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Stanowisko UKNF w sprawie oferowania certyfikatow inwestycyjnych
funduszy inwestycyjnych zamkni¢tych

Majgc na uwadze obszary problemowe identyfikowane w toku nadzoru sprawowanego nad
instytucjami prowadzacymi dziatalno§¢ na rynku funduszy inwestycyjnych oraz jego
bezposrednim otoczeniu, w szczegélnosci w zakresie dotyczacym organizacji procesu
oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne
zamknigte, ktorych certyfikaty inwestycyjne zgodnie ze statutem danego funduszu nie beda
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
pragnie zwroci¢ uwage na istotne aspekty wynikajace z obowigzujacych przepiséw prawa
dotyczace obowigzkow cigzacych w powyzszym zakresie na funduszach inwestycyjnych oraz
towarzystwach funduszy inwestycyjnych (dalej jako: ,, Towarzystwa”), w kontek$cie
okreslonego w art. 48 ust. 2a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 56, z p6zn.
zm.) (dalej jako: ,,Ustawa’) obowiazku prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w sposob rzetelny i profesjonalny, z zachowaniem nalezytej starannosci
i zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej pojetym interesie zarzadzanych
funduszy, uczestnikéw tych funduszy, klientéw towarzystw oraz w celu zapewnienia
stabilnosci 1 bezpieczenstwa rynku finansowego.

1. Status prawny certyfikatow inwestycyjnych oraz tryby ich oferowania

Na wstepie Urzad pragnie wskaza¢, iz zgodnie z trescig art. 117 ust. 1 Ustawy, fundusz
inwestycyjny zamkniety emituje certyfikaty inwestycyjne, ktore w §wietle art. 2 ust. 1 pkt 1
w zw. z art. 3 pkt 1 lit. a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. z 2017 poz. 1768, z pézn. zm.) (dalej jako: ,,Ustawa 0 obrocie”) zostaty uznane przez
Ustawodawce za instrumenty finansowe bedace papierami warto§ciowymi.

W zwiazku z faktem, iz certyfikaty inwestycyjne majg status instrumentéw finansowych oraz
uwzgledniajac przepisy prawa regulujace zasady i warunki wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu (w tym tre$¢ przepisow ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639,
z pozn. zm.) (dalej jako: ,,Ustawa o ofercie”), obrdét instrumentami finansowymi
(w szczegolnosci przepisy Ustawy o obrocie) oraz przepisy Ustawy, certyfikaty inwestycyjne
moga by¢ oferowane przez fundusze inwestycyjne zamknigte w trybie oferty publicznej lub
w inny sposob niz wskazany w art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie - tj. w tzw. ofercie niepublicznej
(okreslanej rowniez mianem oferty prywatnej).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie, oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150
osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach warto$ciowych i warunkach
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ich nabycia, stanowigcych wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
papierow wartosciowych.

Przy tym, podkreslenia wymaga, iz obowigzkiem spoczywajacym na towarzystwie funduszy
inwestycyjnych bedacym organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, a takze podmiotéw swiadczacych ustuge
oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez ww. fundusz, jest poddawanie
szczegdlowej ocenie udostepnianych informacji o ww. papierach wartosciowych, pod katem
przestanek stanowiacych o ofercie publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie.
Nalezy zaznaczy¢, iz kazdy przypadek udostepniana publicznie lub tez kierowania
do co najmniej 150 0s6b informacji o papierach wartosciowych moze podlegaé ocenie Urzedu
w celu weryfikacji, czy informacje te stanowig wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji
o nabyciu tych papierow wartosciowych z uwzglednieniem wykladni systemowe;j
i celowosciowej. Urzad pragnie podkresli¢, iz opisywang oceng objete moga by¢ wszelkie
informacje o mozliwos$ci nabycia/objecia papierow wartosciowych udostepniane publicznie lub
kierowane do co najmniej 150 oso6b w roznym czasie i zakresie przedmiotowym, w celu
ustalenia czy moga zosta¢ one uznane za jeden spdjny przekaz i w konsekwencji podlegac
ocenie pod katem spetnienia przestanek okreslonych w art. 3 ust. 3 Ustawy o ofercie.

Majac na wzgledzie powyzsze, aby proces oferowania certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety nie mial charakteru oferty publicznej
w rozumieniu przepisow Ustawy o ofercie, Towarzystwo bedace organem funduszu, jako
podmiot posiadajacy zezwolenie oraz wykonujacy dziatalno§¢ w zakresie zarzadzania
i reprezentowania funduszy inwestycyjnych, zobowigzane jest do zapewnienia aby ww. proces
przeprowadzany byt ze szczegblnym uwzglednieniem ograniczen wynikajacych
z Ustawy o ofercie, w tym w szczegdlnosci zobowiazane jest do zapewnienia, aby udostepniane
informacje o emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty certyfikatach
inwestycyjnych i warunkach ich nabycia, byty kierowane do mniej niz 150 oséb, a takze aby
nie byly w zadnym razie udostepniane publicznie.

2. Podmioty uprawnione do posrednictwa w oferowaniu certyfikatéw inwestycyjnych

Na etapie tworzenia funduszu inwestycyjnego zamknig¢tego, w procesie pierwszej emisji
certyfikatow inwestycyjnych tre$¢ art. 27 ust. 1 Ustawy okreéla, iz Towarzystwa prowadza
zapisy na certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 15 ust. la
Ustawy, bezposrednio lub za posrednictwem podmiotu uprawnionego do wykonywania
dzialalnos$ci w zakresie oferowania instrumentéw finansowych, tj. firmy inwestycyjnej,
banku krajowego wykonujacego dziatalnos¢, o ktorej mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie,
lub krajowego oddziatu instytucji kredytowe;.

Zgodnie z katalogiem instrumentoéw finansowych zawartym w art. 2 ust. 1 Ustawy o obrocie,
certyfikaty inwestycyjne sg instrumentami finansowym, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 1
ww. ustawy, tj. papierami wartosciowymi — zdefiniowanymi w art. 3 pkt 1 lit. a Ustawy
o obrocie. Art. 72 ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie kwalifikuje jako ustuge oferowania
instrumentéw finansowych czynnosci posrednictwa w proponowaniu przez emitenta nabycia
papieréw wartosciowych nowej emisji lub w zbywaniu tych papierow. Przepis ten nie



wprowadza rozrdznienia na pierwszg oraz kolejne emisje papierow wartosciowych danego
emitenta. Z punktu widzenia firmy inwestycyjnej, ktora $wiadczy usluge posrednictwa,
dziatalno$¢ ta jest kwalifikowana jako oferowanie instrumentoéw finansowych. Dziatalno$é
ta wymieniona zostata w art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy o obrocie, tj. w katalogu tzw. bezwzgledne;j
dziatalnos$ci maklerskiej. Oznacza to, ze czynnosci posrednictwa wskazane w art. 72 Ustawy
o0 obrocie nie mogg by¢ podejmowane przez inne podmioty, niz te ktore posiadajg zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej lub wymienione sg w wytaczeniach zawartych
w art. 70 ww. ustawy.

Art. 27 Ustawy wymienia enumeratywnie liste podmiotow, czyli posrednikow,
za posrednictwem ktérych moga by¢ zbywane certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamknigte. Stad, jezeli posrednikami moga by¢ wytacznie podmioty
uprawnione do wykonywania dziatalnosci w zakresie oferowania instrumentéw finansowych,
to uzna¢ nalezy, ze ich realizacja moze odbywa¢é si¢ wylacznie w ramach czynnosci,
o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy o obrocie.

Zgodnie natomiast z treécig art. 178 Ustawy o obrocie, kto bez wymaganego zezwolenia lub
upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego uprawnionym w inny
sposob okreSlony w ustawie, prowadzi dziatalno$§¢ w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi, podlega grzywnie do 5 000 000 z1.

Niezaleznie od powyzszego, podkreslenia wymaga, iz zgodnie z trescig art. 126 ust. 1 Ustawy

do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtego,

ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, nalezy dotaczy¢:

1) informacj¢ o miejscach, w ktorych mozna zapozna¢ si¢ z trescig statutu funduszu
inwestycyjnego zamknigtego;

2) warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych.

Natomiast, stosownie do brzmienia art. 129 Ustawy rozpoczecie przyjmowania zapisow
na certyfikaty inwestycyjne drugiej i nastgpnych emisji wymaga zmiany statutu funduszu
inwestycyjnego w zakresie danych wymienionych w art. 18 ust. 2 pkt 7-9 Ustawy,
w odniesieniu do kazdej z tych emisji, jezeli statut nie zawiera tych danych w odniesieniu
do kolejnych emisji certyfikatow.

W zwiazku z powyzszym, ze wzgledu na wymagania wynikajace z przepisow Ustawy oraz
Ustawy o obrocie, bez wzgledu na tryb w jakim oferowane beda certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusz inwestycyjny zamknigty, czynnosci w zakresie ich oferowania, jako
instrumentow finansowych, moga by¢ realizowane wytacznie przez podmioty uprawnione
do wykonywania dzialalno$ci w zakresie oferowania instrumentéw finansowych.

Nalezy takze podkresli¢, iz zgodnie z art. 79 ust. 2 Ustawy o obrocie wykonywanie czynnosci:

1) pozyskiwania klientow lub potencjalnych klientow, w tym informowania o zakresie ustug
maklerskich §wiadczonych przez firm¢ inwestycyjng lub instrumentach finansowych
bedacych ich przedmiotem;

2) zwigzanych z zawieraniem umow o $wiadczenie ustug maklerskich;

3) umozliwiajacych realizacj¢ umow o $wiadczenie ustug maklerskich, w szczegdlnosci
polegajace na przyjmowaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,



odbieraniu innych o$wiadczen woli klienta dla firmy inwestycyjnej, udost¢pnianiu
lub przekazywaniu klientowi informacji zwigzanych ze $wiadczonymi na jego rzecz
ustugami maklerskimi
- moze zosta¢ powierzone przez firm¢ inwestycyjna wylacznie innej firmie inwestycyjnej
lub agentowi firmy inwestycyjne;.

Przy tym wskazania wymaga, iz informacje przedstawiane przez agenta firmy inwestycyjnej
na temat oferty instrumentow finansowych (w szczegdlnosci certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety) prowadzonej przez firm¢ inwestycyjna,
wchodza w zakres ustugi oferowania i nie mogg by¢ w zadnym razie traktowane jako czynnos$ci
promocyjne pozostajace poza tym zakresem. Majac na uwadze tre$¢ obowigzujacych przepisow
prawa, w tym przede wszystkim tryb w jakim przeprowadzane sa emisje certyfikatow
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych (tj. w ramach oferowania instrumentow
finansowych), czynno$ci w ramach ich oferowania powinny by¢ podejmowane w sposob
zapewniajacy przestrzeganie obowigzujacych przepisOw prawa, a podmioty zaangazowane
W proces oferowania certyfikatow inwestycyjnych, w szczeg6élnosci firmy inwestycyjne
dzialajace przez agentdw firm inwestycyjnych, powinny zorganizowac proces przeprowadzania
ofert niepublicznych certyfikatéw inwestycyjnych (opracowa¢ 1 wdrozy¢ skuteczne
rozwigzania w tym zakresie) w taki sposob, aby agent firmy inwestycyjnej nie mogh
wykonywac¢ czynnosci, do ktorych podejmowania nie jest uprawniony (w szczegolnosci nie
swiadczyt ushug doradztwa inwestycyjnego, czemu moze w sposob oczywisty sprzyjaé
jednoczesne przeprowadzanie przez firm¢ inwestycyjng ofert niepublicznych certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez wiele funduszy inwestycyjnych zamknigtych).

Podkreslenia wymaga, ze Towarzystwa powinny bezwzglednie uwzgledniaé, iz powierzanie
innym podmiotom czynnosci o charakterze informacyjnym, marketingowym lub reklamowym,
ktorych faktycznym celem jest pozyskanie inwestoréw zainteresowanych ztozeniem zapisu na
certyfikaty inwestycyjne funduszu oferowane w drodze oferty niepublicznej, powinno
nastegpowa¢ w stosunku do podmiotéw uprawnionych do oferowania instrumentow
finansowych. Urzad pragnie wskaza¢, iz powierzanie przez towarzystwa wykonywania
czynnosci w zakresie pozyskiwania potencjalnych inwestorow podmiotom innym niz
uprawnione do oferowania instrumentéw finansowych, w sytuacji gdy wynagrodzenie tych
podmiotow uzaleznione jest bezposrednio lub posrednio od ztozenia zapisu przez inwestora lub
od pozostawania przez inwestora uczestnikiem funduszu, niezaleznie od sposobu okreslenia
w umowie czynnosci bedacych przedmiotem zlecenia, wskazuje na wykonywanie przez
te podmioty w ramach zlecenia czynnosci faktycznych odpowiadajacych oferowaniu
instrumentow finansowych, a w konsekwencji kwalifikowanych na podstawie art. 178 Ustawy
0 obrocie, jako czyny zabronione. Urzad zwraca przy tym uwagg, iz zlecenie czynnosci
faktycznych wchodzacych w zakres ustugi oferowania instrumentow finansowych podmiotowi,
ktory nie jest uprawniony do ich wykonywania, moze zosta¢ zakwalifikowane jako
pomocnictwo w popetnieniu ww. czynu lub tez sprawstwo kierownicze.

Urzad zwraca przy tym uwage, iz w tresci art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie, wyrazony zostat
zakaz udostepniania, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji w celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objgcia papieréw wartosciowych lub zachegcania,
bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia, chyba ze informacje udostepniane
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sa mniej niz 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego oraz nie
sg udostepniane niecoznaczonemu adresatowi. Ponadto, w art. 99 ust. 2 Ustawy o ofercie
przewidziane zostaly takze okreslone sankcje za zachowania naruszajace zakaz, o ktorym
mowa w art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie.

Przy tym, Urzad wskazuje, iz sytuacje, w ktorych wspotpraca pomiedzy firma inwestycyjna
a agentami firm inwestycyjnych polega na jednoczesnym przeprowadzaniu procesu oferowania
certyfikatow inwestycyjnych roznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych, moga stwarzac
warunki sprzyjajace $§wiadczeniu przez agentow firmy inwestycyjnej ustug doradztwa
inwestycyjnego, do czego agenci firm inwestycyjnych nie sg uprawnieni.

Urzad zwraca przy tym uwage na tre$¢ art. 79 ust. 6a Ustawy o obrocie, zgodnie z ktorym firma
inwestycyjna jest obowigzana nadzorowaé czynno$ci wykonywane przez agenta firmy
inwestycyjnej na podstawie zawartej z ta firmg umowy, o ktérej mowa w ust. 1 ww. przepisu,
w celu zapewnienia, ze czynnosci, o ktorych mowa w ust. 2 ww. przepisu, s3 wykonywane
zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie oraz przepisami wydanymi na jej podstawie,
a w szczegolnosci, ze obowigzki natozone tymi przepisami na firm¢ inwestycyjng
sa wykonywane w sposob prawidtowy, jak rowniez w celu zapewnienia, ze dzialalno$¢ agenta
firmy inwestycyjnej wykonywana w zakresie innym niz wynikajacy z umowy, o ktérej; mowa
w ust. 1 ww. przepisu, nie powoduje niekorzystnego wptywu na czynnosci podejmowane
na podstawie tej umowy.

3. Kluczowe elementy procesu oferowania certyfikatéw inwestycyjnych

Zgodnie z treScig art. 72 ust. 1 Ustawy o obrocie w umowie o oferowanie instrumentow

finansowych firma inwestycyjna zobowigzuje si¢ do posrednictwa w:

1) proponowaniu przez emitenta nabycia papierdw wartosciowych nowej emisji
lub w zbywaniu tych papierow,

2) proponowaniu przez podmiot wystawiajacy instrumenty finansowe niebgdace papierami
warto$ciowymi nabycia tych instrumentéw lub w ich zbywaniu w wyniku tej propozycji,

3) proponowaniu przez sprzedajacego nabycia papierow wartosciowych lub w ich zbywaniu
w wyniku tej propozycji, lub

4) proponowaniu nabycia instrumentéw finansowych niebgdacych papierami warto$ciowymi
przez podmiot sprzedajacy te instrumenty do obrotu na rynku regulowanym
lub do alternatywnego systemu obrotu lub w ich zbywaniu w wyniku tej propozyciji.

Definicja oferowania instrumentow finansowych zawarta w ww. przepisie obejmuje zaro6wno
oferte publiczng w rozumieniu Ustawy o ofercie, jak rowniez ofert¢, w ramach ktorej
propozycja nabycia instrumentow finansowych kierowana jest do mniej niz 150 oséb.
Z podmiotowego punktu widzenia, na gruncie Ustawy o ofercie nie ma znaczenia kto jest
podmiotem prowadzacym ofertg. Oznacza to, ze przy kwalifikacji danych czynnosci jako oferte
publiczng, nie ma znaczenia czy podejmuje je sam emitent, czy tez inny podmiot. W przypadku
oferowania zdefiniowanego w ww. przepisie Ustawy o obrocie, za podmiot oferujgcy moze
zosta¢ uznany jedynie posrednik, nie za§ sam emitent. Ponadto, w odrdznieniu od oferty
publicznej odnoszacej si¢ do papieréw wartoSciowych, oferowanie uregulowane w Ustawie
o obrocie odnosi si¢ szeroko - do instrumentoéw finansowych. Jednakze, wyktadania systemowa



zewnetrzna (tj. taka, ktora uwzglednia relacje przepisdéw prawa zawartych w roznych aktach
prawnych, w tym wypadku Ustawy o obrocie oraz Ustawy o ofercie) wskazuje, ze z punktu
widzenia zakresu informacji, ktore kierowane sg do potencjalnych inwestoréw, kwalifikacja
dziatan podmiotu, ktory je przekazuje, jako oferowania na gruncie obu ww. ustaw, nastgpi przy
spelnieniu tej samej przestanki — tj. w sytuacji, gdy informacje te stanowig wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej o nabyciu instrumentu finansowego.

Przy tym, wskazania wymaga, iz stosownie do brzmienia art. 72 ust. 2 Ustawy o obrocie umowa
o oferowanie instrumentow finansowych powinna by¢ zawarta w formie pisemne;.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, iz Towarzystwa jako podmioty dzialajace profesjonalnie,
czy na etapie pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych, czy tez dziatajac jako organ
funduszu, sa obowigzane dziata¢ z zachowaniem przepisow prawa, w zwigzku z czym
kazdorazowo powinny zadba¢ aby umowa dotyczaca posrednictwa w sprzedazy certyfikatow
inwestycyjnych byta umowa o §wiadczenie ustugi oferowania instrumentéw finansowych,
zawarta

z podmiotem uprawnionym do wykonywania tego rodzaju ustugi. Nie jest natomiast
uprawnione zawieranie umow tzw. ,dystrybucji” certyfikatow inwestycyjnych, tj. umow
o nieokres$long usluge, nie realizujaca wymogoéw Ustawy o obrocie w zakresie wykonywania
dzialalnosci polegajacej na oferowaniu instrumentéw finansowych.

Natomiast w zakresie przekazywania potencjalnym inwestorom informacji nalezy przyjac,
iz mozna mowic¢ o posrednictwie w proponowaniu nabycia instrumentéw finansowych jesli
potencjalnemu inwestorowi zaprezentowany zostanie zakres informacji, ktoéry pozwoli
inwestorowi na podjecie decyzji o nabyciu instrumentu finansowego.

Dodatkowo, podkreslenia wymaga, iz proces poszukiwania przez Towarzystwa oraz podmioty
posredniczace zainteresowanych potencjalnych klientow w przypadku oferty niepublicznej
powinien by¢ prowadzony w taki sposob, aby stosowne przepisy Ustawy o ofercie dotyczace
ograniczonej liczby subskrybentéow byty respektowane. Brak ich respektowania, w sytuacji
zidentyfikowania tych nieprawidtowosci, skutkowa¢ bedzie kierowaniem przez organ nadzoru
odpowiedniego zawiadomienia o uzasadnionym podejrzeniu popelienia przestepstwa.
W szczeg6lnosci nalezy wskaza¢ jako nieprawidtowg praktyke przekazywania
lub udostepniania na wstepnym etapie materiatdw promocyjno—informacyjnych, zawierajacych
jednakze skonkretyzowane informacje o planowanej ofercie certyfikatow inwestycyjnych,
do wielu adresatow, w liczbie przekraczajacej 149, lub wrecz do nieoznaczonego adresata,
a nastepnie kierowania do nie wiecej niz 149 osob, ktore na podstawie pierwotnie
przedstawionych informacji wyrazity zainteresowanie dokonaniem zapisu, egzemplarzy
dokumentow dotyczacych danej oferty, pozwalajacych na dokonanie zapisu.

Majac na wzgledzie wymogi okreslone w art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie, za jeden z kluczowych
elementéw procesu oferowania w trybie oferty niepublicznej certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, z punktu widzenia zachowania
niepublicznego charakteru catego procesu emisji certyfikatow inwestycyjnych, nalezy uznac
udostgpnienie informacji o emitowanych certyfikatach inwestycyjnych lub skierowanie
propozycji ich nabycia do $cisle okreslonego kregu adresatéow z uwzglednieniem ograniczen
wynikajacych z Ustawy o ofercie.



Z tego tez wzgledu, ustalenie kregu adresatéw, ktérym zostang udostepnione informacje
o emitowanych certyfikatach inwestycyjnych 1 warunkach ich nabycia stanowigce
wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o ich nabyciu lub do ktérych zostang skierowane
oferty nabycia certyfikatow inwestycyjnych, nalezy uzna¢ za immamentny element procesu
oferowania certyfikatow inwestycyjnych, w tym przyjmowania zapisOw na certyfikaty
inwestycyjne.

W przypadku korzystania przez Towarzystwo w ramach przyjmowania zapisoOw na certyfikaty
inwestycyjne z posrednictwa podmiotow, o ktorych mowa w art. 27 ust. 1 Ustawy,
Towarzystwo powinno réwniez zapewni¢ przestrzeganie przez te podmioty ograniczen w ww.
zakresie, tak aby informacje o certyfikatach inwestycyjnych oferowanych w drodze oferty
niepublicznej nie zostaty udostepnione wigcej niz 149 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi.

Brak uwzgledniania przez Towarzystwa w ramach procesu oferowania w trybie oferty
niepublicznej certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny
zamknigty ograniczen wynikajacych z Ustawy o ofercie moze skutkowaé tym,
ze przeprowadzana oferta bedzie miata charakter oferty publicznej. Zgodnie z art. 117a ust. 1
Ustawy, w przypadku funduszu, o ktorym mowa w art. 15 ust. 1a Ustawy, zmiana statutu
funduszu w zakresie okres$lenia, ze certyfikaty inwestycyjne funduszu beda oferowane w drodze
oferty publicznej, wymaga uzyskania zezwolenia Komisji oraz zgodnie z art. 117a ust. 2
Ustawy, zmiana statutu funduszu inwestycyjnego, o ktérej mowa w ust. 1 wymaga roOwniez
zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego zgodnie z przepisami
rozdziatu 2 Ustawy o ofercie.

Wskazania przy tym wymaga, iz zgodnie z trescig art. 99 ust. 1 Ustawy o ofercie dokonywanie

oferty publicznej papieréw wartosciowych bez wymaganego ustawa:

1) zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub jego udostepnienia do publicznej wiadomosci
albo

2) zatwierdzenia memorandum informacyjnego albo stwierdzenia rownowaznosci informacji
w memorandum informacyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym
lub udostepnienia memorandum informacyjnego do publicznej wiadomosci lub osobom,
do ktorych skierowana jest oferta publiczna, albo

3) dokumentu informacyjnego, o ktébrym mowa w art. 38a, lub bez jego ztozenia do Komisji
lub udostepnienia do publicznej wiadomosci lub osobom, do ktérych skierowana jest oferta
publiczna

- podlega grzywnie do 10 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym

karom facznie.

4. Organizacja procesu oferowania certyfikatow inwestycyjnych

Urzad pragnie podkresli¢, ze Towarzystwo, jako podmiot profesjonalny oraz $wiadomy
obowigzujacych przepisow prawa, jest zobowigzane zorganizowal proces oferowania
certyfikatow inwestycyjnych, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie b¢da oferowane w drodze
oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu, w sposob zapewniajacy przebieg catego procesu w petni



zgodny z obowigzujacymi przepisami prawa, w szczegdlnosci Ustawy, Ustawy o ofercie oraz
Ustawy o obrocie.

Towarzystwo zobowigzane jest rowniez do podejmowania dziatan w celu zapobiegania
sytuacjom, w ktorych dziatania towarzystwa, pracownikéw towarzystwa lub podmiotow,
ktorym Towarzystwo powierza wykonywanie czynnosci zwigzanych z prowadzong
dziatalnoscig, w tym w szczego6lnosci podmiotow, o ktorych mowa w art. 27 ust. 1 Ustawy,
mogtyby doprowadzi¢ do naruszenia wymogow w ww. zakresie. Zgodnie z trescig art. 45a ust.
4a Ustawy, towarzystwo jest obowigzane do biezacego nadzorowania wykonywania
powierzonych czynnosci, bez wzgledu na podmiot je wykonujacy. Nalezy podkreslic,
iz Towarzystwo jest odpowiedzialne za podejmowanie wszelkich dziatan zwigzanych
Z nadzorowaniem czynno$ci wykonywanych przez te podmioty, w celu zapewnienia,
ze dziatania przez nie wykonywane nie beda prowadzity do naruszenia przepisOw prawa
1 postanowien statutu przez fundusz inwestycyjny.

5. Podsumowanie

Majac na wzgledzie przywotane w niniejszym stanowisku przepisy prawa, z adekwatng reakcja
organu nadzoru beda spotykaly si¢ przypadki podejmowania przez Towarzystwa wspotpracy
1 angazowania w proces oferowania w trybie oferty niepublicznej certyfikatow inwestycyjnych
funduszy inwestycyjnych, w sposob bezposredni lub posredni, podmiotéw innych niz okreslone
w art. 27 ust. 1 Ustawy, ktore to podmioty nie sa uprawnione do wykonywania czynnosci
w tym zakresie.

Ponadto, w odniesieniu do podejmowania wspolpracy przez Towarzystwa z podmiotami,
ktorym zlecane jest wykonywanie czynno$ci marketingowych w zakresie wskazywania osob
lub podmiotéw potencjalnie zainteresowanych oferta danego towarzystwa lub funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez to towarzystwo, w ramach ktorych podmioty
te uprawnione sg do otrzymywania wynagrodzenia za §wiadczone ustugi ustalanego w sposob
analogiczny jak w przypadku podmiotéw, o ktorych mowa w art. 27 ust. 1 Ustawy, wskazuja
na uzasadnione podejrzenie wykonywania przez te podmioty czynnosci, do ktorych nie sg one
uprawnione. W konsekwencji ww. sytuacje prowadza do wystgpowania w dziatalnosci
zarowno Towarzystw, jak rowniez tych podmiotow, naruszeh obowiazujacych przepiséw
prawa, w tym norm prawnokarnych.

Podkreslenia rowniez wymaga, zZe nie sg uprawnione do posrednictwa w zakresie wskazywania
0soOb lub podmiotow potencjalnie zainteresowanych nabywaniem certyfikatow inwestycyjnych,
podmioty, ktore uzyskaty zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie art. 32 ust. 2
Ustawy.

Urzad pragnie wskazac¢, iz nie ulega watpliwosci, iz Ustawodawca, okres§lajac w przepisie
art. 27 ust. 1 Ustawy zamknigty katalog podmiotéw uprawnionych do przyjmowania zapiséw
na certyfikaty inwestycyjne, miat na celu m.in. zapewnienie, iz czynno$ci w ww. zakresie beda
wykonywane przez okreslone podmioty i posiadajace odpowiedni poziom wiedzy, kwalifikacji
oraz doswiadczenia do ich realizacji.

Jednoczesnie, Urzad pragnie wskazaé, iz Sejm oraz Senat w zwigzku z wdrozeniem
do polskiego porzadku prawnego tzw. dyrektywy MIFID II uchwality nowelizacj¢ Ustawy
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0 obrocie, ktora nastepnie zostata przekazana do podpisu Prezydentowi Rzeczypospolitej
Polskiej. W ramach tej noweli, zmieniona zostata definicja oferowania instrumentow
finansowych zawarta w art. 72 Ustawy o obrocie. Ponadto, na gruncie znowelizowanych
przepiséw, przyjmowanie zapisOw w ramach oferowania instrumenté6w finansowych, ma zostac¢
zakwalifikowane jako Swiadczenie ustugi przyjmowania lub przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych - wymienionej w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie.

W szczego6lnosei, Urzad wskazuje, ze na mocy powotanej nowelizacji:

- wart. 72 Ustawy 0 obrocie — zostanie wprowadzona nowa, istotnie rozszerzona, definicja
oferowania instrumentow finansowych, oraz

- w art. 74b ust. 1 pkt 1 Ustawy o0 obrocie — nastgpi zmiana definicji przyjmowania
1 przekazywania zlecen (powigzang z procesem oferowania instrumentéw finansowych),
ktora w swojej tresci wprowadzi novum zapewniajgce w ramach $wiadczenia tej ushugi
ochrony dla inwestora sktadajacego zapis na emitowany instrument finansowy.

Dlatego tez, Urzad zaleca aby Towarzystwa uwzglednily powyzsze zmiany przepisow Ustawy

o obrocie w swojej dzialalnosci, w momencie gdy wejda one w zycie.

Urzad pragnie podkresli¢, ze omawiane powyzej kwestie dotyczace przestrzegania
przepis6w prawa w zakresie oferowania certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknietych maja kluczowy charakter w kontekscie przestrzegania przez
towarzystwa w prowadzonej dzialalnoSci zasad uczciwego obrotu.

W tym zakresie wszelkie stwierdzone w toku sprawowanego nadzoru nad instytucjami
rynku funduszy inwestycyjnych naruszenia przepisow prawa powszechnie
obowiazujacego, postanowien statutu funduszy, czy tez regulacji wewnetrznych
obowiazujacych w towarzystwie, moga wigza¢ si¢ z odpowiedzialnoscia administracyjna
towarzystwa, w tym nalozeniem na towarzystwo kary pieni¢znej lub sankcji cofniecia
zezwolenia albo zastosowania obu tych kar lacznie, a w przypadku identyfikowania przez
organ nadzoru okoliczno$ci wskazujacych na wypelnienie znamion czynow zabronionych
okreslonych w Ustawie, Ustawie o ofercie oraz Ustawie o obrocie — kierowane beda przez
organ nadzoru odpowiednie zawiadomienia o uzasadnionym podejrzeniu popelnienia
przestepstwa. Ze zdecydowang reakcja organu nadzoru beda spotykaly
si¢ identyfikowane przez organ nadzoru sytuacje faktycznego powierzenia przez
Towarzystwo wykonywania czynnoSci w zakresie oferowania certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez zarzadzane fundusze inwestycyjne zamkniete
w drodze umow innych niz umowy, o ktorych mowa w art. 72 Ustawy o obrocie.



