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x zasady uczestnictwa,

x polityka inwestycyjna funduszu,

x relacje z inwestorem,

x uprzywilejowanie certyfikatow

inwestycyjnych,
x koszty funduszu.

W Poradniku oméwione zostaly réwniez
aspekty podatkowe dziatalnosci funduszy in-
westycyjnych zamknietych oraz podmiotéw
nimi zarzadzajacych.
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. WPROWADZENIE

1.1.  DEFINICJA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

Uregulowania prawne dotyczace zasad tworzenia
, , i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych znalazty
odzwierciedlenie w ustawie z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatyw-

nymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U z 2018 r. poz.
1355 ze zm.) oraz aktach wykonawczych do niej.

Zgodnie z brzmieniem Ustawy, fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktorej
wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie sSrodkéw pienieznych
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w Ustawie
rowniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w Ustawie papiery warto$ciowe,
instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majgtkowe.

Podstawowym zadaniem funduszy inwestycyjnych jest wiec gromadzenie kapita-
16w pochodzacych od inwestoréw, a nastepnie lokowanie ich zgodnie z ustalong
polityka inwestycyjna (art. 3 ust. 1 UFI). Fundusze inwestycyjne zostaty stworzo-
ne dla inwestoréw, ktdrzy chcieliby osiagna¢ zysk na rynku finansowym, ale nie
potrafig lub nie majg czasu badZ mozliwosci samodzielnie dokonywac¢ analiz
finansowych, na biezaco $ledzi¢ zmian zachodzacych na rynku kapitatowym,
czy samemu podejmowac decyzji inwestycyjnych.

Lokowanie srodkéw pienieznych w zinstytucjonalizowanych formach wspélnego
inwestowania - jakimi sg fundusze inwestycyjne - zapewnia bezpieczenstwo
powierzonych $rodkéw, ptynnos¢é inwestycji, profesjonalne zarzadzanie,
nizsze koszty oraz rozproszenie ryzyka inwestycyjnego w poréwnaniu
z indywidualnym inwestowaniem na gietdzie. Fundusze stanowig takze alter-
natywe wobec innych form inwestowania, jakimi s na przyktad lokaty bankowe.

W Polsce, mamy mozliwo$¢ inwestowania w dwa rézne rodzaje funduszy
inwestycyjnych. Sg nimi:

x Fundusze Inwestycyjne Otwarte, zwane ,F10”
x Alternatywne Fundusze Inwestycyjne, zwane ,AFI”



Przy czym warto doda¢, ze Alternatywne Fundusze Inwestycyjne nie tworza
jednorodnej grupy zbiorowych form lokowania aktywéw. W ich ramach wyréznia
sie bowiem:

x Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte, zwane ,SFI0”
x Fundusze Inwestycyjne Zamkniete, zwane , FIZ”

Alternatywnym funduszem inwestycyjnym w rozumieniu Ustawy jest rowniez
Alternatywna Spétka Inwestycyjna, zwana ,ASI”".

1.2.  ISTOTA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO - ZARYS 0GOLNY

Zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zamknietych zostaty uregu-
lowane w art. 117 - 157 UFI. Uczestnictwo w FIZ moze podlega¢ stosunkowo
najwiekszym ograniczeniom sposrdd wszystkich rodzajéw funduszy. Fundusze
zamKkniete sg kierowane do doswiadczonych inwestoréw, §wiadomych swoich
celow inwestycyjnych i ryzyka. Jedng z podstawowych réznic miedzy otwartymi
i zamknietymi funduszami inwestycyjnymi jest ptynno$¢ tytutéw uczestnictwa
oraz czas trwania inwestycji uczestnika funduszu. FIZ moze by¢ utworzony
na czas nieokreslony i na czas okres$lony. Zakonczenie jego dziatalnosci na-
stepuje po przeprowadzeniu likwidacji skutkujacej umorzeniem certyfikatow
i wyptata uczestnikom srodkow pienieznych. FIZ charakteryzuje w miare stata
liczba certyfikatow, za$ jej zwiekszenie moze nastapi¢ wytacznie w drodze
kolejnych emisji certyfikatow. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez FIZ
moga by¢ zbywane na rynku wtérnym. FIZ majg znacznie wieksze mozliwosci
inwestycyjne niz fundusze otwarte i umozliwiajg swobodniejsze dopasowanie
polityki inwestycyjnej do preferencji konkretnego inwestora. Oferta FIZ jest
zazwyczaj kierowana do wezszego kregu uczestnikow, przez co cechuje sie on
nizsza ptynnoscia. FIZ sa coraz cze$ciej produktami dedykowanymi. Zdarza sie
rowniez, ze FIZy maja wytgcznie jednego uczestnika.

popuszczalny brak wykupoéw certyfikatow inwestycyjnych, nalezy
uznac¢ za najwazniejszg ceche funduszu zamknietego. Dzieki temu,
fundusz zamkniety uzyskuje moznos¢ planowania swoich inwe-
stycji z wieksza swoboda niz fundusz otwarty, ktéry stale musi by¢
w gotowosci do realizacji wyptat na rzecz uczestnikéw. Z tego
powodu, fundusz otwarty jest zmuszony utrzymywac czes$¢ aktywow
w postaci srodkéw pienieznych i niepienieznych o dostatecznie wy-
sokiej ptynnosci, zapewniajacej szybkie uzyskanie srodkow w razie
koniecznosci umorzenia jednostek uczestnictwa w ponadprzecie
tnym zakresie.
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Wycena certyfikatéw inwestycyjnych FIZ dokonywana jest z czesto-
tliwo$cia nie rzadsza niz raz na trzy miesiace (art. 131 UFI). Przewa-
zajaca wiekszo$¢ FIZ okresla wysoko$¢ swoich aktywow wiasnie raz
na kwartat, zatem ustalenie stopy zwrotu z inwestycji w certyfikaty
inwestycyjne mozliwe jest, co do zasady, tylko cztery razy w roku
kalendarzowym.

Wsrdéd FIZ, zdecydowana wiekszo$¢ stanowia takie fundusze, ktore
emituja wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze sta-
tutem nie beda oferowane w drodze oferty publicznej, dopusz-

czone do obrotu na rynku regulowanym, czy tez wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu. Co istotne, utworzenie takiego
funduszu nie wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.




ZASADY UTWORZENIA | PODSTAWY
FUNKCJONOWANIA FUNDUSZU
m INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

2.1.  PROCEDURA TWORZENIA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

nia funduszu jest nadanie funduszowi statutu. Réwnie
wazne jest zawarcie umowy z depozytariuszem, jak
i wydanie zezwolenia przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego, ktoére nastepuje w formie indywidualnego aktu
administracyjnego (jednakze nie dotyczy niepublicz-
nego funduszu inwestycyjnego zamknietego). Ponadto
do czynnoS$ci zwigzanych z tworzeniem funduszu zali-
cza sie zebranie wptat. Ostatnim z elementdéw jest wpis
do rejestru funduszy inwestycyjnych, ktéry ma charakter
czynnosci procesowej o charakterze konstytutywnym.

, , Jedna z najwazniejszych czynno$ci na etapie tworze-

Wskazane wyzej czynnosci maja na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu na rynku
funduszy inwestycyjnych i ochrony intereséw podmiotéw dokonujacych zapiséw.

Realizacja tego celu wymaga poddania calej procedury tworzenia funduszu
inwestycyjnego nadzorowi sprawowanemu przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego, w ramach postepowania w przedmiocie zezwolenia na utworzenie
funduszu, czy tez nadzoru nastepczego realizowanego w stosunku do niektérych
rodzajow funduszy inwestycyjnych. Nadzdr nad tg procedura sprawuje rowniez
Sad Okregowy w Warszawie prowadzacy rejestr funduszy inwestycyjnych.
Przyjete przez ustawodawce rozwiazanie stanowi polaczenie nadzoru
administracyjnego i sadowego.

Statut funduszu inwestycyjnego jest aktem zatozycielskim, ktory w zakresie
przewidzianym w przepisach Ustawy reguluje organizacje i spos6b funkcjono-
wania funduszu inwestycyjnego. Nadanie funduszowi statutu prowadzi do jego
zawigzania i stanowi jedng z przestanek powstania funduszu (nabycia przez
fundusz osobowosci prawnej), co nastepuje z chwilg jego wpisu do rejestru
funduszy inwestycyjnych. Statut zatem, ze wzgledu na rodzaj zawartych w nim
postanowien, peini funkcje ustrojowa i informacyjna.
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Co do zasady, elementem koniecznym w ramach procedury tworzenia funduszu
inwestycyjnego jest wymadg uzyskania zezwolenia na utworzenie funduszu.
Celem tego dziatania jest ochrona intereséw oséb dokonujacych zapisow
oraz uczestnikow funduszu, w szerszym za$ wymiarze - ochrona bezpieczenstwa
obrotu na rynku kapitatowym. Co do zasady, reglamentacja dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych zostata oparta na zasadzie ,podwoéjnego zezwolenia”. Procedura
licencjonowania wymaga bowiem uzyskania zezwolenia na wykonywanie dzia-
lalnos$ci towarzystwa oraz zezwolenia na utworzenie funduszu. Jednakze,
co nalezy wskaza¢, tryb postepowania (w przedmiocie udzielenia zezwolenia
na utworzenie funduszu) nie jest jednolity.

0d obowiazku uzyskania zgody na utworzenie funduszu inwestycyjnego
ustawodawca przewidziat istotny wyjatek w art. 15 ust. 1a UFI. Wyjatek ten
wprowadzono na rzecz funduszu inwestycyjnego zamknietego, emitujacego
wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie
beda oferowane w drodze oferty publicznej, jak i dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym badz wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu (tzw. niepubliczny fundusz inwestycyjny zamKkniety).

Utworzenie takiego funduszu nie wymaga zatem zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego, natomiast na towarzystwo funduszy inwestycyjnych poprzez art.
15 ust. 7 UFI zostal natozony obowigzek zawiadamiania Komisji o tej czynnosci,
niezwlocznie po wpisaniu funduszu do rejestru.

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawng szczegélnego typu, do ktorej istoty
dziatalno$ci nalezy gromadzenie $rodkéw finansowych w celu dalszego
ich inwestowania. Zbieranie wptat na etapie tworzenia funduszu inwestycyj-
nego stuzy pozyskaniu srodkéw na realizacje celéw inwestycyjnych funduszu.
Wysoko$¢ wptat niezbednych do utworzenia funduszu okresla jego
statut, ktéry w przypadku niepublicznego funduszu inwestycyj-
nego zamknietego okresla taczng minimalng wptate do funduszu.
Wptaty do funduszu inwestycyjnego zbierane sa w specyficznym trybie ure-
gulowanym w ustawie o funduszach inwestycyjnych, w drodze publicznego,
a w okres$lonych wypadkach réwniez niepublicznego proponowania nabycia
certyfikatow inwestycyjnych. Procedura ta okreslana jest w Ustawie mianem
przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne.

0d zasady publicznego proponowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych,
Ustawa przewiduje kilka istotnych wyjatkéw. Najistotniejszy z nich dotyczy
funduszy inwestycyjnych zamknietych emitujacych niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, w odniesieniu do ktérych sposéb zbierania wptat okresla statut



funduszu (art. 15 ust. 4 UFI). Takie rozwigzanie ma na celu uelastycznienie zasad
tworzenia tego rodzaju funduszy zamknietych, ktére z reguty kieruja oferte
inwestycyjna do oznaczonej grupy inwestorow.

Z punktu widzenia uczestnika, zakonczenie inwestycji w certyfikaty inwesty-
cyjne funduszu inwestycyjnego zamknietego moze nastapi¢ na kilka sposobow,
tj. poprzez:

A. sprzedaz certyfikatu inwestycyjnego na rynku wtérnym;
B. sprzedaz certyfikatu w drodze umowy cywilnoprawnej;
C. przedstawienie certyfikatu inwestycyjnego do wykupienia

funduszowi inwestycyjnemu (zgodnie z warunkami wska-
zanymi w statucie funduszu), wskutek ktérego dochodzi
do umorzenia certyfikatu z mocy prawa;

D. rozwigzanie funduszu albo przeprowadzenie likwidacji
(decyzja Rady Inwestoréw, Zgromadzenia Inwestorow);

E. uptyw terminu, na jaki zostat powotany fundusz inwestycyjny
(w sytuacji utworzenia funduszu inwestycyjnego na czas
okreslony).

2.2.  CELIPOLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
ZAMKNIETEGO

na stosowang polityke inwestycyjna, wyr6zni¢ mozna
szczegollne typy funduszy, ktérymi sa: fundusze seku-
rytyzacyjne oraz fundusze inwestycyjne zamkniete
aktywéw niepublicznych.

, , Wsrod funduszy inwestycyjnych zamknietych, ze wzgledu

Zajmujac sie problematyka funduszy inwestycyjnych zamknietych, nalezy
rowniez dokonac¢ analizy prawnej ram polityki inwestycyjnej tychze funduszy,
bowiem gtéwnym obszarem dziatalno$ci TFI w zakresie zarzadzania fundusza-
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mi jest inwestowanie §rodkéw pienieznych powierzonych przez uczestnikow
funduszy. Aktywno$¢ ta jest podporzadkowana regutom ogdlnym postepowania,
ktoérymi sa zasady polityki inwestycyjnej funduszu. Zas jej ksztatt, zdetermino-
wany jest celem inwestycyjnym funduszu. Niezwykle istotne, z punktu widze-
nia inwestora, jest precyzyjne i jednoznaczne okreslenie w statucie zaréwno
celuy, jak i zasad polityki inwestycyjnej funduszu, poniewaz przy podejmowaniu
decyzji dotyczacej przystapienia do funduszu nie powinien on mie¢ watpliwosci
co do tego, jakich inwestycji moze sie spodziewac oraz jakie w zwigzku z tym
ponosi ryzyko.

Istotnym zagadnieniem w ramach funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych jest kwestia dopuszczalnosci zmiany celu inwestycyjnego funduszu.
W literaturze stusznie zauwazono, ze skoro cel inwestycyjny jest obligato-
ryjnym elementem statutu funduszu (art. 18 ust. 2 pkt 10 UFI), mozliwa
jest jego zmiana w trakcie dzialania funduszu, w trybie zmiany statutu.
Zmiana celu inwestycyjnego funduszu pociaga za soba réwniez koniecz-
nos¢ zmiany zasad polityki inwestycyjnej w odpowiednim zakresie.

Nalezy ponadto pamieta¢, ze naczelng zasadg polityki inwestycyjnej jest dyrek-
tywa dziatania w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, sformutowana
w art. 10 UFI, odnoszaca sie generalnie do catej dziatalnos$ci statutowej TFI.
Zasady polityki inwestycyjnej sa przedmiotem zaréwno regulacji ustawo-
wej, jak i statutowej, w odniesieniu do poszczegdlnych funduszy, albowiem,
zgodnie z art. 20 ust. 1a UFI, statut funduszu powinien okresla¢ szczegéto-
we, niewynikajace z przepiséw Ustawy, zasady dywersyfikacji lokat i innych
ograniczen inwestycyjnych. Przyjmuja one najczesciej posta¢ szczegétowych
ograniczen inwestycyjnych, w formie okreslonych zakazéw, nakazéw lub limitow.
W tym miejscu kilka uwag nalezy poswieci¢ zasadzie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego funduszu, ktéra wraz ze wspomniang powyzej zasadg dziatania
w interesie inwestoréw stanowi fundament ochrony $rodkéw powierzonych
funduszowi przed ryzykiem ich uszczuplenia na skutek btednych decyzji inwe-
stycyjnych. Dywersyfikacja lokat znajdujgcych sie w portfelu inwestycyjnym
funduszu oznacza rozproszenie ryzyka zwigzanego z tymi lokatami. Polega
to, co do zasady, na takim lokowaniu srodkéw w rézne papiery wartoscio-
we, ze w sytuacji spadku kursu jednego sposrdd papieréw znajdujacych sie
w portfelu funduszu, do minimum ograniczone jest ryzyko inwestycyjne. Zakres
finansowego zaangazowania funduszu w ten papier wartos$ciowy, stanowi
bowiem zawsze jedynie niewielki procent catosci lokat. Pomijajac przypadek
ogoblnego, dtugotrwatego spadku kurséw wszystkich papieréw wartosciowych
na rynku regulowanym, utrata wartosci jednego z aktywéw wchodzacych w sktad
portfela funduszu jest najczesciej, czy tez winna by¢ niwelowana przez wzrost
wartosci pozostatych.



Rozproszenie ryzyka inwestycyjnego jest mozliwe przede wszystkim dzieki:

DOKONYWANIU INWESTYCII ROZPROSZENIU LOKAT MIEDZY ROZPROSZENIU LOKAT
W ROZNEGO RODZAJU PAPIERY PRZEDSIEBIORSTWA Z ROZNYCH 0 CHARAKTERZE
WARTOSCIOWE; BRANZ GOSPODARKI GEOGRAFICZNYM.

Polityka inwestycyjna danego funduszu moze opierac sie na jednej z przed-
stawionych strategii inwestycyjnych badz tez taczy¢ elementy wszystkich
trzech. Wéweczas, rozproszenie ryzyka nastepuje przez alokacje inwestycji
miedzy rézne rodzaje aktywow, podzielonych wedtug réznych kryteriow.
W ten wtasnie sposéb ryzyko zwigzane z inwestycjami dokonywanymi przez
fundusz zostaje potencjalnie ograniczone do minimum.

2.3.  FUNDUSZE AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

zamknietych, jak wskazano powyzej, sa fundusze akty-

, , Jednym ze szczegélnych typow funduszy inwestycyjnych
wow niepublicznych.

Cel inwestycyjny oraz polityka, charakteryzujgca tego typu fundusze, powinny
opierac sie na standardach wskazanych w art. 196 ust. 1 pkt 1 i 2 UF], z zacho-
waniem zasad zawartych w art. 20 UFL. Wprowadzenie szczeg6towych nor-
matywnych regulacji w zakresie funduszy aktywéw niepublicznych jest efektem
tego, iz najczesciej z funkcjonowaniem takich funduszy zwigzane jest wieksze
ryzyko niz z innymi funduszami typu zamknietego. Nalezy takze zauwazy¢,
iz regulacje Ustawy dopuszczajg wyptacanie przez ten fundusz srodkéw pocho-
dzacych ze zbycia lokat, co takze odréznia je od innych funduszy zamknietych.

Ustawodawca formutuje podstawowy warunek co do formy, wskazujac,
iz fundusz aktywoéw niepublicznych moze dziata¢ jako fundusz zamkniety
badz jako specjalistyczny fundusz otwarty stosujacy zasady i ograniczenia
inwestycyjne funduszu zamknietego. Tylko te dwie formy sg dopuszczalne
dla funkcjonowania funduszu aktywéw niepublicznych. Zmiana formy funkcjo-
nowania funduszu wykraczajaca poza te dwie ustawowo dopuszczalne oznacza
brak mozliwo$ci uznania, ze mamy do czynienia w tym zakresie z funduszem
aktywow niepublicznych. Jednocze$nie przy wyborze ktérejkolwiek z tych form,
konieczne jest zachowanie regut wskazanych w przepisach regulujacych wymogi
dotyczace funduszy zamknietych lub dotyczace specjalistycznych fun-
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duszy otwartych stosujacych zasady funduszu zamknietego. Oznacza to,
iz do funduszu aktywéw niepublicznych, w zakresie nieuregulowanym w art.
196-199 UFI, znajda zastosowanie przepisy regulujgce funkcjonowanie funduszy
zamknietych badz specjalistycznych funduszy otwartych stosujgcych zasady
i ograniczenia inwestycyjne funduszu zamknietego. Przyjecie innej wyktadni
nie odpowiada istocie funduszu aktywéw niepublicznych.

Dodatkowym warunkiem istnienia funduszy aktywdéw niepublicznych jest za-
chowanie ustawowych zasad w zakresie lokowania aktywdéw przez fundusz.

Pierwszym warunkiem jest norma ilo§ciowa zawarta w art. 196
ust. 1 UFI, wskazujaca, iz fundusz lokuje co najmniej 80% warto-
$ci swoich aktywoéw w aktywa inne niz okreslone w pkt 1 i 2 tegoz
przepisu. Niezasadne wydaje sie powtarzanie tego limitu ilo-
Sciowego w statucie funduszu, skoro jest to element zawarty
w Ustawie jako norma bezwzglednie obowigzujaca. Jednakze,
praktyka rynkowa poprzedzona stanowiskiem KNF poszta w kie-
runku kazdorazowego okreslania w statucie limitu, o ktérym
mowa w art. 196 ust. 1 UFL.

Ustawodaweca trafnie wskazat, Ze warunkiem wystarczajacym jest lokowanie
aktywow funduszu w aktywa inne niz papiery warto$ciowe bedace przedmiotem
publicznej oferty lub papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym oraz instrumenty rynku pienieznego. W tym zakresie, to od poli-
tyki inwestycyjnej funduszu zalezy, w jaki sposob bedzie lokowat aktywa i w tej
kwestii nie okre$lono zadnych normatywnych ograniczen. Nie mozna jednak
wykluczy¢, a nawet za prawidtowg nalezy uzna¢ praktyke doprecyzowywania
tych zagadnien w statucie, tj. co do rodzaju aktywoéw, w jakie fundusz moze do-
konywac inwestycji. Bez watpienia wzmocni to zaufanie uczestnikéw do samego
funduszu i jego dziatan, zwtaszcza ze dziatania funduszu aktywéw niepublicznych
zawsze zwigzane s3 ze zwiekszonym ryzykiem.

Powyzsze uwagi nalezy, na zasadzie analogii, odnie$¢ do pozostatych
20% 20% aktywow lokowanych przez fundusz, ktdre nie sg przedmiotem
regulacji ustawowe;j.

Nie powinna stwarza¢ wiekszych probleméw definicja pozytywna w zakre-
sie papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulo-
wanym czy tez bedacych przedmiotem publicznej oferty. W tym zakresie
decydujace znaczenie maja bowiem definicje zawarte w art. 2 pkt 22a, 34
oraz 38 UFIL. Warto wskaza¢, iz zakaz inwestowania przez fundusz w te aktywa
musi istnie¢ , tylko” w momencie lokowania aktywéw przez fundusz. Warto
dodatkowo zaznaczy¢, iz dotyczy to w takim samym stopniu normy ilosciowej.



Innymi stowy, fundusz aktywéw niepublicznych w momencie lokowania akty-
wow na biezaco musi zna¢ ilos¢ srodkow, jakie moze lokowaé w inne aktywa
niz te wskazane w art. 196 ust. 1 pkt 1 i 2 UFL. Sam fakt, iz papiery wartoSciowe
po ulokowaniu w nich aktywéw funduszu stang sie nastepnie przedmiotem czy
to oferty publicznej, czy tez obrotu na rynku regulowanym, nie powoduje, iz traca
swoj status, a tym samym nie pociaga za soba koniecznosci np. ich zbywania
przez fundusz celem zachowania statusu funduszu aktywdéw niepublicznych.
Dopuszczalne jest bowiem zachowanie limitu i statusu funduszu aktywow
niepublicznych takze wtedy, gdy papiery warto$ciowe staly sie przedmiotem
publicznej oferty lub zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
po ich nabyciu przez fundusz i takze wtedy, gdy takowe walory przekrocza limit
80% aktywoéw funduszu. W tym zakresie ustawa o funduszach inwestycyjnych
nie obliguje do modyfikacji portfela funduszu.

W efekcie moze sie zdarzy¢, iz wymog ilosciowy jest spelniony tylko w tym
jednym konkretnym momencie, jakim jest lokowanie aktywéw przez
fundusz. PdzZniejsze czynnosci odnoszace sie do papieréw wartosciowych nie
powoduja juz zmiany statusu funduszu. W tym zakresie, w statucie funduszu
aktywoéw niepublicznych nalezatoby jedynie doprecyzowa¢, jaka data bedzie
uznana za ,dzien lokowania”. Zasadne jest przyjecie, iz bedzie to dzien zakupu
okreslonych aktywdw.

Analogiczne uwagi co do normatywnego zakazu lokowania aktywoéw przez fun-
dusz aktywow niepublicznych oraz obowigzujacego limitu ilo§ciowego nalezy
odnie$¢ do art. 196 ust. 1 pkt 2 UFI w zakresie dotyczacym instrumentéw rynku
pienieznego. Ustawa w art. 2 pkt 21 zawiera definicje legalng instrumentéw
rynku pienieznego.

Fundusz aktywéw niepublicznych nie moze takze lokowa¢ aktywoéw w instru-
menty rynku pienieznego, przy czym zakaz ten ma charakter wzgledny. Ustawa
o funduszach inwestycyjnych dopuszcza bowiem taka mozliwo$¢ w sytuacji, gdy
instrumenty rynku pienieznego zostaty wyemitowane przez spotki niepubliczne,
ktorych akcje lub udzialy wchodza w sktad portfela inwestycyjnego funduszu.
Oznacza to, iz przed dokonaniem emisji instrumentéw rynku pienieznego,
fundusz, aby ulokowac swoje aktywa w instrumenty rynku pienieznego, musi
uprzednio w sktadzie portfela posiadac akcje lub udziaty spoétek niepublicz-
nych (innych niz sp6tki publiczne w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o ofercie).
Innymi stowy, warunkiem koniecznym dopuszczalnego odstepstwa jest posia-
danie przez emitenta statusu sp6tki niepublicznej oraz juz uprzednie posiadanie
akcji lub udziatéw tej spotki przez fundusz aktywéw niepublicznych. Dopiero
taczne spetnienie tych warunkéw pozwala na zachowanie wymogéw sformu-
towanych w Ustawie o funduszach inwestycyjnych w odniesieniu do funduszu
aktywdéw niepublicznych.
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Dopelnieniem regulacji w zakresie funduszy aktywéw niepublicznych jest prze-
pis dotyczacy obligatoryjnego zapisu, ktéry musi zawiera¢ statut. Niezaleznie
bowiem od formy, jaka fundusz aktywoéw niepublicznych przyjmie, jezeli ma
zamiar prowadzi¢ dzialalno$¢ jako fundusz aktywéw niepublicznych, jest
obowiazany wskaza¢ te ceche w statucie. Jednakze nie ma ustawowego
wymogu, aby ta cecha byla wyrazona w nazwie funduszu.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych wskazuje, ze w statucie funduszu
ma by¢ wskazany nawet sam zamiar funkcjonowania jako fundusz akty-
woéw niepublicznych. Stad tez w toku jego tworzenia powinna by¢ znana
strategia i cel powotania funduszu, ktéry ma sie znalez¢ w statucie jako
jego element obligatoryjny.

Analizujgc tematyke funduszy aktywdéw niepublicznych, konieczne jest
w pierwszej kolejnosci siegniecie po przepisy art. 196-199 UFI, a nastepnie
uzupetnienie ich o reguty zawarte w Ustawie o funduszach inwestycyjnych,
odnoszace sie do funduszy inwestycyjnych zamknietych badz specjalistycz-
nych funduszy inwestycyjnych otwartych, ale stosujacych zasady i ograni-
czenia inwestycyjne funduszu zamknietego. Takze w sytuacji, gdy fundusz
aktywow niepublicznych przewiduje mozliwo$¢ wyptacania dochodéw
dla uczestnikéw, zasady dokonywania wyptat tych dochodéw sa obliga-
toryjnym elementem statutu funduszu (art. 18 ust. 2 pkt 13 UFI), o czym
w dalszej czesci Poradnika.

2.4.  WYLACZENIA STOSOWANIA PRZEPISOW 0 FUNDUSZACH INWES-
TYCYJNYCH ZAMKNIETYCH DO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZAMKNIETYCH AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

, , Dopelnieniem regulacji zawartych w zakresie funkcjono-

wania funduszy aktywow niepublicznych sa wylaczenia
w stosowaniu zasad ogélnych dotyczacych zamknietych
funduszy inwestycyjnych. Nie wszystkie bowiem reguty
ogbélne moga znalezZ¢ zastosowanie do funduszy akty-
wow niepublicznych z uwagi na specyfike ich dziatania.
Ponadto niektoére instytucje czy tez ograniczenia doty-
czace zamknietych funduszy inwestycyjnych musza by¢
zmodyfikowane w zakresie odnoszacym sie do funduszu
aktywéw niepublicznych.



WYEACZENIA ART. 145 UST. 3 UFI W ZAKRESIE FUNDUSZY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH:

Stosownie do dyspozycji art. 197 ust. 1 UFI, w przypadku gdy zgodnie z wnioskiem
do KNF o zatwierdzenie prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego
funduszu zamknietego maja by¢ oferowane certyfikaty inwestycyjne wiecej niz
jednej emisji w terminie wskazanym w statucie funduszu, do czasu uptywu tego
terminu nie obowigzuje limit inwestycyjny dotyczacy dopuszczalno$ci nabywania
papierow warto$ciowych i instrumentéw rynku pienieznego wyemitowanych
przez jeden podmiot, wierzytelno$ci wobec tego podmiotu i udziaty w tym
podmiocie tacznie w maksymalnej wysokosci 20% wartosci aktywow funduszu.
Powyzszego limitu nie stosuje sie rowniez w przypadku, gdy do okreslone-
go w statucie funduszu aktywow niepublicznych dnia rozpoczecia likwidacji
funduszu pozostato nie wiecej niz 36 miesiecy (art. 197 ust. 3 UFI).

MODYFIKACJA TERMINOW DLA FUNDUSZY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH:

Kolejna instytucja, ktéra zostata zmodyfikowana w regulacjach art. 197
ust. 2 UFI w zakresie funkcjonowania funduszy aktywéw niepublicz-
nych, dotyczy zawartych w art. 148 ust. 3 oraz art. 157 ust. 3 UFI terminéw.
W tych dwoch przypadkach, fundusz aktywdw niepublicznych ma wydtuzony
termin do 36 miesiecy, w pierwszym przypadku z 24 miesiecy, a w drugim
z 12 miesiecy. W tym zakresie nie ma watpliwosci, iz ustawodawca w uprzywilejo-
wany spos6b odniést sie do zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem funduszu
aktywow niepublicznych, uwzgledniajgc ich charakter i specyfike.

W kontekscie powyzszego nalezy wiec wskaza¢, ze zgodnie z dyspozycja art.
157 ust. 3 UFI:

,Fundusz inwestycyjny zamkniety jest obowigzany dostosowac¢ strukture
portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w ustawie oraz statucie
funduszu w terminie 12 miesiecy od dnia rejestracji funduszu, z zastrzezeniem
art. 197 ust. 2.”;

Zas zgodnie z dyspozycja art. 148 ust. 3 UFI:

,Fundusz inwestycyjny zamkniety jest obowiqgzany naby¢ wszystkie nierucho-
mosci zgodnie z okreslonymi w statucie funduszu zasadami dywersyfikacji
lokat w terminie 24 miesiecy od dnia rejestracji funduszu, z zastrzezZeniem

art. 197 ust. 2.”

Podczas gdy, art. 197 ust. 2 UFI stanowi, iz:

,W przypadku funduszu inwestycyjnego aktywow niepublicznych termin
okreslony w art. 148 ust. 3 lub art. 157 ust. 3 wynosi 36 miesiecy.”
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Powyzsze oznacza, ze w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zamknietych
aktywow niepublicznych wydtuzony zostat do 36 miesiecy termin wykonania
obowiagzkow:

xnabycia wszystkich nieruchomosci zgodnie
z okreslonymi w statucie funduszu zasadami
dywersyfikacji lokat;

x dostosowania struktury portfela inwesty-
cyjnego do wymagan okreslonych w UFI
(w szczegdlnosci z zachowaniem warunkéw
okreslonych w art. 196 UFI) oraz statucie fun-
duszu (art. 197 ust. 2 UFI).

Na marginesie nalezy dodac, ze odnoszac sie do terminu wskazanego w art. 197
ust. 2 UFI - tj. 36 miesiecznego, nalezy bezwzglednie stosowac¢ go do limitow
ilo$ciowych i rodzajowych, o ktérych mowa w art. 196 UFI, bowiem literalnie
art. 197 ust. 2 odnosi sie do funduszy inwestycyjnych aktywoéw niepublicznych,
ktore zostaty zdefiniowane w art. 196 ust. 1 UFL.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz ww. okres dostosowawczy nie jest okresem, w ktorym
fundusze inwestycyjne maja petng dowolno$¢ w obieraniu kierunku swojej
dziatalnosci i polityki inwestycyjnej, a ich dziatania powinny zmierza¢ do do-
stosowania struktury portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w Sta-
tucie i Ustawie. Praktyka rynkowa pokazuje, iz Komisja Nadzoru Finansowego
na biezaco nadzoruje kierunek dostosowywania dziatalnosci funduszy pod te
wymogi. Istnieja przypadki, w ktérych KNF uznaniowo wysyta do podmiotéow
zarzadzajacych takimi funduszami zapytania w przedmiocie ,etapu” na jakim
sie znajduje dostosowanie struktury portfela inwestycyjnego, w szczegoélnosci
zapytania jakie czynno$ci podejmuje Towarzystwo w celu dostosowania prze-
kroczen limitéw inwestycyjnych na dzien nastepujacy po dniu zakonczenia
okresu dostosowawczego.

2.5.  PRZEPROWADZANIE ZAPISOW NA CERTYFIKATY INWESTYCYINE
W NIEPUBLICZNYCH FUNDUSZACH INWESTYCYINYCH ZAMKNIETYCH

zapisOw nie jest regulowany na poziomie statutu, lecz do-
kumentéw ofertowych funduszu, jakimi sa prospekt emi-
syjny, memorandum informacyjne czy warunki emisji.

, , W aktualnym stanie prawnym, tryb przeprowadzania



Jednakze postanowienia zawarte w tych dokumentach
musza by¢ zgodne z bezwzglednie obowiazujacymi prze-
pisami ustawy o funduszach inwestycyjnych. Nalezy do
nich zaliczy¢ normy dotyczace przedmiotu wptat taczace
zapis z wplata, a takze normy zakazujgce dysponowania
wplatami.

Przedmiotem wptat do funduszu inwestycyjnego powinny by¢ zasadniczo Srodki
pieniezne. Wynika to z istoty dziatania funduszu (art. 3 UFI), ktérego wytgcznym
przedmiotem dziatalnos$ci powinno by¢ lokowanie $rodkéw pienieznych zgro-
madzonych w drodze proponowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych. Jed-
nakze w tresci art. 7 ust. 2 UFI ustawodawca dopuscit pewne odstepstwa, przede
wszystkim na rzecz zdematerializowanych papieréw wartosciowych, ktére moga
by¢ wnoszone do kazdego rodzaju funduszu, o ile statut funduszu tak stanowi.

Zgodnie zatem z dyspozycja art. 7 ust. 2 UF], do funduszu inwestycyjnego moga
by¢ wniesione:

xzdematerializowane papiery warto$ciowe
- jezeli statut funduszu tak stanowi;

xinne niz zdematerializowane papiery war-
toSciowe, udziaty w spétkach z ograniczona
odpowiedzialno$cia lub prawa, o ktdérych
mowa wart. 147 ust. 1 pkt 1 lit. aib oraz pkt 2 UFI
- jezeli ustawa oraz statut funduszu tak stanowig,

dalej zwane tacznie: ,Aktywami Wnoszonymi”.

Ustawa stwarza takie mozliwosci wylacznie w stosunku do zamknietych funduszy
inwestycyjnych (art. 128 ust. 1 UFI). Intencjg ustawodawcy byto bowiem umozli-
wienie przystgpienia do funduszu osobom, ktére posiadaja tego rodzaju aktywa,
ale w momencie prowadzenia zapiséw ich spieniezenie jest niemozliwe, znacznie
utrudnione lub nieoptacalne albo tez osoby te nie sg zainteresowane dalszym
samodzielnym zarzadzaniem tymi aktywami. Wptaty do funduszu wnoszone s3
co do zasady w walucie polskiej. Jednakze, w przypadku gdy aktywa funduszu
moga by¢ wyceniane, a zobowigzania ustalane w okreslonej w statucie funduszu
walucie obcej, dopuszcza sie, aby takze wptaty do funduszu byty dokonywane
w tej samej walucie (art. 13 ust. 3 UFI).

Jak juz wskazano powyzej, jednym z etapdw tworzenia funduszu inwestycyjnego
jest zebranie przez TFI wptat do funduszu, okreslane w ustawie o funduszach
inwestycyjnych mianem przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne.
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Wptaty wnoszone przez inwestoréw, ktérych odzwierciedlenie stanowia certy-
fikaty inwestycyjne, sktadaja sie na mase majatkowa funduszu, ktéra umozliwia
dokonywanie inwestycji zgodnie z ideg wspélnego inwestowania.

Dokonujac analizy przedmiotowego zagadnienia, na przyktadzie niepublicz-
nych funduszy inwestycyjnych zamknietych, nalezy réwniez podkresli¢, co
wyzej wskazano, ze tryb przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne
jest okreslony w Warunkach Emisji, jako dokumencie ofertowym danej emisji
certyfikatow inwestycyjnych, podczas gdy taczng minimalng wysokos¢ wptat
do funduszu nalezy okresli¢ na poziomie statutu funduszu.

Do dnia przydziatu certyfikatow inwestycyjnych wptaty w wysokosci iloczynu
liczby certyfikatow, na ktore dokonano zapisy i ceny emisyjnej certyfikatu, nie
powiekszajgq wartosci aktywow funduszu. Oznacza to, ze fundusz nie moze
rozporzadzac¢ tymi wptatami, pozytkami z tych wptat ani kwotami z tytutu opro-
centowania. Warto$¢ aktywoéw funduszu, stanowigca mase majgtkowa funduszuy,
nie jest zwiekszana przez wptaty z tytutu optaty manipulacyjnej, pozytki z tych
wptat oraz kwoty z tytutu oprocentowania tych wptat. Przed dniem przydziatu
certyfikatéw inwestycyjnych towarzystwo nie moze rozporzadza¢ wptatami do
funduszu na certyfikaty inwestycyjne, pobranymi optatami manipulacyjnymi
ani kwotami z tytutu oprocentowania tych wptat lub pozytkami, ktére przyno-
szg te wplaty. Przydziat certyfikatéw inwestycyjnych, nastepuje na podstawie
ztozonych waznych zapisow.

Po dokonaniu przydziatu certyfikatow inwestycyjnych, wptaty z tytutu optaty
manipulacyjnej, pozytki z tych wptat oraz kwoty z tytutu oprocentowania tych
wplat przekazywane sa TFI bedacemu organem okres$lonego funduszu inwestycyjne-
go. Prawidlowo wypetiony zapis, ktory zostat nadptacony, jest wazny i dotyczy
takiej liczby certyfikatéw inwestycyjnych, jaka wynika z prawidtowo wypetnio-
nego zapisu. Nadptata dokonana przez uczestnika nie powoduje zas niewaznosci.

2.6.  KOLEJNE EMISJE CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH

lejnych emisji wymaga wskazania w statucie funduszu
w odniesieniu do kazdej z tych emisji: lacznej mini-
malnej wysokosci wptat do funduszu, rodzajéow praw
majatkowych, ktére moga by¢ przedmiotem wptat do
funduszu. Ponadto statut funduszu powinien okresla¢
termin przyjmowania wplat, ktéry w swietle obowigzu-
jacych przepiséw nie moze by¢ dltuzszy niz 2 miesiace.

, , Rozpoczecie przyjmowania zapiséw na certyfikaty ko-



Zgodnie z dyspozycja art. 127 UF], statut niepublicznego funduszu inwestycyj-
nego zamknietego moze dopuszcza¢ mozliwosc¢ jednoczesnego przeprowadzania
kilku emisji certyfikatow inwestycyjnych. W ocenie KNF ich liczba nie moze
przekracza¢ dziewieciu.

Statut funduszu inwestycyjnego powinien ponadto wskazywa¢, czy dotychcza-
sowym posiadaczom certyfikatéw przystuguje prawo pierwszenstwa objecia
certyfikatéw kolejnych emisji.

Zasady przydziatu certyfikatéw inwestycyjnych powinny zosta¢ szczegétowo
okreslone w statucie funduszu inwestycyjnego.

2.7.  PROCES REJESTRACJI FUNDUSZU W REJESTRZE FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

Kluczowym elementem procedury tworzenia fundu-
, , szu inwestycyjnego jest wpis do Rejestru Funduszy
Inwestycyjnych.
Rejestr ten jest prowadzony przez Sad Okregowy w Warszawie. Jezeli w terminie
na dokonanie zapisow na certyfikaty inwestycyjne dokonano wptat w wysokosci
okreslonej w statucie, towarzystwo, w terminie 14 dni od dnia zakonczenia
przyjmowania zapiséw, przydziela certyfikaty inwestycyjne. Zas wniosek o do-
konanie wpisu funduszu inwestycyjnego do rejestru powinien zosta¢ ztozony
przez towarzystwo niezwtocznie po dokonaniu przydziatu certyfikatow inwe-
stycyjnych pierwszej emisji.

Warto wskazaé, ze wpis funduszu do rejestru ma charakter konstytutywny, po-
niewaz z chwilg jego dokonania fundusz nabywa osobowo$¢ prawna.
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0DPOWIEDZIALNOSC TFI
ZA ZARZADZANIE FUNDUSZEM
m INWESTYCYINYM

3.1.  ODPOWIEDZIALNOSC 0DSZKODOWAWCZA, W TYM ODPOWIEDZIAL-
NOSC ZA POWIERZENIE WYKONYWANIA CZYNNOSCI PODMIOTOM
TRZECIM NA PODSTAWIE ART. 45A | 46 USTAWY ORAZ ODPOWIEDZIALNOSG
PODMIOTOW ZARZADZAJACYCH PORTFELEM INWESTYCYINYM FUNDUSZU INWESTYCYINEGO

pie, Ze nalezyte sprawowanie funkcji organu funduszu
inwestycyjnego przez towarzystwo, a Scis$lej méwiac
wypelnianie natozonych w drodze Ustawy obowigzkéw
w zakresie zarzadzania i reprezentacji funduszu, stanowi
konieczny warunek wzrostu ekonomicznego tegoz fundu-
szu. W razie wystapienia nieprawidtowosci w dziatalnosci
organu zarzadzajacego, bezposrednie konsekwencje jego
btednych decyzji ponosza uczestnicy funduszu oraz sam
fundusz inwestycyjny jako osoba prawna. Okoliczno$ci
te uzasadnialy potrzebe objecia towarzystwa szcze-
go6lnym rezimem odpowiedzialnosci odszkodowawczej,
ktory uwzglednia specyfike konstrukcji zarzadzania fun-
duszem inwestycyjnym.

, , W kwestii odpowiedzialno$ci nalezy wskaza¢ na wste-

Mianowicie, stosownie do art. 64 ust. 1 UFI: ,Towarzystwo odpowiada wobec
(...) uczestnikéw funduszu inwestycyjnego za wszelkie szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw w zakre-
sie zarzadzania (...) funduszem i jego reprezentacji, chyba ze niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie obowigzkéw jest spowodowane okoliczno$ciami,
za ktore towarzystwo odpowiedzialnos$ci nie ponosi”, przy czym powierzenie
przez towarzystwo wykonywania niektérych obowigzkéw osobie trzeciej nie
ogranicza odpowiedzialno$ci towarzystwa (art. 64 ust. 3 UFI).

Jednoczesnie, zgodnie z trescig art. 64 ust. 2 UFI, fundusz nie ponosi odpo-
wiedzialno$ci za szkody powstate z wyzej opisanych przyczyn. Przepisy
te stanowig wiec podstawe odpowiedzialnosci odszkodowawczej TFI wobec
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego, okreslajac jej zakres oraz przestanki
jej wytaczenia, stanowiac jednoczesnie szczegdlne unormowanie w zakresie



odpowiedzialno$ci odszkodowawczej w stosunku do odpowiednich uregulo-
wan Kodeksu Cywilnego. Rozpatrujac charakter tej odpowiedzialnosci, mozna
rowniez wskaza¢, ze art. 64 UFI uregulowat szczegdlny tryb odpowiedzial-
nosci kontraktowej, mimo Ze strong zobowigzana do naprawienia szkody
nie jest fundusz jako strona stosunku umownego z jego uczestnikiem.
W ten sposdb utatwione jest skuteczne dochodzenie roszczen przez uczest-
nikéw funduszy, skoro obowigzuje zasada domniemania winy towarzystwa.
Na uprawnionych spoczywa jedynie obowiazek udowodnienia:

xfaktu naruszenia przez towarzystwo obo-
wiazkow okreslonych Ustawa lub statutem;

xfaktu zaistnienia szkody po stronie upra-
whnionych;

xzwiazku przyczynowego miedzy narusze-
niem obowiazkdw a zaistniala szkoda.

Poniewaz art. 64 UFI nie przewiduje szczegdlnego unormowania w zakresie miary
starannosci towarzystwa przy wykonywaniu obowigzkow, to zgodnie z norma
wynikajaca z art. 473 w zw. z art. 355 § 2 KC, jest ono odpowiedzialne za niedo-
chowanie nalezytej starannosci, przy uwzglednieniu zawodowego charakteru
dziatalnosci prowadzonej przez towarzystwo. Odpowiedzialno$¢ towarzystwa
opiera sie wiec na zasadzie winy w postaci co najmniej niedbalstwa, czyli zwyktej
formy winy nieumys$lnej. Uwolnienie sie towarzystwa od odpowiedzialnosci
przewidzianej w art. 64 UFI moze nastapi¢ tylko w razie wykazania, ze szkoda
po stronie uczestnikéw funduszu jest nastepstwem okolicznosci, za ktore towa-
rzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci, zgodnie z dyspozycja przepisu art. 64
ust. 1 UFL

Skutkiem powyzszego, ewentualne szkody w aktywach funduszu nie zostang zre-
kompensowane przez TF1.Odnoszac sie za$ do regulacji art. 64 ust. 2 UFI, nalezy
podkresli¢ raz jeszcze, ze fundusz inwestycyjny jest zwolniony od obowigzku
naprawienia szkody powstatej z winy TFI. W miejsce funduszu, bedacego strona
stosunku zobowiazaniowego z uczestnikami, ustawodawca wprowadzit TFI.
Jakkolwiek art. 64 ust. 1 UFI wskazuje, ze TFI ponosi odpowiedzialno$¢ wytacznie
za nienalezyte wykonanie ,swoich obowigzkéw” to, opierajac sie na analizie
systemowej Ustawy, przyjac nalezy, ze zakres tej odpowiedzialnosci obejmuje
zaréwno obowigzki TFI, jak i funduszu inwestycyjnego. Wyktadnia jezykowa
wskazanego zapisu prowadzitaby bowiem do mylnego wniosku, ze za szkody
wynikte z nienalezytego wykonania obowigzkéw funduszu nie odpowiada TFI,
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lecz fundusz ze zgromadzonych aktywoéw. Powyzszej interpretacji nie da sie za$
uzasadni¢, majgc na uwadze wzajemne relacje wskazanych wyzej podmiotow.

Szczeg6lny status TFI, na gruncie szczegdlnego rezimu odpowiedzialnos$ci
odszkodowawczej TFI i zakresu obowiazkéw przynaleznych TFI, stanowi
przestanke stosowania wobec niego podwyzszonych Kkryteriéw oceny jego
dzialalno$ci. M.in. z tego wzgledu, zgodnie z trescia art. 64 ust. 3 UF], odpowie-
dzialnos¢ TFI nie ulega wylaczeniu w odniesieniu do szkéd powstatych w zwiazku
z KonKkretnymi czynnosciami powierzonymi do wykonania podmiotom trzecim.

Zgodnie bowiem z trescia art. 45a ust. 1 Ustawy, TFI w drodze umowy
zawartej w formie pisemnej, moze powierzy¢ przedsiebiorcy lub przedsie-
biorcy zagranicznemu wykonywanie czynnos$ci zwiazanych z dziatalno$cia
prowadzonag przez to TFI - umowa powierzenia.

W tym miejscu warto wskaza¢, iz Ustawa dopuszcza powierzenie podmiotowi
trzeciemu wykonania czynnosci zwigzanych z dziatalno$cig prowadzong przez
TFI (zgodnie z trescig art. 45ai 46 UFI), w tym powierzenie cze$ci uprawnien TFI
w zakresie zarzadzania aktywami funduszu, w tym portfelem inwestycyjnym fun-
duszu, portfelem inwestycyjnym funduszu aktywow niepublicznych, portfelem in-
westycyjnym funduszu sekurytyzacyjnego (tj. w zakresie zarzadzania sekurytyzo-
wanymi wierzytelnosciami funduszu sekurytyzacyjnego - zgodnie z trescig art. 192
ust. 1 UFI) oraz nieruchomos$ciami wchodzacymi w sktad portfela inwestycyj-
nego funduszu. Zgodnie z art. 45a ust. 5 UFI, zawarcie umowy powierzenia
w odniesieniu do konkretnych czynnosci nie zwalnia TFI z odpowiedzialnosci
odszkodowawczej zwigzanej z niewykonaniem lub nieprawidtowym wykona-
niem powierzonych czynnosci, jakkolwiek zgodnie z trescig art. 45a ust. 6 UFI
za takie szkody TFI odpowiada solidarnie wraz z podmiotem trzecim, z ktérym
zawarto umowe powierzenia, a w przypadku dalszego przekazania réwniez
z tym podmiotem. Podmioty te moga unikna¢ kary wytacznie poprzez wykazanie,
ze szkoda jest wynikiem okoliczno$ci, za ktére nie ponosza odpowiedzialnosci.

Artykut 45a ust. 5 1 6 UFI, w zwigzku z zawarciem przez TFI umowy powie-
rzenia, wprowadza wiec szczegélne w stosunku do okreslonych w art. 64
ust. 1 UFI zasady odpowiedzialno$ci odszkodowawczej wobec uczestnikéw
funduszu. Odpowiedzialnos¢ TFI ma wiec charakter solidarny z podmiotem,
ktéremu powierzyto wykonanie konkretnej czynnosci. Tym samym w przy-
padku koniecznosci poniesienia przez TFI okreslonych kosztéw tytutem od-
szkodowania za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie powierzonych
czynnosci przez podmiot trzeci, TFI moze wystapi¢ wobec tego podmiotu
Z roszczeniem regresowym.



Ponadto dokonujac analizy odpowiedzialno$ci towarzystwa funduszy inwestycyj-
nychnalezywskaza¢réwnieznauprawnienia KNF (okreslone namocy Ustawy), w za-
kresie stosowania sankcji administracyjnych wobec podmiotéw nadzorowanych.
Unormowanie art. 227a UFI, wprowadzone do Ustawy, na mocy nowelizacji
z 23 listopada 2012 r., obowiagzujace poczawszy od 1 lutego 2013 r., regulu-
je bowiem stosunkowo nowy rodzaj Srodka nadzoru stosowanego przez
KNF wzgledem wymienionych w tym przepisie podmiotéw bezposrednio
lub posrednio zwigzanych z dziatalnoscig funduszy inwestycyjnych (w tym:
depozytariusze, dystrybutorzy, agenci transferowi, podmioty ktérym TFI po-
wierzyto wykonywanie okreslonych czynnos$ci na podstawie art. 45a UFI). Tym
nowym Srodkiem nadzoru jest nakaz zaprzestania okreslonych dziatan pro-
wadzonych przez te podmioty, wydawany w formie decyzji administracyjnej,
ktérej KNF moze nada¢ rygor natychmiastowej wykonalnosci w trybie art. 12
ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (majacy charakter lex spe-
cialis wobec art. 108 K.PA.), jezeli przemawia za tym wazny interes uczestnikow
rynku kapitalowego lub konieczno$¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidtowego
funkcjonowania tego rynku.

Nakaz zaprzestania okreslonych dziatan znajduje zastosowanie niezaleznie od
ewentualnie zastosowanych przez KNF sankcji administracyjnych wymienionych
w przepisach art. 228, art. 2293, art. 229b, art. 232-234, art. 259, art. 2593,
art. 273 i art. 276g. UFI (art. 227a ust. 2 UFI).

3.2.  ODPOWIEDZIALNOSC ADMINISTRACYJNOPRAWNA

W dniu 4 czerwca 2016 r. weszla w Zycie nowelizacja

, , ustawy o funduszach inwestycyjnych (ustawa z dnia 31
marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych oraz niektérych innych ustaw - Dz.U. z 2016 r.,
poz. 615), ktéra dokonata m.in. rewizji sankcji i Srodkéw
administracyjnych, co w ocenie Ministerstwa Finanséw
winno w sposéb prewencyjny przeciwdziala¢ narusza-
niu prawa przez zarzadzajacych funduszami inwesty-
cyjnymi. Ponadto w ocenie Ministerstwa Finanséow
zastosowane rozwigzania wpisuja sie w tendencje pra-
wodawcy europejskiego do ujednolicania w panstwach
europejskich dolnego putapu sankcji administracyjnych
oraz minimalnego wykazu kryteriow nakladania takich
sankgji.
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W wyniku roztaczenia zakreséw dotychczasowego zezwolenia na prowadze-
nie dziatalnos$ci przez TFI na dwa odrebne zezwolenia - rozdzielono takze
okres$lone w art. 228 ust. 1 UFI, przestanki zastosowania wobec TFI
sankcji administracyjnych obejmujacych m.in. cofniecie zezwolenia.
Wychodzac jednak od kwestii podstawowych, wskaza¢ nalezy, iz pod rzadami
znowelizowanej Ustawy, na mocy art. 45 ust. 1:

,Przedmiotem dziatalnosci towarzystwa jest wytgcznie tworzenie
funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych, zarzqdzanie
nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,

reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzqdzanie zbiorczym
portfelem papieréw wartosciowych”.

Jak wskazano powyzej, znowelizowany art. 228 UFI, okreslajacy przestanki
zastosowania wobec TFI sankcji administracyjnych, dostosowano do nowych
regulacji wprowadzajacych dla TFI dwa odrebne zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci. Z podstawowym charakterem zezwolenia na wykonywanie dzia-
talnos$ci przez towarzystwa wigze sie sankcja za wszystkie nieprawidtowosci
w dziatalnosci TFI z wyjatkiem tych, ktére jednoznacznie sg zwigzane z dzia-
talnoscig w zakresie dotyczacym SFIO, FIZ lub unijnych AFI albo dziatalnosci
dodatkowej. Sankcje, ktére moze natozy¢ KNF:

x cofniecie zezwolenia;

xnalozenie kary pienieznej w wysokosci
do 20 949 500 zt lub kwoty stanowigcej
réwnowarto$¢ 10% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
a w przypadku braku takiego sprawozdania
- kare pieniezng w wysokosci do 10% progno-
zowanego catkowitego rocznego przychodu
okreslonego w przedtozonej Komisji analizie
ekonomiczno-finansowej;

xzastosowanie lgcznie obu sankgcji.

Towarzystwo naraza sie na utrate wytacznie ,dodatkowego” zezwolenia w przy-
padku gdy:

A. narusza przepisy prawa regulujace dziatalnos¢ wytacznie w za-
kresie dotyczacym alternatywnych funduszy inwestycyjnych;



B.

nie wypetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu na zarza-

dzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi lub zgodzie
udzielonej przez Komisje;

C. ‘ przekracza zakres tego zezwolenia lub narusza interes uczest-
nikow specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego,
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego zamknietego lub inwe-
storéw unijnego AFL

W takiej sytuacji KNF moze natozy¢ na nie nastepujace sankcje:

xograniczenie zakresu wykonywanej
dziatalnos$ci zarzadzania alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, w zakresie stra-
tegii inwestycyjnych, ktére moga stosowac
alternatywne fundusze inwestycyjne, ktérymi
zarzadza lub moze zarzadza¢ TFI;

x cofniecie zezwolenia;

xnalozenie kary pienieznej do wysokosci
5000 000 z};

xzastosowanie lacznie: sankcji ograniczenia
zakresu wykonywanej dziatalnos$ci i sankcji
pienieznej albo cofniecie zezwolenia i nato-
zenie kary pienieznej.

W przypadku gdy naruszenie, o ktérym mowa powyzej jest razace, KNF wydajac
decyzje o cofnieciu zezwolenia ,dodatkowego”, moze réwniez cofna¢ towarzy-
stwu zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci okreslonej w art. 45 ust. 1 UFI,
czyli zezwolenie ,podstawowe”.
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ZASADY UCZESTNICTWA
W FUNDUSZU INWESTYCYINYM

I V- ZAMKNIETYM

4.1.  MINIMALNY ZAKRES UPRAWNIEN INWESTOROW

w najwiekszym stopniu determinujg uprawnienia przy-

, , Sytuacje prawna uczestnika funduszu inwestycyjnego

stugujace mu z tytulu wierzytelnosci pienieznej, jaka
ma w stosunku do funduszu. Wierzytelno$¢ ta powstaje
wskutek wniesienia przez uczestnika wkladu na naby-
cie certyfikatéw inwestycyjnych danej emisji. Wysokos¢
whniesionego wkladu na certyfikaty inwestycyjne po-
zwala na obliczenie wartosci roszczenia majatkowego
przystugujacego mu w danej chwili wzgledem funduszu.
Realizacja tego roszczenia jest zabezpieczona mieniem
(aktywami) funduszu, ktére obejmuje wktady wniesione
przez uczestnikow FIZ.

Obok gtéwnego roszczenia majatkowego uczestnika do funduszu, wyrdznia sie
rowniez nastepujace uprawnienia:

A.‘

B.‘

Roszczenie o wydanie certyfikatéw inwestycyjnych, ktére
powstaje z chwilg dokonania wptaty na poczet tytutéw
uczestnictwa.

Po wtasciwym wydaniu i przydziale certyfikatow inwestycyj-
nych, uczestnik funduszu zamknietego, w ktérego statucie prze-
widziano prawo zadania wykupu certyfikatéw inwestycyjnych,
moze domagac sie od funduszu wykupienia w pelni opta-
conych certyfikatéw, po cenie rownej warto$ci aktywow netto
wedtug wyceny aktywdw z dnia wykupu. Statut moze okreslac¢
zarowno wykup dobrowolny (korzystniejszy dla uczestnika),
jak réwniez wykup przymusowy.

W dalszej kolejnosci uczestnikom funduszu zamknietego, jako
posiadaczom papieréw warto$ciowych, przystuguje - co do
zasady - prawo zbycia tytuléw uczestnictwa w obrocie



wtérnym, co z kolei nie jest mozliwe w przypadku uczestni-
kéw funduszu typu otwartego, poniewaz ich tytuty uczestnic-
twa nie sa zbywalne.

Bardzo istotnym dla uczestnika uprawnieniem, ale wy-
stepujacym nie we wszystkich funduszach, jest roszczenie
o wyptate dochodéw funduszu bez konieczno$ci umarzania
certyfikatow. Mechanizm ten jest podobny do wyptacania
dywidendy, z tym Ze fundusze nie sg ograniczone takg mozli-
woscig jedynie raz w roku.

W przypadku funduszy zamknietych aktywéw niepublicz-
nych, ich statuty moga ponadto przewidywa¢ wyptacanie
na rzecz uczestnikéw funduszu przychodéw ze zbycia
lokat funduszu, pomniejszonych o koszty dziatania fundu-
szu zwigzane bezposrednio ze zbytymi lokatami oraz o czes¢
kosztéw dziatania funduszu przypadajaca na takie lokaty pro-
porcjonalnie do ich warto$ci w stosunku do wartosci portfela
inwestycyjnego. W przypadku takiego uprawnienia, statut
funduszu powinien okresla¢ szczegétowo:

1 warunki oraz tryb dokonywania wyptat przychodow
na rzecz uczestnikdw funduszu, w tym kategorie przy-
chodéw funduszu podlegajacych wyptacie, sposdb usta-
lenia kwot przypadajacych na kazdego uczestnika, termi-
ny dokonywania wyptat i zasady ustalania uczestnikow
uprawnionych do otrzymania wyptaty, oraz

2. | rodzaje kosztéw zaliczanych do kosztéw dziatania
funduszu zwigzanych bezposrednio z lokatami, ro-
dzaje kosztoéw zaliczanych do kosztéw dziatania
funduszu, oraz zasady ustalania wysokosci takich
kosztéw przypadajacych na poszczegdélne lokaty.

Fundusz, ktéry wyptacit uczestnikowi przychody ze zbycia
lokat, ma az 12 miesiecy na dostosowanie stanu swoich
aktywow do wymogéw okreslonych w Ustawie oraz statucie
funduszu, uwzgledniajac nalezycie interes uczestnikéw
funduszu.
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F.

Kolejnym uprawnieniem, przystugujacym uczestnikowi kaz-
dego funduszu inwestycyjnego w razie jego likwidacji, jest
roszczenie o wyplate sSrodkéw pienieznych pozostatych
po zaspokojeniu wierzycieli funduszu proporcjonalnie do
liczby posiadanych certyfikatéw inwestycyjnych. W przypadku
uczestnikéw funduszu zamknietego, w ktérego statucie nie
przewidziano prawa zadania wykupu certyfikatow inwesty-
cyjnych, jest to (pomijajac oczywiscie mozliwos¢ zbycia cer-
tyfikatow w obrocie wtérnym) jedyna mozliwo$¢ odzyskania
od funduszu wptaconych srodkéw pienieznych.

Na zadanie uczestnika podmiot prowadzacy ewidencje
certyfikatow funduszu wydaje mu zaswiadczenie o wpi-
saniu certyfikatu w tej ewidencji. Zaswiadczenie takie funk-
cjonuje wylacznie w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktére emituja zdematerializowane niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne i w zwiazku z tym spoczywa na nich
ustawowy obowiazek prowadzenia ewidencji uczestnikow fun-
duszu. W przypadku materialnej formy certyfikatow inwesty-
cyjnych, dokument certyfikatu petni role takiego potwierdzenia.
W przypadku funduszy zamknietych emitujacych publiczne
certyfikaty inwestycyjne tego rodzaju zaswiadczeniem jest
imienne $wiadectwo depozytowe, ktére podmiot prowadza-
cy rachunek papieréw warto$ciowych, na ktérym zapisane
sa publiczne certyfikaty, wystawia na zadanie posiadacza
rachunku. Swiadectwo depozytowe potwierdza legitymacje
do realizacji wszelkich uprawnien wynikajgcych z papie-
row warto$ciowych wskazanych w jego tresci, ktore nie sg
lub nie moga by¢ realizowane wylacznie na podstawie zapiséw
na rachunku, z wylaczeniem prawa uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu. Wszystkie wymienione rodzaje dokumentéw
maja znaczenie dowodowe w przypadku sporu co do wie-
rzytelnosci przystugujacej uczestnikowi wzgledem funduszu.

Ostatnim z uprawnien uczestnika funduszu jest prawo do
uzyskiwania informacji o sytuacji ekonomicznej i prawnej
funduszu. Korelatem tego uprawnienia sg okreslone w Usta-
wie obowiazki informacyjne cigzace na towarzystwie jako
organie funduszu.



Poza powyzszymi uprawnieniami wprost okreslonymi w Ustawie, nalezy wy-
szczegolnic nastepujace, korzystne dla uczestnika zasady funkcjonowania FIZow:

A.

Fundusz podlega obowigzkom informacyjnym na podstawie
i w sposéb okreslony w Ustawie oraz przepisach wykonaw-
czych. Dzieki temu jest podmiotem transparentnym, z wysoce
ingerujacym nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego zapew-
niajacym bezpieczenstwo oraz stabilnos$¢. Ponadto, publiczne
fundusze inwestycyjne zamkniete publikuja wszelkie prze-
kazywane raporty na stronach internetowych Towarzystwa.
Odpowiedzialnos¢ za bezprawne dziatanie na szkode uczest-
nikow funduszu, spoczywa zawsze na towarzystwie funduszy
inwestycyjnych, jako podmiocie zarzadzajacym funduszem.
Nadzor KNF jest skierowany w strone TFI jako profesjonalnych
podmiotéw zajmujacych sie dziatalno$cig inwestycyjna - jego
intencja nie jest karanie samych uczestnikdw. Ewentualne
sankcje administracyjne, w tym wysokie grzywny, moga zostac
natozone na TFI, a nie bezposrednio na Fundusz, ktére musi
pokry¢ takie kary z wiasnych srodkéw pienieznych.

Zmiany statutu i termin ich wejscia w zycie oraz inne infor-
macje, zawiadomienia i ogltoszenia wymagane prawem lub
postanowieniami statutu sg publikowane na stronie interne-
towej towarzystwa. W przypadku niepublicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych powszechnie praktykowanym
i wymaganym przez KNF rozwigzaniem jest przekazywanie
uczestnikom hasta dostepu do informacji o funduszu, ktére
powinny by¢ udostepniane na stronie internetowej. Informacje
o wycenie certyfikatow inwestycyjnych fundusz udostepnia
zwyczajowo w siedzibie towarzystwa oraz na stronie inter-
netowej towarzystwa. Powoduje to transparentnos¢ funduszu
wzgledem jego uczestnikow.

W wielu przypadkach, przewidzianych przepisami prawa,
fundusz dokonuje ogtoszen w dziennikach o zasiegu ogélno-
krajowym. Dotyczy to m.in. zawiadomien o likwidacji funduszu
i wezwan do sktadania roszczen.

W przypadku niepublicznych funduszy inwestycyjnych za-
mknietych - na zadanie uczestnika, fundusz udostepnia roczne
i pétroczne sprawozdania finansowe, niezwtocznie po ich
zbadaniu lub przegladzie przez biegtego rewidenta.
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4.2.  ORGANY FUNDUSZU - ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

Zgodnie z przyjetym przez polskiego prawodawce mode-
, , lem funduszu inwestycyjnego, jego organem jest towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych (art. 4 UFI). Konstrukcja
ta zaklada, Ze organem jednej osoby prawnej jest druga
osoba prawna - spétka akcyjna zatrudniajaca specjalistow
w zakresie inwestowania (doradcéw inwestycyjnych).

Jako organ funduszu inwestycyjnego zamknietego na warunkach okreslonych
w Ustawie moze dziata¢ takze Rada Inwestoréw lub Zgromadzenie Inwe-
storéw (art. 4 ust. 3 UFI). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz Ustawa naktada obo-
wigzek powotania co najmniej jednego z tych organéw, przy czym zakres
ich kompetencji jest okreslony odmiennie. Prawodawca dopuszcza zatem,
aby dziatata jedynie Rada Inwestoréw albo Zgromadzenie Inwestoréw, albo
oba organy tacznie.

4.3.  ZGROMADZENIE INWESTOROW

inwestycyjnych zamknietych, od wej$cia w zycie Ustawy,
przyznawaly uczestnikom uprawnienie do uczestnictwa
w Zgromadzeniu Inwestoréow, ktére posiada kompetencje
do wyrazania zgody na dokonanie czynno$ci okreslonych
w art. 144 ust. 3 Ustawy oraz realizacje decyzji inwestycyj-
nych dotyczacych nie mniej niz 15% aktywéw funduszu,
o ile statut nie wylaczal tego uprawnienia. Uprawnienia
te mogly by¢ statutowo rozszerzane - az do przyznania
wplywu na podejmowanie wszelkich decyzji inwesty-
cyjnych dotyczacych funduszu. Cecha kolejnych zmian
bylo takze pozostawienie Towarzystwu (nadajacemu
statut funduszowi) decyzji co do ksztaltu oraz zakresu
uprawnien jego uczestnikéw w granicach przewidzia-
nych Ustawa. W konsekwencji, nastepowato stopniowe
rozszerzanie uprawnien uczestnikéw w zakresie funk-
cjonowania funduszu. Fundusze inwestycyjne zamKkniete,
wraz ze stopniowym rozszerzeniem i uelastycznieniem
mozliwo$ci ksztaltowania kompetencji Zgromadzenia
i Rady Inwestordw, zblizaja sie istotnie do 0séb prawnych
typu Korporacyjnego.

, , Tytulem wstepu nalezy wyjasnic, iz regulacje funduszy



W mysl obowigzujacych przepiséow, w funduszu inwestycyjnym zamknietym
dziata Rada Inwestoréw (jako organ kontrolny) lub Zgromadzenie Inwestoréw. Sg
to organy przypominajace rade nadzorcza (RI) oraz Zgromadzenie Wspdlnikow
(Z1) w spoétkach z o.0., a ich zakres kompetencji (ponad minimum ustawowe),
podobnie jak przy organach w spdtkach kapitatowych, moze zostac rozszerzony
w statucie funduszu. Nalezy zauwazy¢, iz Ustawa naktada obowiazek powotania
co najmniej jednego z tych organdéw, przy czym zakres ich kompetencji jest
okreslony odmiennie.

Wydaje sie, iz najwazniejszymi przepisami okreslajacymi wptyw zaréwno ZI jak
i RI na dziatalno$¢ funduszu, sa regulacje stanowigce, ze jezeli do dokonania
czynnos$ci prawnej Ustawa wymaga zgody Rady Inwestoréw lub Zgroma-
dzenia Inwestordéw, czynnos¢ prawna dokonana bez wymaganej zgody jest
niewazna. Zgoda moze by¢ wyrazona réwniez nastepczo. Natomiast czynno$¢
prawna dokonana bez zgody Rady Inwestoréw lub Zgromadzenia Inwestordw,
wymaganej wylacznie przez statut funduszu inwestycyjnego zamknietego, jest
wazna, jednakze nie wyklucza to odpowiedzialnosci towarzystwa z tytutu na-
ruszenia statutu funduszu (art. 140 ust. 8, 9 UFI).

KOMPETENCJE Kompetencje Zgromadzenia Inwestoréw okreslaja wptyw
ZGROMADZENIA | inwestoréw na dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego za-
INWESTOROW | mknietego. Fundusz inwestycyjny jest masg majatkowa jego
uczestnikow, ktorzy za posrednictwem Zgromadzenia Inwestoréw maja
mozliwo$¢ znacznego oddzialywania na biezaca dziatalnos$¢ funduszu
oraz podejmowania kluczowych decyzji. Jedna z gtéwnych kompetencji ZI jest
mozliwo$¢ podjecia uchwaty o rozwigzaniu funduszu np. z powodu osiaggania
przez fundusz niezadowalajgcych wynikéw inwestycyjnych, a wiec w przypadkuy,
gdy uczestnicy traca swoje pienigdze. Uchwata o rozwigzaniu funduszu jest pod-
jeta, jezeli gtosy za rozwigzaniem funduszu oddali uczestnicy reprezentujacy tacz-
nie co najmniej 2/3 ogélnej liczby certyfikatéw inwestycyjnych danego funduszu.
Zgromadzenie Inwestoréw obywa sie w miejscu siedziby funduszu lub innym,
okreslonym w statucie. Zasady zwotywania sg podobne do zwotywania zgro-
madzenia wspdlnikéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia — nalezy
zawiadomi¢ uprawnionych uczestnikéw na 21 dni przed odbyciem Zgromadzenia,
mozliwe jest rowniez odbycie Zgromadzenia Inwestoréw w spos6b nieformalny
przy obecnosci 100% gtoséw z certyfikatow. ZI zwotuje Towarzystwo zarzadza-
jace funduszem, przy czym uczestnicy reprezentujacy co najmniej 10% certyfika-
téw moga sie domagac zwotania Zgromadzenia, przedstawiajac pisemne zgdanie.
Uprawnionymi do udziatu w Zgromadzeniu Inwestoréw sg, co do zasady, wszyscy
uczestnicy, ktdrzy na 7 dni przed ZI zablokuja swoje certyfikaty, przedstawiajac
Towarzystwu stosowne zaswiadczenie, zaleznie od formy, w jakiej certyfikaty
wystepuja. Szczeg6ty dotyczace trybu dziatania Zgromadzenia Inwestoréw
okresla kazdorazowo statut funduszu.
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Poza kompetencja do rozwigzania funduszu, Zgromadzenie Inwestoréw wyraza
zgode na:

xzmiane depozytariusza;

x przejecie zarzadzania funduszem inwesty-
cyjnym zamKknietym przez inne towarzystwo;

x przejecie zarzadzania funduszem inwesty-
cyjnym zamknietym i prowadzenia jego spraw
przez zarzadzajacego z UE;

x emisje nowych certyfikatéw inwestycyjnych;

xzmiany statutu funduszu w zakresie wy-
taczenia prawa pierwszenstwa do nabycia
nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych;

x emisje obligacji;

x przeksztalcenie certyfikatéw inwestycyj-
nych imiennych w certyfikaty na okaziciela;

x przeksztalcenie funduszu w publiczny fun-
dusz inwestycyjny zamkniety.

Jak zostato wspomniane wczesniej, statut funduszu moze przyznawac Zgroma-
dzeniu Inwestoréw réwniez inne kompetencje, w szczego6lnos$ci w zakresie
podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych aktywéw funduszu.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze jezeli statut funduszu nie stanowi inaczej, de-
cyzja inwestycyjna dotyczaca aktywéw funduszu, ktérych wartos¢ przekra-
cza 15% wartosci aktywoéw funduszu, wymaga dla swojej waznosci zgody
Zgromadzenia Inwestoréw. Dyspozycja ta wyraza gteboka ingerencje Zgro-
madzenia Inwestoréw w polityke inwestycyjng funduszu, pomimo iz odpowie-
dzialno$¢ za wszelkie inwestycje, jako podmiot profesjonalny, ponosi Towarzystwo.

4.4.  RADA INWESTOROW

inwestycyjnych zamknietych moga zosta¢ powierzone
czynnosci nadzorczo - kontrolne, zarezerwowane dla
Rady Inwestoréw. W przypadku, gdyby statut funduszu
nie przewidywal jednak takiego przeniesienia upraw-
nien, nalezy powota¢ Rade Inwestoréw w charakterze po-

, , Zgromadzeniu Inwestoréw w niepublicznych funduszach



dobnym do Rady Nadzorczej w spétkach kapitatowych.
Gléwnym celem dzialania Rady Inwestoréw jest kontrola
realizacji celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej fun-
duszu inwestycyjnego zamknietego oraz przestrzeganie
ograniczen inwestycyjnych. W tym celu, cztonkowie Rady
Inwestoréw moga miedzy innymi przeglada¢ ksiegi i do-
kumenty funduszu oraz zada¢ wyjasnien od towarzystwa.

KOMPETENCJE | Kompetencje kontrolne Rady Inwestoréw stuza przeprowadze-
RADY niu kontroli jednostkowej i problemowej, poniewaz przedmiotem
INWESTOROW | badania dziatalnosci funduszu lub TFI przez Rade jest zawsze tylko
pewien wycinek tej dziatalno$ci lub konkretna czynno$¢, nie zas cata dziatalnos¢.
Rada Inwestoréw nie jest bowiem uprawniona do przeprowadzania komplekso-
wej kontroli funduszu lub TFI, jak to ma miejsce w przypadku KNF. Rada Inwesto-
réw jest zatem uprawniona do kontroli nalezytego wypetniania obowigzkow w za-
kresie realizacji celu inwestycyjnego, przestrzegania zasad polityki inwestycyjnej
funduszu oraz stosowania ustawowych i statutowych ograniczen inwestycyjnych.
Realizacja przez RI czynno$ci nadzorczych przejawia sie przede wszystkim
w mozliwo$ci wezwania Towarzystwa do niezwtocznego usuniecia nieprawi-
dtowosci oraz zawiadamiania o nich KNF, w przypadku gdy RI stwierdzi nie-
prawidtowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub
przestrzeganiu ograniczen inwestycyjnych.

Rada Inwestoréw moze mie¢ réwniez decydujacy wpltyw na decyzje inwe-
stycyjne podejmowane przez fundusz. Statut moze bowiem przyznawac Radzie
Inwestoréw wptyw na polityke inwestycyjng funduszu, w tym w szczegélnosci
przyznawac prawo wigzacego sprzeciwu wobec przedstawianych projektow
inwestycyjnych dla zarzadzajacego funduszem towarzystwa albo zarzadza-
jacego z UE, jezeli w sktad Rady Inwestoréw wchodzg uczestnicy posiadajacy
tacznie co najmniej 50% ogdlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu.
W zakresie ingerencji w polityke inwestycyjng w szczego6lnosci nalezy zaakcento-
wac pojecie ,wigzace” - co rodzi wiele pytan o kwestie rozgraniczenia odpowie-
dzialnosci za decyzje inwestycyjne funduszu pomiedzy Towarzystwem a ZI i RL

Czlonkiem Rady Inwestoréow moze by¢ wylacznie uczestnik funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego reprezentujacy ponad 5% ogélnej liczby certyfikatow
inwestycyjnych w funduszu, ktéry wyrazit zgode na udziat w Radzie oraz doko-
nal blokady swoich certyfikatéw inwestycyjnych. Rada Inwestoréw rozpoczyna
dzialalno$¢ wylacznie w przypadku, gdy co najmniej 3 uczestnikéw spelnia te
wymagania, co powoduje iz Rada Inwestorow nie jest powolywana w funduszach
w ktérych jest jeden uczestnik (tzw. dedykowanych FIZ). Kompetencje Rady
_'In\y_ggoréw moga by¢ wowczas przenoszone na Zgromadzenie Inwestoréw.
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POLITYKA INWESTYCYJNA
W FUNDUSZU INWESTYCYINYM
m ZAMKNIETYM

5.1, POLITYKA INWESTYCYJNA - ZAGADNIENIA OGOLNE

zamknietych, nalezy ré6wniez dokona¢ analizy prawnej
ram polityki inwestycyjnej tychze funduszy. Gléwnym
bowiem obszarem dzialalnosci towarzystw funduszy
inwestycyjnych w zakresie zarzadzania funduszami
jest inwestowanie srodkéow pienieznych powierzonych
przez uczestnikéw funduszy.

, , Zajmujac sie problematyka funduszy inwestycyjnych

Aktywno$s¢ ta jest podporzadkowana regutom ogélnym postepowania - ktérymi
sg zasady polityki inwestycyjnej funduszu. Zas jej ksztatt jest zdeterminowany
celem inwestycyjnym funduszu. Niezwykle istotne z punktu widzenia inwestora
jest precyzyjne i jednoznaczne okreslenie w statucie zaréwno celu, jak i zasad
polityki inwestycyjnej funduszu, poniewaz przy podejmowaniu decyzji doty-
czacej przystapienia do funduszu nie powinien on mie¢ watpliwosci co do tego,
jakich inwestycji moze sie spodziewac oraz jakie w zwiazku z tym ponosi ryzyko.
Istotnym zagadnieniem w ramach funduszy inwestycyjnych zamknietych jest
kwestia dopuszczalno$ci zmiany celu inwestycyjnego funduszu. Stusznie podnosi
sie, ze skoro cel inwestycyjny jest obligatoryjnym elementem statutu funduszu
(art. 18 ust. 2 pkt 10 UFI), mozliwa jest jego zmiana w trakcie dziatania funduszu,
w trybie zmiany statutu. Zmiana celu inwestycyjnego funduszu pociaga za soba row-
niez konieczno$¢ zmiany zasad polityki inwestycyjnej w odpowiednim zakresie.

Nalezy ponadto pamietaé, Ze naczelna zasada polityki inwestycyjnej jest
dyrektywa dzialania w interesie uczestnikéw funduszu inwestycyjnego,
sformutowana w art. 10 UFI, odnoszaca sie generalnie do catej dziatalno-
$ci statutowej TFI. Z dyrektywy tej mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze Ustawa
wymaga, aby TFI w swojej dziatalno$ci kierowato sie przede wszystkim interesem
uczestnikow funduszu.

Przy takim jednak zatozeniu moze nasuwac sie watpliwos$¢, czy TFI powinno
uwzglednia¢ priorytet interesu uczestnikow takze wtedy, gdy jest on sprzeczny
z interesem akcjonariuszy TFI. Wowczas bowiem spoétka dziatataby na szkode



swoich akcjonariuszy. Wobec tego dylematu, nalezy jednak pamieta¢, ze TFI jest
szczegblnym rodzajem spotki akcyjnej, z konkretnie okres§lonym zakresem kom-
petencji, zwiagzanych z tworzeniem i zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi.
Dlatego tez zysk TFI pochodzi przede wszystkim z jego wynagrodzenia za zarza-
dzanie funduszami, ktére jest $cisle uzaleznione od osiagganych przez fundusze
wynikéw finansowych, co przektada sie bezposrednio na kondycje finansowa
TFI i w konsekwencji na wysoko$¢ dywidend wyptacanych jego akcjonariuszom.
Z uwagi na to, nalezy uznac, ze interes akcjonariuszy TFI jest w gruncie rzeczy
zbiezny z interesem uczestnikow funduszy zarzadzanych przez to TFI.

Zgodnie z art. 20 UFI, zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego
okreslajg sposoby osiggania celu inwestycyjnego. Art. 19 UFI okresla czym
moga by¢ cele inwestycyjne funduszy, jednakze odnosi sie wytacznie do fun-
duszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych, ktdre nie stosuja zasad i ograniczen inwestycyjnych okreslonych dla
funduszu inwestycyjnego zamknietego. W przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych mamy zatem do czynienia z szerszg swobodg przy okreslaniu celu
inwestycyjnego na poziomie statutu funduszu. W praktyce fundusze inwestycyjne
zamkniete realizuja czestokro¢ cele, o ktérych mowa w art. 19 UFI tj. ochrona
realnej wartosci aktywéw funduszu, osiaganie przychodéw z lokat netto fun-
duszu, wzrost warto$ci aktywéw funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Zatem polityka inwestycyjna funduszu jest sposobem lub tez zbiorem zasad
okreslajacych sposoby osiagania celu inwestycyjnego. Jako sposoby osiagania
celu inwestycyjnego art. 20 ust. 1 UFI wskazuje w szczegdlnosci:

TYPY | RODZAJE PAPEROW DOPUSZCZALNA
WARTOSCIOWYCH | INNYCH |  kryTERIADORORY |  ZASADY DYWERSYFIKAGH | wySOK0SG KREDYTOW
PRAW MAJATKOWYCH LOKAT LOKATTINNE OGRANICZE- |POZYCZEK
BEDACYCH PRZEDMIOTEM NIAINWESTYCYINE ZACIAGANYCH PRZEZ
LOKAT FUNDUSZU FUNDUSZ

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 1a UFI: statut funduszu inwestycyjnego w czesci
dotyczacej zasad jego polityki inwestycyjnej okresla szczegétowe, niewynikajace
z przepisow Ustawy, zasady dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyj-
nych. Oznacza to, ze sama polityka inwestycyjna cho¢ musi pozosta¢ w ramach
bezwzglednie obowigzujacych wymogoéw Ustawy, moze podlegac réznorodnym
modyfikacjom na poziomie statutu funduszu (jak np. inwestowanie wytgcznie
w przedsiebiorstwa spetniajace unijne kryteria MSP albo tylko w akcje spétek
technologicznych notowanych na rynku New Connect i indeksach mWIG 40
i sSWIG 80).

Wyzej wskazane elementy sktadajg sie na pojecie polityki inwestycyjnej. Zwraca
uwage otwarto$c¢ i pojemnos¢ pojecia ,kryterium doboru lokat”. W wielu przy-
padkach to witasnie statut konkretnego funduszu w oparciu o niestandardowe

EZAANNNNNN



SIS B

postanowienia (niewynikajace z Ustawy, ale niesprzeczne z ta Ustawg) oddawac
bedzie rzeczywista specyfike danego funduszu.

5.2.  DOPUSZCZALNE SKLADNIKI LOKAT FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO
ZAMKNIETEGO

inwestycyjne zamkniete m.in. - fundusze nieruchomo-

, , Na rynku kapitalowym wystepuja ré6znorodne fundusze

$ciowe, skoncentrowane na rynku akcji, fundusze obli-
gacji korporacyjnych, fundusze sekurytyzacyjne, fundu-
sze hedgingowe inwestujace w instrumenty pochodne,
fundusze spétek niepublicznych typu venture capital/
private equity, a takze fundusze bedace polaczeniem
dwdch lub wiecej z ww. charakterystyk inwestycyjnych.

Punkt wyjscia stanowi Ustawa, ktéra okresla, w jakiego rodzaju aktywa fundusze
moga inwestowac srodki pieniezne (zazwyczaj, lecz niewytacznie srodki pieniez-
ne) powierzone przez inwestoréw. Aktywa te nazywane sa dopuszczalnymi
skladnikami lokat, zakresem lokat lub dopuszczalnymi kategoriami aktywow
dla funduszu inwestycyjnego zamknietego.

Podstawowe dopuszczalne kategorie lokat dla funduszu inwestycyjnego zamknietego,
o ktérym mowa w art. 15a ust. 1 UFI, a wiec niepublicznego funduszu inwestycyj-
nego zamknietego, ktory nie przyjat jednej ze specyficznych polityk inwestycyjnych
przewidzianych przez Ustawe (sekurytyzacyjna, nieruchomo$ciowa, aktywéw niepu-
blicznych) wyznacza art. 145 ust. 1 UFIL. Zgodnie ze wskazanym przepisem fundusz
ten lokuje w zbywalne:

A.

papiery warto$ciowe w rozumieniu art. 3 pkt 1 Ustawy
o obrocie z wytaczeniem instrumentéw pochodnych? ;

wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec os6b
fizycznych;

udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzialno$cia;

[1] Instrumenty pochodne stanowia dopuszczalng kategorie lokat funduszu, ale ze wzgledu na odmienne zasady
lokowania $rodkéw zostaty przez Ustawe wytaczone z ogdlnej definicji papieréw wartosciowych - zgodnie

z art. 2 pkt 34 UFL.



E.

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instru-
menty pochodne;

prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub po-
$rednio od oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodza-
jow energii, miernikéw i limitéw wielkosci produkcji lub emisji
zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;

instrumenty rynku pienieznego;

depozyty bankowe (art. 145 ust. 5 UFI);

jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne fun-
duszu inwestycyjnego lub tytuly uczestnictwa emitowane
przez jedna instytucje wspdlnego inwestowania, majaca siedzi-
be za granica, w tym pod pewnymi warunkami w certyfikaty
inwestycyjne lub jednostki uczestnictwa zarzadzane przez
to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych (art. 146 ust. 1
UFIi art. 146 ust. 4-7 UFI);

]. ‘ pozyczKi papieréw wartosciowych (art. 151 UFI);

K. ‘ pozyczKipieniezne, poreczenia i gwarancje (art. 153 ust. 1 UFI).

5.3.  LIMITY INWESTYCYINE, ZASADY DYWERSYFIKAC)I LOKAT

jakiego rodzaju. Pierwsze wynikaja z bezwzglednie obo-

, , Dziatalno$¢ lokacyjna FIZ podlega ograniczeniom dwo-

wiazujacych unormowan Ustawy, drugie zas$ z przyjetych
dodatkowych zalozen w statucie konkretnego funduszu
inwestycyjnego. W tym miejscu podkresli¢ nalezy, ze do-
konywanie lokat w sposo6b niezgodny z zasadami Ustawy
lub dodatkowymi zasadami statutowymi pozostaje
wazne w sferze praw i obowiazkéw cywilnoprawnych
- stosowanie do tresci art. 157 ust. 1 UFL. Tym niemniej
dokonanie lokat w sposéb sprzeczny z ograniczeniami
spowodowa¢ moze odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna
towarzystwa i podmiotu zarzadzajacego portfelem fun-
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duszu wobec uczestnikéw funduszu, a takze odpowie-
dzialno$¢ administracyjnoprawng wobec KNF.

Podstawowe ograniczenia koncentracji aktywéw dla FIZ wynikaja z art. 145
ust. 3 UFI. Unormowanie to wyznacza limit koncentracji aktywow funduszu
na poziomie 20% dla: papieréw warto$ciowych lub instrumentéw rynku pie-
nieznego wyemitowanych przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego
podmiotu i udziatéw w tym podmiocie, jednocze$nie limit ten wynosi 25%
dla listéw zastawnych wyemitowanych przez jeden bank hipoteczny. Limitu
koncentracji aktywow w papiery warto$ciowe jednego emitenta na poziomie
20% nie stosuje sie do papieréw warto$ciowych emitowanych, poreczonych
lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czton-
kiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych
do OECD (art. 145 ust. 8 UFI). Zgodnie z art. 145 ust. 6 UFI, depozyty w jednym
banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga sta-
nowic wiecej niz 20% warto$ci aktywoéw funduszu. Zgodnie natomiast z art. 145
ust. 7 UFI, waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiecej niz
20% warto$ci aktywow funduszu.

FIZ nie moze ponadto lokowa¢ aktywdw w papiery warto$ciowe i wierzytel-
nos$ci towarzystwa bedgcego organem tego funduszu lub spétki zarzadzajacej,
ktéra zarzadza tym funduszem i prowadzi jego sprawy, ich akcjonariuszy oraz
podmiotéw bedacych podmiotami dominujgcymi lub zaleznymi w stosunku
do tego towarzystwa, sp6tki zarzadzajgcej lub ich akcjonariuszy, chyba Ze jest
to zgodne z interesem uczestnikéw funduszu i nie powoduje wystapienia
konfliktu intereséw (art. 145 ust. 9 UFl wzw. zart. 107 ust. 2 pkt 1 UFTiw zw.
z art. 107 ust. 5 UFI).

Ponadto FIZ nie moze zawiera¢ uméw, ktérych przedmiotem sa papiery war-
to$ciowe i wierzytelno$ci pieniezne, o terminie wymagalnosci nie dtuzszym
niz rok, z: cztonkami organéw towarzystwa lub spétki zarzadzajacej, osobami
zatrudnionymi w towarzystwie lub spdtce zarzadzajacej, osobami wyznaczony-
mi przez depozytariusza do wykonywania obowigzkéw okreslonych w umowie
o prowadzenie rejestru aktywéw funduszu, matzonkami ww. os6b oraz krew-
nymi lub powinowatymi ww. oséb do drugiego stopnia pokrewienstwa lub
powinowactwa wiacznie, chyba ze zawarcie umoéw z takimi osobami lezy
w interesie uczestnikoéw funduszu i nie powoduje wystapienia konfliktu
interesow (art. 145 ust. 9 UFI w zw. z art. 107 ust. 2 pkt 2 UFIi w zw. z art.
107 ust. 5 UFI). Kolejne ograniczenie dotyczy zawierania przez FIZ umdw,
ktérych przedmiotem sg papiery wartoSciowe i prawa majatkowe, z: towarzy-
stwem lub spdtka zarzadzajaca, depozytariuszem, podmiotami dominujgcymi
lub zaleznymi w stosunku do towarzystwa, spo6tki zarzadzajacej lub depozy-



tariusza, akcjonariuszami towarzystwa lub spétki zarzadzajacej, akcjonariu-
szami lub wspdlnikami podmiotéw dominujacych lub zaleznych w stosunku
do towarzystwa, spotki zarzadzajgcej lub depozytariusza, chyba ze zawarcie
umow z takimi podmiotami lezy w interesie uczestnikéw funduszu i nie
powoduje wystapienia konfliktu intereséw (art. 145 ust. 9 UFI w zw. z art.
107 ust. 2 pkt 2 UFTiw zw. z art. 107 ust. 5 UFI). Ponadto ograniczenia te nie
znajdg zastosowania gdy ww. akcjonariusze sg sp6tkami publicznymi a fundusz
zawiera umowe z akcjonariuszem posiadajacym mniej niz 5% ogoélnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (art. 107 ust. 4 UFI).

Wskaza¢ ponadto nalezy, ze dokumenty poswiadczajace warunki zwiazane
z niewystepowaniem konfliktu intereséw i zgodno$cig z interesem uczest-
nikdéw funduszu zwigzane z lokatami i umowami, o ktérych mowa zbior-
czo w art. 107 ust. 2 UFI powinny by¢ przez fundusz przechowywane.
Dokumenty te powinny w szczegdlnosci odnosic sie do zasad ustalenia ceny
i innych istotnych warunkéw transakcji (art. 107 ust. 6 UFI).

Lokowanie przez fundusz inwestycyjny sSrodkow w certyfikaty inwestycyjne innego
funduszu doznaje na gruncie Ustawy istotnych ograniczen. Zgodnie z art. 146
ust. 1 UF], fundusz inwestycyjny zamkniety moze lokowa¢ nie wiecej niz 50%
warto$ci swoich aktywdéw w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
jednego funduszu inwestycyjnego lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez
jedna instytucje wspdlnego inwestowania, majacg siedzibe za granica. Mozliwos¢
lokowania $rodkéw powyzej ww. limitu do 100% aktywoéw funduszu wystepu-
je na warunkach przewidzianych przez art. 146 ust. 2 UFI i dotyczy wskazania
przez fundusz w statucie takiej mozliwo$ci wraz z nazwa i okresleniem polityki
inwestycyjnej funduszu docelowego. Zgodnie z art. 146 ust. 4 UFI, fundusz inwe-
stycyjny zamkniety moze nabywac jednostki uczestnictwa innych funduszy inwe-
stycyjnych zarzadzanych przez to samo towarzystwo, gdy mozliwo$¢ nabywania
jednostek uczestnictwa w takich funduszach zostata okreslona w statucie funduszu.
Warto podkresli¢, ze zgodnie z art. 146 ust. 6 UF], certyfikaty inwestycyjne innego
funduszu inwestycyjnego zamknietego zarzadzanego przez to samo towarzystwo
nie mogg stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci aktywoéw funduszu. Jednoczesnie
fundusz inwestycyjny zamkniety nie moze nabywac certyfikatéw inwestycyjnych
innego funduszu zamknietego zarzadzanego przez to samo towarzystwo w ramach
pierwszej emisji papieréw warto$ciowych tego funduszu (art. 146 ust. 5 UFI).

Fundusze inwestycyjne zamkniete mogg udziela¢ i zaciaga¢ pozyczki zgodnie
z limitami uregulowanymi w Ustawie. Laczna warto$¢ pozyczonych papieréw war-
to$ciowych i papieréw warto$ciowych tego samego emitenta bedacych w portfelu
inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknietego nie moze przekroczy¢ limitu
20% aktywow dla papieréw warto$ciowych jednego emitenta z zastrzezeniem,
ze limit ten wynosi 25% dla listéw zastawnych jednego banku hipotecznego.
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Udzielanie przez fundusz inwestycyjny zamkniety pozyczek stanowi dopuszczalng
forme dziatalnosci lokacyjnej funduszu, o ile jest to zgodne z celem inwestycyjnym
tego funduszu. Pozyczki pieniezne moga by¢ udzielane do wysokosci nie wyzszej
niz 50% wartosci aktywoéw funduszu, z tym ze wysoko$¢ pozyczki pienieznej
udzielonej jednemu podmiotowi nie moze przekroczy¢ 20% wartosci aktywow
funduszu (art. 153 ust. 1 pkt 1 UFI). Ten sam limit dotyczy udzielania przez
fundusz poreczen i gwarancji (art. 153 ust. 1 pkt 2 UFI). Pozyczkobiorca winien
umozliwi¢ funduszowi dokonanie oceny jego sytuacji finansowej oraz kontrole
wykorzystania i sptaty pozyczki (art. 153 ust. 2 UFI). Obowigzek umozliwienia
funduszowi kontroli wykorzystania pozyczki kreuje de facto dodatkowy wymoag
udzielenia przez fundusz pozyczki na cel okreslony w umowie pozyczki, brak
tego celu (nawet najbardziej ogdlnego) uniemozliwia funduszowi spetnienie
kryterium kontroli wykorzystania pozyczki. Kontrola bowiem musi polega¢
na ustaleniu stanu faktycznego i odniesieniu go do uprzednio ustalonych wzor-
cow. Statut funduszu powinien ponadto okresla¢ kryteria, jakie powinien spetnia¢
pozyczkobiorca, zasady sptaty pozyczki oraz wskazywac rodzaje i minimalng
wysoko$¢ zabezpieczen, jakich ustanowienia fundusz bedzie wymagat (art.153
ust. 3 pkt 1 UFI), analogiczne wymogi dotycza poreczen i gwarancji udzielanych
przez fundusz.

Dokonujac inwestycji w papiery wartosciowe w wykonaniu umowy o subemisje
inwestycyjna, fundusz inwestycyjny jest zobowiazany do przestrzegania limitu
koncentracji aktywéw, o ktérym mowa w art. 145 UFL

Lokowanie przez FIZ w instrumenty pochodne podlega uregulowaniom specy-
ficznym dla tej kategorii lokat. Inwestujac w instrumenty pochodne, dla ktérych
baze stanowi wartos¢ papieru wartosciowego, instrumentu rynku pienieznego
lub waluty, fundusz zobowigzany jest uwzglednia¢ odpowiednie limity dla tych
kategorii lokat z art. 145 UFI (art. 154 ust. 1 UFI). Jezeli papier wartosciowy
lub instrument rynku pienieznego zawiera wbudowany instrument pochod-
ny, instrument ten uwzglednia sie przy stosowaniu przez fundusz limitow
inwestycyjnych (art. 154 ust. 3 UFI). Dla instrumentéw pochodnych, ktérych
baze stanowig indeksy, indeksy te musza spetnia¢ warunki w zakresie miarodajnego
odwzorowania rynku, ktérego indeks dotyczy, odpowiedniego rozproszenia ryzyka
inwestycyjnego oraz zapewniania dostepnych publicznie informacji o indeksie
(art. 154 ust. 2 UFI). Przy inwestowaniu przez fundusz w instrumenty pochodne
istnieje konieczno$¢ okreslenia przez statut funduszu rodzajow ryzyk zwigzanych
z tymi lokatami oraz zasadami pomiaru tych ryzyk, a w przypadku transakgji,
ktorych przedmiotem sa niewystandaryzowane instrumenty pochodne, réwniez
warunki, jakie powinny spetnia¢ podmioty bedace strong umowy z funduszem
(art. 154 ust. 4 UFI). W przypadku gdy fundusz lokuje srodki w instrumenty
pochodne w celu innym niz ograniczenie ryzyka inwestycyjnego (np. w celu wzro-
stu wartos$ci lokat funduszu), statut powinien okresla¢ rodzaje instrumentéow



pochodnych, kryteria ich wyboru oraz warunki zastosowania tych instrumentéw
i praw (art. 154 ust. 5 UFI). Analogiczne zasady jak dla instrumentéw pochodnych
dotycza inwestowania przez fundusz w prawa majatkowe dopuszczone do obrotu
na gietdach towarowych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ozna-
czonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikow i limitéw
wielko$ci produkcji lub emisji zanieczyszczen.

5.4.  TERMIN NA DOSTOSOWANIE STRUKTURY PORTFELA INWESTY-
CYJNEGO FUNDUSZU DO UFI I STATUTU

Poszczegodlne rodzaje funduszy inwestycyjnych podlega-
, , ja réznym terminom na dostosowanie struktury portfela
inwestycyjnego do wymagan Ustawy oraz statutu.
Dla podstawowego typu FIZ termin na dostosowanie wynosi 12 miesiecy od dnia
rejestracji funduszu - zgodnie z art. 157 ust. 3 UFIL. Naruszenie tego terminu, tj.
sytuacja, w ktorej po uptywie 12 miesiecy od dnia rejestracji funduszu struktura
lokat narusza przepisy Ustawy oraz ewentualne dodatkowe wymogi wynikajace
ze statutu, powoduje powazne ryzyko natozenia kary administracyjnej na to-
warzystwo zarzadzajace tym funduszem przez KNF. FIZ prowadzacy polityke
inwestycyjng aktywow niepublicznych (w tej formie dziataja czesto fundusze
venture capital/private equity) posiada trzykrotnie dtuzszy termin na osiagniecie
dywersyfikacji lokat - 36 miesiecy zgodnie z art. 197 ust. 2 UFL.

Z tego wzgledu, w praktyce wytyczne statutu funduszu odnoszace sie do zasad
dywersyfikacji lokat, tylko w specyficznych wypadkach (np. funduszy prowadza-
cych aktywna skoncentrowana polityke rynku akcji) wychodza poza wymagania
wynikajace z Ustawy. Naktadanie dodatkowych, fakultatywnych ograniczen przez
statut funduszu moze spowodowa¢, ze zarzadzajace funduszem towarzystwo
znajdzie sie w sytuacji naruszenia art. 157 ust. 3 UFI wytacznie ze wzgledu
na postanowienie statutu.

5.5.  ZASADY DOKUMENTOWANIA ZRODEE DECYZJI INWESTYCYINYCH
DLA FUNDUSZU | ZASADY OPRACOWYWANIA STRATEGI INWE-
STYCYJNYCH

Na wstepie podkresli¢ nalezy, ze przedmiotowy pod-
rozdzial zwigzany jest z obowigzkami towarzystwa fun-
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duszy inwestycyjnych jako podmiotu zarzadzajacego
funduszem.

W tresci art. 48 ust. 2b UFI, ustawodawca sformutowat szczegétowe wymogi
w zakresie dziatalno$ci prowadzonej przez towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych, m.in. w zakresie rozwigzan technicznych i organizacyjnych, struktury
organizacyjnej, obowiazujacych procedur, doboru kadr czy tez dokumentowania
zrodel bedacych podstawg decyzji inwestycyjnych.

Ustawa nie zawiera dalszych szczegétowych regulacji, odsytajac w tym zakre-
sie do rozporzadzenia wykonawczego okreslajacego sposéb dokumentowania
zrodet, bedacych podstawa decyzji inwestycyjnych oraz przechowywania i archi-
wizowania dokumentéw i innych no$nikéw informacji zwigzanych z dziatalnoscia
funduszy inwestycyjnych i towarzystwa. Szczegotowe regulacje w tym przed-
miocie sg zawarte w Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (dalej: ,Rozporzadzenie TFI”). Zgodnie z trescia § 83
ust. 1 Rozporzadzenia TFI, towarzystwo dokumentuje zrédta bedace podstawa
decyzji inwestycyjnych dotyczacych funduszy, zbiorczego portfela papieréw
warto$ciowych, towarzystwa oraz portfeli klientow, dla ktoérych swiadczy ustuge
zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba in-
strumentéw finansowych, w szczegdlnosci przez:

xokres$lenie dokumentu strategii inwe-
stycyjnej, o ile transakcja zostata zawarta
w ramach tej strategii

lub

xprzechowywanie decyzji jednostek
organizacyjnych towarzystwa, ktore
biorg udzial w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych, oraz innych do-
kumentéw stuzacych podjeciu takich
decyzji, w szczegdlnosci analiz, danych
o ratingach, raportéw, w tym sporzadzonych
przez towarzystwo lub na jego zlecenie.

Zatem dokumentowanie decyzji inwestycyjnych odbywa sie na dwa spo-
soby. Jezeli konkretna lokata funduszu jest oparta o strategie inwestycyjna
tego funduszu, sporzadzona zgodnie z procedurami wewnetrznymi obowig-
zujacymi w towarzystwie, to Rozporzadzenie TFI nie wymaga dalszego do-
kumentowania zrodet takiej transakcji. Kierujgc sie wzgledami ostroznosci,
nalezatoby jedynie podja¢ czynno$¢ polegajaca na odnotowaniu w rejestrze



transakcji/innym rejestrze aktywow, prowadzonym dla danego funduszu,
ze okreslona lokata zostata dokonana w sposéb zgodny ze strategia inwestycyj-
na funduszu (czyli okreslonym z nazwy, datowanym i przyjetym dokumentem).
Wskazac¢ nalezy, iz zgodnie z § 83 ust. 3, w przypadku transakgji, ktore nie zostaty
zawarte w ramach przyjetej strategii inwestycyjnej funduszu, strategii inwesty-
cyjnej zbiorczego portfela lub strategii inwestycyjnej portfela, dokumentowanie
zrodet bedacych podstawa decyzji inwestycyjnej nastepuje w sposdb wskazany
w ust. 1 pkt 2. Zatem w przypadku gdyby fundusz dokonat lokaty poza strategia
inwestycyjna, wymagane jest udokumentowanie dziatan, ktére doprowadzity do
podjecia takiej decyzji inwestycyjnej, tj. co najmniej: dokumentéw podpisanych
przez kierownikéw jednostek organizacyjnych towarzystwa, ktére braty udziat
w podjeciu danej decyzji (departamenty operacyjne), z ktérych wynika pozy-
tywna ocena danej lokaty, a takze dokumentéw analitycznych, ktére postuzyty
za podstawe konkretnej inwestycji (np. w przypadku nieruchomosci bedg to
operaty szacunkowe popierajace jej wartos¢, a w przypadku papieréw dtuznych
skarbow panstw beda to dokumenty zawierajace dane ratingowe).

Strategia inwestycyjna funduszu jest dokumentem zdefiniowanym przez § 2 pkt
27 Rozporzadzenia TFI. Zgodnie z tym przepisem przez strategie inwestycyjna
rozumie sie wytyczne dotyczace zasad alokacji aktywow funduszu, sporzadzone
zgodnie z polityka inwestycyjna funduszu, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 pkt 11
UFI, okreslajace w szczegdlnosci kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych,
w tym kryteria doboru papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finan-
sowych, zakres dozwolonych inwestycji w poszczegélne rodzaje instrumentdow,
limity inwestycyjne, inne limity odnoszace sie do ryzyka rynkowego, ryzyka
kredytowego, ryzyka ptynnosci oraz innych ryzyk dotyczacych funduszu, a takze
benchmark, o ile zostat przyjety.

W praktyce, strategia inwestycyjna jest dokumentem opracowywanym na pod-
stawie polityki inwestycyjnej ustanowionej w statucie funduszu. Charakteryzuje
sie najczesciej mniej formalnym jezykiem anizeli polityka inwestycyjna i do-
tyczy rowniez biznesowego aspektu planowanych lokat funduszu. Powszech-
nie przyjete jest sporzadzanie strategii inwestycyjnej na podstawie polityki
inwestycyjnej funduszu, takze ze wzgledu na § 2 pkt 27 Rozporzadzenia TFI,
ktory okresla strategie jako wytyczne wynikajace z polityki inwestycyjnej. Z tego
wzgledu zabieg odwrotny, tj. przygotowanie polityki inwestycyjnej w statucie,
ktora spetniataby kryteria strategii inwestycyjnej (np. dotyczytaby wszystkich
przestanek z § 2 pkt 27 Rozporzadzenia TFI czy tez stanowitaby wytyczne
dotyczace zasad alokacji aktywow funduszu) jest skazany na niepowodzenie.
Przesadza o tym okoliczno$¢, ze ustawodawca wymaga sporzadzenia dwdch
odrebnych dokumentéw (statutu z polityka i strategii), a takze powigzania
jednego z drugim (strategii z polityka), przy oczywistym zatozeniu, ze ten drugi
(polityka) juz istnieje.
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5.6. USTAWOWE ZAKAZY I OGRANICZENIA INWESTYCYINE

»

Podstawowe ramy prawne dla ograniczen w lokowaniu
Srodkéw w podmioty powigzane dla funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego wyznacza art. 107 ust. 2-6 UF]I,
ktéry na mocy art. 145 ust. 9 UFI stosuje sie wprost
do polityki inwestycyjnej prowadzonej przez fundusz
inwestycyjny zamKkniety.

Wyzej wymieniony przepis statuuje zakazy przedmiotowe i przedmiotowo-pod-
miotowe odnoszace sie do dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych.
Celem powyzszej regulacji jest wyrazne wykluczenie ze spektrum inwestycyjnego
funduszy inwestycyjnych transakcji, ktére mogtyby skutkowaé ponoszeniem
przez fundusz nadmiernego ryzyka inwestycyjnego (zakazy przedmiotowe),
a takze ograniczenie swobody kontraktowania funduszu w odniesieniu do za-
wierania umoéw, ktérych przedmiotem sa wskazane w Ustawie prawa majatkowe,
z okre$lonymi w niej podmiotami (zakazy podmiotowo-przedmiotowe) i ktére
mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Zgodnie zatem z art. 107 ust. 2 UFI fundusz inwestycyjny zamkniety nie moze:

A. lokowa¢ aktywow funduszu w papiery wartoSciowe i wie-
rzytelnosci towarzystwa bedacego organem tego funduszu
lub spotki zarzadzajacej, ktéra zarzadza tym funduszem i pro-
wadzi jego sprawy, ich akcjonariuszy oraz podmiotéw bedacych
podmiotami dominujacymi lub zaleznymi w stosunku do tego
towarzystwa lub spétki zarzadzajacej lub ich akcjonariuszy;

B. ‘ zawiera¢ umoéw, ktdrych przedmiotem sg papiery warto$ciowe

i wierzytelnosci pieniezne, o terminie wymagalnosci nie dtuz-
szym niz rok, z:

1 | cztonkami organéw towarzystwa lub spétki zarzadzajacej,

2

osobami zatrudnionymi w towarzystwie lub spétce
zarzadzajacej,

osobami wyznaczonymi przez depozytariusza do wyko-
nywania obowigzkow okreslonych w umowie o wykony-
wanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego,

osobami pozostajacymi z osobami wymienionymi w pkt
1-3 w zwigzku matzenskim,



C.‘

5 | osobami, z ktérymi osoby wymienione w pkt 1-3 faczy
stosunek pokrewienstwa lub powinowactwa do drugiego
stopnia wilacznie,

zawiera¢ umoéw, ktérych przedmiotem sg papiery warto-
Sciowe i prawa majatkowe, z:

1 | towarzystwem lub spdtka zarzadzajaca,
2 | depozytariuszem,

3. | podmiotami dominujacymi lub zaleznymi w stosunku
do towarzystwa, spotki zarzadzajacej lub depozytariusza,

4, ’ akcjonariuszami towarzystwa lub spétki zarzadzajacej,
5 | akcjonariuszami lub wspdlnikami podmiotéw dominu-

jacych lub zaleznych w stosunku do towarzystwa, spotki
zarzadzajacej lub depozytariusza.

Zgodnie z art. 2 pkt 25 i 26 UFI, ustawodawca przyjmuje definicje podmiotu
dominujacego i zaleznego wynikajace z Ustawy o ofercie. Zgodnie z art. 4 pkt 14
Ustawy o ofercie, przez podmiot dominujgcy rozumie sie podmiot, w sytuacji gdy:

A.

posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty wiek-
szo$¢ gtoséw w organach innego podmiotu, takze na podstawie
porozumien z innymi osobami;

jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wiekszo$ci
cztonkow organéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego
podmiotu;

wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest
jednocze$nie cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami
pelniacymi funkcje kierownicze pierwszego podmiotu badz
innego podmiotu pozostajacego z tym pierwszym w stosunku
zalezno$ci.

Za podmiot zalezny, zgodnie z art. 4 pkt 15 Ustawy o ofercie, rozumie sie
podmiot w stosunku do ktérego inny podmiot jest podmiotem dominu-
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jacym, przy czym wszystkie podmioty zalezne od tego podmiotu zaleznego
uwaza sie rowniez za podmioty zalezne od tego podmiotu dominujacego.
Nalezy przy tym réwniez zauwazy¢, ze zakres podmiotowy zakazow
nie obejmuje podmiotu, ktéremu towarzystwo w trybie art. 46 ust. 1 UFI
powierzyto zarzadzanie aktywami funduszu oraz kregu oséb z nim powigzanych
w rozumieniu ust. 2.

0d przedstawionych powyzej ograniczen w lokowaniu srodkéw w podmioty
powiazane z funduszem inwestycyjnym zamknietym, Ustawa przewiduje szereg
wyjatkow. Zgodnie z art. 107 ust. 3 UFI, ograniczen, o ktérych mowa w art. 107
ust. 2 pkt 1 i 3 UF], nie stosuje sie do papieréw warto$ciowych emitowanych
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Ponadto zgodnie z art. 107 ust. 4 UFI, ograniczen, o ktérych mowa w art. 107
ust. 2 pkt 3 lit. d i e UFI, nie stosuje sie w przypadku, gdy podmioty, o ktérych
mowa w tym przepisie, sa spétkami publicznymi, a fundusz zawiera umowe
z akcjonariuszem posiadajagcym mniej niz 5% ogélnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy.

Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze zasadniczy wyjatek od wszystkich ww.
ograniczen w lokowaniu srodkéw przewiduje art. 107 ust. 5 UFIL. Zgodnie
z tym przepisem, fundusz inwestycyjny zamkniety moze dokonac¢ lokat, o ktd-
rych mowa w art. 107 ust. 2 pkt 1 UFI lub zawrze¢ umowe, o ktérej mowa
w art. 107 ust. 2 pkt 2 i 3 UFI, jezeli dokonanie lokaty lub zawarcie umowy
jest w interesie uczestnikéw funduszu i nie spowoduje wystgpienia konflik-
tu interesow. Omawiany wyjatek jest uzupetniony trescia art. 107 ust. 6 UF]I,
zgodnie z ktérym fundusz powinien przechowywa¢ dokumenty pozwalajace
na stwierdzenie spetnienia warunkdéw, o ktérych mowa w art. 107 ust. 5
UFI, w szczegdlnosci dotyczace zasad ustalenia ceny i innych istotnych
warunkow transakcji.

W praktyce stosowania wyjatku od ww. ograniczen inwestycyjnych, pomoc-
ne moga okazac sie (oprocz dokumentéw zwiagzanych z prawidtowa wyceng
transakcji) dokumenty korporacyjne funduszu tj. uchwata uczestnikéw, ktéra
poswiadcza, ze dokonanie konkretnej lokaty lezato w ich interesie i byto zgodne
z ich zapatrywaniami inwestycyjnymi.

Fundusz inwestycyjny zamkniety, oprdcz ograniczen obowiazujacych fundusze
otwarte wymienionych w art. 107 ust. 2-6 UFI, nie moze:

A. ustanawiac obcigzen na aktywach w postaci praw rzeczowych
do nieruchomosci i statkéw morskich o tacznej wysokosci prze-
kraczajacej 50% wartos$ci aktywoéw netto funduszu w chwili



C.

ustanowienia obcigzenia, za zgoda depozytariusza i na warun-
kach okreslonych w statucie (art. 149 UFI);

udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktérych przedmiotem sa
pieniadze, rzeczy oznaczone co do gatunku lub prawa - wyjatki
od tej zasady stanowig nastepujace przypadki:

x dopuszczalnos¢ udzielania przez fundusz, z uwzgled-
nieniem celu inwestycyjnego funduszu, pozyczek
pienieznych do wysokosci tacznie nie wyzszej niz
50% wartosci aktywow funduszu, z tym ze wyso-
ko$¢ pozyczki pienieznej udzielonej jednemu pod-
miotowi nie moze przekroczy¢ 20% wartosci
aktywow funduszu, z zastrzezeniem obowigzku
umozliwienia funduszowi przez pozyczkobiorce
podejmowania czynnosci zwigzanych z oceng sy-
tuacji finansowej i gospodarczej pozyczkobiorcy
oraz kontroli wykorzystania i sptaty pozyczki (art.
153 ust. 1 pkt 1 i ust. 2 UF], z zastrzezeniem ust. 3);

x dopuszczalno$¢ udzielania przez fundusz pozyczek pa-
pierow wartosciowych, z tym zastrzezeniem, ze warto$¢
pozyczonych papieréw wartosciowych jest doliczana
do wartosci papieréow warto$ciowych wyemitowanych
przez tego samego emitenta znajdujacych sie w port-
felu inwestycyjnym funduszu, objetej limitami lokat,
o ktorych mowa w art. 145 ust. 3 i 4 UFI (art. 151 UFI);

udziela¢ poreczen lub gwarancji w wysokosci facznie przekra-
czajacej 50% wartosci aktywoéw funduszu albo w przypadku
udzielenia poreczenia lub gwarancji za zobowigzania jednego
podmiotu - w wysokosci przekraczajacej 20% wartos$ci akty-
wow funduszu (art. 153 ust. 1 pkt 2 UFI);

stosownie do regulacji art. 152 ust. 1 UFI, fundusz zamknie-
ty, co do zasady, nie moze zacigga¢ pozyczek i kredytow
w innych bankach lub instytucjach niz banki krajowe lub in-
stytucje kredytowe albo - bez rozrdznienia pozyczkodawcy
lub kredytodawcy - w tacznej wysokosci przekraczajacej 75%
wartosci aktywow netto funduszu w chwili zawarcia umowy
pozyczki lub kredytu.
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Istotne odstepstwo od powyzszej zasady stanowi sytuacja, w ktorej zgodnie
Z wyraznym postanowieniem statutu funduszu zamknietego, w ktérym dziata
Zgromadzenie Inwestorow, fundusz moze dokonywac emisji obligacji w wyso-
kosci nieprzekraczajacej 15% warto$ci aktywéw netto funduszu na dzien po-
przedzajacy dzien podjecia przez Zgromadzenie Inwestorow uchwaty o emisji
obligacji, z tym ze w takim przypadku, }aczna wartos¢ pozyczek, kredytéw
oraz emisji obligacji nie moze przekracza¢ 75% wartosci aktywéw netto
funduszu (art. 152 ust. 1 i 3 UFI). Emisja obligacji przez publiczny fundusz

inwestycyjny zamkniety moze nastapi¢ wylacznie w trybie przewidzianym
w Ustawie o ofercie (art. 152 ust. 4 UFI).
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RELACJE Z INWESTOREM W ZAK-
RESIE ZARZADZANIA FUNDUSZEM
m INWESTYCYJNYM ZAMKNIETYM

6.1.  ANALIZA STANDARDOWEGO MODELU PODEJMOWANIA DECYZJI
INWESTYCYJNYCH W TOWARZYSTWIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Na wstepie nalezy wskaza¢, ze kazde towarzystwo
,, funduszy inwestycyjnych jest zobowiazane do do-
chowania szczegdlnej starannos$ci przy wyborze
i dokonywaniu lokat w imieniu zarzadzanych funduszy

oraz w zakresie aktywéw wchodzacych w skiad portfeli
instrumentdéw finansowych.

Zarzadzajacy zatrudnieni w poszczeg6lnych towarzystwach sa zas zobowia-
zani do dochowania nalezytej starannosci, aby decyzje inwestycyjne podej-
mowane byly w zgodzie z celami inwestycyjnymi oraz polityka inwestycyjna
funduszy, a takze przy uwzglednieniu limitdw ryzyka dotyczacych funduszy.
W szczegdlnosci, przed wyborem i dokonaniem lokat, Zarzadzajacy zobowigzani
sg do przeprowadzenia odpowiednich analiz uwarunkowan rynkowych i prawnych
zwigzanych z planowang lokata.

TFI prowadza wykaz dopuszczalnych instrumentéw mogacych stanowi¢ przedmiot
lokat odpowiednich funduszy inwestycyjnych. Przed kazda transakcjq zarzadzaja-
cy funduszami musza sie upewnic¢, ze dany instrument, w ktéry Fundusz zamierza
zainwestowac znajduje sie w odpowiednim wykazie - w przypadku jego braku
decyzja nie moze by¢ podjeta. Ponadto, TFI prowadza regulamin podejmowania
decyzji inwestycyjnych oraz dokumentujg sposéb i Zrédta podejmowania tych
decyzji. Czesto wystepujaca praktyka jest powotywanie Komitetu Inwestycyjnego.
Podczas posiedzen zarzadzajacy omawiajg strategie funduszy inwestycyjnych
oraz przewidywane dziatania inwestycyjne wraz ze wskazaniem przestanek do
ich podjecia. Ponadto, Zarzadzajacy sporzadzaja i dokumentuja informacje o prze-
stankach podjecia istotnych decyzji inwestycyjnych, jak rowniez ich uzasadnien.

KOMPETENCJE W przypadku powotania w TFI Komitetu Inwestycyjnego,
KOMITETU wpisanego bezposrednio w proces podejmowania decyzji
INWESTYCYINEGO | inwestycyjnych, nalezy réwniez wskazaé¢ na jego szczegétowe
kompetencje, wsréd ktérych znajduja sie:
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x okreslanie, na podstawie zasad polityki inwe-
stycyjnej, pozioméw zaangazowania zarza-
dzanych funduszy inwestycyjnych w okreslo-
ne kategorie lokat;

x dokonywanie taktycznej alokacji aktywow;

x okres$lanie zasad dokonywania lokat oraz po-
ziomdw alokacji srodkéw powierzonych przez
Klientéw Towarzystwa w poszczegélne typy
papierow wartosciowych, prawa majgtkowe
iinne instrumenty finansowe;

x opiniowanie i zatwierdzanie instrukcji, zasad
oraz metodologii ustalania struktury i pozio-
mu zaangazowania w poszczegélne lokaty;

xnadzor i kontrola nad biezaca dziatalnoscia
inwestycyjng;

x kontrolowanie realizacji celéw inwestycyjnych;

xinne sprawy zwigzane ze sprawnym prowa-
dzeniem procesu inwestycyjnego.

Komitet Inwestycyjny wykonuje swoje zadania poprzez podejmowanie decyzji
w zakresie wymienionych powyzej kompetencji. Posiedzenia Komitetu Inwesty-
cyjnego winny by¢ protokotowane, z uwzglednieniem tresci kazdej z podjetych
decyzji inwestycyjnych, analiz, zestawien i innych dokumentéw stanowiacych
podstawe podjecia decyzji inwestycyjnej. Protokoét z posiedzenia powinien zawiera¢
rowniez zwiezte uzasadnienie podjetej decyzji. Powyzsze elementy sktadajg sie
na niezbedng dokumentacje podjetej decyzji inwestycyjne;j.

Protokoty winny by¢ przechowywane w siedzibie TFI, za$ po uptywie okreslone-
go czasu odpowiednio archiwizowane. Realizacjg decyzji podjetych przez Komitet
Inwestycyjny zajmuja sie nastepnie zarzadzajacy funduszami.

6.2.  ANALIZA MODELU PODEJMOWANIA DECYZJI INWESTYCYINYCH
W TOWARZYSTWIE FUNDUSZY INWESTYCYINYCH Z UDZIALEM INWESTORA FIZ

»)

Dokonujac analizy kolejnego modelu procesu podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych przewidujacego aktywny




udzial inwestora, nalezy przede wszystkim uwzgledni¢
role organéw FIZ, tj. Zgromadzenia Inwestoréw
oraz Rady Inwestordéw.

Szczegbty udziatu tych organéw w decyzjach inwestycyjnych funduszu zostaty przed-
stawione w rozdziale 4, natomiast w skrécie jako najwazniejszy wktad w,zarzadzanie
funduszem” przez te organy nalezy wskazac:

xmozliwos¢ wyrazania zgody na wszelkie
decyzje inwestycyjne dot. aktywéw fundu-
szu, ustawowa kompetencja do wyrazania
zgody na decyzje inwestycyjne odnoszace sie
do wysokosci ponad 15 % aktywow;

xprawo do wigzacego dla towarzystwa
weta wobec przedstawianych projektow
inwestycyjnych;

xmozliwo$¢ okreslenia kompetencji Zgroma-
dzenia i Rady przez TFI, w statucie funduszu;

x dyspozycje przepiséw stanowiace, iz czynno-
$ci podejmowane bez wymaganej ustawowo
zgody organéw sa niewazne, a w przypadku
koniecznosci uzyskania zgody wskutek dys-
pozycji statutowych - rodzg odpowiedzialno$¢
po stronie TFI.

Przechodzac do dalszej analizy modelu procesu podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych przewidujacego aktywny udziat inwestora w ramach FIZ, nalezy réwniez
uprzednio dokona¢ przekrojowej analizy umowy o wspotprace zawieranej przez
TFI z inwestorem FIZ.

FIZ bardzo czesto jest tworzony jako fundusz dedykowany na potrzeby okreslo-
nego inwestora. W takim przypadku, pierwsza oraz kolejne emisje certyfikatow
inwestycyjnych FIZ moga by¢ kierowane wytacznie do inwestora, ktory dekla-
ruje wniesienie wptaty na certyfikaty inwestycyjne w gotéwce lub aktywach
(np. instrumentach udziatowych spétek lub nieruchomosciach). Ponad-
to inwestor zazwyczaj deklaruje udziat w zarzadzaniu aktywami FIZ,
w celu maksymalizacji wartosci certyfikatow inwestycyjnych poprzez dzia-
tania szczegotowo okre$lone w umowie o wspélprace oraz uczestnictwo
w Zgromadzeniu Inwestoréow.
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Realizacja celu zatozonego w umowie o wspotprace zaklada udziat inwesto-
ra, poprzez jego uczestnictwo w Zgromadzeniu Inwestoréw FIZ. Uchwaty
podejmowane przez Zgromadzenie moga skutkowa¢ nabyciem do port-
fela funduszu jakichkolwiek instrumentéw, ich zbyciem lub obciaze-
niem badz dokonaniem lokat innych niz wchodzace w sktad aktywéw
plynnych funduszu.

Aktywny udziat inwestora odbywa sie w sposéb opisany w ustawie, statucie
funduszu oraz umowie o wspdtprace. Przyktadem moze by¢ tu che¢ inwestora
do wniesienia pod FIZ nieruchomo$ci, wyrazona poprzez wniosek o podjecie
uchwaty przez organ Zgromadzenia Inwestoréow w sprawie decyzji inwesty-
cyjnej przewyzszajacej 15 % tacznej wartosci aktywow funduszu. Jak zostato
wskazane wczesniej, przy tak wysokich transakcjach ustawowo wymagana
jest zgoda Zgromadzenia Inwestoréw pod rygorem niewaznosci czynnosci.
W umowie o wspotpracy zawieranej pomiedzy TFI a inwestorem, znajduja
sie zwyczajowo zapisy przewidujace, iz w przypadku podjecia takiej uchwaty,
zarzadzajacy funduszem jest zobowigzany, na gruncie umowy, do wykonania
czynnosci objetej uchwalg Zgromadzenia. W praktyce zatem wyrazenie zgody
przez Zgromadzenie Inwestoréw na wniesienie do funduszu nieruchomosci
skutkuje faktycznym dokonaniem tej czynnosci.

Powszechna praktyka jest, iz w tego typu przedsiewzieciach, inwestor przed-
stawia TFI konkretne projekty inwestycyjne dotyczace portfela aktywow
funduszu, jak réwniez rekomenduje sposéb ich realizacji, a takze przygo-
towuje i negocjuje projekty umow ich dotyczace oraz rekomenduje sposéb
postepowania z tymi inwestycjami, w tym réwniez tzw. ,proces wyjscia”.
Ponadto inwestor moze by¢ zobowiazany do przygotowywania wnioskéw
inwestycyjnych, identyfikacji i przygotowywania projektow inwestycyjnych,
polegajacych na lokowaniu lub zbywaniu aktywdéw funduszu w ramach port-
fela aktywow. Inwestor moze by¢ zobowiazany do przygotowywania petnej
dokumentacji na potrzeby prezentacji projektéow inwestycyjnych dla Zgroma-
dzenia Inwestorow celem ich przedstawienia do akceptacji, jak rowniez przy-
gotowywania projektow uchwat Zgromadzenia Inwestoréw. W przypadku
realizacji powyzszego, TFI przystepuje do realizacji projektu inwestycyjnego
niezwtocznie po uzyskaniu akceptacji Zgromadzenia Inwestoréw w trybie
wynikajacym z przygotowanych przez inwestora dokumentow.

Powyzsze pozwala na uczynienie inwestora, na gruncie umowy o wspoét-
prace, podmiotem odpowiedzialnym z tytutu realizacji przez TFI projektow
inwestycyjnych, o ktérych mowa powyze;.

Warto wspomnie¢ o mechanizmie inicjatywy inwestycyjnej, ktéra moze by¢
zastrzezona dla inwestora, jak réwniez przyznana Radzie Inwestoréw (lub
Zgromadzeniu Inwestoréw) na podstawie statutu funduszu inwestycyjnego.



Inicjatywa inwestycyjna polegajaca na mozliwo$ci wystepowania z gotowymi
projektami inwestycyjnymi do TFI, moze by¢ przyznana w oparciu o art. 140
ust. 4 UFL. Zgodnie z jego trescia statut FIZ moze rozszerzy¢ uprawnienia Rady
Inwestoréw jezeli w sktad Rady Inwestoréw wchodza uczestnicy posiadajacy
facznie co najmniej 50% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu.
Nalezy tu podkresli¢, iz statut moze przyznawac Radzie Inwestorow wptyw
na polityke inwestycyjna funduszu, w tym w szczegdlnosci przyznawac prawo
wigzacego dla TFI sprzeciwu wobec przedstawianych projektow inwestycyj-
nych. Nalezy stwierdzi¢, ze katalog uprawnien Rady Inwestoréw odnosza-
cych sie do wptywu na polityke inwestycyjna funduszu zostat przez ustawo-
dawce otwarty poprzez postuzenie sie w tym przypadku sformutowaniem
W szczegblnosci”. Prowadzi to do wniosku, iz Radzie Inwestoréw lub inwestorowi
dziatajagcemu przez rade mozna przyznac¢ uprawnienie do inicjowania projektow
inwestycyjnych, réwniez w spos6b mniej sformalizowany np. poprzez wytyczne
inwestycyjne ztozone w formie elektronicznej. Wymaga podkreslenia, iz zaréwno
wytyczne jak i inicjatywa inwestycyjna nie moga by¢ definitywnie wigzace dla TFL.

Z uwagi na szeroki zakres uprawnien inwestora w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, TFI zazwyczaj zastrzega w umowie o wspoétprace, iz ma prawo
odmoéwic realizacji projektu inwestycyjnego, w przypadku gdyby jego realizacja
byta sprzeczna z:

INTERESEM UCZESTNIKOW FUNDUSZU

LUB POSTANOWIANIAMI STATUTU FUNDUSZU UMOWA 0 WSPOLPRACE

PRZEPISAMI PRAWA

TFI zazwyczaj zastrzega sobie rowniez mozliwo$¢ odmowy reali-
zacji projektu inwestycyjnego w przypadku braku ,aktywow ptyn-
nych” funduszu pozwalajacych na jego realizacje lub niepozwalajacych
na regulowanie biezacych zobowigzan funduszu w wyniku realizacji danego
projektu inwestycyjnego. Powyzsze winno rodzi¢ obowigzki informacyjne dla
TFI wobec inwestora.

Rozwigzaniem stosowanym pomiedzy stronami umowy o wspétprace w ramach
FIZ jest okres$lanie zasad dokapitalizowania FIZ, w ramach realizacji zatozonej
polityki inwestycyjnej. Jezeli zatem, w zwigzku z realizacja polityki inwestycyjnej
lub koniecznoscia dostosowania stanu aktywéw FIZ do limitéw inwestycyjnych,
wynikajgcych z obowigzujacych przepiséw prawa lub statutu FIZ, konieczne
bedzie pozyskanie przez FIZ dodatkowych sSrodkdéw pienieznych, wniesienie
innych aktywow w drodze emisji certyfikatow inwestycyjnych FIZ albo dokonanie
wykupu certyfikatow inwestycyjnych FIZ, inwestor, w tym jako uczestnik fundu-
szu dziatajacy jako Zgromadzenie Inwestordw, jest zobowiazany podja¢ niezbed-
ne kroki w celu przeprowadzenia takiej emisji lub dokonania wykupu zgodnie
z postanowieniami statutu funduszu, w szczegoélnosci zapewnienia podjecia
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przez Zgromadzenie Inwestoréw odpowiedniej uchwaty o emisji lub wykupie
certyfikatow inwestycyjnych funduszu oraz dokonania zapisu i optacenia
certyfikatow inwestycyjnych funduszu nowej emisji.

6.3.  MODEL ZARZADZANIA FUNDUSZEM INWESTYCYJNYM ZAMKNIETYM
POPRZEZ UMOWE POWIERZENIA ZARZADZANIA, W TYM POWIERZENIE ZARZADZANIA
PORTFELEM INWESTYCYINYM FUNDUSZU, W SKEAD KTOREGO WCHODZI CO NAJMNIEJ
JEDEN INSTRUMENT FINANSOWY

wykonania czynno$ci zwiazanych z dziatalno$cia prowa-
dzona przez TFI, w tym powierzenie cze$ci uprawnien
TFI w zaKkresie zarzadzania aktywami funduszu, w tym
portfelem inwestycyjnym funduszu, portfelem inwesty-
cyjnym funduszu aktywéw niepublicznych, portfelem
inwestycyjnym funduszu sekurytyzacyjnego tj. w zakre-
sie zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami
funduszu sekurytyzacyjnego oraz nieruchomosciami
wchodzacymi w sklad portfela inwestycyjnego.

, Ustawa dopuszcza powierzenie podmiotowi trzeciemu

TFI w drodze umowy zawartej w formie pisemnej, moze powierzy¢ przedsie-
biorcy lub przedsiebiorcy zagranicznemu wykonywanie czynnosci zwigzanych
z dziatalno$ciag prowadzong przez to TFI, przy czym TFI jest szczegdlnie zo-
bowigzane do dotozenia starannosci w wyborze podmiotu zarzadzajacego.
Ustawodawca ustanowit réwniez wymog kazdorazowego poinformowania KNF
0 zamiarze zawarcia umowy, zamiarze zmiany umowy co do zakresu powierzenia
wykonywanych czynnosci, a nastepnie przekazania Komisji informacji o jej zawar-
ciu, zmianie jej zakresu i rozwigzaniu.

TFI moze wiec zawrze¢ umowe powierzenia, jezeli:

A. ‘ powierzenie wykonywania czynnos$ci nie wptynie nie-
korzystnie na sprawowanie przez Komisje efektywnego
nadzoru nad TFI;

B. ‘ towarzystwo jest w stanie obiektywnie uzasadnic¢ powierzenie
wykonywania danej czynno$ci oraz zakres tego powierzenia,
a takze wykazac¢ zachowanie nalezytej starannosci w wyborze
przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy zagranicznego, ktéremu po-
wierzane jest wykonywanie czynnosci;



C. ‘ powierzenie wykonywania czynnosci nie wptynie niekorzyst-
nie na prowadzenie przez TFI dziatalnosci zgodnie z interesem
uczestnikdw funduszu inwestycyjnego;

D. ‘ nie jest wylaczona mozliwos¢ przekazywania przez TFI
w kazdym czasie dalszych polecen przedsiebiorcy lub przed-
siebiorcy zagranicznemu, jezeli lezy to w interesie uczestnikow
funduszu inwestycyjnego;

E. ‘ nie jest wylaczona mozliwos¢ rozwigzania umowy przez TFI
ze skutkiem natychmiastowym, jezeli lezy to w interesie uczest-
nikow funduszu inwestycyjnego;

E. ‘ przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny posiada niezbed-
na wiedze i doswiadczenie oraz zapewnia warunki techniczne
i organizacyjne niezbedne do prawidtowego wykonania umowy,
zapewniajgce ciagle i niezaklécone prowadzenie dziatalnosci
w zakresie objetym umowsg;

G. ‘ przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny znajduje sie w sy-
tuacji finansowej zapewniajgcej prawidtowe wykonanie umowy;

H. ‘ przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny umozli-
wi skuteczne nadzorowanie przez TFI wykonywania po-
wierzonych mu czynno$ci oraz zarzadzanie ryzykiem
zwigzanym z powierzeniem czynnosSci, a TFI posiada
wiedze umozliwiajaca skuteczne nadzorowanie wykony-
wania powierzonych czynnos$ci i zarzadzanie ryzykiem;

L. przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny umozliwi
w kazdym czasie skuteczne wykonywanie przez depozy-
tariusza obowigzkéw wynikajacych z Ustawy oraz umowy
o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu.

Nalezy zauwazy¢, ze zawarcie przez TFI umowy powierzenia w odniesieniu
do konkretnych czynno$ci, nie zwalnia TFI z odpowiedzialnosci cywilno-prawnej
(odszkodowawczej) zwiazanej z niewykonaniem lub nieprawidtowym wykona-
niem powierzonych czynnosci. Za szkody z tego tytutu, TFI odpowiada solidarnie
wraz z podmiotem trzecim, z ktérym zawarto umowe powierzenia. Podmiot ten
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moze unikna¢ odpowiedzialnosci wytacznie poprzez wykazanie, ze szkoda jest
wynikiem okoliczno$ci, za ktdore nie ponosi on odpowiedzialnosci.

Jak juz zostalo wspomniane, TFI moze przekaza¢ w zarzadzenie czynnosci,
ktére naleza do jego podstawowych kompetencji. Powierzenie tych czyn-
nosci do wykonywania podmiotowi trzeciemu wymaga zachowania odpo-
wiedniej dbatosci w zakresie doboru podmiotéw, ktérym powierza sie wy-
konanie tych czynnos$ci. W zwigzku z tym, ustawa zawiera szereg obostrzen
i wymogdéw dotyczacych powierzenia wykonywania okreslonych czynnosci
podmiotom trzecim.

Umowa w zakresie powierzenia czynnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
moze by¢ zawarta wytacznie z:

A. ‘ podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska w zakre-
sie zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, lub innym towa-
rzystwem posiadajacym analogiczne zezwolenie;

B. ‘ podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska w zakre-
sie zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, majacym
siedzibe w innym panstwie cztonkowskim;

C. ‘ podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska z siedziba
w panstwie nalezacym do OECD niebedgcym panstwem czton-
kowskim, jezeli:

xdo portfela inwestycyjnego funduszu lub jego czesci
moga by¢ nabywane papiery wartosciowe i instru-
menty rynku pienieznego zgodnie z ustawa i statutem
funduszu;

xpodmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska podlega
nadzorowi wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem
kapitatlowym w tym panstwie i uzyskat zezwolenie
tego organu réwnowazne zezwoleniu na zarzadzanie
portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych;

xjest zapewniona, na zasadzie wzajemnosci, wspétpraca
Komisji z tym organem nadzoru.



Szczegodlne regulacje w zakresie powierzenia zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym dotycza funduszu aktywéw niepublicznych. Artykutl 46 ust. 3 UFI
wskazuje, ze: ,W przypadku gdy towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyj-
nym, o ktorym mowa w art. 196, moze zawrze¢ umowe, o ktérej mowa w art.
45aust. 1, w zakresie zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego
czescia, z wyspecjalizowanym podmiotem innym niz podmioty, o ktérych mowa
w ust. 1, jezeli podmiot ten podlega nadzorowi wlasciwego organu nadzoru
nad rynkiem Kkapitalowym i posiada zezwolenie na zarzadzanie portfelami,
w sklad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych,
z uwzglednieniem art. 78 rozporzadzenia 231/2013.”; za$ art. 46 ust. 3a UFI
wskazuje, ze: ,Zawarcie przez towarzystwo zarzadzajace funduszem inwesty-
cyjnym, o ktérym mowa w art. 196, umowy, o ktérej mowa w art. 45a ust. 1,
w zaKresie zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia,
z wyspecjalizowanym podmiotem innym niz podmioty, o ktérych mowa w ust.
11 ust. 3, wymaga zgody Komisji.”; przy czym dodac¢ nalezy, ze fundusz inwe-
stycyjny, o ktorym mowa w art. 196 UFI to fundusz aktywow niepublicznych.

W zakresie zarzadzania portfelem, w ktérego sktad wchodza zdematerializowane
papiery wartoSciowe, zarzadzanie moze by¢ zlecone wytgcznie podmiotowi
prowadzgcemu dziatalno$¢ maklerska. Ponadto podmiot taki musi podlega¢
nadzorowi wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym i posiada¢
zezwolenie na zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw finansowych.

Czynnosci z zakresu zarzadzania nieruchomosciami moga by¢ powierzone pod-
miotom posiadajacym uprawnienia wymagane przez ustawe z dnia 21 sierpnia
1997 r. 0 gospodarce nieruchomosciami, a w przypadku nieruchomosci potozo-
nych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej - podmiotom z siedzibg za granica
wyspecjalizowanym w zakresie zarzadzania nieruchomo$ciami.

Czynnosci z zakresu gospodarowania nieruchomosciami, w szczegélnosci reali-
zacji proceséw inwestycyjnych, moga by¢ powierzone wytacznie wyspecjalizowa-
nym podmiotom posiadajgcym doswiadczenie w tym zakresie. Majac na uwadze,
ze ustawodawca nie przewidziat definicji takich podmiotéw, nalezy stwierdzi¢,
ze ocena podmiotéw, ktorym TFI powierza wykonywanie czynnosci z zakre-
su zarzadzania i gospodarowania nieruchomosciami, zostata niemal w catosci
pozostawiona TFI, ktére musi wykaza¢ w tym zakresie szczegdlng ostroznosg,
nie mogac wylaczy¢ sie spod odpowiedzialnos$ci np. wytgcznie faktem posiadania
przez podmiot trzeci np. licencji zarzadcy nieruchomosci.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych dopuszcza mozliwo$¢ powierzenia za-
rzadzania catoscig lub czescig portfela inwestycyjnego obejmujacego pule
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wierzytelnosci lub sekurytyzowane wierzytelnosci wytgcznie podmiotom, po-
siadajacym zezwolenie na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelno$ciami.
Powyzsze podyktowane jest specyfika zarzadzania wierzytelnoSciami, polegajaca
na podejmowaniu czynnos$ci majacych na celu doprowadzenie do zaspokoje-
nia roszczen cywilnoprawnych wierzyciela przy zastosowaniu najprostszych
Srodkéw prawnych i przy zatozeniu minimalizacji kosztéw procesu windy-
kacyjnego. Dziatalnos$¢, o ktdrej mowa wymaga specjalistycznej wiedzy eko-
nomicznej i prawnej (stanowigcej najczesciej atrybut firm windykacyjnych,
gield wierzytelno$ci, wywiadowni gospodarczych i kancelarii prawnych), jak
réwniez znajomosci tego segmentu rynku finansowego oraz zaplecza orga-
nizacyjnego i osobowego. Z powyzszych przyczyn powierzenie zarzadzania
wierzytelno$ciami nalezy do standardu dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych,
a jednoczes$nie obostrzone jest surowszym wymogiem uzyskania zezwolenia.

Powierzenie przez TFI podmiotom trzecim czynnosci zwiazanych z zarzadza-
niem portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia, podlega dodatko-
wemu, istotnemu obostrzeniu, tj. nie moze nastapi¢ na rzecz depozytariusza
funduszu lub podmiotu, ktérego interesy moga by¢ sprzeczne z interesem
towarzystwa lub interesem uczestnikéw funduszu inwestycyjnego. W tym
miejscu nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca nie sprecyzowat powyzszego
zakresu , konfliktu intereséw” i pozostawit jego ocene TFI.

Przyznajac TFI ograniczong swobode w zakresie podmiotéw, ktérym po-
wierzane s3 czynnosci z zakresu zarzadzania funduszem inwestycyjnym,
ustawodaweca przenidst ciezar odpowiedzialnosci za staranno$¢ w wyborze
takiego podmiotu na TFI. Ponadto Towarzystwo jest zobowigzane do bie-
zacego nadzorowania wykonywania powierzonych czynnosci, bez wzgledu
na podmiot je wykonujacy.

Wartym podkreslenia jest fakt, iz przepisy, w zakresie zawarcia przez TFI
umowy powierzenia, wprowadzaja szczegdlne zasady w zakresie odpowie-
dzialnos$ci - odpowiedzialnym za czynnosci na szkode uczestnikéw sa wow-
czas solidarnie - TFI oraz podmiot zarzadzajacy.




WOBEC INWESTOROW FUNDUSZY

II OBOWIAZKI INFORMACYINE
=INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

7.1.  DOKUMENTY OFERTOWE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

7.1.1. WARUNKI EMISJI
W aktualnym stanie prawnym tryb przeprowadzania
, , zapisow na certyfikaty inwestycyjne niepublicznych
funduszy inwestycyjnych zamknietych regulowany jest
na poziomie dokumentu ofertowego funduszu, jakim sa
Warunki Emisji, ktére sa jedynym prawnie wiazacym do-
kumentem, zawierajacym informacje o ofercie i funduszu.

Zasady sporzadzania warunkéw emisji okresla rozporzadzenie Ministra
Rozwoju Finanséw z dnia 19 maja 2017 r. w sprawie szczegotowej tresci
warunkow emisji certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz
inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym (Dz. U.z 2017 r. poz. 1114), (dalej jako: Rozporzadzenie o WE”).

Warunki Emisji kierowane sa wylacznie do inwestoréw i nie sa przezna-
czone do publicznej wiadomoS$ci. W zwigzku z powyzszym, Warunki Emisji
wraz z zatgcznikami i innymi dokumentami winny zosta¢ dotgczone w formie
wydruku lub na elektronicznych nosnikach informacji za po$rednictwem
elektronicznych form przekazu informacji do imiennych propozycji nabycia
certyfikatow inwestycyjnych, ktére towarzystwo badz dystrybutor kieruja
do podmiotéw uprawnionych do zapisywania sie na certyfikaty inwestycyjne.

Informacje o zmianie danych zawartych w Warunkach Emisji, w okresie

| ich waznosci, winny zosta¢ niezwlocznie wysytane bezposrednio in-
westorom, do ktérych zostata skierowana imienna propozycja nabycia
certyfikatow inwestycyjnych oraz powinny by¢ dostepne w siedzibie to-
warzystwa oraz dystrybutoréw. Zmiana Warunkéw Emisji mozliwa jest
w formie aneksu.

Wazno$¢ Warunkéw Emisji uptywa, co do zasady, z dniem dokonania
przydziatu certyfikatow inwestycyjnych funduszu lub z dniem przekaza-
nia informacji o niedojsciu do skutku emisji certyfikatéw inwestycyjnych
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lub z dniem ogloszenia o odstapieniu od przeprowadzenia emisji
albo o odwotaniu subskrypcji certyfikatow inwestycyjnych serii funduszu.

Podobnie jak w przypadku pozostatych dokumentéw ofertowych funduszy
inwestycyjnych zamknietych, w Warunkach Emisji zamieszcza sie informacje
o prowadzonej polityce inwestycyjnej funduszu, jak réwniez obligatoryjnie
wskazuje sie: czynniki ryzyka dla nabywcy certyfikatow inwestycyjnych,
a w szczegoblnosci czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z polityka inwe-
stycyjna funduszu oraz ograniczeniami zbywalnosci certyfikatow inwestycyj-
nych, oraz czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnoscig funduszu.

Jak juz wskazano w niniejszym opracowaniu, utworzenie funduszu inwesty-
cyjnego, ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, nie
wymaga zezwolenia KNF. Utworzenie funduszu podlega wytacznie zgtoszeniu
do KNF, niezwtocznie po wpisaniu do rejestru funduszy inwestycyjnych wraz
z przekazaniem do KNF statutu funduszu. Komisja nie zatwierdza statutow takich
funduszy, zmian tych statutéw, jak réwniez Warunkéw Emisji.

Nalezy mie¢ na wzgledzie, iz aktualnie (pazdziernik 2018 r.) postulowana
jest zmiana w przepisach dot. emisji dtuznych, papieréw wartosciowych,
wprowadzajaca obligatoryjna dematerializacje certyfikatow inwestycyj-
nych funduszy inwestycyjnych zamknietych, niezaleznie od tego, czy bytyby
przedmiotem oferty publicznej oraz czy bylyby przeznaczone do obrotu
w jakimkolwiek systemie obrotu. Proces dematerializacji certyfikatow
inwestycyjnych obejmowatl by wéwczas wspoétprace z Krajowym Depozy-
tem Papier6w Wartos$ciowych S.A. jak ré6wniez z agentem emisji i domem
maklerskim, w zakresie rejestracji certyfikatéw na rachunkach papie-
réow wartos$ciowych. Rzadowy projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw
w zwiazku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku
finansowym (druk nr 2812) znajduje sie na etapie prac w komisjach sejmo-
wych po I czytaniu i jego wejScie jest planowane na poczatek 2019 r. Zmiany
te, w przypadku ich wejscia w Zycie, z pewno$cia zrewolucjonizowalby
emisje niepublicznych certyfikatéw inwestycyjnych FIZ przeprowadzane
przez TFI, wydtuzajac ich czas i koszty.

7.2.  DODATKOWE INFORMACJE PRZEKAZYWANE PRZY EMIS)I
CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH

Przy emisji certyfikatéw inwestycyjnych, poza warun-
kami emisji, nalezy przedstawi¢ dodatkowe informacje



dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
ktérego jednym z typow jest FIZ.

Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego jest sporzadzana
w formie jednolitego dokumentu i zawiera:

A.

B.

firme, nazwe i siedzibe FIZ;

firme, nazwe, siedzibe i adres podmiotu, ktéry zarzadza fun-
duszem, oraz innych podmiotéw $wiadczacych ustugi na rzecz
funduszu;

opis przedmiotu dziatalno$ci funduszu, w tym ich celu inwesty-
cyjnego i polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnych,
w szczegoblnosci opis rodzajow aktywow, w ktére moze inwesto-
wac, technik, ktére moze stosowac, rodzajoéw ryzyka zwigzanego
z inwestycja, ograniczen inwestycyjnych, okolicznos$ci, w ktérych
moze korzysta¢ z dzwigni finansowej, dozwolonych rodzajow
i zrédet dzwigni finansowej oraz ryzyka i ograniczen zwigza-
nych z jej stosowaniem, ustalen dotyczacych zabezpieczen iich
ponownego wykorzystania, a takze maksymalnego poziomu
dzwigni finansowej, jaki moze by¢ stosowany w ich imieniu;

opis procedur, na podstawie ktérych fundusz, moze zmienic¢
strategie lub polityke inwestycyjna;

opis podstawowych skutkéw prawnych dokonania inwestycji
dla uczestnika funduszu;

opis sposobu, w jaki towarzystwo, spetnia wymogi dotyczace
zwiekszenia kapitatu wtasnego albo zawarcia umowy ubezpie-
czenia w zwigzku z odpowiedzialnoscia z tytutu niewykonania
lub nienalezytego wykonania obowigzkéw w zakresie zarzg-
dzania funduszem;

informacje o powierzeniu przez towarzystwo czynnosci
w zakresie zarzadzania portfelem inwestycyjnym lub ryzykiem
oraz o powierzeniu przez depozytariusza wykonywania czynno-
$ci w zakresie przechowywania aktywow, ze wskazaniem pod-
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miotow, ktérym zostato powierzone wykonywanie czynnosci,
a takze opisem tych czynnosci oraz opisem konfliktow inte-
resow, ktére moga wynikna¢ z przekazania ich wykonywania;

informacje o zakresie odpowiedzialnosci depozytariusza
oraz okoliczno$ciach umozliwiajacych zwolnienie sie przez
niego z tej odpowiedzialnosci lub powodujgcych zmiane
zakresu tej odpowiedzialnosci;

opis metod i zasad wyceny aktywow;

opis zarzadzania ptynnoscia;

opis procedur nabycia jednostek uczestnictwa, objecia certy-
fikatow inwestycyjnych albo nabycia lub objecia praw uczest-
nictwa funduszu;

informacje o stosowaniu tych samych zasad wobec wszystkich
uczestnikéw funduszu albo opis preferencyjnego traktowa-
nia poszczegdblnych uczestnikéw i inwestoréw, z uwzglednie-
niem ich prawnych i gospodarczych powiazan z funduszem,
jezeli maja miejsce;

informacje o optatach i kosztach ponoszonych bezposrednio
lub posrednio przez uczestnikéw funduszu;

ostatnie sprawozdanie roczne funduszu;

informacje o ostatniej warto$ci aktywow netto funduszu
lub informacje o ostatniej cenie zbycia i odkupienia certyfika-
tu inwestycyjnego albo informacje o miejscu udostepnienia
tych danych;

firme (nazwe), siedzibe i adres prime brokera bedacego kon-
trahentem funduszu, oraz podstawowe informacje o sposobie
wykonywania $swiadczonych przez niego ustug i zarzadzania
konfliktami interes6w oraz o jego odpowiedzialnosci;



Q. wskazanie sposobu i terminu udostepniania informacji okre-
sowych i regularnych, przekazywanych bezposrednio uczest-
nikom funduszy.

Informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego dotacza sie
do propozycji objecia certyfikatow inwestycyjnych oraz udostepnia w miejscu
ich zbywania nie pdzniej niz w dniu rozpoczecia zbywania.

Nalezy przy tym zauwazy¢, iz informacje te sa przekazywane na oddzielnym
dokumencie, chyba ze wystepuja juz w warunkach emisji lub w innym podstawo-
wym dokumencie ofertowym funduszu (prospekt emisyjny lub memorandum).
Woéwczas przekazanie informacji okreslonych w pkt 1-17 nastepuje w zakresie
niewskazanym w tych dokumentach.

Praktyka stosowana przez TFI jest rowniez sporzadzanie kart funduszy. Jest to
dokument, ktérego wymag sporzadzenia nie wynika z przepiséw i ma raczej cha-
rakter marketingowy. Zwyczajowo zawiera on najbardziej przejrzyste informacje
dla potencjalnego inwestora, pomagajace mu w podjeciu decyzji o inwestycji
w certyfikaty inwestycyjne. Przyktadowe dane jakie mogg sie tam znalez¢ to: wy-
kresy historyczne, gtdéwne sktadniki lokat, uproszczona wersja polityki i strategii
inwestycyjnej, ryzyka zwigzane z inwestycja, dane dotyczace alokacji aktywow
w podziale na sektory geograficzne badz przemystowe. Dokument taki ma cha-
rakter poboczny, dodatkowy do dokumentéw wymaganych przepisami prawa
i nie ma koniecznosci jego sporzadzania. Stanowi jednak bardzo duzy walor
informacyjny. Nalezy jednak pamietac iz rowniez karty funduszy niepublicznych
nie powinny by¢ upubliczniane np. na stronie internetowej towarzystwa, co do
niedawna byto powszechng praktyka. Nalezy jednak pamieta¢, iz rOwniez karty
funduszy niepublicznych nie powinny by¢ upubliczniane np. na stronie interne-
towej towarzystwa, co do niedawna byto powszechng praktyka.

7.3.  OBOWIAZKI INFORMACYINE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZAMKNIETYCH WOBEC UCZESTNIKOW

duszy inwestycyjnych zamknietych, w poréwnaniu
z obowigzkami dotyczacymi funduszy inwestycyjnych
otwartych.

, , Ustawodawca ograniczyl obowiazki informacyjne fun-
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Fundusz inwestycyjny zamkniety, ktéry nie jest publicznym funduszem inwesty-
cyjnym zamknietym, udostepnia roczne i pétroczne sprawozdania finansowe,
jedynie na zadanie uczestnika funduszu. Sprawozdanie finansowe FIZ musi
zostac sporzadzone w ciggu 4 miesiecy od dnia zakonczenia roku obrotowego.

Sprawozdanie roczne FIZ sktada sie co najmniej z:

A.

bilansu za dany rok obrotowy;

rachunku zyskéw i strat za dany rok obrotowy;

sprawozdania z dziatalnosci FIZ za dany rok obrotowy;

opisu istotnych zmian informacji wymienionych w informacji
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego zaistnia-
tych w trakcie roku obrotowego;

informacji dotyczacej sytuacji na koniec okresu objetego
sprawozdaniem rocznym oraz dziatalno$ci w okresie objetym
sprawozdaniem rocznym spoétki nienotowanej na rynku re-
gulowanym, nad ktéra specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty, fundusz inwestycyjny zamkniety albo alternatywna
spotka inwestycyjna przejeli kontrole - chyba ze informacje te sa
zawarte w sprawozdaniu finansowym tej sp6tki nienotowanej
na rynku regulowanym;

informacji obejmujacej:
xliczbe pracownikéw podmiotu, ktory zarzadza F1Z;

x catkowite kwoty wynagrodzen wyptaconych pracownikom
przez podmiot, ktéry zarzadza FIZ;

xkwote wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze srodkow
alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

Ponadto w przypadku gdy certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjne-
go zamknietego s3 odpowiednio zbywane, emitowane lub wprowadzane
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do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, towarzystwo lub inny za-

rzadzajacy FIZ sa zobowigzani udostepni¢ okresowo uczestnikom funduszu
informacje o:

xudziale procentowym aktywodw, ktére sg przedmiotem
specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscia;

xzmianach regulacji wewnetrznych dotyczacych zarzadzania
ptynnoscia;

xaktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzadzania ryzy-
kiem stosowanych przez podmiot nim zarzadzajacy.

Ponadto w odniesieniu do FIZ6w, ktdre stosuja mechanizm dzwigni finansowej
TFI zobowiazane s3g regularnie przedstawiac¢ informacje o:

xzmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej, ktory
moze by¢ stosowany w ich imieniu, oraz prawie do ponow-
nego wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej
na podstawie porozumienia dotyczacego dzwigni finansowej;

xtgcznej wysokosci zastosowanej dzwigni finansowe;j.

Do obowiazkéw informacyjnych FIZ wzgledem jego uczestnikdw mozna row-
niez zaliczy¢ obowiazek ogloszenia, w sposéb okreslony w statucie, wartos$ci
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny. Takie ogtoszenie powinno pojawic sie
niezwtlocznie po ustaleniu tej wartosci, z czestotliwoscig okreslona w statucie,
jednak nie rzadziej niz raz kwartat.
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FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

I I I PROMOCJA | MARKETING
m ZAMKNIETEGO

8.1.  ZASADY OGOLNE W ZAKRESIE PREZENTOWANIA TRESCI
REKLAMOWYCH DOTYCZACYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

stanowi jedna z gwarancji bezpieczenstwa obrotu i ochro-
ny interesé6w uczestnikéw funduszu. Realizowana jest
ona w znacznej mierze przez obowiazki informacyjne.
Niektore z nich zostaly przy tym natozone na towarzystwo
i sa realizowane przez nie w imieniu wlasnym, inne za$
na fundusz, przy czym i w tym przypadku wykonuje
je towarzystwo - jako organ funduszu.

, , Transparentnos¢ dziatalnosci funduszu inwestycyjnego

Powyzsza transparentno$c¢ bedzie wystepowac jedynie wowczas, gdy informacje
dotyczace funduszu inwestycyjnego publikowane przez towarzystwo, w tym
informacje reklamowe, beda rzetelne i nie beda wprowadza¢ w btad.

W szczegblnosci nalezy wyraznie okresla¢ charakter informacji i dokonac jasnego
rozdziatu miedzy informacjami reklamowymi, a informacjami obowigzkowo ujaw-
nianymi inwestorom, takimi jak: prospekt informacyjny, warunki emisji, kluczowe
informacje dla inwestoréw czy sprawozdania. Wszystkie informacje reklamowe
dla inwestoréw sa w sposdb niebudzacy watpliwosci oznaczone jako takie in-
formacje. Informacje te powinny by¢ uczciwe, jasne i niewprowadzajgce w btad.

8.2.  PRZEKAZ REKLAMOWY

westycyjnych, nalezy mie¢ na uwadze ponizsze zasady,
ktérych podsumowanie jest zwyczajowo przedstawiane
w formie Kkrétkich zastrzezen do tresci reklamy.

, , W przekazie reklamowym dotyczacym funduszy in-

Informacje upowszechniane przez towarzystwo w celu reklamy lub promocji
Swiadczonych przez nie ustug sa, w sposéb niebudzacy watpliwosci, oznaczane



jako informacje upowszechniane w celu reklamy lub promocji ustug. Informacje

kierowane do klienta detalicznego lub potencjalnego klienta detalicznego albo

rozpowszechniane w sposéb umozliwiajacy takim klientom zapoznanie sie z nimi:

A.

zawieraja firme towarzystwa oraz nazwe organu nadzoru,
ktory udzielit towarzystwu zezwolenia na $wiadczenie ustug;

sg przedstawione w sposob zrozumiaty dla przecietnego odbior-
cy, do ktérego sg kierowane lub ktéry moze sie z nimi zapozna¢;

nie moga ukrywacé, umniejsza¢ ani przedstawiaé w sposéb
niejasny istotnych elementéw, stwierdzen lub ostrzezen
ani prezentowac potencjalnych korzysci ptynacych z ustugi
lub instrumentu finansowego, jezeli jednocze$nie w sposdb
uczciwy i wyrazny nie wskazujg zagrozen, jakie sg zwiazane
z dang ustuga lub instrumentem.

Reklama funduszu nie moze wykorzystywac¢ nazwy zadnego organu nadzoru,

w sposob, ktéry moze wskazywac lub sugerowac, ze organ nadzoru zatwierdzit

lub zaakceptowat produkty lub ustugi towarzystwa. Jezeli reklama wskazuje

na korzysci, ktdre mozna osiggnac¢ w przypadku skorzystania z ustug $wiadczo-

nych przez towarzystwo, powinny one wskazywac takze poziom ryzyka inwe-
stycyjnego zwigzanego z tymi ustugami.

Szczegblne zasady stosowane sg przy wykorzystaniu poréwnan w reklamach

do innych ustug $wiadczonych przez towarzystwo lub do innych, podobnych

ustug. Reklama taka moze obejmowac pordwnanie ustug $wiadczonych przez
towarzystwo z innymi podobnymi ustugami, jezeli:

A.

B.

poréwnanie jest miarodajne i przedstawione w sposéb rzetelny;

zostaly wskazane zrédia informacji wykorzystanych do po-
réwnania;

zostaty wskazane gtéwne fakty i zalozenia wykorzystane
przy dokonywaniu poréwnania.
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Reklama FIZ moze réwniez wskazywa¢ wyniki osiggniete w przesztosci w zwigz-

ku z: inwestowaniem w dany instrument finansowy, w poréwnaniu z okre$lonym

indeksem finansowym lub ze Swiadczeniem okreslonej ustugi, jezeli:

A.

wskazane wyniki nie sg najwazniejszym elementem informacji;

sa rzetelne i obejmuja dane za okres ostatnich 5 lat lub za caty
okres, w ktérym oferowano dany instrument finansowy, usta-
lano dany indeks finansowy lub Swiadczono dang ustuge, jezeli
jest to okres krotszy niz 5 lat lub tez okres dtuzszy, wybrany
wedtug uznania towarzystwa; w kazdym przypadku jednak
informacje o wynikach musza by¢ oparte o petne okresy
dwunastomiesieczne;

w spos6b wyrazny wskazuja okres, za jaki dane sg przedsta-
wiane oraz zrédto tych danych;

zawierajg wyrazne ostrzezenie, zZe przedstawione dane odno-
szg sie do wynikow w przesztosci i ze wyniki te nie stanowia
gwarancji ich osiggniecia w przysztosci;

wskazuja walute obca wraz z ostrzezeniem, ze ewentualne
zyski moga ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu wskutek zmian
kursu walutowego - w przypadku gdy wskazanie opiera sie
na kwotach wyrazonych w walucie obcej;

opisany jest wplyw, jaki na ten wynik maja prowizje, optaty i inne
obciazenia zwigzane z dana ustuga - w przypadku, gdy wskazanie
opiera sie na wynikach brutto.

Informacje takie mogg by¢ ponadto sporzadzone w formie symulacji wynikéw
finansowych, jezeli:

x symulacja wynikow osiagnietych w przesztosci
opiera sie na rzeczywistych wynikach osiggnie-
tych w przesztosci w zwigzku z inwestowaniem
w jeden lub w kilka instrumentéw finansowych
lub w zwiazku z indeksami finansowymi, ktére



sg tozsame lub stanowig podstawe instrumentu
finansowego, ktérego informacje dotycza;

Xzawieraja wyrazne ostrzezenie, ze dane od-
nosza sie do symulacji wynikéw w przesztosci
ize wyniki te nie stanowia gwarancji ich osiagnie-
cia w przysztosci.

Reklama FIZ moze sie odnosi¢ rowniez do konkretnego przypadku opodatkowa-
nia, jezeli wyraznie wskazuja, Ze takie opodatkowanie zalezy od indywidualnej
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Komisja Nadzoru Finan-
sowego, dnia 3 lipca 2007r., podjeta uchwate w sprawie komunikatu KNF
odnos$nie przekazu reklamowego dotyczacego funduszy inwestycyjnych.

Uchwata formutuje zasady ogélne takiego przekazu, odnosi sie do jego formy,
zasad prezentacji informacji finansowych dotyczacych funduszu, zasad
przedstawiania informacji dotyczacych funduszu inwestycyjnego w reklamie po-
rownawczej oraz zasad reklamy funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi sub-
funduszami. Uchwata, cho¢ ma charakter niewiazacy, wywiera istotny wptyw na funk-
cjonowanie funduszy inwestycyjnych, stanowiac jasny komunikat KNF skierowany
do uczestnikdéw obrotu na rynku finansowym i swego rodzaju urzedows inter-
pretacje pojecia rzetelnego przekazu reklamowego.

Na uwage zastuguje takze Kodeks dobrych obyczajow przy prezentacji wyni-
koéw oraz klasyfikacji funduszy inwestycyjnych Izby Zarzadzajacych Fundu-
szami i Aktywami w Polsce. Wskazano w nim, Ze:

,Prezentacja wynikow, ich wzajemne poréwnywanie oraz klasyfikacja
funduszy inwestycyjnych, w bardzo istotny sposéb wptywajg na odbior przez
opinie publiczng catego srodowiska funduszy inwestycyjnych. Sq takze waznym
kryterium podejmowania przez inwestorow decyzji inwestycyjnych. Zasady pre-
zentacji wynikow oraz klasyfikacji funduszy inwestycyjnych powinny by¢ rzetelnie
przedstawione opinii publicznej, takze ze wzgledu na zwiekszajqcq sie konkuren-
cyjnos¢ sektora oraz z powodu powstawania rankingéw, przyznawania nagrod
i innych wyréznien dla towarzystw zarzgdzajqcych funduszami, dla funduszy
i dla zarzgdzajqcych menedzeréw.”

W Kodeksie dobrych obyczajow wskazano m.in., ze - z wytaczeniem fundu-
szy rynku pienieznego - towarzystwo powinno ujawni¢ informacje niezbed-
ne do okreslenia poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycjami dokonywanymi
przez dany fundusz, przy czym zalecono prezentowanie historii wynikéw
dla kazdego funduszu w skali roku, za okres ostatnich 5 lat jego dziatalnosci.
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Na uwage zastuguje ponadto zalecenie, aby kazda dokonywana przez towarzy-
stwo prezentacja wynikoéw zarzadzanych przez nie funduszy, stuzaca celom
reklamowym lub informacyjnym, kazda informacja o jakimkolwiek wyréznie-
niu czy nagrodzie przyznanej towarzystwu, funduszowi lub zarzadzajacemu
menedzerowi publikowana przez towarzystwo byta uzupeiniona standardowsg
informacja nastepujacej tresci:

,Prezentowane wyniki sq oparte na historycznych danych dotyczqcych wyceny
funduszu i nie stanowiq gwarancji na przysztosé. Indywidualna stopa zwrotu
Jjest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa
przez fundusz, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych. Wyma-
gane prawem informacje sq zawarte w prospekcie informacyjnym funduszu
dostepnym w Towarzystwie oraz u Dystrybutoréw.”

Konsekwencja koniecznosci zapewnienia inwestorom rzetelnej i pelnej infor-
magji jest obowiazek okreslony w art. 229 ust. 2 UFL Zgodnie z tym przepisem,
,kazda informacja reklamowa odnoszaca sie do nabywania jednostek uczestnictwa
lub certyfikatéw inwestycyjnych musi wskazywa¢ na istnienie odpowiednio
prospektu informacyjnego, kluczowych informacji dla inwestoréw, prospektu
emisyjnego, memorandum informacyjnego albo warunkéw emisji i wskazywacé
miejsce, w ktérym dany dokument jest publicznie dostepny.”

Ustawodawca nakazal ponadto wyrazne wyeksponowanie w informacjach
o funduszy, o ktérych mowa w art. 229 ust. 1 UFI, pewnego rodzaju ostrzezenia
dotyczacego polityki inwestycyjnej funduszu, polegajacej na wskazaniu, ze war-
tos$¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego cechuje sie lub bedzie sie cecho-
wac duza zmienno$cig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego funduszu
lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem. Ma to umozliwi¢ podjecie
przez potencjalnych uczestnikéw funduszu optymalnych decyzji inwestycyjnych.

8.3.  SRODKI ZABEZPIECZAJACE | SANKCJE ADMINISTRACYINE

Przede wszystkim jezeli KNF stwierdzi, ze publikacje rekla-

, , Konsekwencje naruszenia art. 229 ust. 1-4 UFI sa dwojakie.
mowe wprowadzaja lub moga wprowadzi¢ w blad, moze:

‘ TAKAZAC ICH OGLASZANIA NAKAZAG 0GLOSZENIE ODPOWIEDNCH
SPROSTOWAN W WYZNACZONYM TERMINE



Srodek ten nie stanowi sankcji administracyjnej, lecz ma na celu zabezpieczenie
interesu inwestorow. Sankcje zawarto natomiast w innym przepisie, zgodnie
z ktérym, jezeli zakaz lub nakaz, o ktérym mowa powyzej, nie zostanie wykonany,
Komisja naktada na towarzystwo kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt.

8.4.  STANOWISKO URZEDU KOMIS)INADZORU FINANSOWEGO W SPRA-
WIE PREZENTOWANIA INFORMACJI 0 NIEPUBLICZNYCH FUNDU-
SZACH INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

Dnia 14 wrzes$nia 2018 r. KNF wydal komunikat ws. skie-
, , rowania zawiadomienia o uzasadnionym podejrzeniu
popelnienia przestepstwa w zwiazku z dzialalnoscia jed-
nego z towarzystw funduszy inwestycyjnych. W ww. ko-
munikacie Komisja wskazala, iZ przeprowadzone przez
towarzystwo emisje certyfikatéw inwestycyjnych niepu-
blicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych naruszaty
przepisy Ustawy o ofercie publicznej. Podstawa przyje-
cia takiej oceny bylo ustalenie, Ze przekaz informacyjny
prezentowany na stronach internetowych towarzystwa,
askierowany do nieoznaczonego i nieograniczonego kregu
adresatéw zawieral informacje dotyczace emisji certyfika-
tow, ktore byly wystarczajace do podjecia decyzji inwesty-
cyjnej w przedmiocie nabycia certyfikatéw inwestycyjnych.

W ocenie KNF, podstawowym niedozwolonym sposobem prezentowania informacji
o planowanych emisjach certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez TFI jest publiczne prezentowanie na stronach internetowych
TFI statutéw funduszy inwestycyjnych dokonujacych emisji certyfikatow inwesty-
cyjnych oraz publiczne prezentowanie na stronach internetowych TFI ogloszen
o zmianach statutéow funduszy.

Powyzsze wynika z faktu, iz zakres informacji zawartych w statutach, obejmuje
zazwyczaj m.in. informacje o cenie emisyjnej certyfikatow inwestycyjnych poszcze-
goblnych emisji, minimalnej i maksymalnej wysokos$ci wptat do funduszu oraz ter-
minach przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne poszczegdlnych emisji.

Publikowanie przedmiotowych informacji na stronach internetowych towarzystw
przed okresem przyjmowania zapiséw na certyfikaty inwestycyjne poszczegoél-
nych emisji, oznacza Ze nastepuje to w terminie umozliwiajacym w praktyce
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odbiorcy tej informacji podjecie decyzji w przedmiocie ztozenia zapisu na cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszu.

Za niedozwolone przez KNF zostato uznane réwniez publikowanie na stronach
internetowych TFI w sposé6b otwarty, bez ograniczen dostepu, innych doku-
mentow i informacji o znaczeniu kluczowym z punktu widzenia potencjalnego
inwestora - nabywcy certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez TFI (dotyczy to w szczeg6lnosci sprawozdan
finansowych funduszy, informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwe-
stycyjnego, informacji o wartosci aktywdéw netto przypadajacych na certyfikat
inwestycyjnych funduszu oraz innych materiatéw, w tym tzw. karty funduszu).

W ocenie UKNF zamieszczanie na stronie internetowej towarzystw informacji
dotyczacych certyfikatow inwestycyjnych zarzadzanych przez nie niepublicznych
funduszy inwestycyjnych zamknietych, w tym warunkach ich nabycia, dostepnych
nieoznaczonemu adresatowi, ktdre zawierajg informacje wystarczajace do podje-
ciaracjonalnej decyzji dotyczacej ich nabycia, skutkuje tym, ze emisje certyfikatow
inwestycyjnych przeprowadzane przez te niepubliczne fundusze inwestycyjne
zamkniete, stanowig w rzeczywistos$ci oferty publiczne w rozumieniu art. 3 ust. 1
Ustawy o ofercie publicznej i powinny spetnia¢ wymogi okreslone dla takiej oferty.

Komisja w przywotanym komunikacie podkreslita, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych jako podmiot profesjonalny, powinno podejmowac¢ dziatania
zapewniajgce przestrzeganie w ramach prowadzonej dziatalnosci obowiazujacych
przepisow prawa, w tym w szczegélnosci przepisow Ustawy o ofercie publiczne;.

Podsumowujgc, z uwagi na niepubliczny charakter przedmiotowych funduszy,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zobowigzane sg do ograniczania do-
stepu do tresci zwiazanych z tymi funduszami, publikowanymi na stronie
internetowej towarzystwa, po uprzednim przekazaniu danych dostepowych
wszystkim uczestnikom danego funduszu.
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ZASADY DYSTRYBUCJI | OFEROWA-
NIA TYTULOW UCZESTNICTWA
W NIEPUBLICZNYCH FUNDUSZACH

m INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

9.1. PODMIOTY UPRAWNIONE DO DYSTRYBUC)I CERTYFIKATOW
INWESTYCYJNYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

zamknietych emitowanych w sposéb niepubliczny - w od-
roznieniu od zapisé6w na certyfikaty emitowane w sposéb
publiczny, ktére prowadzone sa w trybie Ustawy o ofercie
i art. 118-120 UFI - prowadzone sa bezposrednio przez to-
warzystwo lub za posrednictwem:

, , Zapisy na certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych

‘ FIRMY INWESTYCYNEJ BANKU KRAJOWEGO WYKONUJACEGO

DZIAALNOSC MAKLERSKA W ZAKRESIE

DOPUSZCZALNYM ZGODNIE Z ART. 70

‘ KRAJOWEGO 0DDZIALU UST. 2 USTAWY 0 OBROCIE INSTRUMEN-
INSTYTUCJI KREDYTOWEJ TAMIFINANSOWYMI

przy czym kazdy z tych podmiotéw musi by¢ uprawniony
do wykonywania dzialalnos$ci w zakresie oferowania
instrumentdéw finansowych.

Celem doprecyzowania powyzszych regulacji, nalezy wskazac, ze w zakresie pojecia
firmy inwestycyjnej, UFI odsyta do odpowiedniej definicji zawartej w art. 3 pkt 33
Ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym przez firme inwestycyjng nalezy rozumie¢:

A. dom maklerski;

B. bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska;

C. zagraniczng firme inwestycyjna prowadzaca dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;
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D. zagraniczng osobe prawna z siedziba na terytorium panstwa
nalezacego do OECD lub WTO, prowadzaca na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska.

Szczegoblng kategorie firmy inwestycyjnej stanowi zagraniczna firma inwestycyj-
na, ktora jest osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowo-
$ci prawnej z siedziba na terytorium innego niz Polska panstwa cztonkowskiego,
aw przypadku gdy przepisy danego panstwa nie wymagaja ustanowienia siedziby
- z centralg na terytorium tego panstwa. Zagraniczng firma inwestycyjna moze
by¢ réwniez osoba fizyczna z miejscem zamieszkania na terytorium innego pan-
stwa cztonkowskiego, prowadzgca na podstawie zezwolenia wtasciwego organu
nadzoru dziatalno$¢ maklerska na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
jak réwniez zagraniczna instytucja kredytowa.

Art. 27 UFI okresla zamkniety katalog podmiotéw, ktére moga bez obowigzku
uzyskania zgody KNF prowadzi¢ zapisy na certyfikaty inwestycyjne niepublicz-
nego funduszu inwestycyjnego zamknietego. Nie ulega watpliwosci, iz zapisy
te moga by¢ prowadzone bezposrednio przez towarzystwo bedace organem
danego funduszu z wykorzystaniem wtasnej sieci i kanatow dystrybucji lub
za posrednictwem wskazanych przez ustawodawce podmiotéw tworzacych tzw.
zewnetrzng sie¢ dystrybucji.

9.1.1.  OBOWIAZKIDYSTRYBUTOROW CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH

stycyjnych niepublicznych funduszy inwestycyjnych
zamknietych, TFI (badZ w przypadku kolejnych emisji
certyfikatow - fundusz) zleca, a dystrybutor przyjmuje,
zlecenie $wiadczenia uslug w zakresie oferowania certyfi-
katéw inwestycyjnych (tj. posredniczenia w prowadzeniu
zapiséw na certyfikaty inwestycyjne), na podstawie Wa-
runkéw Emisji tychze certyfikatéw, zgodnie z art. 27 UFI.

, , Na podstawie umowy o oferowanie certyfikatow inwe-

Umowa o oferowanie jest umowa nazwana, okreslong w art. 73 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. W ramach przedmiotowej umowy, dystrybutor
zobowigzuje sie do Swiadczenia ustug na rzecz TFI badz funduszu, niezbed-
nych do przeprowadzenia oferty certyfikatow inwestycyjnych poprzez po-
Sredniczenie w prowadzeniu zapiséw na certyfikaty inwestycyjne zgodnie
z przepisami prawa i w zakresie zwyczajowo wykonywanym przez firmy inwe-
stycyjne w ramach ofert certyfikatow inwestycyjnych, na warunkach okreslo-



nych w statucie funduszu, Warunkach Emisji oraz ww. umowie o oferowanie.
Posredniczenie w prowadzeniu zapiséw na certyfikaty inwestycyjne, z zastrzeze-
niem ich niepublicznego charakteru, polega w szczegdlnosci na:

xinformowaniu klientéw o zasadach przyj-
mowania zapiséw na certyfikaty oraz infor-
mowaniu towarzystwa lub funduszu o liczbie
klientow zainteresowanych ztozeniem zapisu;

xskladaniu klientom propozycji nabycia
certyfikatéw i informowaniu towarzystwa
lub funduszu o liczbie klientow, ktérzy ztozyli
takie deklaracje;

xprzyjmowaniu od klientéw w imieniu
towarzystwa badz funduszu zapiséw
na certyfikaty, przy czym uprawnionymi
do zapisywania sie na certyfikaty sa wytacz-
nie osoby, do ktérych dystrybutor, dziatajac
na podstawie ww. umowy o oferowanie, skie-
rowat w imieniu towarzystwa badz funduszu
imienng propozycje nabycia certyfikatow;

xprzyjmowaniu od klientéw, w imieniu towa-
rzystwa badz funduszu oraz sprawdzaniu
i poswiadczaniu wiarygodno$ci niezbed-
nych dokumentéw zwigzanych z zapisywa-
niem sie na certyfikaty;

xudostepnianiu klientom statutu i Warun-
koéw Emisji oraz innych materiatéw doty-
czacych funduszu i towarzystwa, we wszyst-
kich miejscach przyjmowania zapisow
na certyfikaty;

xudostepnianiu klientom okreslonych
informacji o funduszu i towarzystwie;

xprzekazaniu klientom materiatéw infor-
macyjno-reklamowych funduszu, na zasa-

dach ustalonych z towarzystwem;

xprzyjmowaniu zlecen dodania/odwota-
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nia pelnomocnika, przyjmowaniu zadan
wykupu oraz zlecen zmiany danych, w tym
zmiany nr rachunku bankowego do wykupu
na zasadach okreslonych w statucie funduszu
poprzez POK dystrybutora;

xprzyjmowaniu od klientéow wszelkich
o$wiadczen wymaganych przez powszechnie
obowigzujgce przepisy prawa, w tym FATCA,
CRS.

Dystrybutor, w ramach oferowania certyfikatéw inwestycyjnych, nie jest upraw-
niony do przyjmowania w imieniu towarzystwa lub funduszu wptat tytutem
zapisow na certyfikaty, jak rowniez jakichkolwiek optat z tytutu posredniczenia
w prowadzeniu zapiséw na certyfikaty inwestycyjne.

Wszystkie czynnosci zwigzane z oferowaniem i posrednictwem w zbieraniu
zapisow na certyfikaty inwestycyjne musza by¢ dokonywane przez dystrybuto-
ra z poszanowaniem niepublicznego charakteru certyfikatow inwestycyjnych.
Dystrybutor jest zatem zobowigzany zapewnic, aby oferta certyfikatow inwesty-
cyjnych nie naruszata przepiséw dotyczacych oferowania instrumentéw finan-
sowych, w szczeg6lnosci przepisow Ustawy o ofercie. W zwiazku z powyzszym,
propozycje nabycia certyfikatéw moga zostac skierowane do nie wiecej niz 149
imiennie oznaczonych os6b, w sposéb, ktory nie bedzie powodowac uznania
proponowania nabycia certyfikatow za oferte publiczna.

9.2 STANOWISKO URZEDU KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO W SPRA-
WIE OFEROWANIA CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH NIEPU-
BLICZNYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

Dnia 29 marca 2018 r. na stronie internetowej Komisji
, , Nadzoru Finansowego ukazal sie komunikat dotycza-
cy stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

w sprawie oferowania certyfikatéw inwestycyjnych
niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Umowa o oferowanie jest umowa nazwana, okreslong w art. 73 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi. W ramach przedmiotowej umowy, dystrybutor
zobowiazuje sie do Swiadczenia ustug na rzecz TFI badz funduszu, niezbednych
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do przeprowadzenia oferty certyfikatow inwestycyjnych poprzez posrednicze-
nie w prowadzeniu zapiséw na certyfikaty in UKNF zwrdcit uwage na ziden-
tyfikowane w toku prowadzonych czynnos$ci nadzorczych kwestie dotyczace
organizacji proceséw oferowania certyfikatow inwestycyjnych emitowanych
przez niepubliczne fundusze inwestycyjne zamkniete, wskazujac przy tym na
obowiazki cigzgce na towarzystwie funduszy inwestycyjnych oraz funduszach
inwestycyjnych, w szczegdlnosci w kontekscie dyspozycji art. 48 ust. 2a UF],
zgodnie z ktérym towarzystwa majg obowiagzek prowadzi¢ dziatalno$¢ w sposéb
rzetelny i profesjonalny oraz z zachowaniem nalezytej starannosci oraz zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu.

W przywotanym stanowisku Urzedu we wstepie zwrdécono uwage na status
prawny certyfikatow inwestycyjnych, bedacych papierami wartosciowymi
w rozumienie przepiséw Ustawy o obrocie podkreslajac, iz moga by¢ one
oferowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete w trybie oferty publicznej
lub oferty niepublicznej (prywatnej). W tym kontekscie UKNF zwrdcit
uwage na podstawowe zasady dotyczace oferowania certyfikatéw inwestycyjnych
przez FIZ.

Obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktdre jest organem fun-
duszu niepublicznego jest zapewnienie, aby proces oferowania certyfikatow
inwestycyjnych przez ten fundusz nie spetniat przestanek stanowiacych o ofercie
publicznej, a zatem udostepnianiu co najmniej 150 osobom lub nieznacznemu
adresatowi informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia,
ktdre stanowi¢ moga wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu
tych papierdw.

Jednoczesnie, bez wzgledu na tryb w jakim oferowane s3 certyfikaty inwes-
tycyjne emitowane przez FIZ, czynno$ci w tym zakresie moga by¢ realizowane
wytacznie przez podmioty uprawnione do wykonywania dziatalnosci w za-
kresie oferowania instrumentéw finansowych, tj. firmy inwestycyjne, banki
krajowe wykonujace dziatalnos¢ o ktérej mowa w art. 70 ust 1 ustawy o obrocie
lub krajowy oddziat instytucji kredytowe;j.

Dodatkowo, Urzad Komisji wskazal, ze informacje na temat oferty instrumen-
téw finansowych, w tym certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez FIZ,
prowadzonej przez firme inwestycyjna, przedstawiane przez agenta tej firmy,
wchodza w zakres ustugi oferowania i nie moga by¢ traktowane jako czynnosci
promocyjne pozostajgce poza tym zakresem.

Urzad podkreslit, ze powierzenie innym podmiotom czynnosci o charakterze
informacyjnym, marketingowym lub reklamowych, ktérych celem jest pozyska-
nie inwestoréw zainteresowanych ztozeniem zapisu na certyfikaty inwestycyj-
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ne powinno nastepowac wylacznie w stosunku do podmiotéw uprawnionych
do oferowania instrumentéw finansowych. Zlecenie przez towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych wykonywania tych czynnosci innym podmiotom, moze
zostac zakwalifikowane jako pomocnictwo lub tez sprawstwo kierownicze czynu
zabronionego, o ktérym mowa w art.178 Ustawy o obrocie.

W stanowisku przedstawiono réwniez uwagi dotyczace dziatan firm inwestycyj-
nych, w tym obowigzku nadzorowania czynnos$ci wykonywanych przez agenta
firmy inwestycyjnej w celu zapewnienia, ze prowadzone przez niego czynnosci
wykonywane s3 zgodnie z przepisami prawa.

Definicja oferowania instrumentdw finansowych zawarta w art. 72 ust. 1 Ustawy
o obrocie obejmuje oferte publiczng w rozumieniu Ustawy o ofercie, ale rowniez
oferte, w ramach ktérej propozycja nabycia instrumentéw finansowych jest
kierowana do mniej niz 150 os6b. W ocenie UKNF na gruncie przywotanego
przepisu nie ma znaczenie kto jest podmiotem prowadzgcym oferte, co ozna-
cza, ze przy kwalifikacji danych czynno$ci jako oferte publiczng bez znaczenia
pozostaje fakt, czy podejmuje je emitent czy tez inny podmiot. Jednoczesnie,
pomimo réznic w zakresie definicji oferowania okreslonych w Ustawie o obro-
cie oraz w Ustawie o ofercie, kwalifikacja dziatan podmiotu, ktéry przekazuje
informacje do potencjalnego inwestora nastapi przy spetnieniu tej samej prze-
stanki - tj. w sytuacji, gdy informacje takie stanowig wystarczajaca podstawe
do podjecia decyzji inwestycyjnej o nabyciu instrumentu finansowego.

Urzad Komisji odniést sie rowniez do umowy o $wiadczenie ustug oferowania
instrumentéw finansowych zawieranej pomiedzy towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych, a podmiotem uprawnionym do wykonywania tego rodzaju dziatalno-
$ci. Podstawowym obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych w tym
kontekscie jest zapewnienie, aby umowa dotyczaca posrednictwa w sprzedazy
certyfikatow inwestycyjnych byta umowa o Swiadczenie ustugi oferowania in-
strumentéw finansowych, zawarta w formie pisemnej. Nie jest przy tym upraw-
nione zawieranie umow tzw. ,dystrybucji” certyfikatéw inwestycyjnych, tj. uméw
o nieokreslong ustuge, niespeiniajgcej wymogéw Ustawy o obrocie w zakresie
wykonywania dziatalno$ci dotyczacej oferowania instrumentéw finansowych.
W ocenie UKNF, w zakresie przekazywania inwestorom informacji nalezy przyjac,
iz mozna méwi¢ w tym przypadku o posrednictwie w proponowaniu nabycia
instrumentéw finansowych.

Proces poszukiwania przez towarzystwa oraz podmioty posredniczace potencjal-
nych klientéw w przypadku oferty niepublicznej powinien by¢ prowadzony
w taki sposdb, aby respektowane byty stosowne przepisy Ustawy o ofercie,
w tym dotyczace ograniczonej liczby subskrybentéw. Jako nieprawidtowa prak-
tyke, UKNF wskazal przekazywanie lub udostepnianie na wstepnym etapie



procesu oferowania materiatéw promocyjno - informacyjnych, zawierajacych
skonkretyzowane informacje o planowanej ofercie, do adresatow, w liczbie prze-
kraczajacej 149, lub do nieoznaczonego adresata, a kolejno kierowania do nie
wiecej niz 149 oséb, ktére na podstawie pierwotnie przedstawionych informacji
wyrazily swoje zainteresowanie ztozeniem zapisu - egzemplarzy dokumentow
dotyczacych danej oferty, pozwalajacych na dokonanie zapisu. Tym samym,
w ocenie UKNF za jeden z najwazniejszych elementéw procesu oferowania
w trybie oferty niepublicznej jest udostepnienie informacji o emitowanych
certyfikatach inwestycyjnych lub skierowanie propozycji ich nabycia do $cisle
okreslonego kregu adresatéw z uwzglednieniem ograniczen wynikajacych
z Ustawy o ofercie. Powyzsze ograniczenie powinny by¢ stosowane réwniez
w przypadku korzystania przez towarzystwa w ramach przyjmowania zapisow
na certyfikaty inwestycyjne z posrednictwa uprawnionych podmiotow.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w przywotanym stanowisku wskazat,
iz wszelkie naruszenia przepiséw prawa powszechnie obowigzujacego, po-
stanowien statutu funduszy, czy tez regulacji wewnetrznych obowigzujacych
w towarzystwie w ramach procesu oferowania certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez FIZ moga wigza¢ sie z odpowiedzialno$cig administracyjng
towarzystwa, w tym natozeniem na towarzystwo kary pienieznej lub sankcji
cofniecia zezwolenia albo zastosowania obu tych kar tacznie, a w przypadku
identyfikowania przez organ nadzoru okolicznosci wskazujacych na wypetnienie
znamion czyndw zabronionych okreslonych w UFI, Ustawie o ofercie oraz Ustawie
o obrocie - kierowane beda przez organ nadzoru odpowiednie zawiadomienia

o uzasadnionym podejrzeniu popetnienia przestepstwa.




LIS B

UPRZYWILEJOWANIE CERTYFIKATOW
INWESTYCYJNYCH FUNDUSZY
m INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

10.1.  DOPUSZCZALNY ZAKRES UPRZYWILEJOWANIA CERTYFIKATOW
INWESTYCYJNYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH

zamknietego moga by¢ papierami wartosciowymi
imiennymi lub na okaziciela, przy czym certyfikaty
na okaziciela reprezentuja jednakowe prawa majatkowe
(z wyjatkiem certyfikatéw emitowanych przez fundusze
sekurytyzacyjne). Certyfikat inwestycyjny na okaziciela
emitowany przez dany fundusz nie moze by¢ uprzywile-
jowany wobec pozostatych certyfikatéow danego fundu-
szu. Certyfikat inwestycyjny stanowi przy tym podstawe
wykonywania quasi korporacyjnych uprawnien w ramach
Zgromadzenia Inwestoréw funduszu inwestycyjnego.

, , Certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego

Certyfikaty inwestycyjne niepublicznego funduszu inwestycyjnego za-
mknietego, ktore nie s oferowane w drodze oferty publicznej oraz dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, moga by¢ wyemitowane jako certyfikaty
imienne. W tym przypadku, ustawodawca przyznat szersza swobode w zakresie
ich uprzywilejowania. Statut moze przyznac certyfikatom imiennym réznych
serii r6zne uprawnienia, w szczegoélnosci certyfikaty inwestycyjne poszczegol-
nych serii moga réznic¢ sie od siebie:

xzwigzanym z nimi sposobem lub wysoko-
$cig pobieranych optat obcigzajacych aktywa
funduszu;

xwysokos$cig udziatu w dochodach funduszu;

xwysokos$cig udziatu w aktywach netto fun-
duszu w przypadku jego likwidacji.



Ustawa przewiduje rowniez:

xuprzywilejowanie w zakresie prawa
gtosu, przy czym jednemu certyfikatowi
mozna przyznac nie wiecej niz dwa gtosy.

Z powyzszego wynika, iz katalog uprawnien, ktére moga by¢ przyznane certy-
fikatom inwestycyjnym imiennym jest otwarty. Wynika z tego, ze na przyktad:
dopuszczalne jest wprowadzenie rozwiazania, na mocy ktoérego certyfi-
katom imiennym zostanie przyznane uprawnienie polegajace na braku
mozliwo$ci podjecia uchwaly przez Zgromadzenie Inwestoréw bez udziatu
tych certyfikatéw. Przedmiotowe uprawnienia winny znalez¢ odzwierciedlenie
w dokumentach emisyjnych funduszu.

Nalezy jednak podkresli¢, iz istnieje ryzyko zakwestionowania przez KNF
zasadnos$ci uprawnien przyznanych certyfikatom imiennym, w szczegdlnosci
KNF moze zakwestionowa¢ dane rozwigzanie w oparciu o przestanke ochrony
interesow uczestnikéw funduszu. Wobec takiej sytuacji, praktykowanym roz-
wigzaniem jest korzystanie z regulacji przyznajacej inwestorowi uprzywile-
jowania w zakresie prawa gtosu. W przypadku zakwestionowania przez KNF
uprawnienia statutowego co do przymusu odbycia Zgromadzenia Inwesto-
row z udziatem certyfikatow uprzywilejowanych inwestoréw, pozostanie im
uprawnienie w postaci 2 gtoséw na jeden certyfikat, realizowanych podczas
glosowania na Zgromadzeniu Inwestorow.

10.2. SWIADCZENIA DODATKOWE

Uczestnictwo w funduszu inwestycyjnym zamknietym
, , moze wigza¢ sie z uzyskaniem uprawnienia do otrzy-
mywania $§wiadczen dodatkowych.
Uprawnienie do otrzymywania §wiadczen dodatkowych musi zosta¢ zagwaranto-
wane uczestnikom na mocy statutu funduszu. [stnieje bowiem grupa postanowien
w statutach funduszy, ktéra nie dotyczy stricte spraw zwigzanych z organizacja
i sposobem dziatania funduszu inwestycyjnego, jednakze rozumianych jako
postanowienia istotne z punktu widzenia bytu funduszu, takie bez ktérych ujecia
w statucie, fundusz nie powstatby i nie mégtby funkcjonowac. Sa to na ogét
postanowienia dotyczace przyznania uczestnikom funduszu pewnych praw,
niewynikajgcych wprost z tytutéw uczestnictwa w funduszu. Do tej grupy
postanowien statutu funduszu inwestycyjnego zamknietego mozna zaliczy¢:
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POSTANOWIENIA DOTYCZACE ZASAD WYPLACANIA POSTANOWIENIA DOTYCZACE OBNIZEK
UCZESTNIKOM SWIADGZEN DODATKOWYCH W OPLATACH MANIPULACYINYCH.

W przypadku ww. postanowien warto wskaza¢ na pewna istotng ceche. Ot6z
na ogot, statut reguluje przedmiotowe kwestie na okreslonym poziomie
ogoblnosci, za$ szczegoéty sg ustalane w umowie zawartej pomiedzy uczestni-
kiem i funduszem. Wobec tego mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej statut
w pewnych kwestiach zawiera niejako ramowe postanowienia, ktére nastep-
nie precyzowane sa w umowach zawieranych indywidualnie z uczestnikiem.
Oczywiscie postanowienia te sg precyzowane w ramach naznaczonych przez
statut. Stanowi to dowéd na daleko posunietg indywidualizacje produktu jakim jest
fundusz inwestycyjny oraz mozliwosci negocjowania warunkéw i dopasowywania
ich do potrzeb poszczegdlnych uczestnikéw — obszar regulacji praw uczestnikow
znajdujacy sie poza statutem, cho¢ czyniony w ramach jego postanowien, z za-
strzezeniem ich zgodnosci z powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa.

W zwigzku z powyzszym, inwestorowi, po spetnieniu warunkéw okreslonych w sta-
tucie funduszu i zazwyczaj ztozeniu stosownego wniosku do towarzystwa, towa-
rzystwo moze przyzna¢ $wiadczenia dodatkowe z tytutu posiadanych certyfikatow.

Warunkami przyznania $§wiadczen dodatkowych winny by¢:

xzawarcie z inwestorem umowy, dotyczacej
przyznania $wiadczenia dodatkowego;

xposiadanie przez inwestora, ktéry zawart
umowe, o ktérej mowa powyzej, okreslonej
liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu.

Wyzej wymieniona umowa okresla réwniez wysoko$¢ Swiadczenia
dodatkowego i zasady jego naliczania, przy czym wysokos$¢ swiadczenia
dodatkowego jest zazwyczaj uzalezniona od $redniej wartosci certyfika-
tow inwestycyjnych posiadanych przez uczestnika w ustalonym w umowie
okresie rozliczeniowym.

Swiadczenia dodatkowe mogg by¢ wyptacane przez fundusz przed terminem
wyptaty towarzystwu wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem. Swiadczenia
te moga pochodzi¢ wytacznie ze sSrodkow stanowigcych rezerwe na wynagro-
dzenia towarzystwa, zas spelnienie §wiadczenia dodatkowego dokonywane
jest poprzez wyptate w formie pienieznej na rachunek bankowy wskazany przez
uczestnika badz w formie certyfikatow inwestycyjnych funduszu, wyemitowanych
przez fundusz i optaconych przez towarzystwo, ze Srodkéw wiasnych towarzystwa.



W przypadku wyboru sposobu realizacji $wiadczenia dodatkowego poprzez
nabycie nowych certyfikatow inwestycyjnych, TFI winno zawrze¢ z uczestnikiem
umowe, w ktorej zostang okreslone szczegéty spetnienia §wiadczenia dodatkowe-
go przez towarzystwo. Zasady przyznawania Swiadczen dodatkowych powinny
by¢ réwniez opisane w Warunkach Emisji.

10.3.  WYPLACANIE DOCHODOW FUNDUSZU | PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT

zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi przyznaja uczestnikom mozliwos¢ dokony-
wania wyplat dochodéw funduszu inwestycyjnego,
ktérymi sa:

, , Przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz

ZREALIZOWANY ZYSK LUB STRATA
‘ POSTPRZYCHODY Z LOKAT FUNDUSZU 7E 7BYCIA LOKAT EUNDUSZU

Przepisy dotyczace wyptacania dochodéw sg bardzo lakoniczne i w zasadzie
wskazujg jedynie na mozliwo$¢ ustanowienia takiej regulacji na gruncie
statutu. Wéwczas na gruncie statutu okresla sie zasady, na jakich odbywa sie
wyptacanie uczestnikom dochodéw funduszu. Jak zostato rdwniez wcze$niej
wskazane, certyfikaty inwestycyjne mogg by¢ uprzywilejowane w zakresie
wysokosci wyptaconego dochodu. Wyptata dochodu moze nastepowac bez
koniecznosci umarzania tytutéw uczestnictwa.

Z kolei szczegdlny rezim, ustawa przypisuje wyptacaniu przychodéw ze zbycia
lokat funduszu inwestycyjnego, ktére to uprawnienie dotyczy wytacznie uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych.

Rowniez i w tym zakresie UFI wskazuje, iz statut funduszu moze przewidy-
wac wyptacanie na rzecz uczestnikéw funduszu przychodéw ze zbycia lokat
funduszu. Nie jest to zatem ani obligatoryjna forma aktywnosci funduszu,
ani obligatoryjny element statutu. Przychody ze zbycia lokat funduszu,
przeznaczone do wyptaty uczestnikom funduszu sa pomniejszone o koszty
dziatania funduszu zwigzane bezposrednio ze zbytymi lokatami oraz o czes¢
kosztéw dziatania funduszu przypadajaca na takie lokaty, proporcjonalnie
do ich wartosci w stosunku do wartosci portfela inwestycyjnego funduszu.

W takim przypadku, statut funduszu powinien zawiera¢ szczegdtowe regulacje
dotyczace:
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Na kazdym funduszu aktywéw niepublicznych wyptacajacym uczestnikom
przychody ze zbycia lokat spoczywa obowiazek dostosowania stanu swoich ak-
tywow do wymogow okreslonych w Ustawie oraz statucie funduszu - w terminie
12 miesiecy od dnia wyptaty przychodoéw, przy czym obowiazek ten powinien
by¢ wykonany z nalezytym uwzglednieniem interesu uczestnikéw funduszu.
Zwolniony z powyZszego obowiazku dostosowania stanu lokat jest jedynie
fundusz aktywéw niepublicznych dokonujacy wyplaty w dniu, w ktérym do
okreslonego w statucie funduszu dnia rozpoczecia likwidacji funduszu pozo-

xwarunkow oraz trybu dokonywania wyptat
przychodéw na rzecz uczestnikéw fun-
duszu, w szczegolnosci statut powinien
okresla¢ kategorie przychodéw funduszu
podlegajacych wyptacie, sposéb ustalenia
kwot przypadajacych na kazdego uczestni-
ka, terminy dokonywania wyptat i zasady
ustalania uczestnikow uprawnionych
do otrzymania wyptaty;

xrodzajow kosztéw zaliczanych do kosztow
dziatania funduszu zwigzanych bezposred-
nio z lokatami, rodzajéw kosztéw zaliczanych
do kosztéw dziatania funduszu oraz zasad
ustalania wysokosci takich kosztéow przypa-
dajacych na poszczegoélne lokaty.

stato nie wigcej niz 36 miesiecy.

Fundusz aktywoéw niepublicznych, dokonujacy wyptat przychodéw z lokat
na rzecz uczestnikéw, jest rowniez czasowo zwolniony z obowigzku przestrze-
gania limitu inwestycyjnego z art. 145 ust. 3 UFI, dotyczacego dopuszczalnosci
nabywania papieréw warto$ciowych i instrumentéw rynku pienieznego wyemi-
towanych przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziatow
w tym podmiocie tacznie w maksymalnej wysokos$ci 20% wartosci aktywow

funduszu. Limit ten nie obowiazuje:

]

B.‘

do czasu dostosowania stanu aktywow funduszu do wymogow
ustawy oraz statutu funduszu, nie dtuzej jednak niz do uptywu

12 miesiecy od dnia wyptaty przychodéw;

przez okres 36 miesiecy poprzedzajgcych dzien likwidacji

funduszu.



KOSZTY FUNDUSZU
W FUNDUSZU INWESTYCYINYM
m ZAMKNIETYM

11.1. KOSZTY ZA ZARZADZANIE (WYNAGRODZENIE STALE, ZMIENNE,
SUCCESS FEE) TF11 PODMIOTU ZARZADZAJACEGO

Zgodnie z art. 18 ust. 2 pkt 14 UFI], statut funduszu
, , inwestycyjnego okresla rodzaje, maksymalna wysokos¢,
sposob Kkalkulacji i naliczania kosztéw obciazajacych fun-
dusz inwestycyjny, w tym w szczeg6lnos$ci wynagrodzenie

towarzystwa oraz terminy, w ktérych najwczes$niej moze
nastapi¢ pokrycie poszczegdlnych rodzajow kosztéw.

Wynagrodzenie towarzystwa za zarzadzanie funduszem stanowi te czes¢ kosz-
tow funduszu, ktéra powinna by¢ okreslona w spos6b mozliwie najbardziej
przejrzysty i zrozumiaty dla uczestnikéw funduszu. W kwestii wynagrodzenia
towarzystwa powinny by¢ stosowane nastepujace zasady:

xwynagrodzenie jest precyzyjnie uregulowa-
ne w statucie co do jego wysokosci, sposo-
bu kalkulacji i najwczesniejszych terminow
regulowania ptatnosci;

xkazda pozycja stanowiaca koszt funduszu,
bedaca jednoczesnie przestanka naliczania
wynagrodzenia dla towarzystwa powinna
by¢ uregulowana odrebnie;

xniedopuszczalne sg postanowienia statutu
funduszu, ktére daja towarzystwu moz-
liwo$¢ arbitralnej zmiany wysokosci wy-
nagrodzenia lub podstaw jego naliczania.

WYNAGDRODZENIE | Wymienione powyzej przestanki nalezy uzna¢ za standard
STALE okres$lania kosztéw funduszu w zakresie wynagrodzenia towa-
rzystwa. NajczesSciej przyjmowanym rozwigzaniem w praktyce jest podziat
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wynagrodzenia towarzystwa za zarzadzanie funduszem na dwie czesci
tj.: wynagrodzenie state i wynagrodzenie zmienne.

Wynagrodzenie state towarzystwa jest zryczattowanym wynagrodzeniem wypta-
canym za Swiadczenie ustugi zarzadzania funduszem w podstawowym wymiarze.
Z reguty wynagrodzenie state jest okreslane jako sztywna kwota w ztotych nali-
czona w skali roku (np. 200.000,00 zt rocznie), zwyczajowo ptatnos¢ tej czesci
wynagrodzenia nastepuje w odstepach rocznych, pétrocznych lub kwartalnie,
na podstawie faktury wystawianej funduszowi przez towarzystwo. Ustuga
zarzadzania funduszem inwestycyjnym jest wolna od podatku VAT.

Inng popularng metoda na okreslanie wynagrodzenia statego jest oznaczenie
z géry okreslonej procentowo czesci Sredniorocznej wartosci aktywow netto
funduszu, ktora ustala sie jako $rednia arytmetyczng wynikéw wycen (np. kwar-
talnych) wartos$ci aktywow netto funduszu. Spotykane jest rowniez naprze-
mienne stosowanie tych metod w statucie funduszu poprzez sformutowanie,
ze np. towarzystwo pobiera ze $srodkéw funduszu z tytulu wynagrodze-
nia wyzsza (lub nizsza) z dwéch wartosci 3,6% Sredniorocznej warto-
$ci aktywoéw netto funduszu lub 300.000,00 zt rocznie. W granicach UFI
i praktyki nadzorczej KNF dopuszczalne jest réwniez okreslanie wyna-
grodzenia statego towarzystwa poprzez wzory matematyczne, jak réow-
niez okreslanie jego wysokos$ci alternatywnie i warunkowo (np. wy-
nagrodzenie wynosi 200.000,00 zt rocznie albo 175.000,00 zt rocznie
pod warunkiem, ze ksiegowos¢ funduszu jest prowadzona przez towarzystwo).
Przy okreslaniu wysokosci i zasad wyptaty wynagrodzenia statego istnieje
swoboda przy zatozeniu, Ze spetnione sg warunki precyzyjnosci, braku arbi-
tralnos$ci po stronie towarzystwa, podania maksymalnej mozliwej wysokosci
wynagrodzenia oraz najwcze$niejszego terminu jego wyptaty ze Srodkéw fun-
duszu. Standardy te przyjmuje sie jako element ochrony interesow uczestnikéw
funduszy przed nadmiernymi, arbitralnymi i nieuzasadnionymi zasadami
pobierania przez towarzystwo wynagrodzenia.

WYNAGDRODZENIE | Wynagrodzenie zmienne towarzystwa przyjmuje najczesciej
IMIENNE postac success fee, tj. premii za wynik inwestycyjny funduszu.
Za podstaweobliczenia wynagrodzenia zmiennego towarzystwa przyjmuje
sie najczesciej wzrost wartosci aktywoéw netto funduszu w ujeciu rocznym.
Nie istnieje przy tym bezposrednia prawna przeszkoda by premia za wynik
inwestycyjny byta naliczana wedtug wzrostu kwartalnej wartosci aktywdéw netto
funduszu. W praktyce jako podstawe obliczenia wynagrodzenia zmiennego przyj-
muje sie okreslong procentowo warto$¢ nalezng po przekroczeniu wskazanego
w statucie wzrostu warto$ci aktywoéw netto funduszu. Istotne jest, aby sposéb
okreslenia premii inwestycyjnej za sukces réwniez spetniat przedstawione powyzej
standardy okres$lania wynagrodzenia towarzystwa za zarzadzanie.



UFI nie odnosi sie bezposrednio do wynagrodzenia podmiotu zarzadza-
jacego portfelem funduszu na podstawie umowy zawartej przez towarzy-
stwo z domem maklerskim (,podmiot zarzadzajacy”) zgodnie z art. 45a
ust. 1 w zw. z art. 46 ust. 1 pkt 1 UFIL. Nalezy stad wywnioskowac, ze wy-
nagrodzenie podmiotu zarzadzajacego stanowi pochodna wynagrodzenia
towarzystwa za zarzadzanie funduszem. Jednoczesnie podmiot zarza-
dzajacy nie pobiera wynagrodzenia bezposrednio ze srodkéow funduszu.
Wynagrodzenie podmiotu zarzadzajacego wynika z umowy zawartej przez ten
podmiotztowarzystwem. Najczesciej wynagrodzenie podmiotu zarzadzajacego
ustalane jest jako okreslona warto$¢ procentowa (np. 50%) wynagrodzenia
statego towarzystwa oraz jako okreslona wartos¢ procentowa wynagrodzenia
zmiennego. Ze wzgledu na brak regulacji UFI w przedmiotowym zakresie
nalezy przyja¢, ze zasady wyplaty wynagrodzenia na rzecz podmiotu za-
rzadzajacego sa ksztaltowane co do istoty w umowie zawartej przez ten
podmiot z towarzystwem.

11.2.  KOSZTY DEPOZYTARIUSZA

ja niezaleznie i w interesie uczestnikéw funduszu inwe-
stycyjnego. Przepis ten podkres$la role jaka pelni depozy-
tariusz wobec funduszu . UFI zawiera zamkniety katalog
podmiotéw, ktére moga petni¢ funkcje depozytariusza.

, , Zgodnie z art. 10 UFI towarzystwo i depozytariusz dziata-

Zgodnie z art. 71 UFI umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjnego mozna zawrze¢ wytacznie z:

A. ‘ bankiem krajowym, ktdrego fundusze wtasne wynosza co naj-
mniej 100 000 000 zi;

B. ‘ oddziatem instytucji kredytowej, posiadajacym siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli fundusze
przydzielone do dyspozycji tego oddziatu wynosza co najmniej
100 000 000 zi;

C. ‘ Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych Spdtka Akcyjna.
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D. firma inwestycyjna, uprawniong do wykonywania czynnosci,
o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 1 Ustawy o obrocie,
jezeli jej kapitat zatozycielski, o ktorym mowa w art. 97 ust. 1
ustawy o obrocie, wynosi co najmniej rownowarto$¢ w ztotych
730 000 euro.

Wynagrodzenie depozytariusza jest uregulowane w umowie o wykonywanie
funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego oraz w statucie funduszu.
Wysokos¢ wynagrodzenia depozytariusza zasadniczo podlega indywidual-
nym ustaleniom towarzystwa z podmiotem zamierzajacym petnic¢ te funkcje.
Z reguty w statucie funduszu wskazywana jest zryczattowana kwota w ujeciu
rocznym, znacznie rzadziej wynagrodzenie depozytariusza jest wskazy-
wane jako procent od wartosci aktywoéw netto funduszu. Podkresli¢ nalezy,
ze im wieksza jest skala aktywow funduszu i im bardziej zdywersyfikowany
jest jego portfel inwestycyjny, tym wyzsze jest wynagrodzenie depozyta-
riusza. Z tego wzgledu, przy duzej skali operacyjnej funduszu optymalnym
rozwigzaniem moze okaza¢ sie okreslenie wynagrodzenia depozytariusza
jako niewielkiego procentu od $redniorocznej warto$ci aktywow netto funduszu
badz okreslenie kwotowe tego wynagrodzenia.

Podstawowe obowiazki depozytariusza funduszu okresla art. 72 UFIL
Do najwazniejszych obowiazkoéw zaliczy¢ nalezy: prowadzenie rejestru akty-
woéw oraz ich przechowywanie, monitorowanie przeptywu srodkéw pieniez-
nych funduszu, nadzorowanie zgodnos$ci dziatalnosci funduszu z prawem,
weryfikowanie prawidlowosci wyceny. Ponadto depozytariusz czestokro¢
pelni role likwidatora funduszu.

Nalezy zwréci¢ uwage na bardzo duza role i odpowiedzialno$¢ depozytariusza
funduszu inwestycyjnego zamknietego. Potwierdzeniem tego s ostatnio nakta-
dane kary finansowe przez KNF, za niewywigzywanie sie z roli depozytariusza
FIZ przez banki, w tym kara ponad 6 milionowa na rzecz jednego z najwiekszych
w Polsce bankéw.

11.3. KOSZTY DYSTRYBUTORA

, , Dzialalno$¢ dystrybutora odnosi sie do FIZ w ograni-
czonym zakresie. Przede wszystkim tzw. ,mali dystry-



butorzy”, o ktérych mowa w art. 32 ust. 2 UFI, moga
posredniczy¢ wylacznie w zbywaniu i odkupywaniu jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych.
Dystrybutorami certyfikatéw inwestycyjnych funduszu
sa wylacznie podmioty wskazane w art. 27 ust. 1 UF], tj.:

| TOWARZYSTWO ZARZADZAJACE TYM FUNDUSZEM BEZPOSREDNIO
| FIRMA INWESTYCYINA
‘ BANK KRAJOWY WYKONUJACY DZIAE ALNOSC, O KTOREJ MOWA W ART.

70 UST. 2 USTAWY 0 0BROCIE

KONYWANIA DZIAALNOSCI W ZAKRESIE OFEROWANIA INSTRUMEN-

‘ KRAJOWY ODDZIAL INSTYTUCJIKREDYTOWYCH, UPRAWNIONY DO WY-
TOW FINANSOWYCH

Katalog dystrybutoréw, posredniczacych w oferowaniu certyfikatow inwesty-
cyjnych FIZ, jest ustawowo zawezony do instytucji finansowych, posiadajgcych
szczegotowo okreslone uprawnienia. Koszty dystrybutora ponoszone sa przez
uczestnikow funduszu jedynie, o ile statut tak stanowi i tylko w zakresie tzw.
optat manipulacyjnych za ,wejscie” i ,wyjscie” z funduszu. Pozostate wynagro-
dzenie dystrybutora, jesli wystepuje, jest kwestig relacji kontraktowej taczacej go
z towarzystwem funduszy inwestycyjnych i obcigzajacej wynagrodzenie
towarzystwa za zarzadzanie funduszem.

W aktualnym stanie prawnym, ustalajac zasady wynagradzania dystrybutoroéw,
nalezy mie¢ na uwadze kwestie tzw. ,zachet”, okreslonych w art. 83d ust. 1 pkt
3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wszelkie koszty dystrybutora
musza sie mie$ci¢ w katalogu opisanym w tym przepisie. Praktyka rynkowa
dopiero wypracowuje jednolity schemat wynagradzania dystrybutoréw, ktéry
bedzie zgodny z zachetami.

11.4.

KOSZTY LIMITOWANE | NIELIMITOWANE FUNDUSZY

»

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych, konstruujac
strukture kosztéw funduszu inwestycyjnego, powinno
bra¢ pod uwage zasade przejrzysto$ci kosztéw. Oznacza
to, iz kazdy koszt ponoszony przez fundusz powinien by¢
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ujety w statucie funduszu w sposéb precyzyjny i zrozu-
miaty dla uczestnikdéw.

Stosownie do tresci art. 18 ust. 2 pkt 14 UFI, statut powinien zawiera¢
rodzaje, maksymalng wysoko$¢, sposdb kalkulacji i naliczania kosz-
tow obcigzajacych fundusz inwestycyjny. Z powyzszego wynika,
ze koszty nielimitowane stanowig wyjatek, reguta jest za$ okreslanie maksymal-
nej wysokosci kosztéw ponoszonych przez fundusz w danym roku obrotowym.

§19 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie RF”) stanowi, ze koszty
funduszu obejmuja w szczegdlnosci: koszty odsetkowe, koszty zwigzane z po-
siadaniem nieruchomosci, ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwiazku
z wyceng $Srodkow pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.
Z pkt 4 ppkt Il Zatgcznika nr 1 do Rozporzadzenia RF wynika, Ze kosztami
funduszu s3: wynagrodzenie dla towarzystwa, wynagrodzenia dla podmio-
tow prowadzacych dystrybucje, optaty dla depozytariusza, optaty zwia-
zane z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu, optaty za zezwolenia
oraz rejestracyjne, ustugi w zakresie rachunkowosci, ustugi w zakresie
zarzadzania aktywami funduszu, ustugi prawne, ustugi wydawnicze, w tym
poligraficzne, koszty odsetkowe, koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci,
ujemne saldo réznic kursowych oraz pozostate. W zwigzku z powyzszym nalezy
stwierdzi¢, iz katalog kosztéw funduszu jest otwarty.

W UFI brak jest uregulowan dotyczacych mozliwosci wprowadzenia do statutu
nielimitowanych kosztéw. Pojecie nielimitowanych kosztéw nie jest réwniez
uregulowane w Rozporzadzeniu RE. Otwarty katalog kosztéw zamieszczony
w Rozporzadzeniu RF nie zawiera réwniez podziatu kosztéw na limitowane
i nielimitowane.

Dtugoletnia praktyka rynkowa, ktérej potwierdzenie znajduje sie rowniez
w materiatach informacyjnych KNF, wskazuje, iz nielimitowanymi kosztami
funduszu moga by¢ koszty obligatoryjne oraz operacyjne/transakcyjne
funduszu. Koszty obligatoryjne sg kosztami, ktére fundusz ponosi ze wzgle-
du na powszechnie obowiazujgce przepisy prawa. Ten rodzaj kosztéw wynika
zatem zaréwno z obcigzen publicznoprawnych, wtadczej dziatalnosci organéw
administracji publicznej jak i szczegélnych obowigzkéw funduszu wynikajgcych
ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci.

Do obligatoryjnych nielimitowanych kosztéw nalezy zatem zaliczy¢:

x podatki, a takze inne obciazenia natozone przez
wiasciwe organy panstwowe i samorzadowe;



xwydatki wynikajace z wyrokéw i posta-
nowien sadoéw, postanowien komornikéw;

x oplaty za zezwolenia wydawane przez admi-
nistracje panstwowa;

x oplaty rejestracyjne;
x oplaty notarialne;
x koszty publikacji obowiazkowych funduszu,

wynikajacych z obowiazujacych przepiséw
prawa oraz Statutu.

Druga kategorie kosztéow nielimitowanych stanowia koszty operacyjne
lub transakcyjne, czyli koszty, jakie fundusz zobowigzany jest ponie$¢ w celu
zapewnienia efektywnej i prawidtowej realizacji polityki inwestycyjnej. UFI
nie zawiera definicji kosztow operacyjnych lub transakcyjnych funduszu.
Przy okresleniu jakie koszty moga zosta¢ uznane za koszty operacyjne lub trans-
akcyjne funduszu, nalezy uwzgledni¢ nastepujace wskazoéwki interpretacyjne:

A.

art. 198 ust. 2 pkt 2 UFI, zktérego wynika, ze jezeli statut funduszu
przewiduje wyptacanie na rzecz uczestnikow funduszu przycho-
déw ze zbycia lokat, powinien on okresla¢ szczegétowo rodzaje
kosztéw zaliczanych do kosztéw dziatania funduszu zwigza-
nych bezposrednio z lokatami, rodzaje kosztéw zaliczanych
do kosztéw dziatania funduszu oraz zasady ustalania wysokos$ci
takich kosztéw przypadajacych na poszczegdlne lokaty;

w nieobowigzujacym rozporzadzeniu Ministra Finansow
w sprawie szczego6lnych zasad rachunkowosci funduszy in-
westycyjnych, § 22 stanowit, Ze: koszty operacyjne funduszu
obejmuja w szczegdlnosci ujemne saldo réznic kursowych
powstate w zwigzku z wycena sSrodkdw pienieznych, nalezno-
$ci oraz zobowigzania w walutach obcych, odsetki od zacig-
gnietych kredytéw i pozyczek, koszty zwigzane z utrzymaniem
nieruchomosci oraz amortyzacje premii. Nalezy zwrdci¢ uwage,
iz zakres nieobowigzujacej definicji kosztéw operacyjnych
funduszu jest zblizony zakresem do § 19 Rozporzadzenia RE
Amortyzacja premii oraz koszty z tytutu kredytéw i pozyczek
zaciaggnietych przez fundusz stanowig zgodnie z §1 pkt 25
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Rozporzadzenia RF koszt odsetkowy funduszu.

Na podstawie powyzszego nalezy wskaza¢ na Sciste powigzanie kosz-
toéw operacyjnych lub transakcyjnych funduszu z prowadzong przez niego
polityka inwestycyjna. O ile okreslony koszt stanowi warunek koniecz-
ny realizacji polityki inwestycyjnej, to nalezy go uzna¢ za koszt operacyjny
lub transakcyjny i jako taki stanowi nielimitowany koszt funduszu. Limitowanie
tego typu kosztéw uniemozliwitoby bowiem efektywne i prawidtowe
zarzadzanie aktywami funduszu.

Z tego wzgledu do nielimitowanych kosztéow funduszu nalezy zaliczy¢:

xkoszty prowizji maklerskich, prowizji
i optat bankowych, w tym prowizje i optaty
za przechowywanie papieréw wartosciowych
oraz prowadzenie rachunkéw bankowych
oraz prowizje i optaty maklerskie i bankowe,
zwigzane z transakcjami kupna i sprzedazy
papieréw wartos$ciowych i praw majatkowych;

x oplaty, prowizje i koszty zwigzane z obstuga
isplata pozyczek oraz kredytéw zaciagnietych
przez fundusz, w tym odsetki zwigzane z tymi
kredytami lub pozyczkami;

xKkoszty zwiazane z utrzymaniem nieru-
chomosci.

Nielimitowane koszty funduszu to jedyne koszty ponoszone przez fundusz,
do ktérych nie stosuje sie wymogu podania ich maksymalnej wysoko$ci.

11.5.  KATALOG KOSZTOW FUNDUSZU MOZLIWY DO ZAKWALIFIKOWANIA
JAKO KOSZTY WELASNE (PONOSZONE ZE SRODKOW WNIESIONYCH
PRZEZ INWESTOROW)

W praktyce niektore koszty dziatalnosci operacyjnej towarzystwa zwigzanej
z funduszami sg klasyfikowane w statucie jako koszty funduszu i pokrywane
bezposrednio ze sSrodkéw funduszu tj. z majatku wnoszonego przez inwestoréw.



Jako przyktad nalezy wskazac¢ na takie kategorie kosztow jak:

A.

koszty prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu, w tym wy-
nagrodzenie podmiotu prowadzacego ksiegowos¢ funduszu;

koszty przeprowadzenia badan i sprawozdan finansowych
funduszu, w tym wynagrodzenie audytora funduszu;

koszty publikacji obowigzkowych funduszu, w tym koszty

wynikajace z powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa
i statutu funduszu;

koszty doradztwa prawnego na rzecz funduszu.

Podkresli¢ nalezy, ze opisana praktyka nie znajduje dokladnego odzwiercie-
dlenia w regulacjach UFI. Wysoko$¢ wymienionych powyzej pozycji koszto-
wych jest Sci$le powiazana ze skala dzialalnosci funduszu (na przyktad liczba
spotek celowych funduszu, dynamika polityki inwestycyjnej, czestotliwos¢
sporzadzania wycen aktywdow na zadanie uczestnikéw funduszu).
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ASPEKT PODATKOWY
DZIALALNOSCI FUNDUSZY | ZA-
RZADZAJACYCH W FUNDUSZACH

B INWESTYCYINYCH ZAMKNIETYCH

12.1.  ZASADY OPODATKOWANIA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZAMKNIETYCH

Gdybysmy cofneli sie do czaséw sprzed 1 stycznia
,, 2017 r., postanowienia tego rozdzialu mozna by
zawrze¢ w jednym zdaniu. Sprowadzaloby sie ono do
stwierdzenia, ze zyski wypracowane przez wszyst-
kie typy funduszy inwestycyjnych, a wiec zaré6wno
FIO, SFIO, jak i FIZ podlegaja catkowitemu zwol-
nieniu z podatku dochodowego od os6b prawnych.

Dzi$ sytuacja wyglada nieco odmiennie. Aktualnie obowigzujacy w Polsce system
podatkowy tworzony jest przez 11 podatkéw bezposrednich oraz 3 podatki po-
$rednie. Najbardziej znanym podatkiem bezpos$rednim jest podatek dochodowy
od os6b fizycznych (PIT) oraz podatek dochodowy od os6b prawnych (CIT).
Najpopularniejszy podatek posredni to VAT.

Zmiana zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych dotyczy podatku docho-
dowego od 0s6b prawnych.

Z dniem 1. stycznia 2017 r., dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych
zamKknietych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, stosuja-
cych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych
zamknietych, stanowiace:

A. dochody (przychody) z udziatu w spétkach niemajgcych osobo-
wosci prawnej lub jednostkach organizacyjnych niemajacych
osobowosci prawnej, majacych siedzibe lub zarzad na tery-
torium Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym panstwie, jezeli
zgodnie z przepisami ustawy lub prawa podatkowego panstwa,
w ktorym te spétki lub jednostki organizacyjne maja siedzibe
lub zarzad, podmioty te nie sa traktowane jak osoby prawne



i nie podlegaja w tym panstwie opodatkowaniu od catosci
swoich dochodéw bez wzgledu na miejsce ich osiggania;

B. dochody (przychody) z odsetek od pozyczek udzielonych
podmiotom, o ktérych mowa w lit. a oraz odsetek od innych
zobowiazan tych podmiotéw wobec funduszu;

C. dochody (przychody) z odsetek od udziatu kapitatowego
w podmiotach, o ktérych mowa w lit. a;

D. darowizny badz inne nieodptatne lub cze$ciowo odptatne
Swiadczenia dokonywane przez podmioty, o ktérych mowa
w lit. a;

E. dochody (przychody) z tytutu odsetek (dyskonta) od papierow
wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa
w lit. a;

E. ‘ dochody (przychody) z tytutu zbycia papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez podmioty, o ktéorych mowa w lit. a,
lub udziatéw w tych podmiotach;

G. ‘ dochoddéw z nieruchomosci, o ktérych mowa w art. 24b ust.
1 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, w tym
uzyskanych przez podmioty, o ktérych mowa w lit. a;

objete zostaty podatkiem dochodowym od os6b prawnych. Pozostate dochody
osiagane przez FIZ podlegaja natomiast zwolnieniu z obowigzku zaptaty podatku.

Konsekwencja zmiany zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych jest ogra-
niczenie stosowania zwolnienia podmiotowego oraz zastgpienie go, w przypadku
czesci SFIO oraz wszystkich FIZ, zwolnieniem przedmiotowym, co oznacza de
facto obowiazek zaptaty podatku od zyskow wypracowanych przez niektdre
inwestycje tego typu funduszy. Tymi niektérymi inwestycjami sg w gtéwnej
mierze zyski wypracowane przez struktury transparentne podatkowo. Daw-
niej bowiem, fundusze inwestycyjne zamkniete wykorzystywane byty niekie-
dy jako narzedzie stuzace optymalizacji podatkowej. Dzi$, wskutek zmiany
przepisdéw, inwestowanie przez FIZ w struktury transparentne podatkowo,
stato sie zwyczajnie nieoptacalne. Brak bowiem obowiazku zaptaty podat-
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ku na poziomie na przyktad spétki zagranicznej rodzi obowigzek zaptaty
podatku na poziomie funduszu. Warto doda¢, ze w obowigzujacym stanie
prawnym tzw. klasyczne inwestycje funduszy inwestycyjnych zamknietych,
a wiec np. nabywanie akgcji czy kwitéw depozytowych, nadal zwolnione jest
z obowiazku zaptaty podatku dochodowego.

Poza podatkiem dochodowym od oséb prawnych, istnieje szereg innych
danin publicznych, ktére potencjalnie moga dotyczy¢ dziatalnosci fun-
duszy inwestycyjnych. Jedng z takich danin jest podatek od czynnosci
cywilnoprawnych. Czy dziatalnos¢ funduszu inwestycyjnego, w tym na przy-
ktad jego utworzenie, wigze sie z obowigzkiem zaptaty tego podatku?
W obowigzujacym stanie prawnym, zatozenie funduszu inwestycyjne-
go nie rodzi obowigzku zaptaty podatku od czynno$ci cywilnoprawnych.
Podatek ten jest bowiem pobierany tylko w przypadku dokonania czynnosci
wymienionych w art. 1 Ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych.
Katalog ten ma charakter zamkniety i nie przewiduje on obowigzku opo-
datkowania czynnosci polegajacej na utworzeniu funduszu inwestycyjnego.
Podatkowi od czynno$ci cywilnoprawnych podlega¢ bedzie natomiast na przy-
ktad nabycie przez fundusz inwestycyjny udzialéw w spoéice z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Wysoko$¢ podatku w tym przypadku wynosi¢ bedzie 1%
warto$ci rynkowej udziatow.

Kolejnym rodzajem podatku jest podatek od towaréw i ustug, tzw. VAT.
Zgodnie z postanowieniami art. 43 ust. 1 pkt 12a Ustawy o podatku od towaréw
i ustug, zwalnia sie od podatku ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi,
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zbiorczymi portfelami papierow
warto$ciowych - w rozumieniu przepiséw o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Podkresli¢ przy tym nalezy, ze w aktualnym stanie prawnym, Ustawa o podatku
od towarow i ustug nie zawiera definicji legalnej ustugi zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi. Wraz z dniem 1 kwietnia 2013 r, na mocy art. 1 pkt 34 lit. d
ustawy z 7 grudnia 2012 r. o zmianie ustawy o podatku od towaréow i ustug
oraz niektérych innych ustaw, uchylony zostat art. 43 ust. 8 Ustawy o podatku
od towaréw i ustug. Stanowit on, ze ,przez zarzadzanie, o ktérym mowa w ust.
1 pkt 12, rozumie sie:

A.

zarzadzanie aktywami;

B. ‘ dystrybucje tytuléw uczestnictwa;



C. tworzenie rejestréw uczestnikéw i administrowanie nimi;
D. prowadzenie rachunkéw i rejestrow aktywow;

E. przechowywanie aktywoéw”.

Celem uchylenia ust. 8 w art. 43 Ustawy o podatku od towaréw i ustug byto
dostosowanie przepiséw Ustawy o podatku od towardw i ustug do orzecznictwa
Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

W zwiazku z powyzszym, przy omawianym zagadnieniu, najwazniejsza funkcje
petni przepis art. 43 Ustawy o podatku od towardw i ustug, ktéry stanowi m.in.
podstawe zwolnienia TFI z obowiazku uiszczenia podatku od towaréw i ustug
w zwiazku z prowadzong dziatalnoscia.

Nalezy takze zwroéci¢ uwage, ze zgodnie z dyspozycjq art. 43 ust. 1 pkt 12
lit. e z opodatkowania zwolnione s3 rowniez pracownicze programy eme-
rytalne w rozumieniu przepiséw Ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych. Podkreslenia wymaga fakt, ze art. 43 Ustawy o podatku
od towaroéw i ustug stanowi katalog zamkniety czynno$ci zwolnionych
z opodatkowania, wobec czego nie jest prawnie dopuszczalne modyfikowanie
czy tez rozszerzanie katalogu czynnosci, ktére moga by¢ zwolnione z podatku
od towaréw i ustug.

12.2.  OPODATKOWANIE DOCHODOW WYNIKAJACYCH Z POSIADANIA
CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
ZAMKNIETYCH

12.2.1.0S0BY FIZYCZNE

Zasady opodatkowania dochodu uzyskanego przez uczestnika funduszu inwesty-
cyjnego z tytutu posiadania certyfikatow inwestycyjnych reguluje art. 30a Ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Zgodnie z przywotanym przepisem,
od uzyskanych na terytorium RP dochod 6w z tytutu udziatu w funduszach
inwestycyjnych pobiera sie zryczaltowany podatek dochodowy w wysokosci
19% uzyskanego dochodu. Podatek pobiera sie po pomniejszeniu przychodu
o koszty jego uzyskania.
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Dochodem wynikajacym z posiadania certyfikatow inwestycyjnych jest dochod
uzyskany z ich wykupu przez fundusz inwestycyjny, ustalany jako réznica
miedzy suma przychodéw uzyskanych z tego tytutu a wydatkami poniesio-
nymi na nabycie certyfikatow, o ktérych mowa w art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy
o podatku dochodowym od o0séb fizycznych.

Dochodéw uzyskanych przez osoby fizyczne z tytutu udziatu w funduszach
inwestycyjnych nie taczy sie z dochodami opodatkowanymi na zasadach ogél-
nych, okreslonych w art. 27 Ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.
Zryczattowany podatek dochodowy jest pobierany i rozliczany przez ptatnika,
czyli fundusz inwestycyjny dokonujacy wyptaty na rzecz podatnika. Podatnicy
nie sktadajg odrebnych zeznan podatkowych z tytutu uzyskanego dochodu.

12.2.2 0SOBY PRAWNE
Zasady opodatkowania dochodu uzyskanego przez uczestnika funduszu inwe-
stycyjnego z tytutu posiadania certyfikatéw inwestycyjnych reguluje Ustawa
o podatku dochodowym od oséb prawnych, znajdujgca zastosowanie do opo-
datkowania dochodéw osdb prawnych, spotek kapitatowych w organizacji
oraz jednostek organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej, z wyjatkiem
spotek cywilnych oraz osobowych spdtek handlowych.

Zgodnie z trescig art. 19 ust. 1 Ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych,
osoby prawne sg zobowigzane do samodzielnego zaptacenia podatku docho-
dowego na zasadach ogélnych, wedtug stawki 19%. Dochodem jest nadwyzka
sumy przychodéw nad kosztami ich uzyskania osiggnieta w roku podatkowym.
Zgodnie z dyspozycja art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych, przy ustalaniu dochodu z umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych,
wydatki poniesione na nabycie tych certyfikatéw inwestycyjnych stanowia koszt
uzyskania przychodéw.

Zasady opodatkowania dochodu uzyskanego przez uczestnika funduszu
inwestycyjnego z tytulu obrotu certyfikatami inwestycyjnymi na gruncie
Ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, sa analogiczne do zasad
dotyczacych os6b fizycznych opisanych w dalszej czesci.

12.2.3. 0S0BY ZAGRANICZNE
Dla okreslenia obowigzkéw podatkowych w odniesieniu do podmiotéw,
ktére nie majg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej swojej siedziby



lub w przypadku oséb fizycznych miejsca zamieszkania lub pobytu, ko-
nieczne jest uwzglednienie charakteru ustroju podatkowego obowigzu-
jacego w ich kraju macierzystym oraz uwzglednienie treSci uméw mie-
dzynarodowych w sprawie zapobiegania podwdjnemu opodatkowaniu
zawartych przez Rzeczpospolitg Polska z krajami zamieszkania tych oséb.
Co do zasady, zastosowanie stawki wynikajacej z uméw o unikaniu po-
dwoéjnego opodatkowania albo wrecz niepobieranie podatku mozliwe jest
wytacznie po przedstawieniu funduszowi przez podatnika zaswiadczenia
o jego miejscu rezydencji podatkowej, wydanego przez wtasciwy zagraniczny
organ administracji podatkowej. Dokument taki potocznie zwany jest certyfi-
katem rezydencji.

12.3.  OPODATKOWANIE DOCHODOW WYNIKAJACYCH Z OBROTU
CERTYFIKATAMI

inwestycyjnego z tytulu obrotu certyfikatami w mo-
mencie wyj$cia z funduszu, uczestnik jest zobowiazany
do zaptaty podatku dochodowego w wysokosci 19%
uzyskanego dochodu, ktérym jest warto$¢ certyfikatow
funduszu inwestycyjnego pomniejszona o wydatki
(koszty) poniesione na ich nabycie.

, , Zasady opodatkowania dochodu uczestnika funduszu

Dochodoéw uzyskanych przez osoby fizyczne z tytutu obrotu certyfikatami in-
westycyjnymi nie taczy sie z dochodami opodatkowanymi na zasadach ogél-
nych, okres$lonych w art. 27 Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

Po zakonczeniu roku podatkowego, podatnik jest zobowigzany, w odrebnym
zeznaniu podatkowym, wykazac¢ uzyskane w roku podatkowym dochody z od-
ptatnego zbycia certyfikatéw inwestycyjnych i obliczy¢ nalezny podatek dochodowy.
Ryczattowego opodatkowania dochodéw z tytutu obrotu certyfikatami inwe-
stycyjnymi, co do zasady, nie stosuje sie, jezeli odptatne zbycie certyfikatow
nastepuje w zwigzku z wykonywaniem dziatalnosci gospodarcze;j.

12.4. PODATEK 0D CZYNNOSCI CYWILNOPRAWNYCH

Zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o podatku od czynno-
$ci cywilnoprawnych, sprzedaz praw majatkowych,
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bedacych instrumentami finansowymi, na rzecz
firm inwestycyjnych (badz za ich posrednictwem)
oraz sprzedaz tych instrumentéw dokonywana w ramach
obrotu zorganizowanego, badz dokonywana poza obro-
tem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne (jezeli
prawa te zostaly nabyte przez te firmy w celu obrotu
zorganizowanego), jest zwolniona od podatku od czyn-
nosci cywilnoprawnych.

W pozostatych przypadkach zbycie certyfikatow inwestycyjnych, zgodnie z art.
7 ust. 1 pkt 1 lit. b Ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych, podle-

ga podatkowi w wysokosci 1% wartosci rynkowej zbywanych certyfikatow
inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 4 pkt 1 Ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych,
w przypadku umowy sprzedazy, obowiazek podatkowy ciazy na kupujacym.
Podatnicy sa obowiazani, bez wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklara-
cje w sprawie podatku od czynnosci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wplacié
podatek w terminie 14 dni od dnia nabycia.
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KANCELARIA PRAWNA SNAZYK MORDAKA RADCOWIE PRAWNI SPOLKA
PARTNERSKA specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z prawem rynku
kapitatowego, venture capital i private equity.

Zapewniamy kompleksowe wsparcie prawne dla instytucji technologicznych,
finansowych, towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych,
startupéw oraz podmiotéw poszukujacych wsparcia przy zawieraniu transakcji
i przeksztatceniach wtasno$ciowych.

Niezaleznie od dzialalnosci doradczej na rynku ustug finansowych i
biznesowych, kancelaria od 2017 r. prowadzi procesy sgdowe w przedmiocie
zwalczania nieuczciwych postanowien w umowach kredytéw udzielanych w
CHF.

GLOWNYMI SPECJALIZACJAMI KANCELARII SA:

ORI

RYNKI KAPITAtOWE/VC  OBStUGA PRAWNATFIIF  RYNEK KAPITATOWY

Venture Capital, Private Doradzalismy przy Wspotpracujemy z
Equity, fundusze tworzeniu wszystkich podmiotami
inwestycyjne, fuzje i typow inwestycyjnych. nadzorowanymi w celu
przejecia. zapewnienia zgodno$ci

prowadzonej przez nich
dziatalno$ci z prawem.

[EAANNNNNN



Katarzyna Mordaka

PARTNER, RADCA PRAWNY

Katarzyna jest ekspertem w prawie rynku kapitato-
wego ze szczegblnym uwzglednieniem zagadnien
zwiazanych z dziatalno$cia towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych, prawa pa-
pieréw warto$ciowych oraz prawa spoétek.

Jej doswiadczenie zawodowe to kilkanascie lat pracy jako prawnik na rynku
kapitatowym, w tym 10 lat na stanowiskach specjalistycznych i kierowniczych
w towarzy-stwach funduszy inwestycyjnych (KBC TFI S.A., BPH TFI S.A.). Do jej
obowigzkéw nalezata m. in. biezgca obstuga prawna towarzystw funduszy
inwestycyjnych jak i zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych,
udzielanie porad praw-nych, opinii i wyjasnien w zakresie stosowania prawa,
jak réwniez tworzenie oraz administrowanie pracowniczymi programami
emerytalnymi oraz pozo-stalymi  produktami oszczedno$ciowymi
oferowanymi przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych opartymi na
inwestycjach w tytuty uczestnictwa fun-duszy inwestycyjnych.

Posiada tytut zawodowy radcy prawnego, uzyskany po odbyciu aplikacji
radcowskiej w Okregowej Izbie Radcow Prawnych w Warszawie. Ponadto
ukonczyta podyplomowe studia Prawa Rynku Kapitalowego na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, a takze uczestniczyta
w szeregu szkolen regulacyjnych organizowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego oraz inne podmioty specjalizujace sie w zagadnieniach rynku
kapitatowego i finansowego. Jest autorem wielu publikacji i opracowan
z zakresu prawa rynku kapitatowego.

Krzysztof Szachogluchowicz
RADCA PRAWNY

Krzysztof jest ekspertem z zakresu prawa rynku kapi-
tatowego ze szczeg6lnym uwzglednieniem zagadnien
zwigzanych z dziatalno$cia towarzystw funduszy inwe-
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stycyjnych, funduszy inwestycyjnych, alternatywnych spétek inwestycyjnych
oraz prawa papierow wartosciowych. Krzysztof posiada wieloletnie doswiad-
czenie, poczatkowo jako in-house lawyer w instytucji sektora bankowego,
a nastepnie jako in-house lawyer w towarzystwach funduszy inwestycyjnych.

Gtownym obszarem aktywnos$ci zawodowej Krzysztofa jest biezace doradztwo
prawne towarzystwom funduszy inwestycyjnych, jak réwniez obstuga produktéw
inwestycyjnych opartych na jednostkach uczestnictwa, w tym PPE, IKE i IKZE.
W ramach codziennej pracy, Krzysztof zajmuje sie takze obstuga funduszy
Venture Capital oraz Private Equity prowadzonych w formule alternatywnych
spoétek inwestycyjnych.

Krzysztof posiada tytut zawodowy radcy prawnego, uzyskany po odbyciu aplika-
cji radcowskiej w Okregowej Izbie Radcow Prawnych w Warszawie. Jest autorem
kilkudziesieciu artykutéw z zakresu dziatalnosci polskich oraz zagranicznych
funduszy inwestycyjnych. Jest rowniez autorem bloga portfelefunduszy.pl.

Jakub Polak

RADCA PRAWNY

Jakub specjalizuje sie w prawie rynku finansowego,

w szczego6lnosci w zakresie funduszy inwestycyjnych

i funduszy venture capital, a takze w transakcjach kapita-
towych i umowach inwestycyjnych dla start-upow.

Jakub zdobywal doswiadczenie na stanowisku in-house lawyer w
towarzy-stwie funduszy inwestycyjnych, gdzie nabyt praktyczna wiedze
w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknietych i funduszy inwestycyjnych
otwartych. Doswiadczenie zdobywat réwniez w kancelariach prawnych i
departamentach prawnych innych spétek kapitatowych.

Jest autorem wielu publikacji z zakresu prawa rynku kapitatowego (w
tym w Gazecie Parkiet i Pulsie Biznesu), jak réwniez byt gosciem audycji
radiowej w Radio TOK FM.

Posiada tytut Radcy Prawnego. Tytul magistra prawa uzyskat na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Kardynata Stefana Wyszynskiego w
Warszawie
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Zuzanna Walczyk
RADCA PRAWNY

Zuzanna specjalizuje sie w prawie rynku kapitatlowego,
ze szczegolnym uwzglednieniem zagadnien zwigzanych
z dziatalnoscia towarzystw funduszy inwestycyjnych
i funduszy inwestycyjnych.

Zuzanna zdobywata doswiadczenie zawodowe w Komisji Nadzoru Finansowego,
w Departamencie Funduszy Inwestycyjnych. Do jej obowigzkdw nalezato m.in.
prowadzenie postepowan o udzielenie zezwolen zwigzanych z funkcjonowa-
niem towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych otwartych,
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz dystrybutoréw ty-
tutéw uczestnictwa funduszy, a takze udziat w opracowywaniu wewnetrznych
oraz zewnetrznych stanowisk Komisji. Zuzanna pracowata réwniez jako in-house
lawyer w towarzystwie funduszy inwestycyjnych, gdzie zajmowata sie obstuga
korporacyjna i regulacyjng towarzystwa jako spétki akcyjnej i podmiotu nadzo-
rowanego oraz wspotpracowata ze wszystkimi departamentami.

Posiada tytut Radcy Prawnego. Tytul magistra prawa uzyskala na Wydziale Prawa i
Administracji Uniwersytetu Warszawskiego

Ewelina
Dabrowska

PRAWNIK

Ewelina specjalizuje sie w prawie rynku kapitatowego,

ze szczegblnym uwzglednieniem zagadnien zwigzanych

z dziatalno$cig towarzystw funduszy inwestycyjnych. Po-
nadto jest ekspertem w zakresie ochrony danych osobowych.

Ewelina doswiadczenie zawodowe zdobywata jako in-house lawyer w towarzy-
stwie funduszy inwestycyjnych. Zajmowata sie tam zaréwno biezaca obstuga
prawna funduszy zarzadzanych przez towarzystwo, jak réwniez obstuga
korporacyjnag i regulacyjng towarzystwa jako spotki akcyjnej i podmiotu nad-
zorowanego oraz wspotpracg innymi departamentami spotki. Tytut magistra
uzyskata na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Lodzkiego.

Handbook opracowany zostat przez zespot Kancelarii.
Szczegolnie podziekowania kierujemy do Pana Mitosza Satagana za wktad
w przygotowanie niniejszej publikacji.
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Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. 2018 r. poz. 1355 z p6zn. zm., dalej: , UFI", ,Ustawa’,
»Ustawa o funduszach inwestycyjnych”);

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. 2018 r. poz. 1025 z p6zn. zm.,
dalej: , Kodeks Cywilny”, ,K.C");

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U.2018
I. poz. 512 z p6zn. zm., dalej: ,Ustawa o ofercie”);

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2018 r. poz.
106 z p6zn. zm., dalej: ,,Ustawa o obrocie”);

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2018 r. poz.
1417 z p6zn. zm., dalej: ,Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym”);

Kodeks postepowania administracyjnego z dnia 14 czerwca 1960 r. (Dz. U. 2018 . poz. 149
z p6zn. zm., dalej: ,K.PA);

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw pro-
wadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych zdnia 20 lipca2017r. (Dz.U.
7 2017 r. poz. 1444 7 p6zn. zm., dalej: ,Rozporzadzenie TFI");

Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych z dnia 24 grudnia 2007 r. (Dz.U. Nr 249, poz. 1859 z p6zn. zm.,, dalej: ,Roz-
porzadzenie RF”);

Ustawa o pracowniczych programach emerytalnych z dnia 20 kwietnia 2004 . Dz.U.z 2016
I. poz. 1449 z pdézn. zm.,, dalej: ,Ustawa o pracowniczych programach emerytalnych”);

Ustawa o podatku od czynnosci cywilnoprawnych z dnia 9 wrzes$nia 2000 r. (Dz.U.
72017 r. poz. 1150 z p6zn. zm., dalej: , Ustawa o podatku od czynnosci cywilnoprawnych”);

Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych z dnia 26 lipca 1991 r. (Dz. U. 2018 .
poz. 1509 z p6zn. zm., dalej: ,Ustawa o podatku dochodowym od o0séb fizycznych);

Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych z dnia 15 lutego 1992 r, (Dz. U. 2018 1.
poz. 1036 z p6zn. zm., dalej: ,Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych”);

Ustawa o podatku od towaréw i ustug z dnia 11 marca 2004 . Dz.U. z 2017 r. poz. 1221
z p6zn. zm,, dalej: ,Ustawa o podatku od towaréw i ustug”);

FIZ - fundusz inwestycyjny zamkniety;

KNE Komisja - Komisja Nadzoru Finansowego;

Podatek VAT - podatek od towaréw i ustug;

RI - Rada Inwestorow;

Success fee - wynagrodzenie za sukces;

TFI, Towarzystwo - towarzystwo funduszy inwestycyjnych;
ZI1 - Zgromadzenie Inwestoréw;

UKNF - Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
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W razie jakichkolwiek pytan lub watpliwosci
zapraszamy do kontaktu:

office@skmlegal.pl
+48 (22) 612 62 32
www.snazykmordaka.pl
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