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Wypelniajac okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym (tekst jednolity: Dz.U. z 2012 r., poz. 1149 ze zm.), ustawowe
zadanie polegajgce na podejmowaniu dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu
rynku finansowego, Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: ,,Komisja™) pragnie zwrdcié
uwage na zjawiska zidentyfikowane w toku sprawowania biezgcego nadzoru nad
dziatalnoscig towarzystw funduszy inwestycyjnych, mogace stanowi¢ zagrozenie dla
prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego w zakresie regulowanym przepisami
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz.U. 22014 r.,
poz. 157), zwanej dalej ustawa.

Komisja, majgc na wzgledzie potrzebg¢ zapewnienia bezpieczenstwa oraz
przejrzystosci, a takze ochrony intereséw uczestnikow rynku kapitalowego, niniejszym
zwraca towarzystwom funduszy inwestycyjnych uwage na niepozadane konsekwencje
zwigzane z jednoczesnym zatrudnieniem (pelnieniem funkcji) w podmiotach innych anizeli
dane towarzystwo funduszy inwestycyjnych, cztonkéw zarzadu towarzystwa, jak rdwniez
oséb majgcych wplyw na decyzje inwestycyjne dotyczace aktywow zarzadzanych przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz pracownikéw komoérek organizacyjnych
towarzystwa odpowiedzialnych za nadzér zgodnosci dzialalnosci towarzystwa z prawem,
audyt wewngtrzny oraz zarzgdzanie ryzykiem.

Komisja pragnie zauwazy¢, iz aktywno$¢ zawodowa oséb wymienionych powyzej,
zwanych dalej ,,osobami zobowigzanymi”, powinna by¢ kazdorazowo oceniana w kontekscie
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potencjalnego wpltywu na mozliwo$¢é prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz
w najlepiej pojetym interesie uczestnikow funduszy inwestycyjnych oraz klientow
towarzystwa.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy podkreslié, iz co do zasady, na sposéb
sprawowania funkcji przez osoby zobowigzane nie powinny oddziatywaé faktyczne
zalezno$ci, wynikajace z pozostawania tych oséb w strukturach innych podmiotow i w
relacjach, ktére moga wplyng¢ na niezaleznos¢ podejmowania decyzji i wykonywania
obowigzkéw przez osoby zobowigzane, jak rowniez sprzyja¢ powstawaniu konfliktow
interesow.

W praktyce rynkowej dzialalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych zasadnicze
watpliwosci Komisji budzi fakt igczenia przez osoby zobowigzane funkcji/stanowisk w
towarzystwie funduszy inwestycyjnych oraz w podmiocie, ktéremu towarzystwo powierzyto
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu. W szczegélnosci nalezy zauwazyc, iz
laczenie stanowisk cztonkéw zarzadu, czy tez pracownikdéw komodrek organizacyjnych
zajmujacych si¢ zarzgdzaniem aktywami w towarzystwie oraz w podmiocie zarzgdzajgcym
aktywami funduszu inwestycyjnego na zlecenie towarzystwa, prowadzi w konsekwencji do
sytuacji, w ktorej niemozliwe jest dokonanie przez towarzystwo rzetelnej oceny efektywnosci
1 prawidtowosci dziatania podmiotu, ktéremu towarzystwo powierzyto zarzgdzanie portfelem
inwestycyjnym funduszu (podmiot zarzadzajacy). W takich okolicznosciach, utrudniona jest
mozliwo$¢ dokonania obiektywnej oceny, czy interes uczestnikow funduszu inwestycyjnego,
ktérego portfel przekazano w zarzadzanie, nie jest sprzeczny z interesem podmiotu
zarzadzajacego. Omawiane uwarunkowania sprawiajg, iz wytgcznie teoretyczng wydaje si¢
by¢ zdolnos¢ zarzadu towarzystwa do nalezytej weryfikacji efektow oraz sposobu zarzgdzania
portfelem inwestycyjnym funduszu i w konsekwencji zdolno$¢ do podjecia decyzji o
rozwigzaniu umowy o zarzadzanie aktywami funduszu inwestycyjnego zawartej z podmiotem
zarzadzajacym. W praktyce, wskazany brak obiektywizmu osob wystepujacych jednoczesnie
w imieniu zleceniodawcy, jak i w imieniu zleceniobiorcy, sprawia, iz osoby reprezentujgce
towarzystwo sg zainteresowane kontynuacjg umowy o zarzgdzanie, zawartej z podmiotem, w
ktérym te same osoby pelnia funkcje/stanowiska istotne z punktu widzenia oceny
efektywnosci i prawidtowosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu. Moze to w
rezultacie prowadzi¢ do braku wiasciwej reakcji zarzadu towarzystwa w sytuacji wystgpienia
okolicznos$ci jednoznacznie negatywnych z punktu-widzenia interesu uczestnikow funduszu,

jakie moga ujawni¢ si¢ w toku wykonywania umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym
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funduszu.

Z powyzej przedstawionych wzgledow réwniez ewentualne dochodzenie przez
towarzystwo odpowiedzialnosci z tytulu nienalezytego wykonania umowy przez podmiot
zarzadzajacy staje si¢ jedynie formalng mozliwoscig, a nie realnym instrumentem prawnej
ochrony interesdw towarzystwa, jak rowniez intereséw uczestnikow funduszu.

Negatywnie nalezy réwniez oceni¢ przypadki zatrudnienia tej samej osoby na
stanowisku inspektora nadzoru badz pracownika komoérki nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z
prawem zarowno w towarzystwie, jak i w podmiocie zarzadzajgcym, gdyz tego rodzaju
zbieznos¢ dodatkowo wzmacnia ryzyko zaistnienia sytuacji, w ktérej dokonywana przez
towarzystwo ocena prawidtowosci wykonywania czynnosci przez podmiot zarzadzajacy moze
by¢ pozbawiona obiektywizmu.

Ponadto, za niedopuszczalng nalezy uznaé sytuacje, w ktdrej towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, w ramach sprawowania nadzoru nad dziatalno$cig podmiotu, ktéremu zlecito
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu, opiera sie wylgcznie na ustaleniach
dokonanych przez pracownikéw komoérki nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem
wyodregbnionej w podmiocie zarzadzajacym. Towarzystwo powinno wykonywaé staty nadzor
nad czynnosciami podejmowanymi przez podmiot zarzgdzajacy i w taki sposéb uksztattowaé
wzajemne relacje umowne, aby zagwarantowal sobie mozliwo$¢é samodzielnego
monitorowania dziatan podejmowanych w ramach realizacji umowy przez podmiot
zarzadzajacy.

Sprawowaniu przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych efektywnego nadzoru nad
dziatalnoscig podmiotu zarzadzajacego nie sprzyja rOwniez, obserwowana w praktyce
rynkowej, sytuacja powierzenia funkcji inspektora nadzoru osobie zatrudnionej na czes¢ etatu
badz osobie, ktéra ze wzgledu na skal¢ natozonych zadan nie moze podotaé nadmiernym
obowigzkom, a tym samym nie jest w stanie w wystarczajgcy sposdéb monitorowaé dziatan
podejmowanych przez podmiot zarzadzajacy.

Odnoszgc si¢ negatywnie do oméwionych powyzej przypadkéw, Komisja przypomina
zarazem, iz zarzad towarzystwa jest odpowiedzialny za dostosowanie posiadanych zasobéw
kadrowych do charakteru, zakresu i stopnia ztozonosci czynnosci wykonywanych przez
towarzystwo oraz zarzadzanych przez nie funduszy, tak aby zapewni¢ prawidtowe
wykonywanie obowigzkéw w odniesieniu do wszystkich aspektow dziatalnosci towarzystwa,
w tym w odniesieniu do wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
towarzystwo. Jednoczesnie towarzystwo, z powodow wskazanych powyzej, powinno

zapewni¢ takie warunki organizacyjne prowadzenia dziatalnosci, ktére eliminowatyby
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sytuacje sprawiajgce, iz osoba zobowigzana nie jest w stanie nalezycie wykonywaé
przynaleznych jej zadan w zakresie sprawowania efektywnego nadzoru nad czynnosciami
podmiotu zarzadzajgcego aktywami funduszu na zlecenie towarzystwa, w przypadku, gdy ta
sama osoba w ramach wykonywania obowigzkéw stuzbowych w podmiocie zarzadzajgcym
uczestniczy w bezposredni lub posredni sposéb w realizacji czynnosci podlegajacych ocenie,
badZ ta sama osoba uczestniczy w nadzorowaniu prawidtowosci proceséw zachodzacych w
podmiocie zarzgdzajacym.

Innego rodzaju sytuacjg, na ktéra Komisja pragnie zwr6ci¢ uwage podmiotom
nadzorowanym, jako przyktad relacji, powodujgcej powinnos¢ dziatania przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych ze szczegdlng zawodowsg starannoscig i w interesie uczestnikow
zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jest wystepowanie w ramach
grupy kapitalowej towarzystwa, firmy inwestycyjnej, ktéra moze by¢ zarazem podmiotem
dominujgcym wobec towarzystwa. Na tle ztozonych powigzan o charakterze kapitalowym i
personalnym mogacych mie¢ miejsce w takich sytuacjach, korzystanie przez towarzystwo,
dziatajgce w imieniu zarzadzanych funduszy, z ustug oferowanych przez firme inwestycyjng
w ramach prowadzenia przez nig dziatalnosci, moze powodowac istotne ryzyko wystgpienia
okolicznosci, w ktérych interesy funduszu inwestycyjnego i jego uczestnikow z jednej strony,
a interesy firmy inwestycyjnej, mogg by¢ przeciwstawne.

W dotychczasowej praktyce nadzorczej zaobserwowano, budzgce zasadnicze
watpliwosci, przypadki nabywania przez fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych papieréw wartosciowych oferowanych przez firme
inwestycyjng, nalezacg do grupy kapitatowej towarzystwa, w okoliczno$ciach $wiadczacych o
niewlasciwym  wykorzystywaniu  $rodkéw  finansowych nalezagcych do funduszu
inwestycyjnego. Identyfikowane sa przypadki obejmowania przez fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez towarzystwo papier6w wartosciowych oferowanych przez firme
inwestycyjng, w wysokosci pozwalajacej na skuteczne uplasowanie emisji, organizowanej
przez te firme inwestycyjng (tzw. ,,domkniecie emisji”), przyczyniajgc si¢ tym samym do
osiggniecia przez firme¢ inwestycyjng wymiernych korzysci finansowych. Obejmowanie przez
fundusze inwestycyjne papieréw wartosciowych niejednokrotnie odbywa si¢ w warunkach
ignorowania kryteriow doboru lokat, wynikajacych ze statutu funduszu inwestycyjnego, czy
tez w okolicznosciach powodujacych naruszenie ustawowych limitow inwestycyjnych.
Obserwowane wykorzystywanie aktywoéw funduszu w celu osiggnigcia korzystnego wyniku
finansowego przez firm¢ inwestycyjng przejawia sie¢ nie tylko w czynnosciach

podejmowanych w celu zwigkszenia zarobkowych mozliwosci firmy inwestycyjnej, ale
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wystepuje takze w postaci dzialan umozliwiajgcych firmie inwestycyjnej zwolnienie sie ze
swoich zobowigzan wobec podmiotéw trzecich, czy tez w postaci przeprowadzania szeregu
transakcji  stuzacych bezposrednio lub posrednio finansowaniu dziatalnosci firmy
inwestycyjnej ze srodkéw zgromadzonych na rachunkach zarzadzanych przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych.

Zasygnalizowane powyzej sytuacje, nalezy na gruncie ustawowych obowigzkow
funduszu inwestycyjnego ocenié, jako sytuacje naruszenia interesu uczestnikow funduszu
inwestycyjnego. W zaprezentowanym kontekscie nabycie przez fundusze inwestycyjne
zarzagdzane przez towarzystwo, papierdw wartosciowych oferowanych przez firme
inwestycyjng nalezaca do grupy kapitalowej towarzystwa, z naruszeniem limitow
inwestycyjnych, o ktérych mowa w szczegdlnosci w art. 96 ust. 1-3 oraz art. 104 ust. 1-5
ustawy, nalezaloby kwalifikowa¢ nie tylko jako czynno$¢ niedopuszczalng z punktu widzenia
ustawowych zakazoéw, ale wrecz jako intencjonalne dziatanie towarzystwa na szkode
uczestnikow funduszu.

Z uwagi na powyzej przedstawione zastrzezenia, nabycie do portfela inwestycyjnego
funduszu instrumentéw finansowych, oferowanych przez firme inwestycyjng nalezgcg do
grupy kapitalowej towarzystwa, powinno by¢ poprzedzone gruntowng analizg, pozwalajaca
towarzystwu w kazdym przypadku wykaza¢ i odpowiednio udokumentowaé zasadno$é
podjetych decyzji inwestycyjnych, z punktu widzenia zgodnosci transakcji z obowigzujgcymi
przepisami oraz interesem uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Wszelkie watpliwosci,
Jakie moga pojawi¢ si¢ w rezultacie dokonanej analizy, powinny sktoni¢ towarzystwo do
powstrzymania si¢ w omawianych okolicznosciach od dokonywania lokat w imieniu
zarzadzanego funduszu inwestycyjnego.

Dodatkowo, ryzyko naruszenia interesu uczestnikow funduszu inwestycyjnego
wzrasta, gdy w omawiane] sytuacji pojawia si¢ aspekt powierzenia przez towarzystwo
zarzadzania aktywami funduszu firmie inwestycyjnej, bedacej wigkszosciowym
akcjonariuszem towarzystwa.

Decydujac si¢ na powierzenie zarzadzania portfelem funduszu inwestycyjnego
podmiotowi trzeciemu, towarzystwo jest zobligowane do przestrzegania normy wynikajgcej z
art. 46 ust. 9 ustawy, zgodnie z ktdrg towarzystwo nie moze zleci¢ zarzadzania portfelem
inwestycyjnym funduszu lub jego czescig depozytariuszowi funduszu oraz podmiotowi,
ktérego interesy mogg by¢ sprzeczne z interesem towarzystwa lub interesem uczestnikéw
funduszu inwestycyjnego. Przy czym, towarzystwo jest zobligowane uwzgledni¢ fakt, iz

zakaz wynikajacy z art. 46 ust. 9 ustawy nie odnosi si¢ wylgcznie do standw istniejgcych
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przed powierzeniem zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu innemu podmiotowi,
lecz rozcigga si¢ réwniez na stany faktyczne i okolicznosci, jakie mogg powstaé juz po
zawarciu umowy o zarzadzanie. Oznacza to powstanie po stronie towarzystwa, ktére
powierzylo zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu, obowigzku sprawowania
biezgcego nadzoru nad wykonywaniem obowigzkéw przez podmiot zarzadzajacy oraz biezace
monitorowanie, czy interesy podmiotu zarzadzajacego mogg byé sprzeczne z interesem
towarzystwa lub interesem uczestnikow funduszu inwestycyjnego.

W opisanych powyzej okolicznosciach faktycznych, gdy podmiot zarzadzajacy
portfelem inwestycyjnym funduszu jest jednoczesnie wiekszosciowym akcjonariuszem
towarzystwa, potencjalna sprzecznos¢ intereséw, o ktérej mowa w art. 46 ust. 9 ustawy jest na
tyle wyrazna, ze powinna zobligowa¢ towarzystwo do wykazania szczegdlnej dbatosci przy
zawieraniu 1 wykonywaniu umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu.
W okoliczno$ciach wymagajacych dochowania szczeg6lnej ostroznosci, wszelkie czynnosci
wskazujgce na dziatanie w warunkach sprzecznosci intereséw powinny skionié towarzystwo
do niezwlocznego rozwigzania umowy o zarzadzanie i samodzielnego zarzgdzania portfelem
funduszu. Nalezy zarazem dodaé, iz samodzielne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
funduszu przez towarzystwo powinno by¢ ze wzgledu na przedmiot dziatalnosci towarzystwa
funduszy inwestycyjnych odbierane jako sytuacja pozgdana, natomiast powierzenie przez
towarzystwo zarzagdzania aktywami funduszu inwestycyjnego nalezy traktowac jako sytuacje
wyjatkowa.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako instytucja zaufania publicznego, ktora z
tytutlu wykonywania swoich zadan pobiera stosowne wynagrodzenie, powinno w swej
dziatalnosci przyznawa¢ pierwszenstwo interesom uczestnikéw zarzadzanych przez siebie
funduszy inwestycyjnych oraz interesom klientdéw towarzystwa, przed interesem
ekonomicznym samego towarzystwa, jego akcjonariuszy oraz grupy kapitatowej, do ktorej
nalezy towarzystwo. Tymczasem obserwowane sa przypadki, w ktérych wybor podmiotu,
ktéremu towarzystwo zamierza zleci¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu, w tym
analiza, czy nie zachodza okoliczno$ci opisane w art. 46 ust. 9 ustawy, jest dokonywany w
oparciu o partykularne interesy podmiotow z grupy kapitalowej, do ktorej nalezy
towarzystwo, jako realizacja okreslonej polityki tej grupy. Komisja pragnie zatem ponownie
podkresli¢, iz dokonujac weryfikacji zasadnosci zawarcia umowy zarzgdzania portfelem
inwestycyjnym funduszu, towarzystwo, kierujac si¢ reguta wyrazong w art. 46 ust. 9 ustawy,
powinno w pierwszej kolejnosci mie¢ na wzgledzie interes uczestnikow funduszu, jako

interes nadrzedny wobec okreslonych zamierzen biznesowych towarzystwa, jego
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akcjonariuszy oraz grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy towarzystwo. Wychodzac z tego
zalozenia, towarzystwo powinno zawsze ocenia¢ relacje lgczace towarzystwo ze
zleceniobiorcg, z punktu widzenia interesu uczestnikow funduszu, a tym samym ocenia¢
realng mozliwo$¢ sprawowania rzetelnego i niezaleznego nadzoru nad dziatalnoscig podmiotu
zarzadzajacego, a w przypadku ustalenia, iz mogg istnie¢ okoliczno$ci uniemozliwiajace ten
nadzor, odstgpi¢ od zawarcia takiej umowy badz rozwigzac¢ wigzacy je stosunek prawny, jesli
okolicznosci wskazane w art. 46 ust. 9 ustawy zaistniaty po zawarciu umowy.

Cel nadrzedny dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, tj. dbatosé o
interesy uczestnikdw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo oraz
klientéw towarzystwa powinien zosta¢ uzewngtrzniony m.in. w przyjetej przez towarzystwo
strukturze organizacyjnej dziatalnosci. Struktura organizacyjna towarzystwa, w tym. m.in.
przyjety model zarzadzania aktywami, schemat organizacyjny wraz z hierarchig stuzbowa,
czy tez polityka kadrowa, powinny zapobiega¢ powstawaniu konfliktu interesow, dgzac do
zapewnienia przejrzystosci procesowi decyzyjnemu dotyczacemu aktywow powierzonych
towarzystwu w zarzadzanie przez uczestnikéw rynku.

Nalezy przy tym podkresli¢, iz wymagania w powyzszym zakresie nie s jedynie
przejawem dobrej praktyki rynkowej, lecz nakazem wyrazonym wprost w obowigzujgcych
przepisach prawnych. Dziatajac zgodnie z art. 48 ust. 2b pkt 2 ustawy, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych prowadzac ustawows dziatalnos¢ jest obowiagzane, w szczegdlnosci,
zapobiega¢ powstawaniu konfliktéw interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu,
zapewni¢ ochrong intereséw klientdw towarzystwa i uczestnikéw funduszu inwestycyjnego
oraz ochron¢ informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodows. Istotnym
elementem dziatalno$ci towarzystwa zapobiegajacym powstawaniu konfliktow interesow jest
wlasciwa struktura organizacyjna towarzystwa, na co wprost wskazuje tres¢ § 24 ust. 1
rozporzadzenia z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2013 r., poz.
538).

Zwazywszy zatem na przedstawione powyzej okolicznosci faktyczne i prawne,
Komisja pragnie zwréci¢ towarzystwom funduszy inwestycyjnych szczegdlng uwage na
potrzebe analizy przyjetego przez towarzystwo modelu dziatalnosci, majgc na wzgledzie
koniecznos$¢ zapewnienia prawidlowego postepowania w $wietle istniejagcych uwarunkowan
prawnych.

Komisja zwraca si¢ o przedstawienie szczegdtowej informacji o zidentyfikowanych

obszarach, ktére w Swietle powyzszego stanowiska, uznane zostaly za newralgiczne oraz
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poinformowanie o wszelkich dziataniach jakie towarzystwo podjeto bgdZ zamierza podjaé,
wraz z harmonogramem tych dzialan, w celu wyeliminowania w/w sytuacji oraz dziatan
podjetych w celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania towarzystwa, i wdrozenia
rozwigzan regulacyjnych oraz organizacyjnych, zapewniajgcych prawidlowe wykonywanie
czynnosci przez towarzystwo, w sposOb nie budzacy watpliwosci pod wzgledem
wystgpowania sprzecznosci interesow, konfliktéw intereséw oraz relacji z innymi
podmiotami.

Wyniki przeprowadzonej analizy oraz przyjetych w tym zakresie rozwigzan nalezy
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