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Słowniczek

UKNF – Urząd Komisji Nadzoru Finansowego
Komisja – Narodowa Komisja Rynków Finansowych w Mołdawii ( National  Commission of Financial Markets)
UCITS – przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe
Dyrektywa UCITS - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS).
Dyrektywa wykonawcza UCITS - dyrektywa Komisji 2010/43/UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogów organizacyjnych, konfliktów interesów, prowadzenia działalności, zarządzania ryzykiem i treści umowy pomiędzy depozytariuszem a spółką zarządzającą














[bookmark: _Toc370931164]Cel i przebieg misji
Misja ekspercka została przeprowadzona w ramach działań podejmowanych przy realizacji projektu  współpracy rozwojowej nr 19/2013 „Wsparcie i udoskonalenie rynku finansowego Republiki Mołdawii. W ramach powyższego projektu zostało wykonane działanie projektowe nr 11, tj. „Wsparcie przy tworzeniu efektywnej kontroli wewnętrznej i procedur zarządzania ryzykiem pod kątem prowadzenia nadzoru nad rynkiem kapitałowym”. 
W ramach przeprowadzenia misji eksperci UKNF w dniach 24-26 września 2013 r. złożyli wizytę w siedzibie Komisji w Kiszyniowe. Podczas wizyty eksperci UKNF przeprowadzili analizę narzędzi nadzorczych opartych o zarządzanie ryzykiem stosowanych przez Komisję. W ramach swoich działań eksperci UKNF przeprowadzili szkolenie oraz konsultacje w zakresie nadzoru off-site nad rynkiem funduszy inwestycyjnych. Zarówno konsultacje jak i przeprowadzone szkolenie umożliwiły przedstawicielom Komisji zapoznanie się z przykładami działań nadzorczych podejmowanych w toku bieżącej pracy przez UKNF, które są oparte o analizę ryzyk towarzyszących działalności towarzystw funduszy inwestycyjnych (spółek zarządzających) jak i samych funduszy inwestycyjnych. W ramach konsultacji uczestnicy szkolenia mieli możliwość uzyskania odpowiedzi na pytania związane z praktyczną działalnością Komisji w zakresie regulacji rynku funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii oraz przede wszystkim w zakresie funkcjonowania i wdrażania nadzoru bieżącego nad funduszami inwestycyjnymi.
W ramach szkolenia uczestnikom ze strony Komisji zostały zaprezentowane dwie metody prowadzenia nadzoru bieżącego nad rynkiem funduszy inwestycyjnych w oparciu o analizę ryzyka. W odniesieniu do działalności podmiotów zarządzających funduszami (towarzystwa funduszy inwestycyjnych) została zaprezentowana idea oraz główne założenia procedury BION (Badanie i Ocena Nadzorcza), natomiast w zakresie funkcjonowania samych funduszy inwestycyjnych została przedstawiona procedura analizy funduszy inwestycyjnych oparta na metodach statystycznych. Obie powyższe metody są wykorzystywane w pracy analitycznej UKNF.
[bookmark: _Toc370931165]Sytuacja bieżąca na rynku finansowym w Republice Mołdawii
1.1st [bookmark: _Toc370931166]Sytuacja makroekonomiczna
Podstawowe dane makroekonomiczne, społeczne i finansowe o Republice Mołdawii zostały przedstawione w tabeli 1.
Tabela 1. Republika Mołdawii - podstawowe dane.
	Wskaźnik
	2012 r.

	Populacja (tys.) 
	3559

	Średnia miesięczna płaca ( w walucie lokalnej - LEI)
	3477,7

	Średni miesięczny dochód dyspozycyjny ( w walucie lokalnej - LEI)
	1532,4

	Stopa bezrobocia
	5,60%


Źródło: National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.
Republika Mołdawii jest małym krajem, który w 2012 r. zamieszkiwało niewiele ponad 3,5 mln osób. Średnia miesięczna płaca w 2012 r. wynosiła 3477,7 mołdawskich lei, co w przeliczeniu wynosiło ok. 223 Euro[footnoteRef:1].  Natomiast średni miesięczny dochód dyspozycyjny, przypadający na mieszkańca wynosił 1532,4 lei, co w przeliczeniu wynosiło ok. 98,46 Euro[footnoteRef:2]. Przez dochód dyspozycyjny na mieszkańca należy rozumieć dochód gospodarstw domowych pochodzący z różnych źródeł (m.in. pensje, zyski z prowadzonej działalności gospodarczej, dochody z nieruchomości etc.) pomniejszony o należne podatki. Dochód dyspozycyjny określa  środki pieniężne dostępne dla gospodarstw domowych, które mogą być przeznaczone na zakup usług lub towarów.[footnoteRef:3]  W tym miejscu należy zauważyć, iż zgodnie z danymi  National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova w 2012 r. na wysokość średniego miesięcznego dochodu dyspozycyjnego na mieszkańca  wpływały m.in. wynagrodzenia za pracę (42,72%), wynagrodzenia z tytułu samozatrudnienia (17,3%) oraz wpływy z tytułu transferów pieniężnych (17,1%)[footnoteRef:4]. [1:  Obliczenia własne na podstawie dziennych kursów EUR/MDL publikowanych przez bank centralny Mołdawii (National Bank of Moldova).]  [2:  Obliczenia własne na podstawie dziennych kursów EUR/MDL publikowanych przez bank centralny Mołdawii (National Bank of Moldova).]  [3:  Patrz: OECD Better Life Index, http://www.oecdbetterlifeindex.org.]  [4:  Obliiczenia własne na podstawie danych National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.] 

W tabeli 2. Przedstawiono dane dotyczące dynamiki PKB w ujęciu realnym oraz dynamiki inflacji CPI w latach 2009 -2012.
Tabela 2. PKB oraz inflacja CPI w Republice Mołdawii w latach 2009-2012.
	Wskaźnik
	2009
	2010
	2011
	2012

	PKB w ujęciu realnym(rdr)
	-6,0%
	7,1%
	6,8%
	-0,8%

	Inflacja CPI (rdr)
	0,0%
	7,4%
	7,6%
	4,6%


Źródło: opracowanie własne na podstawie danych National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.
W ostatnich latach PKB Republiki Mołdawii odznaczało się wysoką zmiennością przeplatając lata wzrostu gospodarczego z latami recesji. Inflacja CPI w latach 2009-2012 oscylowała w przedziale wartości 0,0% - 7,6% malejąc w okresach recesji.
W tabeli 3. Przedstawiono dane dotyczące depozytów  w bankach w Republice Mołdawii.
Tabela 3. Wartość i stopa oprocentowania depozytów w Republice Mołdawii.
	 
	Osoby fizyczne
	Podmioty prawne

	Wartość depozytów w bankach (mln LEI)[footnoteRef:5] [5:  Wg stanu na dzień 30.06.2013 r.] 

	            27 189,5    
	                       13 314,9    

	Średnie oprocentowanie depozytów w bankach[footnoteRef:6]: [6:  W miesiącu czerwcu 2013 r.] 

	 8,54%
	4,31% 

	od 6 do 12 m-cy
	9,21%
	4,02%

	od 1 roku do 2 lat
	9,49%
	8,83%

	od 2 lat do 5 lat
	10,11%
	9,09%


Źródło: opracowanie własne na podstawie National Bank of Moldova.
Na koniec czerwca 2013 r. łączna suma depozytów osób fizycznych i podmiotów prawnych wynosiła 40 504,41 mln LEI, co w przeliczeniu dawało 2 658,5 mln Euro[footnoteRef:7]. Należy zauważyć bardzo istotną różnicę pomiędzy stopą oprocentowania depozytów osób fizycznych i podmiotów prawnych w bankach. Prawie dwukrotnie większa średnia stopa oprocentowania depozytów przekłada się na około dwukrotnie większą wartość depozytów złożonych w bankach przez osoby fizyczne w porównaniu do podmiotów prawnych. Należy zauważyć w szczególności bardzo dużą różnicę w oprocentowaniu depozytów na okres 6-12 m-cy pomiędzy osobami fizycznymi a podmiotami prawnymi. Dla większych tenorów różnica ta nie jest już tak wysoka. Zestawiając dane o populacji Republiki Mołdawii (3 559 tys. osób w 2013 r.)[footnoteRef:8] oraz wartość depozytów zgromadzonych w bankach na kontach osób fizycznych można otrzymać średnią wartość depozytu przypadającą na mieszkańca wynoszącą ok. 7,6 tys. LEI, w przeliczeniu 0,5 tys. Euro[footnoteRef:9]. [7:  Wg kursu banku centralnego Republiki Mołdawii na dzień 30.06. 2013 r.]  [8:  Dane za National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.]  [9:  Wg kursu EUR/MDL z dnia 30.06. 2013 r. National Bank of Moldova.] 

1.2nd [bookmark: _Toc370931167]Podmioty rynku kapitałowego
a. [bookmark: _Toc370931168]Giełda papierów wartościowych
Na koniec lipca 2013 r. na giełdzie papierów wartościowych w Kiszyniowie notowane były akcje 10 spółek. Dominującą część z nich (7) stanowiły banki.[footnoteRef:10] Wolumen obrotu na giełdzie w Kiszyniowe jest jednak znikomy. [10:  Dane za Bursa de Valori a Moldovei (www.moldse.md)] 

b. [bookmark: _Toc370931169]Fundusze inwestycyjne
Zgodnie z informacjami podawanymi przez Komisję w Mołdawii funkcjonują jedynie fundusze inwestycyjne, których aktywa stanowią prywatyzowane spółki państwowe. Wykaz funduszy inwestycyjnych funkcjonujących w Mołdawii wskazuje, iż obecnie istnieje jedynie 26 funduszy znajdujących się w procesie likwidacji oraz 6 funduszy znajdujących się w procesie przekształcenia w spółki akcyjne.  
[bookmark: _Toc370931170]Rynek funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii
1.3rd [bookmark: _Toc370931171]Stan obecny
Fundusze inwestycyjne funkcjonujące obecnie na mołdawskim rynku kapitałowym to przede wszystkim fundusze powstałe w procesie prywatyzacji majątku państwowego (podobnie jak polskie NFI). Obecnie, zgodnie z informacjami Komisji, fundusze te znajdują się w procesie likwidacji lub przekształceń. Na rynku mołdawskim nie funkcjonuje żaden fundusz z innego kraju. Ponadto mołdawskie fundusze inwestycyjne, zdaniem przedstawicieli Komisji, nie cieszą się zaufaniem inwestorów ze względu na wątpliwości związane z ich przejrzystością, rzetelnością i uczciwością.
1.4th [bookmark: _Toc370931172] Perspektywy rozwoju
W związku z brakiem zaufania do funkcjonujących funduszy inwestycyjnych oraz aktualnym procesem ich likwidacji lub przekształceń, zdaniem przedstawicieli Komisji,  najbardziej pożądanym rozwiązaniem byłoby wejście na rynek mołdawski funduszy inwestycyjnych z państw zachodnich o uznanej renomie i reputacji. W pierwszej fazie rozwoju rynku zagraniczne fundusze inwestycyjne mogły być oferowane na mołdawskim rynku, natomiast w okresie późniejszym tworzone przez organy zarządzające funduszami w Mołdawii.
1.5th [bookmark: _Toc370931173]Analiza SWOT
Eksperci UKNF na podstawie dostępnych danych oraz informacji przekazanych przez przedstawicieli Komisji  dokonali analizy SWOT perspektyw rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii.
a. [bookmark: _Toc370931174]Silne strony
W związku faktem, iż w praktyce rynek funduszy inwestycyjnych nie istnieje wyodrębnienie klarownych silnych stron rynku na tym etapie jego rozwoju jest trudne.
b. [bookmark: _Toc370931175]Słabe strony
Największą słabością rynku funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii jest brak zaufania inwestorów do rynków finansowych, w tym rynku funduszy inwestycyjnych. Obawy te wywodzą się z doświadczeń z krajowymi funduszami inwestycyjnymi.
Należy także zauważyć, iż rynek kapitałowy w ujęciu generalny, jest mało rozwinięty. Skutkiem tego brak jest realnej możliwości dokonywania potencjalnych inwestycji przez fundusze inwestycyjne w krajowe podmioty. Jedynie kilka spółek jest notowanych na giełdzie, a płynność rynku jest znikoma.
c. [bookmark: _Toc370931176]Szanse
W związku z dotychczasowym niepowodzeniem funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii największą szansą będą mieć przed sobą zagraniczne fundusze inwestycyjne, zarządzane przez uznane zagraniczne podmioty zarządzające.
Należy zauważyć, iż w związku z realnym brakiem funduszy inwestycyjnych, które budziłyby zainteresowanie inwestorów konkurencja na rynku funduszy praktycznie nie istnieje. Oznacza to ,że wejście na rynek mołdawski podmiotów zarządzających funduszami odbywałoby się przy relatywnie niskich barierach wejścia. Podmioty które jako pierwsze zaczęłyby oferować na rynku mołdawskim jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mogłyby liczyć na osiągnięcie znaczącego udziału w rynku w stosunkowo krótkim czasie oraz wypracować istotne przewagi konkurencyjne. Dotyczy to przede wszystkim funduszy inwestycyjnych renomowanych podmiotów zarządzających z krajów zachodnich.
W związku z niskim poziomem gwarantowania depozytów[footnoteRef:11] niektóre typy funduszy inwestycyjnych takie jak fundusze rynku pieniężnego mogłyby stać się interesującą i realną alternatywą dla lokat bankowych, uwzględniając nawet poziom oprocentowania depozytów w bankach. Szczególnie dla inwestorów mających osobowość prawną, dla których warunki oprocentowania depozytów w bankach są niejednokrotnie mniej korzystne niż dla klientów detalicznych. [11:  Zgodnie z informacjami przekazanymi przez przedstawicieli Komisji uczestniczących w konsultacjach granica gwarancji wynosi ok. 300 Euro.] 

Środki pieniężne zdeponowane na lokatach bankowych o wartości ok. 2 658,5 mln Euro stanowią naturalną bazę, której część mogłaby być przeniesiona do aktywów funduszy. Ponadto w związku faktem, iż sektor kapitałowy nie cieszy się pełnym zaufaniem inwestorów w Republice Mołdawii można przyjąć z dużą doza prawdopodobieństwa, iż nie istotna część oszczędności obywateli Republiki Mołdawii znajduje się poza systemem bankowym.
Republika Mołdawii jest krajem rozwijającym się, w który tempo wzrostu gospodarczego jest relatywnie wysokie. W okresie 2005 -2012 realny przyrost PKB wyniósł  24,1%[footnoteRef:12], a wg prognoz Banku Światowego dynamika wzrostu PKB ma wynosić 3,0% w 2013 r., 4,0% w 2014 r. i 5,0% w 2015 r.[footnoteRef:13] [12:  Dane za National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.]  [13:  Dane za dokumentem Banku Światowego „Moldova. Economic update.”  z dnia 10.04.2013 r. (http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/eca/Moldova-Economic-Update.pdf)] 

W związku z faktem, iż znaczący udział dochodu dyspozycyjnego przypadającego na jednego mieszkańca stanowią transfery pieniężne, związane z emigracja zarobkową, można zakładać, iż mając styczność z rynkiem finansowym w krajach rozwiniętych, które są celem emigracji zarobkowej (np. Włochy) obywatele Republiki Mołdawii będą skłonni do inwestycji w fundusze inwestycyjne, które zostaną im zaoferowane przez uznane podmioty zarządzające.
d. [bookmark: _Toc370931177] Zagrożenia
Niski poziom rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii, a także brak zaufania mieszkańców tego kraju do funduszy inwestycyjnych, czy też szerokiego sektora finansowego, wywołany doświadczeniami z przeszłości jest czynnikiem, który może niekorzystnie wpłynąć na perspektywę  rozwoju rynku, w szczególności w odniesieniu do krajowych funduszy inwestycyjnych.
Ponadto, stosunkowo niski, na tle państw Unii Europejskiej, poziom średniomiesięcznych zarobków (223 Euro) oraz dochodów pozostających do dyspozycji mieszkańców Republiki Mołdawii  (98,46 Euro) może być istotną barierą rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych. Poziom zarobków, czy też dochodu dyspozycyjnego przekłada się na możliwości oszczędzania i inwestowania przez mieszkańców Mołdawii. W przypadku Republiki Mołdawii średnia wartość depozytu przypadająca na jedną osobę fizyczną (ok. 500 Euro) w połączeniu z danymi dotyczącymi zarobków i poziomu dochodu dyspozycyjnego wskazują, iż baza środków pieniężnych, które mogłyby być przeznaczone na inwestycje w fundusze inwestycyjne jest istotnie ograniczona. W przypadku tworzenia funduszy inwestycyjnych niezwykle istotne jest odpowiedni poziom pozyskanych od inwestorów aktywów, który dzięki efektowi skali umożliwi funkcjonowanie funduszu w odpowiedniej skali kosztów.
Niski poziom rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych może skutkować powstaniem tzw. rynku dystrybutora. W krajach o stosunkowo nisko rozwiniętym rynku kapitałowym rynek funduszy inwestycyjnych uzależniony jest od dystrybutorów (sieci sprzedaży) jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Korzystanie z usług podmiotów zewnętrznych (banki, inne podmioty) umożliwia z jednej strony bardziej dynamiczny rozwój, z drugiej strony jednak zwiększa w sposób znaczący koszty. W przypadku Polski koszty związane z dystrybutorem jednostek uczestnictwa  funduszy inwestycyjnych to ok. 1-4% opłaty manipulacyjnej związanej z nabyciem jednostek uczestnictwa oraz 60-70% wynagrodzenia za zarządzanie pobieranego przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Wysoki poziom kosztów wpływa na rentowność inwestycji. Należy zauważyć, iż w przypadku Republiki Mołdawii oprocentowanie lokat jest na wysokim nominalnym poziomie (ok. 9% dla depozytów na okres 6-12 m-cy[footnoteRef:14]). W związku z powyższym taki poziom rentowności jest wysoce atrakcyjny i konkurencyjny wobec funduszy inwestycyjnych, w przypadku których osiąganie takiej stopy zwrotu w sposób powtarzalny jest wymagającym wyzwaniem dla zarządzających.  W przypadku inwestycji w zagraniczne fundusze inwestycyjne dodatkowo uwzględnienia wymaga ryzyko walutowe, które może w sposób znaczący wpływać na wartość inwestycji. [14:  Patrz tabela 3.] 

[bookmark: _Toc370931178]Uwarunkowania prawne
W Republice Mołdawii działalność funduszy inwestycyjnych (UCITS[footnoteRef:15]) oraz spółek zarządzających funduszami reguluje Ustawa o rynku kapitałowym[footnoteRef:16].  W zakresie działania funduszy inwestycyjnych w zgodności z prawem (compliance)oraz interesem uczestników funduszu  przepisy tej ustawy stanowią m.in. że każde przedsięwzięcie zbiorowego inwestowania (collective investment undertaking) powinno prowadzić swoją działalność w oparciu o następujące zasady: [15:  Określenie używane w Ustawie o rynku kapitałowym w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii. Określenie to nie jest jednoznaczne z funduszami typu UCITS funkcjonującymi zgodnie z Dyrektywą UCITS.]  [16:  Law on Capital Market] 

· zarządzania ryzykiem;
· ostrożnego administrowania portfelem aktywów;
· ochrony inwestorów;
· dywersyfikacji ryzyka.

Ponadto, w odniesieniu do spółek zarządzających funduszami inwestycyjnymi [footnoteRef:17] Ustawa o rynku kapitałowym wskazuje, że aby zarządzać funduszami inwestycyjnymi spółki te powinny działać zgodnie z przepisami określającymi zasady funkcjonowania funduszu, aktami normatywnymi określającymi zasady profesjonalnego zarządzania inwestycjami finansowymi oraz Ustawą  o rynku kapitałowym z uwzględnieniem interesu uczestników funduszu. [17:  Tutaj jako investment management trust  companies] 

Dodatkowo spółka zarządzająca funduszami inwestycyjnymi zgodnie z Ustawą o rynku kapitałowym powinna przedsięwziąć niezbędne środki w celu ochrony praw akcjonariuszy oraz posiadaczy jednostek uczestnictwa zarządzanych przedsięwzięć zbiorowego inwestowania (collective investment undertaking).
Oddzielnie, Ustawa o rynku kapitałowym odnosi się do konieczności wykorzystywania systemu zarządzania ryzykiem, który powinien umożliwiać monitorowanie oraz pomiar poziomu ryzyka związanego z każdą lokatą oraz łączeni całego portfela funduszu, a także zapewnić możliwość godziwej i niezależnej oceny wartości instrumentów pochodnych zawieranych poza rynkiem regulowanym.
Ustawa o rynku kapitałowym w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych oraz spółek nimi zarządzających nie wydziela jednak precyzyjnie obowiązku funkcjonowania systemu kontroli wewnętrznej oraz nie wskazuje warunków jakie system taki powinien spełniać.
[bookmark: _Toc370931179]Kontrola wewnętrzna w spółkach zarządzających
Spółki zarządzające otwartymi funduszami inwestycyjnymi (w Polsce – towarzystwa funduszy inwestycyjnych) UCITS na rynku Unii Europejskiej na mocy przepisów Dyrektywy UCITS w celu ochrony inwestorów zobowiązane są do zagwarantowania wewnętrznego nadzoru każdej spółki zarządzającej, m.in. poprzez odpowiednie mechanizmy kontroli wewnętrznej.
W szczególności, zgodnie z Dyrektywą UCITS państwa członkowskie Unii Europejskiej, w których działa spółka zarządzająca, uwzględniając również charakter UCITS zarządzanych przez spółkę zarządzającą, powinny wymagać, aby spółka taka:
· stosowała racjonalne procedury administracyjne i procedury księgowe, ustalenia dotyczące zabezpieczenia elektronicznego przetwarzania danych oraz odpowiednie wewnętrzne mechanizmy kontroli, w tym w szczególności zasady dotyczące osobistych transakcji dokonywanych przez swoich pracowników, lub utrzymywania lub zarządzania inwestycjami w instrumenty finansowe w celu inwestowania na rachunek własny, zapewniając przynajmniej, aby każda transakcja, w którą zaangażowane są te UCITS, mogła być odtworzona, dostarczając informacji o jej pochodzeniu, stronach biorących w niej udział, jej charakterze oraz czasie i miejscu jej zawarcia, i aby aktywa UCITS zarządzanych przez spółkę zarządzającą były inwestowane zgodnie z regulaminami funduszy lub dokumentami założycielskimi oraz obowiązującymi przepisami prawnymi,
· posiadała taką strukturę i była zorganizowana w taki sposób, aby ograniczyć do minimum ryzyko naruszania interesów UCITS lub interesów klientów w związku z konfliktem interesów między spółką i jej klientami, między dwoma jej klientami, między jednym z jej klientów a UCITS lub między dwoma UCITS.
Powyższe wymogi w odniesieniu do spółek zarządzających mają na celu przede wszystkim zabezpieczenie i ochronę w każdym czasie interesów uczestników funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez te spółki zarządzające. 
W skład systemu kontroli wewnętrznej, o którym mowa w Dyrektywie wykonawczej UCITS, wchodzą m.in.:
· stała komórka ds. zgodności z prawem,
· stała komórka ds. audytu wewnętrznego,
· stała komórka ds. zarządzania ryzykiem.

Jasny podział obowiązków powinien zapewnić istnienie odpowiedniej kontroli gwarantującej, że aktywa UCITS są inwestowane zgodnie z regulaminem funduszu lub dokumentami założycielskimi (statutami) oraz z obowiązującymi przepisami prawa, a także przestrzeganie limitów ryzyka dotyczących danego UCITS.
1.6th [bookmark: _Toc370931180]Stała komórka ds. zgodności z prawem
Komórka ds. nadzoru zgodności z prawem powinna być zorganizowana w taki sposób, aby zapewnić wykrywanie ryzyka niewywiązania się przez spółkę zarządzającą z jej zobowiązań wynikających z Dyrektywy UCITS.
System nadzoru zgodności działalności z prawem służy zapewnieniu zgodności działalności spółki zarządzającej oraz osób działających na jej rzecz z obowiązującymi przepisami prawa oraz procedurami i regulaminami wewnętrznymi obowiązującymi w spółce zarządzającej. System taki powinien zapewniać m.in.:
· nadzór nad przepływem informacji poufnych oraz informacji stanowiących tajemnicę zawodową, zabezpieczenie dostępu do tych informacji i przeciwdziałanie ich wykorzystywaniu przez osoby obowiązane,
· przestrzeganie procedur i regulaminów wewnętrznych obowiązujących w spółce zarządzającej,
· prawidłowość dokumentowania źródeł będących podstawą decyzji inwestycyjnych,
· terminowość i kompletność przekazywanych sprawozdań finansowych sporządzanych przez spółki zarządzające i zarządzane przez nie fundusze,
· terminowość, kompletność, prawidłowość i jakość raportów oraz informacji przekazywanych przez spółki zarządzające i zarządzane przez nie fundusze,
· nadzór nad przestrzeganiem zasad postępowania w celu przeciwdziałania praniu pieniędzy.

Spółka zarządzająca powinna wydzielić w strukturze organizacyjnej komórkę nadzoru zgodności działalności z prawem, którą kieruje inspektor nadzoru. 
Istotne z punktu widzenia niezależności jest aby inspektor nadzoru niebędący członkiem zarządu podlegał bezpośrednio prezesowi zarządu spółki zarządzającej, a w przypadku gdy prezes nie został powołany - zarządowi spółki zarządzającej. Prezes zarządu lub zarząd zapewnia komórce nadzoru zgodności działalności z prawem niezależność organizacyjną umożliwiającą prawidłowe wykonywanie obowiązków.
Do zakresu działania komórki nadzoru zgodności działalności z prawem powinno należeć m.in:
· ujawnianie i zapobieganie naruszaniu przez spółkę zarządzającą i zarządzane przez nie fundusze obowiązków wynikających z przepisów prawa regulujących ich działalność,
· sprawowanie nadzoru nad działalnością spółki zarządzającej oraz osób w niej zatrudnionych według kryterium zgodności z przepisami prawa oraz procedurami i regulaminami wewnętrznymi obowiązującymi w spółce zarządzającej,
· przeprowadzanie kontroli działalności spółki zarządzającej oraz osób w niej zatrudnionych, 
· nadzór nad przepływem informacji poufnych i informacji stanowiących tajemnicę zawodową, zabezpieczenie dostępu do tych informacji oraz przeciwdziałanie ich wykorzystywaniu przez osoby obowiązane w sposób niezgodny z przepisami prawa lub procedurami i regulaminami wewnętrznymi obowiązującymi w spółce zarządzającej,
· nadzór nad załatwianiem reklamacji uczestników funduszy zarządzanych przez spółkę zarządzającą i klientów spółki zarządzającej oraz prowadzeniem rejestru reklamacji,
· kontrola sposobu prowadzenia ewidencji transakcji,
· kontrola prawidłowości dokumentowania źródeł będących podstawą decyzji inwestycyjnych,
· monitorowanie dokonanych przez fundusze zarządzane przez spółkę zarządzającą przekroczeń i dostosowań ograniczeń inwestycyjnych wynikających z przepisów prawa lub statutu funduszu,
· badanie i regularna ocena adekwatności i skuteczności przyjętego systemu nadzoru zgodności działalności z prawem oraz działań podejmowanych w celu wykonywania przez spółkę zarządzającą i zarządzane przez nią fundusze obowiązków wynikających z przepisów prawa,
· wyjaśnianie osobom wykonującym czynności, w ramach prowadzonej przez spółkę zarządzającą działalności, kryteriów wypełniania przez te osoby obowiązków zgodnie z przepisami prawa oraz procedurami i regulaminami wewnętrznymi obowiązującymi w spółce zarządzającej.
Z punktu widzenia niezależności inspektora nadzoru ważne jest zapewnienie, aby osoby wykonujące zadania nadzoru zgodności działalności z prawem nie brały udziału w wykonywaniu czynności z zakresu działalności, która jest przedmiotem sprawowanego przez nie nadzoru zgodności działalności z prawem, a sposób wynagradzania tych osób umożliwiał zapewnienie ich obiektywizmu.
W przypadku stwierdzenia w trakcie kontroli działalności spółki zarządzającej prowadzonej przez inspektora nadzoru w spółce zarządzającej naruszenia przepisów prawa lub istotnych postanowień procedur lub regulaminów wewnętrznych obowiązujących w spółce zarządzającej, inspektor nadzoru powinien sporządzić raport i przekazać go niezwłocznie zarządowi spółki zarządzającej.
Ponadto, inspektor nadzoru powinien przekazywać zarządowi oraz radzie nadzorczej spółki zarządzającej informację o naruszeniu przez członka zarządu lub rady nadzorczej towarzystwa przepisów prawa lub istotnych postanowień procedur lub regulaminów wewnętrznych obowiązujących w spółce zarządzającej.
Inspektor nadzoru, w regularnych odstępach czasu, np. nie rzadziej niż raz do roku, powinien sporządzać raport z funkcjonowania systemu nadzoru zgodności działalności z prawem i przekazywać go zarządowi oraz radzie nadzorczej spółki zarządzającej. 
1.7th [bookmark: _Toc370931181]Stała komórka ds. audytu wewnętrznego
Stała komórka ds. audytu wewnętrznego podobnie jak komórka ds. nadzoru zgodności z prawem jest niezbędna do zagwarantowania, że spółka zarządzająca posiada odpowiedni mechanizm kontroli. Komórka ds. audytu wewnętrznego powinna służyć weryfikacji i ocenie różnych procedur kontroli i ustaleń administracyjnych wdrożonych przez spółkę zarządzającą.
Komórka ds. audytu wewnętrznego, zgodnie z Dyrektywą wykonawczą UCITS powinna odpowiadać za:
· ustanowienie, wdrożenie i utrzymywanie planu audytu służącego badaniu i ocenianiu adekwatności i skuteczności systemów, mechanizmów kontroli wewnętrznej i ustaleń stosowanych przez spółkę zarządzającą,
· wydawanie zaleceń na podstawie wyników prac przeprowadzonych zgodnie z tiret 1,
· kontrolę stosowania się do zaleceń, o których mowa w tiret 2.

System audytu wewnętrznego powinien służyć weryfikacji systemów oraz procedur i regulaminów wewnętrznych obowiązujących w spółce zarządzającej oraz działaniu mającemu na celu eliminację wszelkich nieprawidłowości.
W przypadku gdy w strukturze organizacyjnej spółki zarządzającej nie wydzielono komórki audytu wewnętrznego powyżej wskazane zadania powinien wykonywać bezpośrednio zarząd spółki zarządzającej.
Rada nadzorcza spółki zarządzającej powinna otrzymywać regularnie, pisemne sprawozdania dotyczące wykonywania zadań powierzonych komórce audytu wewnętrznego.
1.8th [bookmark: _Toc370931182]Stała komórka ds. zarządzania ryzykiem
Zgodnie z Dyrektywą UCITS wymagane jest, aby spółki zarządzające ustanowiły i prowadziły stałą komórkę ds. zarządzania ryzykiem. Stała komórka ds. zarządzania ryzykiem, powinna być niezależna od jednostek operacyjnych pod względem hierarchii służbowej i pełnionych funkcji.
Stała komórka ds. zarządzania ryzykiem, zgodnie z Dyrektywą wykonawczą UCITS:
a)	wdraża politykę i procedury zarządzania ryzykiem,
b)	zapewnia zgodność z systemem limitów ryzyka UCITS, w tym ustawowymi limitami ogólnego narażenia na ryzyko i ryzyko kontrahenta,
c)	doradza zarządowi w zakresie określenia profilu ryzyka każdego zarządzanego UCITS,
d)	regularnie przedkłada zarządowi oraz - jeśli istnieje - komórce ds. nadzoru sprawozdania na temat:
· zgodności aktualnych poziomów ryzyka, na które narażone jest każde zarządzane UCITS, z profilem ryzyka ustalonym dla danego UCITS;
· zgodności każdego zarządzanego UCITS z odpowiednimi systemami limitów ryzyka;
· adekwatności i skuteczności procesu zarządzania ryzykiem, wraz z informacjami, czy w przypadku nieprawidłowości podjęto odpowiednie środki naprawcze;
e)	regularnie przedkłada osobom zarządzającym wyższego szczebla sprawozdania na temat obecnego poziomu ryzyka, na które narażone jest każde zarządzane UCITS, oraz wszelkich faktycznych lub prawdopodobnych przekroczeń tych limitów w celu zapewnienia podjęcia szybkich i odpowiednich działań;
f)	przegląda i wspiera, w stosownych przypadkach, ustalenia i procedury dotyczące wyceny pozagiełdowych instrumentów pochodnych.

Spółka zarządzająca powinna zapewnić, aby osoby wykonujące zadania z zakresu zarządzania ryzykiem:
· nie łączyły funkcji zarządzania ryzykiem z funkcją nadzoru zgodności działalności z prawem oraz audytu wewnętrznego,
· nie brały udziału w wykonywaniu czynności operacyjnych dotyczących ustalania poziomu i rodzaju ryzyka ponoszonego przez fundusz - w przypadku gdyby prowadziło to do sytuacji, w której osoby te jednocześnie nadzorowałyby wykonywane przez siebie czynności.
Ponadto, spółka zarządzająca powinna wdrożyć w tym celu procedury zapobiegające konfliktom interesów w zakresie zarządzania ryzykiem.

System zarządzania ryzykiem funkcjonujący w spółce zarządzającej powinien zapewnić możliwość pomiaru w każdym czasie ryzyk, na które narażone są fundusze inwestycyjne zarządzane przez spółkę zarządzającą, tj. m.in. ryzyka rynkowego, ryzyka kredytowego, ryzyka kontrahenta, ryzyka płynności czy też całkowitej ekspozycji na ryzyko obliczanej przy zastosowaniu jednej z następujących metod:
· metody zaangażowania,
· metody absolutnej wartości zagrożonej,
· metody względnej wartości zagrożonej.
1.9th [bookmark: _Toc370931183]System kontroli funduszy inwestycyjnych
System kontroli funduszy inwestycyjnych może mieć charakter 4 stopniowy. Pierwszym stopniem jest kontrola wewnętrzna funkcjonująca w spółce zarządzającej. Kolejnym stopniem jest depozytariusz funduszu, który powinien zapewnić w szczególności aby wycena aktywów funduszu oraz wartość jednostek uczestnictwa była dokonana w sposób poprawny oraz weryfikować, czy fundusze inwestycyjne działają zgodnie z prawem, statutami, a także zawiadamiać organ nadzoru o wszelkich zidentyfikowanych w tym zakresie nieprawidłowościach. Trzecim stopniem kontroli są podmioty zewnętrzne (np. audytorzy sprawozdań finansowych). Ostatnim szczeblem kontroli funduszy inwestycyjnych jest organ nadzoru. Organ nadzoru może prowadzić  kontrolę off-site, tj. sprawować nadzór na podstawie informacji przekazywanych przez fundusze inwestycyjne i spółki zarządzające w toku bieżącej działalności.  W tym celu niezbędne jest zapewnienie przez organ nadzoru obowiązku przekazywania przez fundusze inwestycyjne oraz spółki zarządzające informacji ich dotyczących (np. sprawozdania finansowe, przekroczenia limitów inwestycyjnych, etc.). Organ nadzoru powinien także mieć uprawnienia do sprawowania kontroli on-site, tj. kontroli w siedzibie podmiotu. Dyrektywa UCITS w zakresie uprawnień kontrolnych organów nadzoru wskazuje , iż właściwe organy  powinny posiadać wszelkie uprawnienia nadzorcze i śledcze niezbędne do wykonywania ich zadań. Uprawnienia te wykonywane powinny być:
1. bezpośrednio,
2. we współpracy z innymi organami,
3. na podstawie odpowiedzialności właściwych organów z tytułu powierzenia zadań podmiotom, którym powierzono zadania, 
4. poprzez zwrócenie się do kompetentnych organów sądowych.

Organy nadzory powinny mieć, co najmniej, prawo do:
· dostępu do wszelkiego rodzaju dokumentów w dowolnej formie i otrzymywania ich kopii,
· żądania od wszelkich osób dostarczenia informacji oraz, jeśli to konieczne, wezwania i przesłuchania osoby celem uzyskania informacji,
· przeprowadzania kontroli na miejscu,
· żądania wydania istniejących rejestrów połączeń telefonicznych i rejestrów przesyłu danych,
· żądania zaprzestania wszelkich praktyk niezgodnych z przepisami przyjętymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy,
· żądania zamrożenia lub konfiskaty aktywów,
· zgłaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia działalności zawodowej,
· żądania udzielania informacji przez uprawnione spółki inwestycyjne, spółki zarządzające lub depozytariuszy,
· przyjęcia wszelkiego rodzaju środków zapewniających stałe spełnianie wymogów niniejszej dyrektywy przez spółki inwestycyjne, spółki zarządzające i depozytariuszy,
· żądania zawieszenia emisji, odkupu lub umorzenia jednostek w interesie posiadaczy jednostek lub w interesie publicznym,
· wycofania zezwolenia wydanego UCITS, spółce zarządzającej lub depozytariuszowi;
· przekazywania spraw do organów ścigania, 
· umożliwiania biegłym rewidentom lub ekspertom przeprowadzanie kontroli lub dochodzeń.

Zapewnienie poprawnego funkcjonowania wszystkich czterech szczebli kontroli działalności funduszy inwestycyjnych oraz spółek zarządzających powinno zminimalizować ryzyko prowadzenia działalności niezgodnie z prawem i niezgodnie z interesem uczestnika funduszu. 
[bookmark: _Toc370931184]Procedury nadzoru opartego o ryzyko
1.10th [bookmark: _Toc370931185]Nadzór spółek zarządzających
Nadzór spółek zarządzających wymaga wypracowania jednolitych standardów oceny narażenia na ryzyko oraz oceny jakości zarządzania ryzykiem przez spółki zarządzające, w podziale na poszczególne kategorie ryzyka na jakie są one narażone.
Proces nadzoru powinien  obejmować  analizę i ocenę założeń oraz metod zarządzania ryzykiem w spółki zarządzającej, a także ocenę jakości i efektywności tego procesu, w tym ocenę jakości zarządzania funduszami inwestycyjnymi w oparciu o ustalenia nadzorcze. Ocenie powinny podlegać również adekwatność kapitałowa oraz zarządzanie podmiotem.
Analiza działalności spółki zarządzającej jest procesem wykorzystującym wszelkie dostępne informacje posiadane przez nadzór na temat spółki zarządzającej oraz funduszy inwestycyjnych, którymi zarządza ta spółka, w tym informacji uzyskanych w wyniku czynności związanych z licencjonowaniem, analizy zza biurka  i czynności kontrolnych na miejscu w spółce zarządzającej, mającym na celu:
· ocenę ryzyka; 
· ocenę jakości procesu identyfikacji, oceny i zarządzania poszczególnymi typami ryzyk w działalności spółka zarządzającej; 
· ocenę zgodności działania spółki zarządzającej oraz funduszy przez nie zarządzanych z odpowiednimi przepisami prawa i regulacjami ostrożnościowymi;
· identyfikację nieprawidłowości w prowadzonej przez spółkę zarządzającą i fundusze działalności.
Analiza działalności spółki zarządzającej powinna uwzględniać:
· ryzyko, w tym: ryzyko kredytowe, rynkowe, operacyjne i inne rodzaje ryzyka, w tym ryzyko związane z zarządzaniem funduszami; ocena tego obszaru obejmuje również ocenę zarządzania poszczególnymi rodzajami ryzyka,
· adekwatność kapitałową, odnosząca się do przestrzegania przez spółkę zarządzającą przepisów dotyczących poziomu kapitałów, 
· ocenę zarządzania spółką zarządzającą, wraz z oceną wyniku finansowego wypracowanego przez spółkę zarządzającą.

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko nieoczekiwanego niewykonania zobowiązania lub pogorszenia się zdolności kredytowej zagrażającej wykonaniu zobowiązania.
Pojęcie to obejmuje niespłacenie przez dłużnika wierzytelności z tytułu udzielonych gwarancji i poręczeń. Spółka zarządzająca ponosi ryzyko kredytowe w przypadku całkowitej lub częściowej utraty wartości udziałów w innych podmiotach lub utraty wartości zakupionych papierów wartościowych, z powodu pogorszenia się sytuacji finansowej ich emitentów. 
W ramach ryzyka kredytowego można wyróżnić m.in. następujące podkategorie:
· ryzyko kontrahenta – związane jest z każdą transakcją, w której wierzycielem jest spółka zarządzająca,
· ryzyko inwestycji w podmioty zależne – związane jest z inwestycjami w jednostki zależne, stowarzyszone i współkontrolowane,
· ryzyko kraju – wpływ ryzyka makroekonomicznego i politycznego na wszystkie aspekty działalności w danym kraju,
· ryzyko rozliczeniowe – ryzyko, że dana transakcja nie zostanie rozliczona w oczekiwanym terminie, na skutek niewywiązania się kontrahenta z warunków transakcji.

Specyfika spółek zarządzających (ograniczone możliwości inwestycyjne), które zarządzają środkami funduszy inwestycyjnych i nie zarządzają aktywami na własny rachunek powoduje, że ryzyko kredytowe na jakie narażona jest spółka zarządzająca jest stosunkowo niewielkie.
Ryzyko rynkowe jest to natomiast  ryzyko utraty wartości aktywów, wzrostu poziomu zobowiązań lub zmiany wyniku finansowego w rezultacie wrażliwości na zmienność parametrów rynkowych (cen na rynku).
W obszarze ryzyka rynkowego można wyróżnić m.in. poniższe podkategorie ryzyka:
· ryzyko kursowe - oznacza możliwość poniesienia strat na skutek zmiany kursów walutowych,
· ryzyko stopy procentowej - ryzyko, na jakie narażony jest wynik finansowy lub kapitały własne spółki zarządzającej z powodu zmian stóp procentowych, 
· ryzyko cen aktywów kapitałowych - oznacza możliwość poniesienia strat na skutek zmiany ceny poszczególnych aktywów kapitałowych (akcje, obligacje, udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością, certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa),
· ryzyko szczególne cen instrumentów dłużnych - oznacza możliwość poniesienia strat na skutek zmiany rentowności do wykupu lub zmiany ceny instrumentu dłużnego.

Podobnie jak w przypadku ryzyka kredytowego, w przypadku ograniczonych możliwości inwestycyjnych, ekspozycja na ryzyko rynkowe jest relatywnie niewielka. 
Ryzyko operacyjne jest to możliwość wystąpienia straty wynikającej z niedostosowania lub zawodności procesów wewnętrznych, ludzi, systemów lub ze zdarzeń zewnętrznych, uwzględniając również ryzyko prawne.
Zgodnie z rekomendacjami Komitetu Bazylejskiego do ryzyka operacyjnego zalicza się ryzyko prawne, natomiast nie obejmuje ono ryzyka reputacji oraz ryzyka strategicznego.
Przy ocenianiu ryzyka operacyjnego należy uwzględniać także aspekty związane z ryzykiem technologicznym i technicznym, rozumianym jako ryzyko związane z nieodpowiednim działaniem systemów teleinformatycznych, niedostosowaniem sprzętu (hardware) i oprogramowania (software) do rodzaju i skali prowadzonej działalności, nieprawidłowym działaniem urządzeń telekomunikacyjnych, przerwami w dostawach kluczowych usług (w tym telekomunikacja, energia elektryczna).
W ramach ryzyka operacyjnego można wyodrębnić m.in.:
· ryzyko technologiczne i techniczne - ryzyko zakłóceń działalności podmiotu wskutek zaburzeń pracy systemów teleinformatycznych i informacyjnych,
· ryzyko outsourcingu - ryzyko negatywnego wpływu ze strony podmiotu zewnętrznego na ciągłość, integralność lub jakość funkcjonowania podmiotu, jego majątku lub pracowników,
· ryzyka nadużyć/defraudacji - ryzyko związane ze świadomym działaniem na szkodę podmiotu przez jego pracowników lub osoby trzecie,
· ryzyko bezpieczeństwa – ryzyko zakłócenia funkcjonowania podmiotu lub strat finansowych w wyniku niedostatecznej ochrony jego zasobów i informacji,
· ryzyko zdarzeń zewnętrznych (ciągłości działania) – ryzyko braku możliwości prowadzenia działalności przez podmiot lub poniesienia strat w wyniku zdarzeń nadzwyczajnych takich jak trzęsienia ziemi, pożary, powodzie, akty terroru, brak dostępu do siedziby (miejsca prowadzenia działalności) lub mediów,
· pozostałe obszary mogą być uwzględniane przy ocenie ryzyka operacyjnego lub umieszczone w innych kategoriach ryzyka,
· ryzyko prawne - ryzyko poniesienia strat na skutek błędnego lub zbyt późnego opracowania lub uchwalenia regulacji, ich niestabilności, zmian w orzecznictwie, błędnego ukształtowania stosunków prawnych, jakości dokumentacji formalno-prawnej czy niekorzystnych rozstrzygnięć sądów lub innych organów w sprawach spornych prowadzonych z innymi podmiotami.

W ramach analizy adekwatności kapitałowej należy uwzględnić zarówno prowadzenie działalności przez spółkę zarządzającą zgodnie z przepisami prawa, jak również dokonać ostrożnościowej oceny nadzorczej na bazie podstawowych wskaźników. Wymogi kapitałowe dla spółek zarządzających powinny zostać określone w przepisach prawa i w jasny sposób określać minimalne wymogi kapitałowe jakie powinna spełniać spółka zarządzająca w trakcie wykonywania działalności objętej wydanym zezwoleniem.
Ocena funkcji zarządzania powinna obejmować zdolność kierownictwa spółki zarządzającej do zapewnienia stabilności finansowej, możliwości jej rozwoju oraz zgodności działania z przepisami prawa, wymogami nadzoru i regulacjami wewnętrznymi spółki. Zarząd spółki zarządzającej jest bezpośrednio odpowiedzialny za opracowanie i wprowadzenie, zaakceptowanej przez radę nadzorczą strategii działania oraz regulacji i procedur wewnętrznych, a także za zapewnienie efektywnej struktury organizacyjnej i polityki kadrowej. Zarząd odpowiada również za zaprojektowanie, wprowadzenie oraz funkcjonowanie systemu kontroli wewnętrznej dostosowanego do wielkości i profilu ryzyka wiążącego się z działalnością spółki zarządzającej. Rada nadzorcza sprawuje nadzór nad działalnością spółki zarządzającej we wszystkich dziedzinach jej aktywności, a w szczególności nadzoruje działania zarządu a także akceptuje przyjętą strategię działania. Rada nadzorcza sprawuje także nadzór nad wprowadzeniem systemu kontroli wewnętrznej oraz ocenia jego adekwatność i skuteczność. 
Ocena kierownictwa i zarządzania opiera się na analizie następujących głównych elementów:
· kompetencje zarządu, system zarządzania oraz zasady ładu korporacyjnego,
· organizacja spółki zarządzającej,
· polityka kadrowa,
· compliance (zasady zgodności),
· system informacji zarządczej, system przepływu informacji, wywiązywanie się spółki zarządzającej z obowiązków informacyjnych, 
· system kontroli wewnętrznej. 

Na podstawie analizy dostępnych informacji, mających wpływ na działalność spółki zarządzającej, analityk dokonujący oceny podmiotu powinien zaproponować ocenę spółki zarządzającej wraz z jej uzasadnieniem. W celu nadania oceny powinno zostać opracowane narzędzie wspomagające proces oceny, które powinno automatyzować proces nadawanie oceny w sposób algorytmiczny.

Uzupełnieniem ocen nadawanych w sposób algorytmiczny mogą być oceny eksperckie. W przypadku wątpliwości, co do oceny za dane kryterium, analityk powinien stosować podejście ostrożnościowe, polegające na wystawieniu niższej oceny.

Finalna ocena powinna być bazą do prowadzenia dalszych czynności nadzorczych, w szczególności w przypadku, gdy jej poziom wskazuje na wysokie ryzyko związane z działalnością spółki zarządzającej.
1.11st [bookmark: _Toc370931186]Analiza funduszy inwestycyjnych
Celem nadzoru nad rynkiem funduszy inwestycyjnych jest zapewnienie prawidłowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilności, bezpieczeństwa oraz przejrzystości, zaufania do rynku finansowego, a także zapewnienie ochrony interesów uczestników tego rynku. Analiza rynku funduszy inwestycyjnych, w oparciu o określony zbiór danych wejściowych i poczynione założenia umożliwia wychwytywanie nieprawidłowości oraz zapobieganie ich eskalacji.
Analiza funduszy inwestycyjnych powinna posługiwać się syntetyczną miarą pozwalającą na ocenę ryzyka generowanego przez działające rynku fundusze inwestycyjne. Celem analizy powinno być wychwycenie zachowań niepożądanych i nietypowych. Analiza taka może być przeprowadzona w oparciu o wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa i jej zmienność w czasie. Następnie dokładna analiza wybranych funduszy może mieć za zadanie ustalenie składnika aktywów lub grupy aktywów odpowiedzialnych za niepożądane zachowanie funduszu, bądź innych zdarzeń mających pośredni lub bezpośredni wpływ na ocenę nadzorczą zaistniałego zdarzenia pod kątem zachowania interesu uczestników. W celu dokonania powyższej oceny można wykorzystywać różne metody statystyczne.
Z działalnością funduszy nierozłącznie związany jest szereg rodzajów ryzyk, wśród których najbardziej istotnym jest ryzyko finansowe, powodujące finansowe skutki dla podmiotu, który jest na nie narażony.
Można wyróżnić m.in. następujące rodzaje ryzyka finansowego :
· ryzyko rynkowe,
· ryzyko kredytowe,
· ryzyko operacyjne,
· ryzyko płynności,
· ryzyko prawne,
· ryzyko biznesu.

Powyższe zestawienie nie zawiera wszystkich rodzajów ryzyka, co więcej w przypadku określonych podmiotów mogą pojawiać się ryzyka specyficzne dla prowadzonej przez nie działalności. Tego typu ryzykiem jest np. ryzyko ubezpieczeniowe, charakterystyczne dla działalności zakładów ubezpieczeń, a nie występujące w przypadku banków czy przedsiębiorstw przemysłowych.
Ryzyko rynkowe wynika ze zmian cen na rynkach finansowych, w jego skład wchodzą:
· ryzyko kursu walutowego,
· ryzyko stopy procentowej,
· ryzyko cen akcji,
· ryzyko cen towarów.

Ryzyko kredytowe związane jest z możliwością niewywiązania się wierzyciela ze swoich zobowiązań. W ramach tego rodzaju ryzyka wyróżnić można:
· ryzyko niedotrzymania warunków umowy przez kontrahenta transakcji mającej za przedmiot instrumenty finansowe (ryzyko kontrahenta),
· ryzyko wiarygodności kredytowej.

Ryzyko operacyjne to ryzyko straty wynikającej z niewłaściwych i nieprawidłowo działających procesów wewnętrznych, ludzi i systemów oraz ze zdarzeń wewnętrznych. 
Ryzyko płynności, związane jest z możliwością utraty płynności, czyli zdolności do terminowej realizacji zobowiązań finansowych.
Ryzyko prawne związane jest z możliwością uchwalenia aktów prawnych mających wpływ na sytuację danego podmiotu gospodarczego lub w przypadku niekorzystnych efektów prawnych w zawartych przez podmiot umowach. Ryzyko prawne może być również zaliczane do ryzyka operacyjnego.
Ryzyko biznesu ma związek ze zmianami warunków ekonomicznych prowadzenia działalności gospodarczej przez podmiot.
Ww. ryzyka, poprzez działania danego funduszu inwestycyjnego, dotyczą uczestników tego funduszu i oddziałują na wartość składników lokat znajdujących się w aktywach funduszu inwestycyjnego, a w konsekwencji na wartość aktywów netto oraz wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa (WANJU). Wycena wartości jednostki uczestnictwa w czasie odzwierciedla zmiany wyceny składników lokat wchodzących w skład aktywów funduszu. Badanie ryzyka związanego z aktywami danego funduszu odbywać się więc może wyłącznie w oparciu o WANJU, nie jest wtedy dokonywana analiza poszczególnych aktywów. Można postawić tezę, że w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych ryzyko uwzględniane zostaje w WANJU, stanowiącej podstawę do kompleksowej oceny ryzyka.
Przy przeprowadzaniu analizy istotny jest wybór adekwatnych miar, pozwalających na wychwycenie zachowań nietypowych, ryzykownych i niepożądanych wśród funduszy inwestycyjnych.
Przykładowymi miarami mogą być np.:
1. średnia geometryczna stopa zwrotu z danego okresu,
2. odchylenie standardowe z danego okresu,
3. ilość dni spadkowych w danym okresie,
4. średnia stopa zwrotu w dniach spadkowych,
5. statystyki obrazujące normalność rozkładu stóp zwrotu,
6. test F na heteroskedastyczność (równość wariancji) w grupie stóp zwrotu,
7. przekroczenia VaR na poziomie 95% i 99%.

Analizowane fundusze powinny być też podzielone na grupy, dzięki którym możliwe będzie ich porównywanie pomiędzy sobą. Przykładowa kategoryzacja mogłaby wyglądać  w następujący sposób:
· akcje powyżej 70% udziału w aktywach,
· dłużne papiery wartościowe powyżej 70% udziału w aktywach,
· tytuły uczestnictwa powyżej 70% udziału w aktywach,
· akcje 0-35% udziału w aktywach,
· akcje 35-70% udziału w aktywach.
Podział na grupy powinien być dokonany z uwzględnieniem polityki inwestycyjnej funduszy, aby można było zapewnić porównywalność wśród funduszy.
W celu dokonania analizy funduszu następujące obszary działalności funduszy inwestycyjnych powinny zostać uwzględnione:
· polityka informacyjna,
· polityka inwestycyjna,
· przestrzeganie ograniczeń inwestycyjnych,
· efektywność zarządzania funduszem.
Ocena działalności funduszy inwestycyjnych powinna być dokonywana na podstawie kryteriów jakościowych (polityka informacyjna, polityka inwestycyjna) oraz kryteriów ilościowych (przestrzeganie ograniczeń inwestycyjnych, efektywność zarządzania funduszem).
Źródłem informacji niezbędnych do przeprowadzenia analizy mogą być:
· sprawozdania finansowe funduszu,
· prospekt informacyjny funduszu inwestycyjnego,
· kluczowe raporty bieżące (informacje przekazywane organowi nadzoru).

Jakość polityki informacyjnej funduszu powinna zostać poddana analizie poprzez ocenę następujących zagadnień:
-	poprawności prospektu informacyjnego,
-	prawidłowość publikacji oraz przekazywania sprawozdań finansowych,
-	jakość sprawozdań finansowych, w szczególności poprzez analizę raportu oraz opinii audytora z badania rocznego sprawozdania finansowego funduszu. 

Polityka inwestycyjna funduszu powinna zostać poddana analizie poprzez weryfikację:
-	zgodności lokat funduszu inwestycyjnego z przepisami prawa,
-	aktywności transakcyjnej funduszu w okresie objętym analizą,
-	zgodności transakcji zawieranych przez fundusz inwestycyjny ze szczegółowymi procedurami podejmowania decyzji inwestycyjnych w procesie zarządzania portfelem inwestycyjnym 
-	zgodności realizowanej polityki inwestycyjnej z zasadami określonymi w statucie funduszu,
-	zgodności podejmowanych decyzji inwestycyjnych z dokumentacją stanowiącą podstawę ich podjęcia, procedurami wewnętrznymi oraz statutem funduszu,
-	transakcji, których przedmiot stanowiły instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne (art. 94 Ustawy oraz rozporządzenie w sprawie instrumentów pochodnych),
-	jakości procedur umożliwiających monitorowanie i mierzenie w każdym czasie ryzyka związanego z poszczególnymi przedmiotami lokat oraz ryzyka portfela inwestycyjnego funduszu, ze szczególnym uwzględnieniem umów, które mają za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne 
-	struktury portfela w kontekście celu inwestycyjnego funduszu,
-	aktywności transakcyjnej funduszu w kontekście celu inwestycyjnego funduszu oraz kryteriów doboru lokat do portfela funduszu,
-	struktury portfela w kontekście informacji reklamowej.

Ilościowa analiza przestrzegania limitów inwestycyjnych powinna zostać przeprowadzona poprzez weryfikację, czy limity ustawowe oraz statutowe nie zostały przekroczone na dzień bilansowy.
Ocena efektywności zarządzania polega na obliczeniu charakterystyk przedstawiających efektywność zarządzania funduszem. Ocena efektywności zarządzania może być dokonywana w oparciu o m.in.:
- 	współczynnik beta (wyznaczona w odniesieniu do benchmarku lub podobnego wskaźnika), który informuje w jakim stopniu zmiany stóp zwrotu z jednostek uczestnictwa funduszu odpowiadają zmianom stóp zwrotu z benchmarku,
- 	wskaźnik Sharpe’a, który informuje o poziomie zysku z uwzględnieniem ryzyka jakie fundusz ponosił w analizowanym okresie oraz pozwala na tworzenie rankingów funduszy inwestycyjnych (jeżeli dwa fundusze osiągnęły identyczną stopę zwrotu, to fundusz o wyższej wartości wskaźnika Sharpe’a będzie cechował się niższym ryzykiem),
- 	wskaźnik Treynora, który pozwala na ocenę efektywności zarządzania funduszem, ponieważ pozwala na porównywanie stóp zwrotu z jednostek uczestnictwa z wynikami benchmarku, jeśli wskaźnik Treynora obliczony dla funduszu przyjmuje wartość wyższą niż dla benchmarku, należy stwierdzić, że fundusz osiągnął lepsze wyniki od benchmarku, 
- 	wskaźnik Jensena, który pozwala na określenie położenia funduszu względem linii rynku papierów wartościowych, jeśli wartość wskaźnika Jensena jest wyższa od 0, oznacza to iż portfel funduszu jest zarządzany efektywnie, jeśli wskaźnik Jensena jest niższy od 0, jest to oznaką słabej efektywności zarządzania portfelem funduszu.
Przeprowadzenie analizy funduszy inwestycyjnych powinno umożliwić ocenę ich działalności, a także  w przypadku stwierdzenia przypadków podejrzenia naruszenia przepisów prawa lub podejrzenia naruszenia szeroko rozumianego interesu uczestników funduszu  podjęcie działań nadzorczych. 
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Kontrola wewnętrzna, w której skład wchodzi także system zarządzania ryzykiem, jest niezwykle istotnym elementem działalności spółki zarządzającej. Funkcjonująca w sposób prawidłowy przyczynia się do szybkiej identyfikacji i eliminacji powstałych nieprawidłowości. Może także zapobiegać występowaniu nieprawidłowości w przyszłych okresach. Istotne jest aby kontrola wewnętrzna funkcjonowała prawidłowo już na poziomie spółki zarządzającej. Organ nadzoru powinien korzystać ze wszelkich dostępnych narzędzi, a także opracowywać nowe, tak aby w sposób jak najbardziej efektywny zapobiegać powstawaniu nieprawidłowości na rynku funduszy inwestycyjnych. Skuteczne działanie systemu kontroli wewnętrznej w połączeniu z kontrolą ze strony depozytariuszy funduszy, a także organu nadzoru wpłynie pozytywnie na stabilność rynku finansowego i zwiększy zaufanie inwestorów, co jest niezbędne do rozwoju rynków finansowych w każdym miejscu.


Publikacja wyraża wyłącznie poglądy autora i nie może być utożsamiana z oficjalnym stanowiskiem Ministerstwa Spraw Zagranicznych RP.	
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Polish aid
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asistenta poloniei




