwa.

Towarzystwo, podejmujac decyzje w zakresie przeznaczenia posiadanych srodkow, powinno
w sposob cechujacy sie podejsciem ostroznosciowym uwzglednia¢ ograniczenia wynikajace

Plac Powstancoéw Warszawy 1+ skrytka pocztowa nr 419 » 00-950 Warszawa 1+ tel. +48 22 262 4111+ fax +48 22 262 51 95+ www.knf.gov.pl



KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

7 art. 65 Ustawy, jak rowniez kazdorazowo ocenia¢ i monitorowac¢ na biezaco wplyw
charakterystyki poszczegolnych posiadanych skladnikow aktywéw na  zdolnosé
do zaspokojenia ewentualnych roszczen uczestnikow zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych.

W odniesieniu do skladnikow aktywow nabywanych przez towarzystwa w trybie okreslonym
w art. 65 ust. 2 Ustawy, szczegolne watpliwosci Urzedu budza sytuacje, w ktorych aktywa tego
rodzaju charakteryzuje znaczny udzial w sumie bilansowej towarzystwa lub z posiadaniem
ktorych zwiazane jest ryzyko w zakresie mozliwosci ich uplynnienia. Tego rodzaju sytuacje
budza szczegolne watpliwosci Urzedu w Swietle ograniczen okreslonych w art. 65 Ustawy
i celu ich ustanowienia oraz moga jednoczesnie naruszaé¢ interes uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo, z ktorych perspektywy struktura aktywow
towarzystwa moze utrudnia¢ lub wrecz uniemozliwia¢ ewentualne zaspokojenie roszczen na
podstawie art. 64 Ustawy. Nalezy podkresli¢, ze towarzystwa powinny dazy¢ do posiadania
adekwatnej struktury aktywow, gwarantujacej w kazdym czasie realizacje spoczywajacych na
nich obowiazkow. Nalezy ponadto mie¢ na uwadze, zZe towarzystwo, jako podmiot
profesjonalny, powinno w ramach prowadzonej dzialalnoSci w sposob szczegdlny
uwzglednia¢ dbalos¢ o zapewnienie mozliwosci realizacji ewentualnych zobowiazan wobec
uczestnikow zarzadzanych funduszy inwestycyjnych oraz klientow towarzystwa, czego jedna
z podstawowych gwarancji powinna by¢ plynno$c¢ posiadanych aktywow.

Jednoczes$nie podkreslenia wymaga, ze Komisja znajduje siec w posiadaniu okreslonych
srodkéow 1 narzedzi nadzorczych, ktore moga zosta¢c wykorzystane w przypadku
zidentyfikowania naruszenia przez towarzystwo ograniczen inwestycyjnych okreslonych
w Ustawie.

Majac na uwadze powyzsze, Urzad pragnie podkresli¢, ze za kluczowe uznaje posiadanie
przez towarzystwa stabilnej sytuacji finansowej, majatkowej i kapitalowej, a takze
podejmowanie przez towarzystwa dzialan w celu ograniczania wystepowania w prowadzonej
dzialalnosci ekspozycji na ryzyka o charakterze inwestycyjnym.
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