Katarzyna GABRYELCZYK

PODSTAWY PRAWNE FUNKCJONOWANIA
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE!

Fundusze inwestycyjne siegaja swa geneza drugiej potowy XVIII wieku, kiedy to
powstal pierwszy notowany w Holandii trust inwestycyjny zalozony w 1774 roku
przez dunskiego brokera Abrahama van Ketwicha o nazwie skladajacej sie ze stow,
bedacych éwczesnie maksyma Republiki Holenderskiej: Eendragt Maakt Magt, co
oznacza: jednos¢ kreuje silg>. Obszarami geograficznymi powszechnie uwazanymi
jednak za miejsce rozwoju rynku tych instytucji s3 Wielka Brytania oraz Stany
Zjednoczone, w ktérych pod koniec XIX wieku powstalo wiele trustéw inwesty-
cyjnych, majacych charakter funduszy inwestycyjnych zamknietych. Brak odpo-
wiedniego ustawodawstwa, chronigcego uczestnikéw tych funduszy, odpowiedniej
infrastruktury stuzacej wysokiej jakosci zarzadzania, w tym dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego, a takze instrumentéw zabezpieczajacych lokaty tych podmiotéw
przed éwczesnymi kryzysami finansowymi spowodowaty, ze wiekszoé¢ z fundu-
szy inwestycyjnych funkcjonujacych w tamtym okresie zbankrutowata badz tez
stracila prestiz czy reputacje.

Utracone znaczenie dla rynku finansowego podmioty te zaczely odzyskiwaé
jeszcze przed II wojng $wiatowa, gléwnie w Stanach Zjednoczonych, gdzie od
wczesnych lat dwudziestych XX wieku popularnoscig zaczely cieszy¢ sie fundu-
sze inwestycyjne otwarte. Fakt ten nie dziwil, cho¢by w zwiazku z tym, ze w po-
réwnaniu z funduszami zamknietymi charakteryzowaly sie one wlasciwymi dla
funduszy wspolnego inwestowania celami inwestycyjnymi, a w swych strategiach
alokacyjnych wykazywaly si¢ konserwatyzmem?, co oznaczalo zwigkszone bez-

! Opracowanie powstato podczas realizacji projektu promotorskiego pt.: Rozwdj rynku fun-
duszy wspdlnego inwestowania w Polsce (nr 1 H02C 019 28), ktérego kierownikiem jest dr hab.
Wiestawa Przybylska-Kapuscinska, prof. nadzw. AE, finansowanego ze $rodkéw budzetowych
na nauke w roku 2005.

2 K.G. Rouwenhorst, The Origins of Mutual Funds, Yale International Center for Finance
Working Paper Series, no. 04-48, 2004, p. 5.

3 D.P. Jacobs, L.C. Farwell, E. Neave, Financial institutions, 5* ed., Richard D. Irwin, Inc.,
Homewood, IL 1972, p. 287.
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pieczenistwo ich uczestnikéw. Ich powstanie w Stanach Zjednoczonych spowo-
dowalo pojawienie sie zjawiska wzmozonej konkurencji na amerykarskim rynku
finansowym, ktéra byta odmienna od biernosci instytucji, w tym gléwnie bankéw
i uczestnikéw na pozostalych rynkach finansowych $wiata*.

Rozpatrujac geneze rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych na $wiecie, nalezy
zauwazy¢, ze ich prawdziwy rozkwit zostal zapoczatkowany w drugiej potowie XX
wieku, kiedy nastgpito gwaltowne przyspieszenie rozwoju konkurencji na rynku
ustug finansowych. Jak wskazuje Wactaw Wilczynski, jako$ciowy przefom na ryn-
ku finansowym w drugiej potowie XX wieku ma kilka Zrédel. Pierwsze z nich
to silny wzrost podazy pienigdza, wywodzacy si¢ z dominacji neokeynesizmu
w polityce gospodarczej po II wojnie $wiatowej. Drugie - to upowszechnienie si¢
przekonania (nieobecnego jeszcze klasykom), ze kredyty, leasing czy inne ustugi
finansowe, w tym fundusze inwestycyjne, umozliwiaja przyspieszenie procesow
gospodarczych w sferze realnej. Trzecim Zrédlem przelomu na rynku ustug finan-
sowych stala sie komputeryzacja i informatyzacja. Przyspieszyta ona znakomicie
nie tylko ksztattowanie sie wiedzy o realiach gospodarczych, ale takze umozliwita
znacznie szybszg reakcje na zjawiska gospodarcze. Dzieki nowoczesnej informa-
tyce mozna szybciej podejmowac decyzje®, w tym decyzje dotyczace alokacji kapi-
tatu, ktére mozna przedsiebraé, wykorzystujac wiele narzedzi stosowanych w ana-
lizie technicznej, fundamentalnej czy wreszcie analizie portfela, majacej kluczowe
znaczenie dla oceny efektywnosci funkcjonowania funduszy inwestycyjnych.

Gwaltowny rozwdj konkurencji na rynku ustug finansowych nie bylby mozli-
wy bez istnienia szczegétowych i przejrzystych uregulowan prawnych, tyczacych
sie organizacji i funkcjonowania tego rynku. W przypadku rynku funduszy in-
westycyjnych, bedacego jednym z segmentéw rynku finansowego, przejrzystos¢
regulacji prawnych dotyczacych samych instytucji wspélnego inwestowania,
a takze podmiotéw zwigzanych z ich obstuga, ma szczegdlne znaczenie. Eliminu-
je bowiem mozliwosci podejmowania przez fundusze decyzji niezgodnych z ideg
wspdlnego inwestowania, a przede wszystkim ma na celu ochrong intereséw ich
uczestnikow.

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce, podobnie jak caly polski rynek fi-
nansowy, rozpoczal swa egzystencje na poczatku lat dziewigédziesigtych XX wie-
ku. Podobnie jak na rynkach $wiatowych, jego rozwdj zostal zapoczatkowany
przez wprowadzenie regulacji prawnych, ulegajacych modyfikacjom w zwigzku ze
zmianami zachodzacymi w rzeczywistosci gospodarczej. Przeobrazenia, ktérym
podlegato ustawodawstwo polskie, a takze sam rynek funduszy inwestycyjnych,

4 W. Wilczynski, Konkurencja na rynku ustug finansowych a tempo wzrostu gospodarki -
uwagi wprowadzajgce, w: Rynek ustug finansowych a rozwdj gospodarki. Diagnozowanie i pro-
gnozowanie koniunktury, Materiaty konferencyjne, Poznan - Trzebaw, 15-16 czerwca 2005,
s. 1.

* Ibidem, s. 2.
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przyczynily si¢ do systematycznego zwigkszania si¢ liczby polskich funduszy,
zwiekszania sie wielkosci zarzadzanych przez nie kapitaléw oraz ich zréznicowa-
nia, sprzyjajacych pogtebianiu si¢ konkurencji na tym rynku.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zasad funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych w Polsce, na podstawie obowiazujacego obecnie ustawodaw-
stwa, co ma szczegolne znaczenie w zwigzku z akcesjg Polski do konkurencyjnych
rynkéw Unii Europejskiej, w ktorej obowiazuja jednolite zasady, dotyczace dzia-
talnoéci instytucji wspolnego inwestowania. Ich wdrozenie jest koniecznoscig dla
wszystkich rozwijajacych sie rynkéw funduszy inwestycyjnych, ktére dzieki temu
w niedlugim czasie majg szanse zwigkszenia swej atrakcyjnosci i konkurencyjno-
$ci na rozszerzonym obszarze UE. Gléwnym obszarem zainteresowania autorki
opracowania s3 podstawy prawne oraz organizacyjne funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych w Polsce. W pierwszej kolejnosci zaprezentowano ustawodaw-
stwo polskie, regulujgce dzialalno$¢ tych podmiotéw. Nastepnie przedstawiono
zasady organizacyjne funkcjonowania funduszy, w tym w szczegélnosci podmioty
niezbedne z punktu widzenia poprawnej dzialalnosci funduszy inwestycyjnych,
charakter uczestnictwa w funduszach oraz mechanizm funkcjonowania polskich
funduszy inwestycyjnych.

1. Prawne uwarunkowania dzialalnos$ci
funduszy inwestycyjnych w Polsce

Legislacyjne zasady funkcjonowania funduszy wspolnego inwestowania w Pol-
sce zostaly uksztaltowane dzigki czterem ustawom zaprezentowanym na rysun-
ku 1. Zmiany aktéw prawnych, dotyczacych dziatalnosci funduszy inwestycyjnych,
zwiazane byly z jednej strony z dynamicznym rozwojem calego rynku finansowe-
go, co powodowalo, ze obowiazujace regulacje stawaly si¢ z czasem niewystarcza-
jace, z drugiej za$ z potrzeba uelastycznienia i liberalizacji dziatalnoéci funduszy
inwestycyjnych, gtéwnie w celu zwigkszenia ich konkurencyjnosci, szczegélnie
w zwigzku z akcesja Polski do struktur Unii Europejskiej.

Pierwszym aktem prawnym regulujacym dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych
w Polsce byta ustawa z dnia 22 marca 1991 roku prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych®. Ustawa ta wyznaczata
jedynie ogélne warunki dzialania funduszy powierniczych w Polsce, jednakze sta-
nowita podstawe prawng dla ich rynku przez niemal calg ostatnig dekade XX wie-
ku. Okreélala, ze w Polsce moga by¢ tworzone fundusze powiernicze, ktére byly

¢ Przepisy odnoszace si¢ do funduszy powierniczych zawarto w rozdziale 8 ustawy z dnia 22
marca 1991 roku ~ Prawo o publicznym obrocie papieréw wartosciowych i funduszach powier-
niczych, Dz.U. nr 35, poz. 155, z pézn. zm. (artykuly 89-113).
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ustawa z dnia ustawa z dnia ustawa z dnia ustawa z dnia
22 marca 1991 r. 28 sierpnia 16 listopada 27 maja 2004 r.
1997 r. 2000 r.
Prawo
o publicznym
obrocie 0 zmianie
papierami o funduszach ustawy o funduszach
warto$ciowymi inwestycyjnych o funduszach inwestycyjnych
i funduszach inwestycyjnych
powierniczych
Dz.U. nr 35, Dz.U. nr 139, Dz.U. nr 114,
poz. 155 poz. 993 poz. 1192 Dz.U. nr 146
Z poZn. zm. z péin. zm. z poin. zm. poz. 1546

obciwiqzywanie ustawy od dnia: l 1
! | | [

Y

25 kwietnia 1991 r. 21 lutego 1998 r. 21 marca 2001 r. 1 lipca 2004 r.
przyczyna powstania ustawy:
wyznaczenie wyznaczenie szczeg6lo- | | wprowadzenie nowych dostosowanie
ogdlnych warun- | | wych warunkéw dziata- | | rozwigzan i modyfika- do nowych
kéw dziatania nia FI w Polsce, zwigza- | | cja poprzedniej ustawy, regulacji
funduszy powier- | | nych z rozwojem rynku dalsze dostosowanie obowigzujacych
niczych w Polsce | | finansowego oraz dosto- do regulacji w UE oraz dalsze
sowanie polskiego prawo-| | obowigzujgcych w UE przeobrazenia
dawstwa do standardow na rynku finansowym
i wymogéw stosowanych
w UE

Rys. 1. Ewolucja aktéw prawnych dotyczacych funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych w Polsce oraz przyczyny ich powstania

wyodrebniong finansowo wspdlng masa majatkowa uczestnikéw, o zmiennej
warto$ci i stalym przeznaczeniu gospodarczym. Fundusz powierniczy mogt by¢
tworzony przez dzialajacg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spotke akcyjna,
ktérej nadano nazwe towarzystwo funduszy powierniczych. Podmiot ten zostat
zobowigzany przez ustawodawce do dziatania w najlepiej pojetym interesie uczest-
nikéw. W celu rozpoczecia dziatalnosci, towarzystwo musialo uzyskac zezwolenie
Komisji Papieréw Warto$ciowych, ktéra miata w stosunku do niego uprawnienia
kontrolno-nadzorcze. Udzielajac zezwolenia, Komisja zatwierdzafa jednocze$nie
statut towarzystwa, regulaminy funduszy oraz wybér banku powiernika, czyli
banku, ktéry po podpisaniu umowy z towarzystwem bezpiecznie przechowywat
aktywa funduszu oraz wykonywal inne czynnoéci powierzone mu przez towarzy-
stwo.

Poza regulacjami dotyczacymi podmiotéw obstugujacych fundusz powierniczy,
w ustawie z 1991 roku wskazano réwniez na ogélne zapisy, dotyczace instrumenta-
rium, w ktére fundusze mialy mozliwo$¢ lokowania $rodkéw swoich uczestnikéw
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oraz wskazano zasady ich dywersyfikacji, a takze obowiazki informacyjne, ktére
powinny by¢ przestrzegane przez towarzystwo funduszy powierniczych. Mialo to
na celu zapewnienia inwestorom dokonujacym lokaty w jednostki uczestnictwa
mozliwosci oceny stanu funduszy i zmiany jego warto$ci.

Pierwsza ustawg, w sposob petny normujacg dziatalnos¢ funduszy inwestycyj-
nych, co wigzalo si¢ z rozwojem rynku finansowego oraz dostosowaniem polskie-
go ustawodawstwa do ustawodawstwa unijnego, byta ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 roku o funduszach inwestycyjnych’. Wérdd zmian, jakie wprowadzita, naj-
wazniejsza bylo oparcie koncepcji tych instytucji na dwoch odrebnych osobach
prawnych - funduszu inwestycyjnym i towarzystwie funduszy inwestycyjnych.
Od momentu wejécia w Zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz zbio-
rowego inwestowania nie byt juz tylko masg majatkows, a nowym typem osoby
prawnej, o zmiennym kapitale, dzialajacej na podstawie tej ustawy oraz statutu®.
Fundusz inwestycyjny nabywal osobowo$§¢ prawng z chwilg wpisu do rejestru
funduszy inwestycyjnych. Jednoczeénie organem funduszu stawata sie inna osoba
prawna, zorganizowana w formie spétki akcyjnej, czyli towarzystwo funduszy in-
westycyjnych. Ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadzita zatem niespo-
tykang uprzednio w prawie polskim koncepcje, w ktorej organem osoby prawnej
jest inna osoba prawna.

Rozpoczecie dziatalnoéci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktore-
go jednoosobowym zalozycielem mogta by¢ wylacznie osoba prawna, a ktérego
przedmiotem dzialalnosci mogto by¢ jedynie tworzenie funduszy inwestycyjnych,
zarzadzanie nimi oraz reprezentowanie ich wobec 0sob trzecich, wymagato ze-
zwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd (KPWiG)°. W ustawie okreslo-
no minimalng wielkos¢ kapitatu akcyjnego towarzystwa'’:

- w przypadku zarzadzania jednym funduszem inwestycyjnym kapital akcyj-

ny towarzystwa powinien wynosi¢ co najmniej 3 mln PLN,

- w przypadku zarzadzania wigcej niz jednym funduszem, wartos¢ ta ulegata

zwigkszeniu o 1 mln PLN na kazdy kolejny fundusz'’.

7 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. nr 139, poz. 933
Z poin. zm.

¥ A. Kostrz-Kostecka, Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Rzeczpospolita z 27.08.1996,
nr 199/1996, s. 7.

? Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych, art. 30.

19 Tbidem, art. 35 ust. 3.

"' Wielko$¢ kapitalu akcyjnego towarzystwa zostala okreslona na znacznie wyzszym
poziomie niz w ,,zwyklej” spélce akcyjnej, w przypadku ktérej kapital akcyjny wynosit
zgodnie z éwcze$nie obowigzujacym kodeksem handlowym 100 tys. PLN (500 tys. PLN
wedtug kodeksu spotek handlowych). Zaostrzenie wymogéw kapitatowych w stosunku
do towarzystw funduszy inwestycyjnych mialo zagwarantowa¢ bezpieczne i stabilne za-
rzgdzanie funduszami inwestycyjnymi oraz zdolno$¢ do zados¢uczynienia ewentualnym
roszczeniom uczestnikéw funduszy zarzadzanych przez towarzystwo, za: W. Pochamra,
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W celu oddzielenia funkcji zarzadzajacego funduszem od przechowujacego
jego aktywa, w miejsce banku powiernika ustawodawca powotat tzw. depozytariu-
sza, ktérym, na podstawie zawartej z towarzystwem umowie i zezwolenia KPWiG,
moégt zostaé bank badz tez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Jednakze
ograniczono krag bankéw, mogacych petni¢ t¢ funkcje do posiadajacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, o funduszach wlasnych wynoszacych co
najmniej 100 min PLN".

Fundusz inwestycyjny zostal przez ustawodawce zdefiniowany jako osoba
prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dzialalnosci bylo lokowanie $rodkéw
pienieznych zebranych publicznie w okreslone w ustawie papiery warto$cio-
we i inne prawa majatkowe'>. Nowym rozwigzaniem wprowadzonym w ustawie
o funduszach inwestycyjnych bylo wyodrebnienie czterech rodzajéw funduszy
inwestycyjnych: funduszy inwestycyjnych otwartych (uzywajacych skrétu fio),
zastepujacych dotychczas istniejace fundusze powiernicze, specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych (sfio), wzorowanych na funduszach otwartych,
od ktérych odrdzniala je mozliwos¢ okre§lenia w statucie funduszu wymogow
formalnych w stosunku do uczestnikéw funduszu (np. ograniczenia ich kregu)
badz ustalenia specjalnych warunkéw, na jakich uczestnik mégt zada¢ odkupienia
jednostki przez fundusz, funduszy inwestycyjnych zamknigtych (fiz), emitujacych
certyfikaty inwestycyjne oraz funduszy inwestycyjnych mieszanych (fim), tacza-
cych w sobie cechy funduszy otwartych i zamknietych.

Poza tym, w przeciwienstwie do poprzednio obowigzujacej ustawy, w ustawie
o funduszach inwestycyjnych w sposéb szczegbtowy uregulowano kwestie doty-
czace celow inwestycyjnych funduszy, zasad polityki inwestycyjnej, limitéw do-
tyczacych lokat poszczegdlnych rodzajow funduszu, a takze obowigzki informa-
cyjne.

Kolejng zmiang w ustawodawstwie polskim dotyczagcym funduszy inwesty-
cyjnych byla nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych z 1997 roku, czyli
ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych'%. Nie miala ona przelomowego charakteru, wprowadzita jednak wiele
istotnych zmian oraz modyfikacji, ktére poprawity ewidentne btedy w ustawie lub
doprecyzowaly zapisy ustawowe, budzace dotychczas watpliwosci interpretacyjne.
Najwazniejszymi rozwigzaniami wprowadzonymi w noweli ustawy o funduszach

A. Zapata, Prawa uczestnikéw funduszu inwestycyjnego i sposob ich realizacji, Komisja Pa-
pieréw Wartosciowych i Gield, Warszawa 2003, s. 18.

12 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych, art. 50.

13 Ograniczenie swobody dzialania funduszu inwestycyjnego wigzalo si¢ z faktem uznania
go przez ustawodawce za instytucje zaufania publicznego, za: . Olszewski, Papiery wartosciowe
w Swietle nowych ustaw, INFOR, Warszawa 1998, s. 225.

14 Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
Dz.U. nr 114, poz. 1192.
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inwestycyjnych z 1997 roku z punktu widzenia obowigzujacych obecnie zasad
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych byly:

- umozliwienie korzystania przy dystrybucji jednostek uczestnictwa z posred-
nictwa oséb fizycznych'® oraz za pomoca elektronicznych nosnikéw infor-
macji, na przyktad internetu,

- nadanie towarzystwom funduszy inwestycyjnych mozliwosci zarzadzania
zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych,

- okreslenie celow inwestycyjnych wyréznionych w ustawie funduszy jedynie
w statutach funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwar-
tych, a nie jak dotad we wszystkich rodzajach funduszy, tym samym, umoz-
liwiono funduszom emitujacym certyfikaty inwestycyjne realizowanie r6z-
nych celow,

- wprowadzenie ochrony nazwy fundusz inwestycyjny oraz uzywanie w naz-
wie funduszu inwestycyjnego skrétu oznaczenia rodzaju funduszu (np. fio
dla funduszu inwestycyjnego otwartego) i skrétu tfi w firmie towarzystwa,

- umozliwienie i uregulowanie procedury taczenia funduszy inwestycyjnych
otwartych i specjalistycznych otwartych.

Po dwunastu latach funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
dnia 1 lipca 2004 roku weszla w zZycie czwarta ustawa, regulujaca fundusze zbioro-
wego inwestowania, czyli ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwe-
stycyjnych'®. Poczatkowo zmiany, jakie zamierzano wprowadzi¢, mialy stanowié
kolejna nowele, obowigzujacej dotychczas ustawy. Jednakze ze wzgledu na ich ob-
szerno$¢ zdecydowano si¢ na opracowanie catkowicie nowego aktu prawnego.

Koniecznos¢ uchwalenia nowych regulacji dla funduszy inwestycyjnych wyni-
kala przede wszystkim z wejscia w zycie w lutym 2002 roku dwéch dyrektyw unij-
nych (2001/107/EC" oraz 2001/108/EC'®), ktore w znaczacym zakresie zmienity
dyrektywe UCITS z 1985 roku, zwang od tego momentu dyrektywa UCITS IIL
Ponadto dotychczasowa praktyka stosowania ustawy o funduszach inwestycyj-
nych z sierpnia 1997 roku oraz przeobrazenia, jakie zaszly na rozwijajagcym sie

15 Zgodnie z art. 26a ust. 1 znowelizowanej ustawy o funduszach inwestycyjnych, osoby te
pozostaja w stosunku zlecenia lub o podobnym charakterze z towarzystwem, podmiotem pro-
wadzacym dziatalno$¢ maklerskg badZ podmiotem majacym zezwolenie KPWiG na posred-
nictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

16 Ustawa z dnia 27 maja o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. nr 146, poz. 1546.

17 Directive 2001/107/EC of the European Parliament and of the Council of 21 January 2002
amending Council Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administra-
tive provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
with a view to regulating management companies and simplified prospectuses (O] L 41 p. 20).

18 Directive 2001/108/EC of the European Parliament and of the Council of 21 January 2002
amending Council Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administra-
tive provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)
with regard to investments of UCITS (O] L 41 p. 35).
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rynku finansowym w Polsce, spowodowaly konieczno$¢ modyfikacji przepiséw
takze w zakresie nieokre$lonym przez unijne dyrektywy".

Wéréd najwazniejszych przepiséw, dotyczacych towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, majacych nowatorski charakter nalezy wyrdznic:

mozliwoéé rozszerzenia przedmiotu dzialalnosci towarzystwa o zarzadza-
nie cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie (np. indywidu-
alnymi kontami emerytalnymi - IKE), ustugi doradztwa w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi, dystrybucje jednostek uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa tak krajowe, jak i zagra-
niczne oraz petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych®,
nowe wymogi dotyczace ustalania wysokosci kapitaléw wlasnych towa-
rzystwa, powodujacych, ze w mysl nowych przepiséw wielkos¢ kapita-
tu wlasnego towarzystwa zalezna jest nie od liczby zarzagdzanych funduszy
inwestycyjnych, jak do tej pory, ale od zakresu jego dzialalnosci, kosztéw
przez niego ponoszonych oraz od wartosci aktywow, ktérymi towarzystwo
to zarzadza,

regulacje zasad tworzenia przez towarzystwa oddzialéw w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej, a takze dziatalnosci na ich terytorium bez
tworzenia oddzialéw oraz zasad prowadzenia takiej dzialalnosci i tworzenia
oddzialéw w Polsce przez zagraniczne spotki, ktére majg siedzibe w UE.

Oprocz przepiséw dotyczacych towarzystw funduszy inwestyryjnych, nowa
ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadzila wiele nowatorskich zapiséw, ty-
czacych si¢ samych instytucji wspolnego inwestowania. Do istotniejszych zmian
mozna zaliczy¢:

wprowadzenie mozliwosci tworzenia trzech (a nie pigciu jak do tej pory)
rodzajéw funduszy inwestycyjnych: otwartego, specjalistycznego otwartego
oraz zamknigtego,

wieksza dywersyfikacje Zrodet dochodéw funduszy®,

zliberalizowanie istniejgcych limitéw inwestycyjnych, co wynika w gléwne;j
mierze z koniecznosci ich dostosowania do limitéw, wynikajacych z dyrek-
tywy UCITS 111, oraz ustanowienie niskich limitéw dla nowych instrumen-
tow, co ze wzgledu na ich charakter nie wptywa na zmniejszenie bezpie-
czenstwa lokat,

umozliwienie tworzenia przez towarzystwa szczegdlnych konstrukeji fun-
duszy inwestycyjnych (np. funduszy parasolowych —~ umbrella funds) i ty-
pow funduszy inwestycyjnych (np. funduszy rynku pieni¢znego, sekurtyza-

1 T. Miziotek, Rzqd przyjgt projekt ustawy, Nasz Rynek Kapitatowy 2004, nr 7, s. 96.

% Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych, art. 45 ust. 2.

21 Chodzi o rozszerzenie zakresu lokat o instrumenty rynku pienieznego, depozyty bankowe
o terminie wymagalno$ci nie dtuzszym niz rok czy tytuly uczestnictwa innych funduszy oraz

rozszerzenie zakresu mozliwoéci wykorzystywania przez fundusze instrumentéw pochodnych.
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cyjnych czy aktywdw niepublicznych), co ma na celu znaczne wzbogacenie
oferty polskich funduszy i wzrost ich konkurencyjnosci wzgledem funduszy
zagranicznych?,

- szczegodlne uregulowanie funduszu rynku pienieznego®,

- zliberalizowanie obowigzkéw informacyjnych funduszy otwartych i specja-
listycznych otwartych, wskazujacych na mozliwos¢ publikowania prospek-
téw informacyjnych i ich skrétéw, a takze potrocznych sprawozdan finanso-
wych na stronach internetowych wskazanych w statutach tych funduszy*.

Ustawodawstwo polskie, dotyczace instytucji wspolnego inwestowania, ewalu-

owalo w sposéb dynamiczny, podazajac i dostosowujac si¢ do zmieniajgcego sie
otoczenia przede wszystkim w kraju, ale réwniez i w Unii Europejskiej. Wpro-
wadzane w kolejnych okresach zmiany w prawie mialy na celu przede wszystkim
umozliwienie polskim funduszom inwestycyjnym poszerzania swojej oferty prze-
znaczonej dla szerokiego grona inwestoréw o wiele interesujacych instrumentdw,
a tym samym zwiekszanie ich konkurencyjno$ci wzgledem innych instytucji finan-
sowych, przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego stopnia bezpieczenstwa kapi-
talu uczestnikéw funduszy. Zapewne ksztalt obowiazujacej ustawy o funduszach
inwestycyjnych nie jest ostateczny. Jednakze zmiany, jakich dokonano w przepi-
sach kolejnych aktow prawnych o funduszach inwestycyjnych, niewatpliwie przy-
czynily sie do prawidtowego funkcjonowania tych instytucji w Polsce.

2. Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce

Model funkcjonowania funduszy inwestycyjnych wyksztalcony w naszym kraju
wzorowany jest na zasadach dzialania tych instytucji w krajach majacych bogate
dos$wiadczenie w zarzadzaniu kapitatem wielu inwestoréw na zasadzie wspolne-
go inwestowania. Na prawidtowe funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych majg
wplyw z jednej strony klarowne i ujete w sposéb kompleksowy regulacje prawne,
dotyczace tych instytucji, z drugiej za$ sprawnosc i rzetelno$¢ dziatania podmio-
tow zaangazowanych w ich obstuge, rodzaj uczestnictwa w funduszu, a takze sam
mechanizm funkcjonowania tych podmiotow.

2 O szczegotach dotyczacych tych funduszy czytaj np. w: W. Pochmara, A. Zapata, Prawa
uczestnikéw.

2 Wyodrebnienie standardu funduszu rynku pieni¢znego w ustawie powoduje umieszcze-
nie tego typu funduszu jako jednej z najbezpieczniejszych lokat na réwni z papierami skarbo-
wymi i lokatami bankowymi, co w konsekwencji pozwoli na przechowywanie wolnych srodkéw
finansowych w jednostki uczestnictwa przez podmioty takie jak: jednostki budzetowe, gminy,
samorzady terytorialne, fundacje, BFG, NFZ czy spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredyto-
we.

2 T. Miziotek, Rzgd przyjgt, s. 97.
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2.1. Podmioty zaangazowane
w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych

Podmioty zaangazowane w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce
mozna podzieli¢, ze wzgledu na pelnione przez nie funkcje, na dwie grupy:
~ podmioty zaangazowane w biezacg dzialalnos¢ funduszy inwestycyjnych (to-
warzystwo funduszy inwestycyjnych, depozytariusz, dystrybutorzy i agenci
transferowi),
- podmioty zajmujace sie nadzorem nad tym rynkiem i dbajace o jego prawi-
dlowe funkcjonowanie, czyli Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield oraz
Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami®.
Podmioty te oraz wystepujace miedzy nimi powigzania zaprezentowano na ry-
sunku 2.

Agent transferowy fundu;%vggzzsstt%%nych Komisja Papieréw
.......... ra Warto$ciowych i Gietd
: .................... 7"' sy __........._'.‘.'.::-.:==""
: e — S
Depozytariusz = ¥ Fundusz inwestycyjny TR, ”| Rynek finansowy
T -_\’.:;_:..- \\\
Dystrybutorzy s = | Izba
Y Zarzadzajacych
Funduszami
: i Aktywami
<«— przeplyw kapitalu Inwestorzy Hiad
-~ = zaleznos¢

-------- nadzér / licencjonowanie
Rys. 2. Podmioty zaangazowane w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce

Zr6dlo: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 151

Najwazniejszym podmiotem z punktu widzenia dzialalnosci funduszu inwe-
stycyjnego jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérym w warunkach
polskich moze by¢ wytacznie spétka akcyjna z siedzibg na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, a ktdére uzyskato na prowadzenie swej dzialalnosci zezwolenie
Komisji Papier6w Warto$ciowych i Gield.

Jako organ funduszu inwestycyjnego towarzystwo uprawnione jest wylacznie
do:

- tworzenia funduszy inwestycyjnych,

% K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosc,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 151.
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- zarzadzania nimi, w tym posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu jedno-
stek uczestnictwa, "

- reprezentowania ich wobec 0séb trzecich,

- zarzadzania zbiorczym portfelem papieréw wartos$ciowych.

Ponadto, za zezwoleniem KPWiG, moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o:

- zarzadzanie cudzym pakietem papieréw warto$ciowych na zlecenie,

- doradztwo w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi,

- posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa lub tytuléw uczestnic-
twa funduszy zagranicznych,

~- pelnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

Istotne znaczenie dla funkcjonowania funduszy inwestycyjnych ma wielko$¢

kapitalu wlasnego towarzystwa, w szczegblnosci:

- kapital poczatkowy towarzystwa powinien wynosi¢ co najmniej wyrazona
w PLN réwnowartos¢ 125 tys. EUR; gdy oprécz dzialalno$ci podstawowe;j
towarzystwo prowadzi réwniez dziatalnos¢ rozszerzong, kwota ta ulega po-
wigkszeniu do 730 tys. EUR,

- kapital wlasny towarzystwa powinien by¢ w trakcie jego dziatalnosci utrzy-
mywany na poziomie nie nizszym niz 25% kosztéw poniesionych w po-
przednim roku obrotowym,

- od chwili, gdy wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych oraz zbiorczych
portfeli papieréw warto$ciowych zarzadzanych przez towarzystwo przekroczy
wyrazong w ztotych réwnowarto$¢ 250 min EUR, towarzystwo ma obowigzek
niezwlocznie zwigksza¢ poziom kapitatu wlasnego o kwote dodatkows, wy-
noszacy 0,02% roznicy miedzy suma wartosci aktywow zarzadzanych przez
towarzystwo funduszy i zbiorczego portfela papieréw wartosciowych a kwotg
250 miln EUR, az do momentu, w ktérym suma kapitatu poczatkowego i kwo-
ty dodatkowej przekrocza wyrazong w ztotych réwnowarto$¢ 10 min EUR.

W celu zachowania bezpieczenstwa kapitalu uczestnikéw funduszu aktywa to-

warzystwa funduszy inwestycyjnych sa oddzielone od aktywéw samego funduszu.
Podmiotem, ktéry zajmuje si¢ ich przechowywaniem oraz ewidencja jest depo-
zytariusz. Moze nim by¢ bank (krajowy lub oddziat banku zagranicznego) badz
Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych. Zgodnie z ustawg o funduszach inwe-
stycyjnych do obowigzkéw depozytariusza naleza:

- prowadzenie rejestru aktywéw funduszy i subrejestréw subfunduszy,

- zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa lub emi-
towanie, wydawanie i wykupywanie certyfikatéw inwestycyjnych odbywato
sie zgodnie z prawem i statutem funduszu inwestycyjnego,

- zapewnienie, aby rozliczanie uméw dotyczacych aktywéw funduszu naste-
powalo bez nieuzasadnionego op6znienia oraz kontrolowanie terminowosci
rozliczania uméw z uczestnikami funduszu,
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- zapewnienie, aby warto$¢ aktywow netto (WAN) i wartos$¢ jednostki uczest-

nictwa byty obliczane zgodnie z prawem i statutem funduszu inwestycyjnego,

- zapewnienie, aby dochody funduszu byly wykorzystywane w sposéb zgodny

z przepisami prawa i statutem funduszu,

- wykonywanie polecen funduszu, chyba ze sg sprzeczne z prawem lub z jego

statutem.

Depozytariusz zapewnia zatem zgodne z prawem i statutem funduszu inwe-
stycyjnego wykonywanie jego obowiazkéw. Ponadto jest obowigzany do wystepo-
wania w imieniu uczestnikéw funduszu z powddztwem przeciwko towarzystwu
z tytulu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
obowigzkow w zakresie jego zarzadzania i jego reprezentacji, bedac tym samym
rzecznikiem intereséw uczestnikéw funduszu.

Podmiotem zaangazowanym w obstuge funduszu jest réwniez podmiot prowa-
dzacy rejestr uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Rejestr ten prowadzony jest
przez kazdy fundusz, celem identyfikacji uczestnikéw i ustalenia liczby jednostek
uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych kazdemu z nich przystugujacych.
W zwigzku ze zlozono$cig informacji zawartych w rejestrze uczestnikéw, w prak-
tyce czynnosci rejestracyjne wykonywane s3 przez wyspecjalizowanych w tym
zakresie tzw. agentow transferowych. Przepisy prawa okreslaja, ze w przypadku
funduszu zamknietego agentami transferowymi moga by¢: towarzystwo zarzadza-
jace tym funduszem, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, dom maklerski
oraz bank krajowy lub instytucja kredytowa®.

Do gléwnych zadan agenta transferowego zwigzanych z prowadzeniem reje-
strow uczestnikéw funduszy nalezy biezaca aktualizacja sald rejestréw oraz przyj-
mowanie dyspozycji od uczestnikéw skutkujacych zmianami danych w rejestrze,
na przyklad teleadresowych lub dotyczacych udzielonych pelnomocnictw. Agent
transferowy, jako podmiot majacy dane o wszystkich uczestnikach funduszy, utrzy-
muje z nimi takze kontakt w zakresie wynikajacym ze statutow, na przyklad prze-
kazuje im potwierdzenia naby¢ jednostek uczestnictwa lub niekiedy nawet infor-
muje o zmianach statutéw lub innych istotnych dla uczestnikéw kwestiach?.

Poza wymienionymi podmiotami w obstuge funduszu inwestycyjnego zaanga-
zowana jest rowniez osoba dystrybutora, czyli podmiot zajmujacy sie zbywaniem
i odkupywaniem tytuléw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z prze-
pisami ustawy o funduszach inwestycyjnych dystrybucja jednostek uczestnictwa
funduszy moze odbywac sie bezposérednio (przez fundusz inwestycyjny) lub za
posrednictwem:

- towarzystwa zarzadzajgcego tym funduszem inwestycyjnym,

- podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ maklerska,

% Tbidem, art. 123 ust. 4.
7 W. Pochmara, A. Zapala, Prawa uczestnikéw, s. 21-22.
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~ podmiotu innego niz podmiot prowadzacy dzialalnos¢ maklerska, kto-
ry moze posredniczy¢ w obrocie jednostek uczestnictwa i wspdtpracowaé
z funduszami za zezwoleniem KPWiG,

- 0s6b fizycznych, wspdtpracujacych z wyzej wymienionymi podmiotami po-
$redniczacymi w dystrybucji jednostek uczestnictwa na podstawie umowy
zlecenia®.

Oprécz podmiotéw zajmujacych si¢ biezacym dziataniem funduszy inwesty-
cyjnych, w funkcjonowanie funduszy zaangazowane s3 réwniez podmioty, pelnig-
ce zaréwno w stosunku do nich samych, jak i instytucji je obstugujacych, funkcje
nadzorcze. Pierwszym z takich podmiotéw jest Komisja Papieréw Wartoscio-
wych i Gield, centralny organ administracji rzgdowej, ktéry zajmuje sie nadzorem
nad rynkiem kapitatowym. Jej rola wynika z zadan, jakie instytucja ta realizuje na
rynku finansowym w Polsce. Nalezg do nich miedzy innymi:

- sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cig podmiotéw nadzorowanych i wy-
konywaniem przez te podmioty obowigzkéw zwigzanych z ich uczestnic-
twem w obrocie na rynku kapitatowym w zakresie okre§lonym przepisami
prawa,

- podejmowanie dzialan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjo-
nowania rynku kapitalowego®.

Jedli chodzi o fundusze inwestycyjne, to istotnym zadaniem Komisji jest ochro-
na intereséw inwestoréw na rynku finansowym. Jej rola w tym zakresie jest po-
dwdjna - ma dbac zaré6wno o bezpieczenstwo uczestnikéw funduszy, ktorzy przez
udzial w funduszach inwestycyjnych stajg si¢ uczestnikami rynku finansowego,
jak i chroni¢ interesy samych funduszy inwestycyjnych, ktére na rynku finanso-
wym s3 réwniez inwestorami (inwestorami instytucjonalnymi).

Szczegbtowe zadania Komisji w zakresie nadzoru nad funkcjonowaniem fun-
duszy inwestycyjnych okresla ustawa o funduszach inwestycyjnych, a takze prze-
pisy o postgpowaniu kontrolnym i wyjasniajacym zawarte w ustawie o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym?®. Ogoélnie nadzér Komisji Papieréw Warto$ciowych
i Gield moze by¢ sprawowany jako:

- nadzor wstepny - analiza wnioskéw i udzielanie zezwoleni, w tym zezwolen
na wykonywanie dzialalnosci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
utworzenie funduszu inwestycyjnego, zmiany depozytariusza lub zmiany
statutu funduszu,

- nadzdr biezacy nad dzialalno$cig podmiotéw zaangazowanych w dziatalno$¢
funduszy inwestycyjnych, ktéry obejmuje monitorowanie sytuacji na rynku
funduszy (analizy raportéw biezacych i sprawozdan finansowych), przepro-

% K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 152-154.

# Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, art. 7, ust. 1, pkt 1-2
(Dz.U. nr 183, poz. 1537).

* Ibidem.
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wadzanie kontroli w podmiotach nadzorowanych, prowadzenie postgpowan
administracyjnych i nakladanie kar na podmioty nadzorowane®'.

Drugim z podmiotéw, ktéry czuwa nad prawidlowoscig funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych, jest organizacja pozarzadowa, zrzeszajaca na zasadach do-
browolnoéci dziatajgce w Polsce towarzystwa funduszy inwestycyjnych, czyli Izba
Zarzadzajacych Funduszamii Aktywami (IZFiA). Jak wskazano wyzej, jej utwo-
rzenie stalo si¢ mozliwe z dniem wejscia w zycie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych z dnia 27 maja 2004 roku. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
zostala powolana do zycia dnia 28 pazdziernika 2004 roku®. Przejeta ona doro-
bek niematerialny Stowarzyszenia Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce
(STFIwP), ktore to do tej pory reprezentowato srodowisko instytucji wspdlnego
inwestowania i kontynuuje zapoczatkowane przez nie dzialania. Ponadto IZFiA
jest cztonkiem europejskiego stowarzyszenia, zrzeszajacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych i spotki asset management European Fund and Asset Management
Associtation (EFAMA).

Jej rola, jako podmiotu zaangazowanego w prawidlowe funkcjonowanie fundu-
szy inwestycyjnych, wynika z celéw jej dziatalnoci. Sg nimi:

- reprezentowanie srodowiska towarzystw funduszy inwestycyjnych,

- wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce,

- upowszechnianie wiedzy o funduszach inwestycyjnych,

~ rozwijanie i doskonalenie zasad etyki zawodowej specjalistow zwigzanych

z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi®.

Poprzez nalezyte wykonywanie swoich dzialan przedstawione powyzej pod-
mioty stanowig o prawidlowosci funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Za-
kres ich obowigzkéw, a takze zadan, jakie realizujg, zalezne s3 w duzej mierze od
rodzaju funduszu inwestycyjnego, w ktérego dzialalno$¢ s3 zaangazowane. Ten
z kolei determinuje charakter uczestnictwa, ktéry wiaze sie z inwestowaniem
w fundusze inwestycyjne*.

2.2. Uczestnictwo w funduszu inwestycyjnym

Zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz inwestycyjny
moze by¢ utworzony jako fundusz inwestycyjny otwarty, specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty oraz fundusz inwestycyjny zamkniety.

3! W. Pochmara, A. Zapala, Prawa uczestnikéw, s. 162-163.

32 Dziala ona na podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 roku o izbach gospodarczych (Dz.U.
nr 35, poz. 195 z pozn. zm.), art. 70 przytaczanej ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
postanowien jej statutu.

3 Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami; Internet: www.izfa.pl.

3 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 155-157.
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W zamian za powierzone funduszowi $rodki uczestnicy funduszy inwestycyj-
nych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych otrzymuja
jednostki uczestnictwa. Uczestnicy funduszy inwestycyjnych zamknietych otrzy-
mujg za$ certyfikaty inwestycyjne.

Jednostki uczestnictwa

Jednostki uczestnictwa, zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte i specjali-
styczne fundusze inwestycyjne otwarte, stanowig tytul prawny uczestnikéw fun-
duszu do udzialu w wartodci aktywéw netto funduszu. Instrumenty te uciele$niaja
prawa uczestnika o charakterze majatkowym. Mimo ze wyrazaja udzialy inwesto-
réw w aktywach funduszu, to zgodnie z prawem nie s3 papierami warto$ciowymi.
Fundusz inwestycyjny zbywa je i dokonuje ich odkupienia na zgdanie uczestnika
funduszu. Z chwilg odkupienia jednostki uczestnictwa s umarzane z mocy pra-
wa.

Fundusz inwestycyjny otwarty i specjalistyczny otwarty zbywa i odkupuje jed-
nostki uczestnictwa z czgstotliwoscia okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz
raz na siedem dni. Statut funduszu moze okresla¢ warto$¢ aktyw6w netto, po kto-
rej przekroczeniu fundusz moze zawiesi¢ zbywanie jednostek uczestnictwa. W ta-
kim wypadku statut funduszu okresla warunki wznowienia zbywania jednostek
uczestnictwa *.

Z czgstotliwoscig okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz w kazdym dniu
zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa, fundusz inwestycyjny otwarty
dokonuje:

- wyceny aktywéw funduszu,

- ustalenia wartosci aktywow netto funduszu,
ustalenia ceny zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa,
ustalenia wartosci aktywdéw netto funduszu na jednostke uczestnictwa.

Jednostki uczestnictwa sg zbywane i odkupywane po cenie (P, ) wynikajacej
z podzielenia wartosci aktyw6w netto funduszu (WAN) przez liczbe jednostek
(N,,) ustalong na podstawie rejestru uczestnikéw funduszu w dniu wyceny:

WAN
jou. N. %

jou.

Zbycie jednostek uczestnictwa nastepuje w chwili wpisania do rejestru uczest-
nikéw funduszu liczby jednostek nabytych przez uczestnika za dokonang wplate.

% Zgodnie z art. 84 ust. 2-4 ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz moze zawiesi¢
zbywanie jednostek uczestnictwa na dwa tygodnie, jezeli nie mozna dokona¢ wiarygodnej wy-
ceny istotnej czeéci aktywéw funduszu z przyczyn od niego niezaleznych. W takim wypadku
i na warunkach okreslonych przez KPWiG, zbywanie jednostek uczestnictwa moze zostaé za-
wieszone na okres dtuzszy niz dwa tygodnie, nieprzekraczajacy jednak dwéch miesiecy.
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Statut funduszu moze okresla¢ minimalng kwote, za jakg jednorazowo mozna na-
by¢ jednostki uczestnictwa. Odkupienie jednostek uczestnictwa nastepuje z kolei
w chwili wpisania do rejestru uczestnikéw funduszu liczby odkupionych jedno-
stek i kwoty naleznej uczestnikowi z tytulu ich odkupienia. Przy zbywaniu i odku-
pywaniu jednostek uczestnictwa moga by¢ pobierane oplaty manipulacyjne, jezeli
statut funduszu tak stanowi i okresla maksymalng wysokos¢ i sposéb pobierania
tych opfat.

Biorgc pod uwage uprawnienia, jakie przystuguja uczestnikowi funduszy in-
westycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych, z tytulu posiadania jed-
nostki uczestnictwa, mozna wyroznic:

- prawo do zazgdania odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz,

— jedli statut funduszu przewiduje taka mozliwo$¢, prawo do konwersji jed-
nostek uczestnictwa, czyli bezgotdwkowego przenoszenia srodkéw pieniez-
nych pomiedzy jednym funduszem a drugim w ramach funduszy zarzadza-
nych przez to samo towarzystwo,

— jesli statut funduszu przewiduje taka mozliwos¢, prawo do wyplacania do-
chodéw funduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa,

- prawo do zawarcia dodatkowych umoéw, przewidzianych statutem, dotycza-
cych na przyktad planéw systematycznego oszczedzania,

- prawo do udzialu w aktywach funduszu w przypadku jego likwidacji,

- prawo do otrzymania na zadanie rocznego i pdlrocznego sprawozdania
finansowego oraz prospektu informacyjnego,

- mozliwo$¢ posiadania kilku rejestréw w jednym funduszu,

- mozliwo$¢ posiadania wspolnych rejestrow, w tym rejestréw malzenskich®.

W przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, poza wy-
mienionymi wyZej uprawnieniami, jego uczestnicy maja rowniez uprawnienia $ci-
$le zwigzane z jednostka uczestnictwa, czyli prawo glosu w radzie inwestorow®
funduszu - organie kontrolnym funduszu. Kazda jednostka uczestnictwa posiada-
na przez uczestnika bedacego cztonkiem rady daje prawo do jednego glosu w ra-
dzie. Uchwaly rady s3 podejmowane bezwzgledna wiekszoscig gloséw oddanych.

3 'W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnikéw, s. 64-65.

%7 Rada inwestor6w rozpoczyna swa dzialalnos$¢, gdy co najmniej trzech inwestorow spetnia
warunki posiadania ponad 5% ogélnej liczby jednostek uczestnictwa. Cztonkostwo w niej ustaje
natomiast z dniem zlozenia rezygnacji przez cztonka rady lub z dniem zawiadomienia inwesto-
ra przez fundusz, ze liczba posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa jest mniejsza niz
5% ogolnej liczby jednostek udziatowych w danym funduszu. Jezeli w wyniku ustania cztonko-
stwa (lub cztonkowstw) w radzie inwestoréw bedzie mniej niz trzech cztonkéw, zawiesza ona
swoja dzialalno$¢, do czasu spelnienia przez co najmniej trzech uczestnikéw wymogu progu
reprezentatywnosci ponad 5% jednostek uczestnictwa w funduszu, za: K. Gabryelczyk, Rola
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce,
Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2003, z. 2, s. 184.
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Certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne sg tytulami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
zamknietych. S one niepodzielnymi papierami wartosciowymi na okaziciela
lub imiennymi, z tym ze certyfikaty dopuszczone do publicznego obrotu® musza
by¢ wylacznie na okaziciela. Podobnie jak w przypadku jednostek uczestnictwa,
certyfikaty inwestycyjne na okaziciela reprezentuja jednakowe prawa majatko-
we. W przypadku certyfikatéw inwestycyjnych imiennych mozliwe jest natomiast
przyznanie certyfikatom poszczegélnych serii réznych uprawnien w zakresie spo-
sobu pobierania oplat obcigzajacych aktywa funduszu, wysokosci udzialu w do-
chodach funduszu lub wysokosci udziatu w aktywach netto w przypadku likwi-
dacji funduszu. Statut moze wprowadzi¢ réwniez uprzywilejowanie certyfikatow
inwestycyjnych imiennych w zakresie prawa glosu, z tym ze jednemu certyfikato-
wi mogga by¢ przyznane nie wiecej niz dwa glosy®.

Uczestnicy funduszu inwestycyjnego zamknietego emitujacego certyfikaty in-
westycyjne podlegajace wprowadzeniu do publicznego obrotu majg mozliwosé
zbycia tego instrumentu na rynku regulowanym. Fundusz inwestycyjny zamknie-
ty, emitujacy takie certyfikaty inwestycyjne, jest bowiem obowigzany, w terminie
7 dni od dnia wpisania funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych oraz od
dnia zamkniecia kazdej kolejnej emisji certyfikatow, do zlozenia wniosku o do-
puszczenie certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku gietdowym lub regu-
lowanym rynku pozagieldowym®.

Fundusz inwestycyjny zamkniety dokonuje wyceny aktywéw funduszu i ustala
warto$¢ aktywéw netto oraz warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikat
inwestycyjny z czestotliwo$cig okreslong w statucie, nie rzadziej jednak niz raz na
3 miesigce oraz na 7 dni przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na certyfika-
ty kolejnej emisji, a takze w dniu wykupywania certyfikatow*'.

Cena emisyjna certyfikatow inwestycyjnych drugiej i nastepnych emisji nie
moze by¢ nizsza niz warto$¢ aktywow netto funduszu, przypadajaca na certyfikat
inwestycyjny wedtug wyceny aktyw6éw dokonanej na 7 dni przed dniem rozpocze-
cia przyjmowania zapiséw na certyfikaty kolejnej emisji, chyba ze statut funduszu
okresli maksymalng wysoko$¢ réznicy miedzy wartoécig aktywéw netto funduszu
przypadajacg na certyfikat inwestycyjny wedtug tej wyceny a ceng emisyjng certy-
fikatu kolejnej emisji.

% Do dopuszczenia certyfikatéw inwestycyjnych do publicznego obrotu i do obrotu tymi
certyfikatami stosuje si¢ przepisy o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, jezeli usta-
wa nie stanowi inaczej.

3 W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnikéw, s. 75, oraz ustawa o funduszach inwestycyj-
nych, art. 121 ust. 4i 7.

# Ustawa o funduszach inwestycyjnych, art. 120 ust. 1.

4 Ibidem, art. 131.
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W przypadkach okreslonych w statucie funduszu, moze on wykupywac, a na-
stepnie umorzy¢, wyemitowane przez siebie certyfikaty inwestycyjne. Cena wyku-
pu certyfikatéw jest réwna wartosci aktywow netto danego funduszu, przypadaja-
cej na certyfikat inwestycyjny, wediug wyceny aktywéw z dnia wykupu.

Podobnie jak w przypadku jednostek uczestnictwa, przy zakupie lub wykupie
certyfikatéw mogg by¢ pobierane optaty manipulacyjne, jezeli statut funduszu tak
stanowi i okresla maksymalng wysoko$¢ i sposéb pobierania tych oplat. Optata
manipulacyjna nie moze by¢ uwzgledniana w cenie emisyjnej, moze natomiast
by¢ uwzgledniana w cenie wykupu certyfikatu2.

Wsréd praw inkorporowanych w certyfikacie inwestycyjnym mozna wy-
roznic:

- prawo do udzialu w wartosci aktywéw netto pozostalych do podziatu po

przeprowadzeniu likwidacji funduszu,

- prawo do czesci dochodéw funduszu, w przypadku gdy statut przewiduje
ich wyplacanie,

- prawo do udzialtu i glosowania na radzie inwestoréw lub zgromadzeniu in-
westorow,

— prawo pierwszenstwa do objecia nowych certyfikatéw inwestycyjnych kolej-
nej emisji. Uprawnienie takie moze przyznawac statut, okreslajac jednocze-
$nie sposob, tryb i zasady wykonywania prawa pierwszeristwa,

- niekiedy statut moze takze przyznawa¢ uczestnikom dodatkowe mozliwosci
i uprawnienia, jak chocby zwigzane z umowg gwarancji odkupienia certyfi-
katéw od uczestnikéw przez podmiot wskazany przez fundusz w czasie i po
cenie okreslonej w statucie.

Powyzsze wskazuje, ze prawa wynikajgce z posiadania certyfikatu inwesty-
cyjnego, powoduja, iz moze by¢ rozpatrywany jako papier warto$ciowy o cha-
rakterze diuznym. Jednakze w zwigzku z faktem wystepowania w nim takze
uprawnienia do uczestniczenia w radzie lub zgromadzeniu inwestoréw, ktére to
prawo ma charakter korporacyjny, certyfikat inwestycyjny jest papierem war-
toSciowym o charakterze mieszanym, tj. zaréwno dluznym, jak i korporacyj-
nym*.

Podobnie jak w przypadku specjalistycznego funduszu otwartego w funduszu
inwestycyjnym zamknietym dziala rada inwestoréw, ktéra pelni funkcje organu
kontrolnego. Reguly dotyczace uczestnictwa w radzie, a takze zasady zwigzane
z rozpoczeciem, zawieszeniem badZz wznowieniem jej dzialalnodci s3 podobne do
wystepujacych w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwarte-
go. W stosunku do specjalistycznego funduszu otwartego dziatalno$¢ rady inwe-
storé6w w funduszu zamknietym rézni sie:

2 Ibidem, art. 132 ust. 1-3 oraz art. 139.
# W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnikéw, s. 76.
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- w zwigzku z faktem, Ze statut funduszu inwestycyjnego zamknietego moze

rozszerzy¢ uprawnienia rady inwestorow*,

- rodzajem podmiotéw uprawnionych do uczestniczenia w radzie inwesto-

row, a takze podmiotem okreslajacym krag uprawnionych®.

W funduszu inwestycyjnym zamknietym oprdcz albo zamiast rady inwestoréw
moze dziata¢ zgromadzenie inwestoréw. Certyfikat inwestycyjny daje na zgroma-
dzeniu inwestoréw prawo do jednego glosu. Zgromadzenie inwestoréw jest zwo-
tywane przez towarzystwo zarzadzajace funduszem i oglaszane co najmniej na 21
dni przed terminem zgromadzenia. Podobnie jak rada inwestor6w, moze podja¢
uchwale o rozwigzaniu funduszu. Jedli statut tak stanowi, moze wyrazi¢ zgode na:
zmiang¢ depozytariusza, emisje nowych certyfikatéw inwestycyjnych oraz zmiany
statutu funduszu w zakresie wylaczenia prawa pierwszenstwa do nabycia nowej
emisji certyfikatow, a takze emisje obligacji®.

Zgromadzenie ma réwniez wplyw na polityke inwestycyjna funduszu - jezeli
bowiem jego statut nie stanowi inaczej, decyzja inwestycyjna dotyczaca aktywéow
funduszu, ktérych warto$¢ przekracza 15% wartosci aktywéw funduszu, wymaga
dla swej waznoéci zgody zgromadzenia inwestoréw. Ponadto dopuszczono tu wy-
jatek od zasady nadzoru nad weryfikacjg sprawozdawczo$ci funduszu - zgroma-
dzenie inwestoréw, w terminie 4 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego,
rozpatruje i zatwierdza sprawozdanie finansowe funduszu za ten rok?.

# Zgodnie z art. 140 ust. 4-6 rada inwestoréw funduszu zamknietego, oprécz czynnosci
typowo kontrolnych, moze mie¢ wplyw na polityke inwestycyjna funduszu, w tym w szczegol-
nosci przyznawaé prawo wigzacego dla towarzystwa sprzeciwu wobec przedstawianych projek-
tow inwestycyjnych, jezeli w sklad rady inwestoréw wchodza uczestnicy posiadajacy tacznie
co najmniej 50% ogodlnej liczby certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. W przypadku stwier-
dzenia nieprawidtowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub prze-
strzeganiu ograniczen inwestycyjnych, rada inwestoréw wzywa towarzystwo do niezwlocznego
usuniecia nieprawidlowosci oraz zawiadamia o nich KPWiG. Ponadto rada inwestoréw moze
postanowi¢ o rozwigzaniu funduszu inwestycyjnego zamknietego. Uchwata o rozwigzaniu fun-
duszu jest podjeta, jezeli glosy za rozwigzaniem funduszu oddali uczestnicy, reprezentujacy
lacznie co najmniej 2/3 ogélnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.

%W FIZ nie ma mozliwoéci wspdlnego reprezentowania uczestnikow mniejszosciowych.
Oznacza to, ze podmioty, ktére maja mniej niz 5% ogolnej liczby wyemitowanych certyfikatéw
inwestycyjnych nie moga sie Iaczy¢ w grupe celem wybrania wspdlnego reprezentanta do rady
inwestoréw. Poza tym w SFIO powotanie do zycia rady inwestoréw lezy w gestii towarzystwa,
to ono bowiem, majac dostep do rejestru uczestnikow, stwierdza, czy w funduszu sg uczestnicy
majgcy co najmniej 5% ogélnej liczby jednostek uczestnictwa badz czy liczbe te maja tacznie
czlonkowie grupy zebranej celem wylonienia wspdlnego reprezentanta. W FIZ ustalenie, czy
posiadana przez danego uczestnika funduszu liczba certyfikatéw inwestycyjnych uprawnia go
do udzialu w radzie, jest monitorowane przez niego samego, za: W. Pochmara, A. Zapala, Pra-
wa uczestnikéw, s. 84.

46 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, art. 144 ust. 3.

4 Ibidem, art. 144 ust. 5-6.
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2.3. Mechanizm funkcjonowania funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne s3 podmiotami o szczegélnym charakterze i przeznacze-
niu, dlatego ich dzialalno$¢ na rynku finansowym jest écisle i szczegétowo uregu-
lowana. Mechanizm funkcjonowania tych instytucji mozna rozpatrywac z punktu
widzenia funduszu inwestycyjnego oraz z punktu widzenia inwestora. W przypad-
ku funduszu inwestycyjnego istotnymi etapami jego funkcjonowania s czynnosci
wykonywane w trakcie jego tworzenia, laczenia si¢ czy przeksztalcania, a takze
likwidacji. Dla inwestora najistotniejszym momentem, kt6ry wigze si¢ z dzialalno-
$cig funduszu inwestycyjnego, jest przystapienie do funduszu.

Jak wskazano wyzej, fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wylacznie
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, po uzyskaniu odpowiedniego ze-
zwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield (rysunek 3), przy czym jedno
towarzystwo moze utworzy¢ wiecej niz jeden fundusz inwestycyjny.

nadanie funduszowi inwestycyjnemu statutu przez TFI |
v

zawarcie przez TFI umowy z depozytariuszem
o prowadzenie rejestru aktywow FI

v
I zlozenie zezwolenia przez TFI wniosku o utworzenie FI do KPWiG |
v
I}ydanie zezwolenia przez KPWiG (w terminie nie dtuzszym niz 2 miesigce od ztozenia wniosku) ]
L 2
zbieranie wptat do FI w wysokosci okreslonej w statucie
tzw. zapisy na tytuly uczestnictwa

v

fundusz nabywa osobowo$¢ prawng z chwilg wpisu do rejestru FI
- 7 tg chwilg TFI staje si¢ organem FI

L 2
wpisanie FI do rejestru funduszy inwestycyjnych (Sad Okregowy w Warszawie)

L7

14 dni od konca terminu zapiséw TFI przydziela
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne (z lub bez redukcji)

v
wplaty do funduszu
(na wydzielony rachunek bankowy lub p.w. u depozytariusza)
(minimum 4 mln PLN w funduszu otwartym, w zamknigtym - kwota okre$lona w statucie
zbierane w drodze zapisow)

Rys. 3. Tworzenie funduszu inwestycyjnego w Polsce

Zrédto: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 164
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Utworzenie funduszu inwestycyjnego wymaga dokonania nastgpujacych czyn-
nosci:

- nadania funduszowi inwestycyjnemu statutu przez towarzystwo,

- zawarcia przez towarzystwo umowy z depozytariuszem o prowadzenie reje-

stru aktywéw funduszu inwestycyjnego,

- wydania zezwolenia przez Komisje, w terminie nie wiekszym niz 2 miesigce

od momentu zlozenia wniosku o utworzenie funduszu inwestycyjnego,

-~ zebrania wplat do funduszu inwestycyjnego w wysokosci okreslonej w jego

statucie,

- wpisania funduszu inwestycyjnego do rejestru funduszy inwestycyjnych®:.

Z chwila wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych fundusz inwestycyjny na-
bywa osobowo$¢ prawna, a towarzystwo staje sie jego organem.

Proces przystapienia do funduszu inwestycyjnego rozpoczety w momencie
sktadania zapiséw na jednostki uczestnictwa badZ certyfikatéw inwestycyjnych
(rysunek 4), koniczy si¢ w momencie przydziatu inwestorom nabytych przez nich
tytuléw udziatowych (rysunek 5).

inwestor udaje si¢ do funduszu lub dystrybutora w celu nabycia funduszu
(osobiscie, za posrednictwem poczty, 0séb fizycznych, internetu, pracodawcy)

inwestor wypelnia formularz - zlecenie nabycia
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych

inwestor musi okaza¢ dowdd tozsamosci (osoby fizyczne) lub wymagane dokumenty
w przypadku 0s6b prawnych i jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej
(np. odpis z whasciwego rejestru)

inwestor dokonuje wplaty na rachunek wybranego funduszu - tzw. rachunek
naby¢ funduszu ~ dowolng kwote lub sktada polecenie przelewu

na podstawie zlecenia nastepuje kupno i przydzial nabytych tytuléw uczestnictwa

Rys. 4. Przystgpienie do funduszu inwestycyjnego

Zrédto: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 165

4 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, art. 15 ust. 1.
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I Tytuly uczestnictwa funduszu inwestycyjnego I

r

jednostki certyfikaty dopuszczone certyfikaty niedopuszczone do
uczestnictwa do publicznego obrotu publicznego obrotu

}
!

nabycie jednostek  nabycie certyfikatow ~ nabycie certyfikatéw nabycie certyfikatow naste-

u dystrybutora w ramach obrotu na rynku wtérnym puje w sposob wskazany
. napodstawie- pierwotnego, czyli (GPW lub w warunkach emisji
zlecenianabycia  w drodze zapisow MTS-CeTO) po wplaceniu §rodkéw
w ofercie publicznej pienieznych na konto
(zapisy w TFI lub w DM funduszu
bedacym subemiten-
tem ustugowym)
l certyfikat certyfikat
formie w formie
uczestnik nabywa| [ inwestor staje si¢ uczestnikiem funduszu dokumentu Zlc:f(r)nvszirexa
prawaz j.u. po zapisaniu certyfikatéw na jego l = !
z chwilg rachunku papieréw wartoéciowych wydanie :
wpisu do rej,estru certyfikatu uczestnik
uczestnikéw WSS nabywa
funduszu prawa z certy-
fikatu z chwilg
zapisu
w ewidencji
uczestnikow
funduszu

Rys. 5. Spos6b nabycia i przydzialu tytuldw uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
Zrédlo: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 166

Po dokonaniu przydziatu tytuléw uczestnictwa uczestnik ma prawo korzystania
z praw, wynikajacych z jednostki uczestnictwa badz certyfikatu inwestycyjnego.

W zwigzku z tym, ze fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne otwar-
te charakteryzuja si¢ zmiennym kapitatem, w trakcie ich funkcjonowania moze
doj$¢ do sytuacji, w ktérej wartoé¢ ich aktywoéw netto spadnie ponizej wymaga-
nej ustawowo kwoty 2 mln PLN. W takiej sytuacji towarzystwo nimi zarzadzajace
moze ztozy¢ do Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wniosek o polaczenie
takiego funduszu z innym funduszem o takim samym rodzaju, zarzagdzanym przez
to samo towarzystwo. W przeciwnym bowiem razie fundusz taki musialby zostac
rozwigzany, co oznaczatoby jego likwidacje. Nastepstwem polgczenia jest powsta-
nie jednego funduszu o wymaganej przez prawo wartosci aktywow.
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TFI zglasza wniosek o polaczenie dwoch FIO lub dwoch SFIO do KWPIG

A
wyrazenie zgody przez KPWiG

}

ogloszenie w dziennikach wskazanych w statutach taczacych sie FI o zamiarze polaczenia

Y

polaczenie nastepuje przez przeniesienie majgtku
funduszu przejmowanego do przejmujacego

A

w pierwszym dniu po ogloszeniu zamiaru polgczenia TFI przydziela uczestnikom
funduszu przejmowanego jednostki uczestnictwa funduszu przejmujacego

TFI niezwlocznie sklada do sadu wniosek o wykre$lenie funduszu przejmowanego z rejestru FI
(sad rejestrowy rozpatruje sprawe w ciggu 14 dni)

po wykresleniu funduszu przejmowanego z rejestru FI fundusz przejmujacy
wstepuje w prawa i obowigzki funduszu przejmowanego

Rys. 6. Lyczenie funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych
Zrédlo: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 169

Proces polaczenia dwoch funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjali-
stycznych otwartych prezentuje rysunek 6.

Nalezy nadmieni¢, ze nie moga by¢ faczone fundusze, ktore zbywaja jednostki
uczestnictwa roznigce si¢ od siebie sposobem pobierania optat manipulacyjnych
lub oplat obcigzajacych aktywa funduszu, chyba Ze przed taczeniem wszystkie jed-
nostki zostang zamienione na jednostki uczestnictwa tej samej kategorii. Ponad-
to ze wzgledu na swoja konstrukcje polaczeniu nie moga ulec fundusze otwarte
lub specjalistyczne otwarte utworzone jako fundusze z wydzielonymi funduszami,
fundusze podstawowe oraz fundusze powigzane.

W pewnych przypadkach moze dojs¢ do sytuacji, w ktdrej ze wzgledu na bez-
pieczenistwo uczestnikéw funduszu Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gield nie
wyrazi zgody na potaczenie dwoch funduszy zbywajacych jednostki uczestnictwa.
Wéwezas dochodzi do rozwigzania funduszu inwestycyjnego. Rozwigzanie fun-
duszu powstaje po przeprowadzeniu jego likwidacji. Oprocz sytuacji wskazanej
wyzej, powoduje je rowniez:
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- uplyw okresu, na ktéry fundusz zostat utworzony (w przypadku funduszu

inwestycyjnego zamknietego),

- zaprzestanie wykonywania przez depozytariusza swoich obowiazkéw, jesli

nie zawarto umowy z innym depozytariuszem,

- podjecie przez rade inwestoréw lub zgromadzenie inwestoréw uchwaly

o rozwigzaniu funduszu.

Likwidatorem funduszu jest depozytariusz lub w przypadku funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego inny podmiot wskazany w statucie funduszu.

Z dniem rozpoczecia likwidacji fundusz inwestycyjny nie moze zbywac jedno-
stek uczestnictwa albo emitowac certyfikatéw inwestycyjnych, a takze odkupywac
jednostek uczestnictwa albo wykupywac certyfikatéw inwestycyjnych oraz wypta-
ca¢ dochodéw lub przychodéw funduszu.

Likwidacja funduszu inwestycyjnego polega na zbyciu jego aktywow, $ciagnie-
ciu nalezno$ci funduszu, zaspokojeniu wierzycieli funduszu i umorzeniu jed-
nostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych przez wyplate uzyskanych
$rodkow pienieznych uczestnikom funduszu, proporcjonalnie do liczby posiada-
nych przez nich jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych. Zbywa-
nie aktywéw funduszu powinno by¢ dokonywane z nalezytym uwzglednieniem
intereséw uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. Po dokonaniu tych czynnosci
likwidator sktada wniosek do sadu rejestrowego o wykreslenie funduszu z rejestru
funduszy inwestycyjnych®.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na przedstawieniu zagadnient prawnych
i organizacyjnych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce, co ma klu-
czowe znaczenie szczeg6lnie w zwigzku z dolaczeniem rynku polskiego do struk-
tur rozwinietego rynku instytucji wspdlnego inwestowania w Unii Europejskie;j.
Zaadaptowanie do warunkdéw polskich obowigzujacych tam zasad funkcjonowa-
nia funduszy inwestycyjnych, zasad w sposéb liberalny i elastyczny regulujacych
dziatalno$¢ tych podmiotéw, daje polskim funduszom niespotykang dotad szanse
na zwigkszenie swej konkurencyjnoéci. Zdaniem autorki zaréwno ustawodawca
polski, jak i zarzadzajacy polskimi funduszami inwestycyjnymi w sposéb dyna-
miczny podazajg za zmianami, jakim podlegajg dzialajagce w UE fundusze inwe-
stycyjne, przyczyniajac sie do przejrzystego i prawidlowego funkcjonowania pol-
skich funduszy, a tym samym dalszego rozwoju tego rynku w Polsce.

¥ K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, s. 164-169.
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LEGAL ASPECTS OF FUNCTIONING
OF INVESTMENT FUNDS IN POLAND

Summary

The main goal of the paper is to present the principles of functioning of Polish investment
fund market. The issue is very important due to the accession of Poland to the structures
of European Union, in which the institutions of collective investment act under the Direc-
tive on UCITS. The implementation of the regulations of the Directive is necessary for all
the European emerging fund markets, which thanks to that, have a great opportunity to
increase their attractiveness and competitiveness within the EU market.

The paper consists of two parts. The first one shows the principles included in Polish leg-
islation, with a special attention put on its evolution and its present shape. The second one
deals with the principles of functioning of mutual funds in Poland, including the institu-
tions essential for a proper acting of investment funds, the possibilities of participation in
funds and the mechanism of functioning of Polish investment funds.




