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Komunikat KNF dotyczacy decyzji administracyjnych w postepowaniach
administracyjnych prowadzonych w przedmiocie nalozenia kar pieni¢znych
na Raiffeisen Bank Polska SA

1. Komisja jednogto$nie natozyta na Raiffeisen Bank Polska SA kar¢ pieni¢zng w wysokosSci
5 milionow ztotych na podstawie art. 232 ust. 1a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,,ustawy
o funduszach inwestycyjnych’) w zwigzku z naruszeniem:

1) art. 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych w zwigzku z brakiem zapewnienia
wykonywania zadan Depozytariusza Funduszy: Inwestycje Selektywne Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie
Fundusz Inwestycyjny Zamknigety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji),
Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie
w likwidacji), Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych
(obecnie w likwidacji) niezaleznie i w interesie uczestnikow ww. Funduszy w zwigzku
z dokonywaniem wyceny aktywow oraz wyliczaniem wartosci aktywow netto, wartosci
aktywow netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny ww. Funduszy niezgodnie
Z przepisami prawa i postanowieniami Statutéw oraz brakiem nadzoru nad zapewnieniem
zgodnosci dziatalno$ci inwestycyjnej ww. Funduszy z postanowieniami statutow Funduszy
lub przepisami prawa, a takze w zwigzku z brakiem zapewnienia mozliwosci dokonania
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji) na poziomie okre§lonym w Statucie
Funduszu.

2) art. 72 ust. 1 pkt 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku przechowywania
aktywow Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji)
w odniesieniu do naruszen zaistniatych po dniu 4 grudnia 2016 r.,

3) art. 72 ust. 1 pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku prowadzenie rejestru
wszystkich aktywow Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji),

4) art. 72 ust. 1 pkt 5 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku zapewnienia aby
wykupywanie certyfikatow inwestycyjnych odbywato si¢ zgodnie z przepisami prawa
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i Statutem Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie
w likwidacji)

5) art. 72 ust. 1 pkt 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku zapewnienia,
aby rozliczanie umoéw dotyczacych aktywow funduszu inwestycyjnego nastepowato
bez nieuzasadnionego opdznienia oraz braku kontrolowania terminowos$ci rozliczania
umow z uczestnikami funduszu w odniesieniu do Inwestycje Selektywne Fundusz
Inwestycyjny Zamknigtych Aktywow Niepublicznych,

6) art. 72 ust. 1 pkt 7 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku zapewnienia, aby
wartos¢ aktywoéw netto funduszu inwestycyjnego oraz wartos¢ aktywdw netto

przypadajacych na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny byta obliczana
zgodnie z przepisami prawa i statutem Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje
Rolne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji)

7) art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych wobec braku weryfikacji
zgodnosci dzialania Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji)
z przepisami prawa regulujgcymi dziatalno§¢ funduszy inwestycyjnych, Statutem
Funduszu oraz z uwzglednieniem interesu uczestnikow tego Funduszu w odniesieniu
do naruszen zaistniatych po dniu 4 grudnia 2016 r.,

8) art. 89 ust. 1 w zw. z art. 89 ust. 3 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkéw dotyczacych
prowadzenia dzialalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci 1 nadzoru
(Dz. U. UE L z dnia 22 marca 2013 r.) (dalej — ,,Rozporzadzenie 231/2013”), wobec braku
zapewnienia odpowiedniej rejestracji instrumentéw finansowych stanowigcych aktywa
funduszu Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji) wobec braku
zapewnienia odpowiedniej rejestracji instrumentow finansowych stanowiacych aktywa
bazowe ww. Funduszy oraz wobec braku dokonania rejestracji tych aktywow co stanowi
obowigzek okreslony w art. 89 ust. 1 Rozporzadzenia 231/2013

9) art. 90 ust. 2 lit. ¢) w zw. z art. 90 ust. 5 Rozporzadzenia 231/2013 wobec braku
zapewnienia odpowiedniej rejestracji aktywoéw Funduszy Inwestycje Selektywne Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (obecnie w likwidacii),
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10) art. 72 ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych poprzez brak zapewnienia kontroli
czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez Fundusze: Inwestycje Selektywne
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy
Polskie Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie
w likwidacji), Inwestycje Rolne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji) oraz brak zapewnienia zgodnosci tych
czynno$ci z prawem 1 Statutami ww. Funduszy,

11) art. 231 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych poprzez brak niezwlocznego
zawiadomienia Komisji, ze Fundusze: Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Lasy Polskie Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (obecnie w likwidacji), Inwestycje
Rolne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (obecnie w likwidaciji),
Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywéw Niepublicznych (obecnie
w likwidacji) dziataty z naruszeniem Statutoéw oraz naruszyly interes uczestnikow.

Raiffeisen Bank Polska SA pehit funkcje depozytariusza Funduszy: Inwestycje Rolne
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (Inwestycje Rolne FIZAN),
Inwestycje Selektywne Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych
(Inwestycje Selektywne FIZAN), Lasy Polskie Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (Lasy Polskie FIZAN) i Vivante Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (Vivante FIZAN) — dalej facznie — ,,Fundusze”. W toku przeprowadzonego
postgpowania administracyjnego Komisja ustalita, ze w zwigzku z wykonywaniem funkcji
depozytariusza przez Raiffeisen Bank Polska SA doszto do szeregu nieprawidtlowosci.

Komisja ustalita, ze Raiffeisen Bank Polska SA wykonujac funkcje depozytariusza ww.
Funduszy nie dziatal niezaleznie i w interesie uczestnikow Funduszy, do czego zobligowany
byt na podstawie art. 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych. W mysl art. 10 powotanej wyzej
ustawy, cyt.: ,, Wykonujgc swoje zadania, towarzystwo i depozytariusz oraz zarzqdzajgcy ASI i
depozytariusz dzialajq niezaleznie i w interesie odpowiednio wuczestnikow funduszu
inwestycyjnego i inwestorow alternatywnej spotki inwestycyjnej.” Powotany art. 10 ustawy o
funduszach inwestycyjnych stanowi fundamentalng zasad¢ funkcjonowania towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, zarzadzajacego jak 1 depozytariusza. Ustawodawca dostrzegajac
zagrozenia w samodzielnym funkcjonowaniu na rynku kapitalowym instytucji, ktorym
inwestorzy powierzaja swoje aktywa wprowadzil zasadg, ktorej celem jest zapewnienie
wieloptaszczyznowej kontroli podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Ustawodawca
naktadajac na towarzystwo oraz depozytariusza obowigzek dziatania niezaleznie, zobowiazat
obie kategorie podmiotéw do czynnego dziatania. Podmioty te nie mogga zatem zastaniaé si¢
niewiedzg, brakiem $wiadomos$ci, badZz innymi kwestiami jak chociazby ograniczonymi
zasobami ludzkimi. Przyjmujac role depozytariusza, Bank jako podmiot profesjonalny ma
obowigzek wykonywania tej funkcji z uwzglednieniem koniecznosci podejmowania aktywnych
dzialan zwigzanych z obowigzkami nalozonymi na niego ustawg oraz umowg. Obowigzki
Depozytariusza, ktore podlegaly badaniu w toku niniejszego postepowania, Depozytariusz
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przyjat na siebie §wiadomie i dobrowolnie, decydujac si¢ na zawarcie umowy cywilnoprawnej
z Towarzystwem reprezentujacym Fundusze. Skuteczne wykonywanie funkcji kontrolno —
nadzorczej przez Depozytariusza, wobec braku ustawowych uprawnien w zakresie wstepu

do pomieszczen oraz wgladu do dokumentéw i no$nikow informacji, wymaga, aby
Depozytariusz zapewnit sobie odpowiednie uprawnienia w umowie o prowadzenie rejestru
aktywow. Oprocz wymogdéw formalnych, dla profesjonalnego wykonywania dziatalnosci
w charakterze Depozytariusza, konieczna jest takze rzetelno$¢ wykonywania obowigzkow
natozonych na Depozytariusza ustawg oraz umowg. Depozytariusz, majagc na wzgledzie
uregulowania ustawowe, nie moze ograniczac¢ si¢ wylgcznie do akceptacji wyceny aktywow
dokonywanej przez Fundusze. Jakkolwiek wycena aktywow nalezy do zadan Funduszu,
to ustawodawca natozyt na Depozytariusza obowigzek zapewnienia, aby wartos¢ aktywow
netto Funduszu i warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny byta obliczana zgodnie
z przepisami prawa i statutem Funduszu. W celu realizacji tego obowigzku Depozytariusz
zobowigzuje si¢ do prowadzenia dokumentacji ksiegowej dotyczacej Funduszu w zakresie
niezbednym do niezaleznego ustalenia warto$ci aktywow netto i aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny. Dopiero po niezaleznym dokonaniu przez oba podmioty niezaleznych wycen
aktywow funduszu otrzymane wyniki powinny zosta¢ ze sobg pordwnane. Opisana metodyka
dokonywania wyceny jest rozwigzaniem modelowym, ktore stanowi odzwierciedlenie
obowigzujacych przepisdw prawa i powinno by¢ stosowane przez kazdy profesjonalny podmiot
wykonujacy funkcje Depozytariusza.

Komisja ustalita ponadto, ze Raiffeisen Bank Polska SA naruszyt art. 72 ust. 1 pkt 1, 2,
5, 6, 7, 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych

Zgodnie z art. 72 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych, cyt.. ,, Obowigzki
depozytariusza wynikajgce z umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjnego, z uwzglednieniem art. 83, art. 85-90 i art. 92-97 rozporzqdzenia 231/2013
- w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego i funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, obejmujq.:
1) przechowywanie aktywow funduszu inwestycyjnego;
2) prowadzenie rejestru wszystkich aktywow funduszu inwestycyjnego;
3) (...)
4) (..)

5) zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa oraz emitowanie,
wydawanie i wykupywanie certyfikatow inwestycyjnych odbywato sie zgodnie z przepisami
prawa i statutem funduszu inwestycyjnego;

6) zapewnienie, aby rozliczanie umow dotyczgcych aktywéw funduszu inwestycyjnego
nastgpowato bez nieuzasadnionego opoznienia, oraz kontrolowanie terminowosci rozliczania
umow z uczestnikami funduszu,

7) zapewnienie, aby wartos¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego oraz wartos¢ aktywow
netto przypadajgcych na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny byta obliczana
zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu inwestycyjnego;

8) (..)

9 (..
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10) weryfikowanie zgodnosci dzialania funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa
regulujgcymi dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych lub ze statutem w zakresie innym niz

wynikajqcy z pkt 5-8 oraz z uwzglednieniem interesu uczestnikow”.

Art. 72 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych zawiera katalog obowigzkow
cigzacych na podmiocie wykonujacym funkcj¢ Depozytariusza. Obowigzki statuowane
powotanym przepisem sg ze sobg $ci§le powigzane i jedynie rzetelne ich wykonywanie pozwala
na realizacj¢ nadrzednego celu wykonywania funkcji Depozytariusza — dziatania w interesie
uczestnikow Funduszy. Raiffeisen Bank Polska SA naruszyt art. 72 ust. 1 pkt 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych wobec braku wiedzy na temat stanu wszystkich aktywow
bazowych funduszu inwestycyjnego oraz tolerowal fakt nieztozenia przez Towarzystwo
u Depozytariusza aktywow bazowych Funduszu zaklasyfikowanych do kategorii aktywow
utrzymywanych. Depozytariusz musi podejmowacé aktywne dziatania majace na celu
doprowadzenie do przechowywania wszystkich aktywow funduszy inwestycyjnych wobec
ktérych petni funkcje Depozytariusza.

Powotany wyzej art. 72 ust. 1 pkt 2 ustawy o funduszach stanowi, ze na Depozytariuszu
cigzy obowiazek przechowywania aktywow funduszu i prowadzenie rejestru wszystkich
aktywow funduszu. Istota wykonywania przez Bank funkcji Depozytariusza jest prowadzenie
przez niego kompletnego rejestru aktywow. Prowadzenie niekompletnego rejestru aktywow,
a zatem nie obejmujacego wszystkich aktywoéw, prowadzi do wypaczenia funkcji
Depozytariusza jako podmiotu zaufania publicznego, ktérego gtéwnym celem jest zapewnienie
zaufania do instytucji rynku finansowego. Fakt przechowywania aktywow i prowadzenia
rejestru wszystkich aktywow jest réwniez istotny z uwagi na pozostale obowigzki
Depozytariusza, wskazane w ustawie o funduszach inwestycyjnych, w tym dokonywanej,
niezaleznie, wyceny aktywow tego Funduszu. PodwoOjna kontrola wyceny stanowi
zabezpieczenie interesu uczestnikow Funduszy, daje podstawe do podjecia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej oraz kontynuacji badZz wycofania si¢ z inwestycji.

W odniesieniu do art. 72 ust. 1 pkt 5 ustawy o funduszach inwestycyjnych Komisja
wskazuje, ze przyjety przez Depozytariusza system powinien uwzglednia¢ kalendarz wykupow
i dostosowane do niego terminy przekazywania przez Towarzystwo Depozytariuszowi
informacji w zakresie liczby ztozonych zadan wykupu na nastgpny Dzien Wykupu. Brak
wiedzy Depozytariusza w tym zakresie w sposoOb oczywisty $§wiadczy o braku kontroli
czynnosci faktycznych 1 prawnych dokonywanych przez Fundusz, ktory prowadzi
do naruszenia przepisow prawa w zakresie zapewnienia, aby zbywanie i odkupywanie
jednostek uczestnictwa odbywalto si¢ zgodnie z przepisami prawa i statutem danego Funduszu.

Majac na wzgledzie tre$¢ art. 72 ust. 1 pkt 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych
Komisja wskazuje, ze na Depozytariuszu cigzy obowigzek aktywnego monitowania
i nadzorowania stanu faktycznego w odniesieniu do spetnienia zawartych w umowie warunkow
zaptaty. W niniejszej sprawie Raiffeisen Bank Polska SA nie podejmowat Zadnych czynnos$ci
w ramach zapewnienia, aby rozliczenie umowy dotyczacej zbycia przez Inwestycje Selektywne
FIZ AN akcji spotki akcyjnej nastgpito bez nieuzasadnionego opoZnienia, w tym
w szczegoOlnosci nie monitorowat oraz nie nadzorowat stanu faktycznego w odniesieniu do
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spelienia zawartych w umowie sprzedazy warunkoéw zaptaty na rzecz Inwestycje Selektywne
FIZ AN kolejnych transz ceny sprzedazy za akcje.

Ustawodawca w art. 72 ust. 1 pkt 7 ustawy o funduszach inwestycyjnych zobowigzuje
Depozytariusza do zapewnienia, aby wycena wartosci aktywow byla zgodna z przepisami prawa
I statutem Funduszu. Redakcja powotanego przepisu nie odnosi si¢ w zadnej mierze
do zapewnienia, aby wycena wartosci aktywow netto polegala jedynie na kontroli i nadzorze
procedur stosowanych przez Towarzystwo w zakresie wyceny. Takie pojmowanie wykonywania
funkcji Depozytariusza w zakresie zapewnienia, aby warto$¢ aktywow netto i warto$¢ aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny byta obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem Funduszu
prowadzi do powstania ryzyka systemowego, ktore niewatpliwie ziscito si¢ w przedmiotowej
sprawie. Obowigzki Towarzystwa i Depozytariusza powinny ze sobg wspoltgra¢, a kazdy z tych
podmiotéw odpowiada w zakresie swoich obowigzkow. Ustawodawca powotat do zycia instytucje
Depozytariusza by zwiekszy¢ zaufanie do informacji podawanych przez Towarzystwo
w szczegOlnosci w zakresie wycen aktywow. Jest to cze$¢ calego systemu budujacego
bezpieczenstwo rynku finansowego. Depozytariusz powinien znaé polityke inwestycyjng
Funduszu, identyfikowa¢ obszary ryzyka i zwraca¢ uwage na nietypowe transakcje. W tym
zakresie konieczne jest nie tylko bierne oczekiwanie na przekazanie informacji przez Towarzystwo
1 mechaniczne jej zatwierdzanie, lecz aktywna dziatalno$¢ po stronie Depozytariusza.
Depozytariusz dokonujac samodzielnej wyceny aktywow powinien dokona¢ sprawdzenia jak
funkcjonuje w Towarzystwie proces przeprowadzania wyceny oraz ustosunkowac si¢ do tego, czy
wycena zaproponowana przez Towarzystwo jest realna, rzetelna i wiarygodna czy tez nie. Dopiero
po dokonaniu przez oba podmioty (Fundusz i Depozytariusza) niezaleznych wycen aktywow
funduszu, otrzymane wyniki powinny zosta¢ ze soba porownane. W przypadku stwierdzenia
rozbiezno$ci w ustalonej osobno przez oba podmioty wartosci aktywow, Depozytariusz
zobowigzany jest doprowadzi¢ wyceny do stanu zgodno$ci z prawem i statutem. Depozytariusz jest
zobowigzany poinformowa¢ Fundusz o stwierdzonych rozbiezno$ciach w wycenie. W przypadku
ograniczenia roli Depozytariusza jedynie do weryfikacji czy Towarzystwo posiada i stosuje
procedury wlasciwe w zakresie wykonywania wartosci aktywOw netto, mozliwa jest jedynie
weryfikacja matematycznych obliczen zwigzanych z wyceng. Kierujac si¢ obowigzkiem realizacji
obowigzkow ustawowych w tym zakresie Depozytariusz nie powinien bazowac jedynie na
wyliczeniach przedstawionych przez Towarzystwo, tym bardziej, iz przepisy prawa nie pozwalajg
mu na tak zachowawcza postawe. Przedstawienie przez Towarzystwo nierzetelnych danych
bazowych prowadzi w sposob oczywisty do osiagnigcia nieprawidlowych wynikow. Jesli zatem
ustawodawca naklada na Depozytariusza obowigzek zapewnienia, aby warto$¢ aktywow netto
funduszu inwestycyjnego oraz warto$¢ aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny byla obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu
inwestycyjnego, to oczywistym jest, ze Depozytariusz powinien t¢ wycen¢ przeprowadzic
samodzielnie. W toku przeprowadzonego postgpowania Komisja ponad wszelka watpliwos¢
wykazata, ze dziatanie Raiffeisen Bank Polska SA nie zapewnilto, aby warto§¢ aktywdw netto
funduszu inwestycyjnego oraz warto$¢ aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny byta obliczana zgodnie z przepisami prawa i statutem funduszu
inwestycyjnego. Raiffeisen Bank Polska SA dokonujac wyceny bazowat jedynie na dokumentach
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przekazanych przez co jego dziatanie nie cechowato si¢ niezalezno$cig i doprowadzito do
nierzetelnej wyceny wartosci aktywow netto 1 wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ratio legis wprowadzenia art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach inwestycyjnych
niewatpliwie zwigzane byto z konieczno$cig statego dostosowywania rodzaju wykonywanych
obowigzkow Depozytariusza do ciagle rozwijajacego si¢ rynku finansowego. Nalezy miec
réwniez na uwadze, ze Depozytariusz powinien aktywnie podchodzi¢ do kwestii zwigzanych

z weryfikacja zgodnosci dziatania Funduszu z przepisami lub Statutem w zakresie innym niz
wynikajacy z art. 72 ust. 1 pkt 5 — 8 ustawy o funduszach inwestycyjnych, jak np. badanie
uwzglednienia interesow uczestnikdéw w zwigzku ze zlozeniem o$§wiadczenia woli o uchyleniu
si¢ przez spoiki celowe od skutkéw prawnych oswiadczen woli ztozonych w zwigzku
Z zawarciem umowy inwestycyjnej.

Materiat zgromadzony w toku niniejszego postgpowania administracyjnego wskazuje,
ze Depozytariusz naruszyt takze art. 72 ust. 1 pkt 10 ustawy o funduszach w zakresie, w jakim
nie dokonal weryfikacji zgodnosci dziatania Inwestycje Selektywne FIZ AN z przepisami
prawa regulujacymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych, ze statutem funduszu Inwestycje
Selektywne FIZAN, Inwestycje Rolne FIZAN, Lasy Polskie FIZAN i Vivante FIZAN.

Nalezy wskaza¢, ze w celu zapewnienia prawidlowego wykonywania obowigzkow
Depozytariusza okreslonych w szczeg6lnosci w art. 72 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ustawodawca zobowigzat w art. 72 ust. 3 ww. ustawy Depozytariusza
do zapewnienia zgodnego z prawem i statutem wykonywanie obowigzkéw Funduszu, o ktorych
mowa w ust. 1 pkt 3-8, co najmniej przez statg kontrolg czynnosci faktycznych i prawnych
dokonywanych przez Fundusz oraz nadzorowanie doprowadzania do zgodnosci tych czynnosci
z prawem i Statutem Funduszu. Przepis ten okresla minimum czynnosci, ktdre powinien
wykona¢ Depozytariusz. Zatem Depozytariusz obowigzany jest do statego monitorowania
czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez Fundusz, a w przypadku identyfikacji
sytuacji stanowigcych potencjalne ryzyko naruszenia przepisoOw prawa lub Statutu Funduszu
do rozszerzenia katalogu tych czynno$ci. Nadrzedng rolg Depozytariusza jest zapewnienie
by Fundusz dziatat zgodnie z przepisami prawa 1 Statutu i w interesie uczestnikoéw Funduszu.

Niezaleznie od powyzszego, na Depozytariuszu kazdorazowo cigzy obowigzek
niezwlocznego zawiadomienia Komisji, jezeli przy wykonywaniu swoich obowigzkow
stwierdzi, ze Fundusz albo alternatywna spotka inwestycyjna dziata z naruszeniem prawa,
Statutu Funduszu inwestycyjnego, regulacjami wewngtrznymi ASI lub nienalezycie
uwzglednia interes uczestnikow Funduszu albo inwestorow tej spotki stosownie do tresci art.
231 ustawy o funduszach inwestycyjnych. Raiffeisen Bank Polska SA nie wypehnit
wzmiankowanego obowigzku w odniesieniu do dziatalnosci Inwestycje Selektywne FIZAN,
Inwestycje Rolne FIZAN, Lasy Polskie FIZAN i Vivante FIZAN.

Komisja zaznacza ponadto, iz do dzialalnosci Depozytariusza od dnia 4 czerwca 2016 .
bezposrednie zastosowanie znajdowaty odpowiednie przepisy Rozporzadzenia 231/2013.
Z uwagi na fakt, iz w odniesieniu do przepiséw Rozporzadzenia 231/2013 obowigzywata zasada
bezposredniego stosowania przepisOw prawa unijnego w krajowym porzadku prawnym,
z dniem wejscia w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r., poz. 615) — dalej ,,ustawa
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zmieniajgca”, wszystkie funkcjonujgce na polskim rynku podmioty pelnigce funkcje
depozytariuszy funduszy inwestycyjnych zamknigtych bedacych alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi, mialy obowigzek stosowania przepisow Rozporzadzenia 231/2013.
W konsekwencji wspomnianej zasady przepisy Rozporzadzenia 231/2013 nie podlegaty
regulacji ustawy zmieniajacej w zakresie wyznaczenia okresu przejsciowego na dostosowanie
si¢. A zatem, wskazany w art. 48 ustawy zmieniajacej, okres 6 miesi¢cy na dostosowanie przez
podmioty powadzonej dziatalno$ci do przepisow znowelizowanej ustawy o funduszach
inwestycyjnych, nie obejmowal obowigzkéw cigzacych na depozytariuszach, ktére wynikaty
z majacych bezposrednie zastosowanie przepisow Rozporzadzenia 231/2013.

2. Komisja jednoglo$nie natozyta na Raiffeisen Bank Polska SA kare pieni¢zng w wysokoSci
500 tysigcy ztotych na podstawie art. 232 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,,ustawa
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi”’) w brzmieniu obowigzujacym przed wejsciem
w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw (dalej ,,ustawa zmieniajaca’) w zwigzku z naruszeniem:

1) art. 249 ust. 1 w zw. z art. 248 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi
w zwigzku z przeniesieniem na uczestnika Harenda 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych w Likwidacji (dalej tez ,,Harenda 1 FIZ AN”), akcji, udzialow
1 wierzytelnosci wskazanych w punkcie 7 lit. a-o preambuty umowy datio in solutum z dnia
7 marca 2016 r. zawartej pomi¢dzy Harenda 1 FIZ AN a uczestnikiem Harenda 1 FIZ AN,
w zwigzku z likwidacja w/w funduszu.

2) art. 72 ust. 1 pkt 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi w brzmieniu
obowigzujacym przed wejsciem w zycie ustawy zmieniajgcej w zw. z art. 249 ust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi w zwigzku z wykonaniem przez Raiffeisen
Bank Polska SA polecenia Harenda 1 FIZ AN polegajacego na przeniesieniu na uczestnika
Harenda 1 FIZ AN akcji, udziatéw 1 wierzytelnosci wskazanych w punkcie 7 lit. a-0
preambuty umowy datio in solutum z dnia 7 marca 2016 r. zawartej pomi¢dzy Harenda 1
FIZ AN a uczestnikiem Harenda 1 FIZ AN, w zwiazku z likwidacja w/w funduszu.

W toku likwidacji funduszu Harenda 1 FIZ AN w zwigzku z przeniesieniem na uczestnika
w/w funduszu w drodze umowy datio in solutum aktywoéw funduszu, tj. akcji, udziatow
1 wierzytelnoS§ci w zamian za wyplate $rodkéw pienigznych w zwigzku z umorzonymi
certyfikatami inwestycyjnymi doszto do naruszenia przez Raiffeisen Bank Polska SA
- depozytariusza w/w funduszu petnigcego jednoczesnie funkcje likwidatora - art. 249 ust. 1 w
zw. z art. 248 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi oraz art. 72 ust. 1
pkt 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi w brzmieniu obowigzujacym przed
wejsciem w zycie ustawy zmieniajace] w zw. z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych i1 zarzadzaniu afi. Zgodnie z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu afi likwidacja funduszu inwestycyjnego polega na zbyciu jego aktywow,
$ciggnieciu nalezno$ci funduszu, zaspokojeniu wierzycieli funduszu i umorzeniu jednostek
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uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych przez wyptatg uzyskanych srodkow pienieznych
uczestnikom funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych. Norma zawarta w art. 249 wust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi okresla kolejno$¢ czynno$ci podejmowanych
w toku likwidacji funduszu inwestycyjnego. Pierwszym etapem likwidacji jest zbycie
wszystkich aktywéw funduszu oraz $ciagnigcie jego nalezno$ci. Nastepnie zaspokojenie

wierzycieli funduszu, ktorych wierzytelno$¢ wynika z innego tytulu niz uczestnictwo
w funduszu. W ostatniej kolejno$ci nastepuje wyptata uczestnikom funduszu inwestycyjnego
srodkoéw pienieznych proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych. Ustawodawca nie dopuszcza mozliwosci dokonywania
uczestnikom funduszu wyptat w postaci papierow wartosciowych czy innych praw
majatkowych.

Stanowisko takie potwierdzit Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia 31 stycznia 2018
r. I CSK 323/17, w ktorym wskazal, ze art. 249 ustawy o funduszach inwestycyjnych
I zarzadzaniu afi zawiera sekwencj¢ obligatoryjnych czynnosci likwidatora funduszu.
Po dokonaniu tych czynno$ci likwidator sktada wniosek do sadu rejestrowego o wykreslenie
funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych. Przepisy te majg charakter kognitywny, powinny
by¢ wyktadane i stosowane w sposéb zgodny z ich jezykowym znaczeniem. Nalezy zauwazy¢,
ze regulacje ustawy o funduszach inwestycyjnych maja w przewazajacej czeSci charakter
publicznoprawny i shuzg ochronie nie tylko interesow wierzycieli funduszu, w tym jego
uczestnikow, ale takze ochronie szeroko rozumianych interesow uczestnikdw obrotu
finansowego.

Z kolei art. 72 ust. 1 pkt 6 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi
w brzmieniu obowigzujacym przed wejSciem w zycie ustawy zmieniajgcej stanowi,
ze ,,Obowigzki depozytariusza wynikajgce z umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego obejmujq: 6) wykonywanie polecen funduszu inwestycyjnego, chyba zZe sq
sprzeczne z prawem lub statutem funduszu inwestycyjnego”. Przeniesienie na uczestnika akcji,
udziatow 1 wierzytelnosci, w miejsce wyptaty srodkdw pieni¢znych, w zwigzku z umorzeniem
certyfikatow inwestycyjnych, bylo sprzeczne z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi.

3. Komisja jednoglosnie natozyla na Raiffeisen Bank Polska SA kare pienigzng w tacznej
wysokosci 400 tysigcy zlotych:

1) Na podstawie art. 232 ust. 1a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,,ustawa o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi”) w brzmieniu obowigzujagcym przed wejsciem w zycie
ustawy z dnia 1 marca 2018 r. 0o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
1 niektérych innych ustaw (dalej ,,ustawa o zmianie ustawy o obrocie”) naklada na
Raiffeisen Bank Polska SA kare pienigzng w wysokosci 100 tysiecy ztotych w zwiagzku
z naruszeniem art. 72 ust. 1 pkt 9 w zw. z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi poprzez wykonanie polecenia CC46 Funduszu
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Inwestycyjnego Zamknietego w Likwidacji (dalej rowniez ,,CC46 FIZ”) polegajacego na
wykonaniu przez Raiffeisen Bank Polska SA porozumienia z dnia 24 lipca 2017 r.
zawartego pomigdzy CC46 FIZ reprezentowanym przez Copernicus Capital Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA a Copernicus Investments Limited z siedziba w Nikozji (dalej
»Spotka™), ktorego postanowienia zaktadaty splate okreslonych w umowie zobowigzan
cigzacych na Spolce przez CC46 FI1Z.

2) Na podstawie art. 232 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi naktada

na Raiffeisen Bank Polska SA kare¢ pieniezng w wysokosci 50 tysiecy ztotych w zwigzku
z naruszeniem art. 231 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi,
poprzez niezawiadomienie Komisji o dziataniu przez CC46 FIZ oraz Macromoney Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych w Likwidacji (dalej rowniez
,2Macromoney FIZ AN”, z naruszeniem prawa.

3) Na podstawie art. 232 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi
W brzmieniu obowigzujagcym przed wejSciem w zycie ustawy z dnia 31 marca 2016 r.
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (dalej
,ustawa zmieniajaca’”) naktada na Raiffeisen Bank Polska SA kar¢ pieni¢zng w wysokosci
250 tysiecy ztotych w zwigzku z naruszeniem art. 231 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi w brzmieniu obowigzujacym przed wejsciem w zycie
ustawy zmieniajacej, poprzez niezawiadomienie Komisji o dzialaniu CC12 Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego w Likwidacji (dalej rowniez ,,CC12 FIZ”) 1 CC58 Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicznych (dalej rowniez ,,CC58 FIZ AN’),
Z naruszeniem prawa.

Raiffeisen Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie (dalej Bank) penil funkcje
depozytariusza dla nastepujacych funduszy inwestycyjnych: CC46 FIZ, CC12 FIZ, CC58 FIZ AN
oraz Macromoney FIZ AN.

W toku likwidacji funduszy CC12 FIZ oraz CC58 FIZ AN w drodze umowy datio in
solutum doszto do przeniesienia na uczestnika w/w funduszy aktywow tych funduszy w postaci
obligacji oraz wierzytelnosci zamiast wyptaty srodkéw pienigznych, w zwigzku z likwidacja
w/w funduszy. W przypadku funduszu Macromoney FIZ AN doszto do przeniesienia na
uczestnikow funduszu Macromoney FIZ AN jednostek uczestnictwa, zamiast wyptaty srodkow
pienieznych, w zwigzku z likwidacja w/w funduszu. Z kolei fundusz CC46 FIZ w dniu 24 lipca
2017 r. zawarl z Copernicus Investments Limited porozumienie, ktérego postanowienia
zakladaty sptate okreslonych w umowie zobowigzan cigzacych na w/w spoétce przez CC46 FI1Z.
Porozumienie to zostato wykonane za posrednictwem Banku w dniu 10 1 13 listopada 2017 r.

Zgodnie z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi
likwidacja funduszu inwestycyjnego polega na zbyciu jego aktywow, $ciggni¢ciu nalezno$ci
funduszu, zaspokojeniu wierzycieli funduszu i umorzeniu jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych przez wyptate uzyskanych $srodkéw pienieznych uczestnikom
funduszu, proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych. Norma zawarta w art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi okre$la kolejno$¢ czynno$ci podejmowanych w toku
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likwidacji funduszu inwestycyjnego. Pierwszym etapem likwidacji jest zbycie wszystkich
aktywow funduszu oraz $ciggnigcie jego naleznos$ci. Nastepnie zaspokojenie wierzycieli
funduszu, ktérych wierzytelnos¢ wynika z innego tytulu niz uczestnictwo w funduszu.
W ostatniej kolejnosci nastgpuje wyptata uczestnikom funduszu inwestycyjnego srodkéw
pieni¢znych proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych. Ustawodawca nie dopuszcza mozliwosci dokonywania
uczestnikom funduszu wyptat w postaci papierow wartosciowych czy innych praw

majatkowych.

Stanowisko takie potwierdzit Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia 31 stycznia 2018
r. I CSK 323/17, w ktorym wskazal, ze art. 249 ustawy o funduszach inwestycyjnych
I zarzadzaniu afi zawiera sekwencj¢ obligatoryjnych czynnosci likwidatora funduszu.
Po dokonaniu tych czynno$ci likwidator sktada wniosek do sadu rejestrowego o wykreslenie
funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych. Przepisy te maja charakter kognitywny, powinny
by¢ wyktadane i stosowane w sposéb zgodny z ich jezykowym znaczeniem. Nalezy zauwazy¢,
ze regulacje ustawy o funduszach inwestycyjnych maja w przewazajacej czesci charakter
publicznoprawny i stuzg ochronie nie tylko interesow wierzycieli funduszu, w tym jego
uczestnikow, ale takze ochronie szeroko rozumianych interesOw uczestnikOw obrotu
finansowego.

Z kolei art. 72 ust. 1 pkt 9 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi
stanowi, ze ,, Obowigzki depozytariusza wynikajgce z umowy o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego, z uwzglednieniem art. 83, art. 85-90 i art. 92-97
rozporzqdzenia 231/2013 - w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
i funduszu inwestycyjnego zamknigtego, obejmujq: 9) wykonywanie polecern funduszu
inwestycyjnego, chyba Ze sq sprzeczne z prawem lub statutem funduszu inwestycyjnego (...)".

Wykonanie przez Bank polecenia CC46 FIZ polegajacego na splacie zobowiazan spotki
Copernicus Investments Limited, stanowi naruszenie art. 72 ust. 1 pkt 9 ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi. Spdétka Copernicus Investments Limited nie byta
wierzycielem ani uczestnikiem CC46 FIZ, w zwigzku z powyzszym splata przez CC46 FIZ
okreslonych zobowigzan tej spotki, nie miescita si¢ w katalogu czynnos$ci wykonywanych
w toku likwidacji, okreSlonych w art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu afi, a wigc byta sprzeczna z art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych
1 zarzadzaniu afi.

Ponadto depozytariusz posiada ustawowy obowigzek (art. 231 wust. 1 ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu afi) niezwtocznego poinformowania Komisji, jezeli
przy wykonywaniu swoich obowiazkéw stwierdzi, ze fundusz albo alternatywna spdtka
inwestycyjna dziala z naruszeniem prawa, statutu funduszu inwestycyjnego, regulacjami
wewnetrznymi ASI lub nienalezycie uwzglednia interes uczestnikow funduszu albo
inwestorow tej spotki. W niniejszym stanie faktycznym Bank nie poinformowat Komisji
o dziataniu przez CC12 FIZ, CC46 FIZ, CC58 FIZ AN oraz Macromoney FIZ AN, niezgodnie
art. 249 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu afi.
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4. Komisja jednogto$nie natozyla na Raiffeisen Bank Polska SA kar¢ pieni¢zng w wysokoSci
500 tysiecy ztotych na podstawie art. 232 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w brzmieniu sprzed
zmiany dokonanej przez art. 1 pkt 97 ustawy z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (dalej: ,,ustawa zmieniajgca”) —
dalej: ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”, w zwiagzku z naruszeniem art. 72 ust. 1 pkt 4
w zwiazku z art. 72 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych, w brzmieniu sprzed zmiany
dokonanej przez art. 1 pkt 54 ustawy zmieniajacej, poprzez niezapewnienie w okresie od dnia
31 grudnia 2013 r. do dnia 31 grudnia 2014 r., aby warto$¢ aktywow netto funduszu
inwestycyjnego Inventum 14 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych oraz
wartos¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego Inventum 20 Fundusz Inwestycyjny

Zamknigty Aktywow Niepublicznych, byta obliczana zgodnie z przepisami prawa.

Komisja zwraca szczegdlng uwage na fundamentalne znaczenie prawidlowego, a wigc
zgodnego z prawem i statutem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, ustalania wartosci
aktywoOw netto 1 wartosci aktywow netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny. Wskazac
nalezy, ze warto$¢ aktywow netto i warto§¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikat
inwestycyjny stanowi punkt odniesienia dla oceny przez uczestnika funduszu rentownos$ci
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne danego funduszu inwestycyjnego. Na tej podstawie
uczestnik funduszu moze migdzy innymi podejmowaé decyzje inwestycyjne zwigzane
z wyrazeniem woli dalszego pozostania uczestnikiem tego funduszu lub tez zakonczenia
inwestycji w certyfikaty inwestycyjne tego funduszu.

Dlatego tez funkcja sprawowana przez depozytariusza ma donioste znaczenie dla ochrony
interesu uczestnikéw funduszu, a jej nieprawidtowe wykonywanie prowadzi do naruszenia tego
interesu, w szczego6lnosci poprzez brak posiadania przez uczestnikow prawidtowej informacji
o wartos$ci przyslugujacych im praw majatkowych. Oddziatuje to negatywnie na decyzje
inwestycyjne zwigzane z rozpoczg¢ciem inwestycji w certyfikaty inwestycyjne danego
funduszu, zwigkszeniem zaangazowania finansowego albo zakonczeniem inwestycji
w certyfikaty funduszu inwestycyjnego.

W oparciu o ustalong wartos¢ aktywow netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny
dokonuje si¢ rowniez czynno$ci prawnych emisji 1 wykupu certyfikatow inwestycyjnych. Stad
prawidtowe ustalenie tej wartosci warunkuje prawidlowos$¢ procesu emisji 1 wykupu
certyfikatow inwestycyjnych, w tym prawidlowo$¢ ustalenia liczby certyfikatow
inwestycyjnych przydzielanych uczestnikom za wptacone przez nich $rodki, jak rowniez kwoty
srodkow pienigznych wyplacanych uczestnikom, ktorzy ztozyli zlecenia wykupu certyfikatow
inwestycyjnych. Wszelkie nieprawidtowosci w ustaleniu wartosci aktywow netto przypadajacej
na certyfikat inwestycyjny moga wigc prowadzi¢ do wymiernych skutkéw majatkowych.
Zgodnie z art. 132 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych, Cena emisyjna certyfikatow
inwestycyjnych drugiej i nastepnych emisji nie moze by¢ nizsza niz wartos¢ aktywow netto
funduszu przypadajgca na certyfikat inwestycyjny wedtug wyceny aktywow dokonanej na 7 dni
przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow na certyfikaty kolejnej emisji, chyba ze statut
funduszu okresli maksymalng wysokos¢ roznicy miedzy wartoscig aktywow netto funduszu

Plac Powstancédw Warszawy 1+ skrytka pocztowa nr 419+« 00-950 Warszawa 1= tel. +48 22 262 50 00~ fax +48 22 262 51 11~



KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

przypadajgcg na certyfikat inwestycyjny wedtug tej wyceny a ceng emisyjng certyfikatu kolejnej
emisji. W mysl natomiast art. 139 ust. 4 powotlanej ustawy, Cena wykupu certyfikatu
inwestycyjnego jest rowna wartosci aktywow netto funduszu, przypadajgcej na certyfikat

inwestycyjny, wedtug wyceny aktywow z dnia wykupu.

Przepis art. 8 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi, ze warto$¢ aktywow
netto funduszu ustala si¢ pomniejszajac wartos¢ aktywoéw funduszu o jego zobowigzania. Tym
samym, kluczowe znaczenie dla zapewnienia zgodnego z prawem ustalenia wartosci aktywow
netto 1 warto$ci aktywow netto przypadajacych na certyfikat inwestycyjny funduszu ma
w szczegolnosci zapewnienie zgodnego z prawem dokonania wyceny aktywow funduszu.

Komisja wskazuje, ze prawna pozycja depozytariusza zostata uksztalttowana w sposob
Zapewniajacy mu niezalezno$¢ w stosunku do funduszu i1 towarzystwa. Depozytariusz jest
podmiotem dziatajacym w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego, do obowigzkéw
ktérego nalezy prowadzenie rejestru aktywow funduszu i wykonywanie innych powierzonych
mu obowigzkdéw, w szczegdlnosci o charakterze kontrolno-nadzorczym. Depozytariusz posiada
wystarczajagce  kompetencje do wykrywania w dziatalno$ci funduszu naruszen prawa i ich
korekty, dlatego tez wiele zagrozen i nieprawidtowosci powinno by¢ identyfikowanych
1 doprowadzanych do stanu zgodnosci z prawem wlasnie przez depozytariusza. Depozytariusz
wykonuje obowigzki natozone na niego ustawg oraz przyjete na mocy umowy o prowadzenie
rejestru aktywow funduszu. Podstawowy zakres obowiazkow depozytariusza zostal okreslony
w art. 72 ustawy o funduszach inwestycyjnych i innych przepisach ustawy, ktore rOwnoczesnie
wyznaczaja zasadnicze elementy umowy o prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego. Wsrod nich szczegodlne znaczenie odgrywaja kompetencje kontrolno-
nadzorcze, ktére ze wzgledu na cel w postaci zapewniania ochrony interesu uczestnikow
funduszu inwestycyjnego, maja charakter obowigzkow publicznoprawnych. Ich istota polega
na zapewnieniu zgodnosci okreslonych czynnosci funduszu ze wskazanymi w ustawie
kryteriami. Funkcja kontrolno-nadzorcza depozytariusza jest realizowana poprzez kontrolg
czynnosci faktycznych i prawnych dokonywanych przez fundusz.
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