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uczestnikow funduszu inwestycyjnego
(agentéow transferowych)

Wypelniajac okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2012 r., poz. 1149 ze zm.) ustawowe zadanie polegajace
na podejmowaniu dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego, w
zwigzku ze zidentyfikowanymi w praktyce rynkowej nieprawidlowosciami w realizacji zlecen
konwersji oraz zamiany, oraz dla zapewnienia prawidlowego dziatania funduszu
inwestycyjnego, majgc na uwadze nalezytg ochrone interesu uczestnikow funduszu
inwestycyjnego, Komisja Nadzoru Finansowego (,,Komisja”) wuznatla za konieczne
przedstawienie ponizszego stanowiska. Podkreslenia wymaga, iz jednym z kluczowych
aspektow funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest prawidtowe ustalenie wartosci
aktywow, wartosci aktywOw netto oraz wartosci aktywow netto przypadajacej na jednostke
uczestnictwa. Nie ulega watpliwosci, iz na prawidlowe ustalanie tych wartosci wplywa
organizacja procesu realizacji i rozliczania zlecen nabycia i odkupienia jednostek
uczestnictwa funduszy.

Zgodnie z art. 88 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. 22014 r. poz. 157) (dalej jako: ,,Ustawa’), warunkiem zbycia jednostek uczestnictwa
przez fundusz inwestycyjny jest dokonanie wptaty na jednostki uczestnictwa. Ponadto, art. 88
ust. 2 Ustawy stanowi, ze zbycie jednostek uczestnictwa nastepuje w chwili wpisania do
rejestru uczestnikéw funduszu liczby zbytych jednostek uczestnictwa. Z powyzszych
przepisbw wynika, iz odpowiedni wpis do rejestru uczestnikow moze byé dokonany
wytacznie w sytuacji, kiedy dokonana zostata wptata 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 uczestnikéw funduszu liczby zbytych jednostek uczestnictwa.

W Swietle 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 wynikajacych z niego praw nastepuje z chwilg
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wpisania osoby nabywajacej do rejestru uczestnikow wraz z liczba nabytych za dokonana
przez niego wplate jednostek uczestnictwa.

Wskazania przy tym wymaga, iz zbycie (z punktu widzenia funduszu) jednostek
uczestnictwa jest czynnoscig konwencjonalng (pierwotna), ktorej byt prawny zalezy od
dokonania odpowiedniego wpisu w rejestrze uczestnikow (ktéry stanowi czynnosc
konwencjonalna nastepcza) — w zwigzku z czym sa to czynnosci wspotistotne i nierozerwalne.
Natomiast o nabyciu (w perspektywie osoby nabywajacej) jednostek uczestnictwa, jako
doniostej prawnie czynnosci konwencjonalnej, mozna mowi¢ jedynie wowczas. gdy zostanie
spelniona podstawa tej czynnosci w postaci dokonania faktycznej wplaty na poczet
nabywanych jednostek.

W zwiazku z tym sekwencja czynnosci, w wypadku zbywania jednostek uczestnictwa
przez fundusz, jest nastepujaca, najpierw dokonana zostaje wplata na jednostki uczestnictwa i
zdarzenie to kreuje obowigzek funduszu zbycia jednostek uczestnictwa (stosownie do
brzmienia art. 88 ust. 1 Ustawy — fundusz jest obowigzany zby¢ jednostki), w wyniku czego
dopiero moze doj$¢ do czynnosci konwencjonalnej nastepczej, tj. dokonania wpisu nabycia
jednostek uczestnictwa do rejestru uczestnikow.

Nalezy przy tym podkresli¢, iz obowigzek dokonania zbycia jednostek uczestnictwa
powstaje z data uznania rachunku bankowego funduszu kwota wplaty, jak rowniez ze
dokonanie wptaty rodzi prawo do zarejestrowania tego faktu w rejestrze uczestnikow.

Nie bez znaczenia przy ocenie prawidlowosci procesu nabywania jednostek
uczestnictwa jest rowniez sens ekonomiczny tej czynno$ci, ktory sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze wielkosci wniesionej wptaty odpowiada (czy tez jest jej ekwiwalentem)
przydzielona liczba jednostek uczestnictwa po cenie z dnia dokonania odpowiedniego wpisu
w rejestrze uczestnikow. Innymi stowy, zapis na rejestrze uczestnika (w momencie zbycia)
zawsze powinien byé adekwatny do wielkosci inwestycji rzeczywiscie dokonanej przez
uczestnika.

Jednoczesnie realizacja zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa, ktora nastgpitaby bez
dokonania odpowiedniej wptaty srodkoéw pienieznych, rodzi szereg ryzyk mogacych miec
znaczenie dla dziatalnosci funduszu, ktore w efekcie beda wywiera¢ negatywny wplyw na
sytuacje majatkowg pozostalych uczestnikéw funduszu.

Kwestia dokonania faktycznej wplaty na nabycie jednostek uczestnictwa jest
szczegllnie istotna w przypadku realizowania zlecen konwersji albo zamiany jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Jest to bowiem szczegdlny przypadek. w ktérym
przeptyw $rodkéw pienigznych nastepuje z rachunku funduszu zrodtowego na rachunek
funduszu docelowego, co w okreslonych przypadkach (na przyktad brak plynnosci w
funduszu Zrédlowym) moze generowa¢ podwyzszone ryzyko wystapienia nieprawidtowosci.

Nalezy zaznaczy¢, iz przepisy Ustawy nie definiuja pojecia konwersji. Jedynie art. 162
ust. 1 pkt 5 Ustawy wskazuje, w przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami. iz
jednostki uczestnictwa subfunduszu moga by¢ zamieniane na jednostki uczestnictwa innych
subfunduszy funduszu, na zasadach okreslonych w statucie. Zgodnie z art. 162 ust. 3. przez
zamiang, o ktorej mowa w art. 162 ust. 1 pkt 5 Ustawy, rozumie si¢ jednoczesne umorzenie
jednostek  uczestnictwa subfunduszu funduszu inwestycyjnego z  wydzielonymi



subfunduszami i nabycie, za $rodki pieni¢zne uzyskane z tego umorzenia. jednostek
uczestnictwa innego subfunduszu tego funduszu inwestycyjnego.

Zwyczajowo uksztaltowane na rynku pojecie zlecenia konwersji oznacza faktycznie,
iz na podstawie jednego zlecenia (jednego dokumentu) zlozonego przez uczestnika,
realizowane sa faktycznie (i prawnie) dwa zlecenia: zlecenie odkupienia jednostek
uczestnictwa w funduszu zrédlowym oraz zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa, w zamian
za srodki uzyskane z tego odkupienia, w funduszu docelowym.

Nalezy takze zaznaczy¢, iz do zamiany, o ktorej mowa w art. 162 ust. 1 pkt 5 Ustawy.
rowniez znajduje zastosowanie powyzsze stanowisko, a wiec konieczne jest nabycie
jednostek uczestnictwa za $rodki pieniezne (art. 162 ust. 3 Ustawy). Stad wpisy w rejestrze
uczestnikow dokonane w sytuacji, gdy nie doszlo do zbycia przez fundusz jednostek
uczestnictwa, jako nieoddajace stanu faktycznego (nie bylo faktycznej wplaty, a zatem nie
bylo rowniez nabycia jednostek uczestnictwa przez uczestnika w zamian za dokonana wplate)
i nieodpowiadajace stanowi prawnemu (nie nastapilo nabycie jednostek uczestnictwa) sa
wpisami neutralnymi prawnie, tj. nie majacymi znaczenia prawnego.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy uznal, iz zlecenie zamiany, w ktorym nie
dokonano wptaty na nabycie jednostek uczestnictwa, nie moze by¢ zrealizowane w czesci
dotyczacej ..nabycia” jednostek uczestnictwa w subfunduszu docelowym poprzez
przydzielenie nowych jednostek uczestnictwa.

Sytuacja, w ktorej blednie wykreowane zostaly jednostki uczestnictwa, ktore
faktycznie nie zostaly optacone, stwarzataby zagrozenie dla interesu majatkowego zardéwno
dotychczasowych uczestnikéw, jak 1 tych uczestnikow, ktorzy zlozyli zlecenia
konwersji/zamiany, 1 ktérym w wyniku realizacji zlecen konwersji/zamiany przydzielone
zostaly jednostki uczestnictwa, bez dokonania wptaty srodkoéw pienigznych.

Komisja wskazuje ponadto, iz ww. stanowisko, chociaz bezposrednio skierowane do
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych, ma réwniez znaczenie
dla podmiotéw wykonujacych podstawowe dla prawidtowego funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych funkcje, w szczegélnosci depozytariuszy funduszy inwestycyjnych.
podmiotéw, ktorym fundusze inwestycyjne powierzyty prowadzenie rejestrow uczestnikow.

W opinii Komisji w kontekscie omawianych zagadnien konieczne jest podkreslenie
szczegolnej roli depozytariusza funduszu inwestycyjnego. Wskaza¢ nalezy, ze depozytariusz
funduszu jest zobowigzany, zgodnie z art. 10 Ustawy, do dziatania w interesie uczestnikow
funduszu inwestycyjnego.

Ponadto, zgodnie z art. 72 ust. 1 pkt 2 - 4 Ustawy, obowigzki depozytariusza
wynikajgce z umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego. obejmuja
mig¢dzy innymi:

- zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa odbywalo si¢ zgodnie z
prawem;

- kontrolowanie terminowosci rozliczania umow z uczestnikami funduszu:

- zapewnienie, aby wartos¢ netto aktywow funduszu inwestycyjnego 1 wartos¢ jednostki
uczestnictwa byla obliczana zgodnie =z przepisami prawa 1 statutem funduszu
inwestycyjnego.



Z kolei podmiot, ktéremu fundusz inwestycyjny powierzyt prowadzenie rejestru jego
uczestnikéw, powinien wykonywaé dziatalnos¢ zgodnie z umowsa i statutem funduszu
inwestycyjnego, ktory powinien pozostawa¢ zgodny z przepisami Ustawy.

W $wietle przedstawionego powyzej stanowiska, jak rowniez majac na wzgledzie
ochrone interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych, Komisja oczekuje, iz wilasciwe
podmioty nadzorowane dokonaja weryfikacji prowadzonej dzialalnosci w tym zakresie i w
razie stwierdzenia nieprawidtowosci dostosujg funkcjonujace w praktyce rozwigzania do
obowigzujgcych przepisow prawa.
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