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1. Wstep

Podstawowym celem funkcjonowania kazdego rynku kapitatowego jest
umozliwienie réznym podmiotom pozyskania srodkéw finansowych na za-
pewniajaca dochody dziatalno$é inwestycyjnal Srodki te gromadzone sg po-
przez inne podmioty, ktére, dysponujac wolnymi zasobami pienieznymi,
chca je zainwestowacé i tym samym uzyska¢ dodatkowe korzysci finansowe.
Podobnie jak na catym rynku finansowym, na rynku kapitalowym wyste-
puje wiec popyt i podaz na kapitaty pieniezne. Z jednej strony rynek ten
zgtaszajgcym popyt na pienigdz umozliwia tworzenie dtugoterminowych ka-
pitatbw pozyczkowych i udziatowych, wykorzystywanych w dziatalnosci go-
spodarczej, a takze kapitatdw stuzgcych finansowaniu réznorakich przedsie-
wzie¢2 Z drugiej za$ reprezentujagcym podaz na pienigdz umozliwia on
uzyskanie dodatkowych dochodéw, w wyniku dokonywania przez nich roz-
nych inwestycji.

W zaleznosci od wielkosSci posiadanych przez uczestnikéw rynku kapita-
towego zasobdw, poziomu akceptacji ryzyka inwestycyjnego, jak i profesjo-
nalizmu zarzadzania kapitatem, inwestycje te (zwane inwestycjami kapita-
towymi) dokonywane sg przez uczestnikow rynku w roznego rodzaju
instrumenty.

Do najpopularniejszych instrumentéw rynku kapitatowego, w ktére in-
westorzy mogg lokowacé swéj kapitat, nalezg akcje, obligacje i dtugotermi-
nowe lokaty bankowe. Poza nimi na rynku tym wystepujg tez inne instru-
menty, a wsréd nich tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze
inwestycyjne.

Fundusze inwestycyjne sg jednym z rodzajow instytucji wspdlnego in-
westowania. Powstaja poprzez zgromadzenie odrebnych i rozproszonych
Srodkéw pienieznych nalezacych do wielu inwestoréw. Utworzony w ten
spos6b portfel inwestycyjny jest nastepnie inwestowany w rézne instrumen-
ty, wystepujace na rynku finansowym. Podstawowa zasada, na ktorej opie-
ra sie polityka inwestycyjna tych instytucji, polega na rozproszeniu ryzyka
inwestycyjnego, czyli lokowaniu $rodkéw ich uczestnikéw w takie przedsie-

1 K. Ciejpa-Znamirowski, Rynek kapitatowy w Polsce, Oficyna Wydawnicza Fundacji Uniwersyteckiej
w Stalowej Woli, Stalowa Wola 2000, s. 18.

2 System finansowy w Polsce. Lata dziewigédziesiagte, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999, s. 15.
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wziecia, ktore majg zapewni¢ wyzszy stopien bezpieczenstwa inwestycji,
a przez to mniejsze ryzyko niz w przypadku samodzielnego dokonywania
inwestycji przez podmioty na rynku finansowym3,

W Polsce fundusze inwestycyjne rozpoczety swa egzystencje dzieki usta-
wie o funduszach inwestycyjnych*, ktdra weszta w zycie z poczatkiem 1998
roku. Poza petniejszg regulacja oraz zmiang koncepcji dziatalnosci tych in-
stytucji5 ustawa wyodrebnita czteryfi rodzaje funduszy inwestycyjnych,
a mianowicie: fundusze otwarte i specjalistyczne fundusze otwarte, emitu-
jace jednostki uczestnictwa oraz fundusze zamkniete i mieszane, emitujace
certyfikaty inwestycyjne.

Przedmiotem niniejszego opracowania sg specjalistyczne fundusze inwe-
stycyjne otwarte. Bedac jedna z form inwestowania na polskim rynku fun-
duszy inwestycyjnych, stanowig interesujacy oraz przynoszacy korzysci
swym uczestnikom instrument tego rynku. Uwaga autorki skupiona zosta-
ta na podstawach prawnych dziatalnosci tych instytucji, ich ofercie skiero-
wanej do podmiotéw indywidualnych i instytucjonalnych oraz na udziale
tych podmiotow w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.

2. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte w ustawodaw-
stwie polskim

Podstawowym zalozeniem w konstrukcji specjalistycznych funduszy in-
westycyjnych otwartych —SFIO (podobnie jak w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych otwartych —FI10) jest zmienna liczba emitowanych przez nie ty-
tutdw uczestnictwa, czyli jednostek uczestnictwa. Dopuszczalne jest
zarébwno plynne zmniejszanie sie liczby jednostek, jak réwniez nieograni-
czone zwiekszanie sie ich liczby w funduszu. Przy takiej konstrukcji istnie-
je —w zaleznosci od potrzeb inwestoréw - nieograniczona mozliwos¢ ciggte-
go kreowania jednostek uczestnictwa. Praktycznie zatem kazdy moze

w dowolnym czasie do funduszu ,wejs¢”, nabywajac jednostki uczestnictwa
i stajgc sie tym samym uczestnikiem funduszu; moze takze w dowolnym

Z Zn

czasie z funduszu ,wyj$¢”, umarzajac jednostki uczestnictwa'.
Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte sg wiec podmiotami, kté-
re (podobnie jak fundusze inwestycyjne otwarte) zbywaja jednostki uczest-

3 K. Gabryelczyk. Sposoby pozyskiwania inwestoréw przez fundusze inwestycyjne w Polsce, w: Finanse.
bankowos$¢ i ubezpieczenia wobec wyzwan wspoétczesnosci, T. 1, Wydawnictwo AE im. Karola Adamieckiego
w Katowicach, Katowice 2002, s. 307.

4 Ustawa z 28 sierpnia 1997r o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. Nr 139, poz. 933 z p6zniejszymi
zmianami.

5 Wczesniej na polskim rynku kapitatlowym dziataty fundusze powiernicze zarzadzane przez towarzy-
stwa funduszy powierniczych, ktérych podstawg prawng byta ustawa Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartosciowymi, i funduszach powierniczych z 22 marca 1991 r. (Dz. U. Nr 71, poz. 313 z pézniejszymi
zmianami). Wyznaczata ona jedynie ramowe warunki dziatania tych instytucji, traktujgc fundusze powier-
nicze jako wyodrebniong finansowo wsp6lng mase majatkowa uczestnikéw, o zmiennej wartosci i statym
przeznaczeniu gospodarczym, a nie osobe prawng, jak to ma miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych.

6 Dnia 21 marca 2001 r. weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (z 16
listopada 2000, Dz. U. Nr 114, poz. 1192), ktéra wprowadzita mozliwo$¢ tworzenia pigtego rodzaju fundu-
szy inwestycyjnych - specjalistycznego zamknigtego, emitujacego certyfikaty inwestycyjne.

7 M. Dyl, Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjonowania, Wydawnictwo KiK, Warszawa 2001, s. 68.
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nictwa i dokonujg ich odkupienia (umorzenia) na zadanie uczestnikéw fun-

duszu. Jednostki uczestnictwa tych funduszy charakteryzujg sie nastepuja-

cymi cechami:

- reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe,

- sg zbywalne,

- podlegajg dziedziczeniu,

- moga by¢ przedmiotem zastawu,

- nie mogg by¢ zbyte przez uczestnika na rzecz osob trzecich.

Poza licznymi podobienstwami, specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte posiadajg cechy zwigzane z ich dziatalnoscig, ktére w znaczacy spo-
so6b roznig je od funduszy otwartych. Podstawowa r6znica miedzy nimi po-
lega na tym, iz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte majg mozli-
wWos¢:

- okre$lenia w statucie wymogow formalnych w stosunku do ich uczestni-
kow —uczestnikami tego funduszu mogg wiec zosta¢ np. wytacznie o0so-
by prawne, badz osoby indywidualne —pracownicy danego przedsiebior-
stwa, chcacy uczestniczy¢ w programie emerytalnym, oferowanym przez
pracodawce,

- okreslenia warunkéw, na jakich uczestnik moze zadaé¢ odkupienia jedno-
stek uczestnictwa tego funduszu, w tym w szczeg6lnosci terminu, w kté-
rym uczestnik powinien zgtosi¢ zamiar zgdania odkupienia jednostki
uczestnictwa, lub terminu, w ktérym nastgpi wyplata kwoty z tytutu od-
kupienia tych jednostek.

2.1. Ograniczenia inwestycyjne

Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte (SFIO) dziatajg na zasadach podobnych do funduszy
inwestycyjnych otwartych (FIO). Niezmiernie istotnymi zagadnieniami za-
wartymi w ustawodawstwie z punktu widzenia ich dziatalnosci sa:

- ograniczenia oraz zakazy dotyczace mozliwosci alokacyjnych kapitatow

ich uczestnikéw,

- ograniczenia zwigzane z zasadami dywersyfikacji lokat,

- ograniczenia tyczace sie zaciagania przez fundusz zobowigzan.

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych SFIO mogg lokowac
zgromadzone $rodki w8:

- papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski (NBP) oraz dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicz-
nym rynku regulowanym,

- papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego nabywane w ob-
rocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, jezeli warunki emi-
sji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopusz-
czenie do obrotu, na rynku regulowanym oraz gdy dopuszczenie do tego
obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dopuszczenia

8 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, art. 71.
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do publicznego obrotu, pod warunkiem ze statut funduszu zezwala na do-
konywanie takich lokat,

—inne papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci pieniezne o okresie wyma-
galnosci nie dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sg zbywalne i ich war-
to$¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym czasie, nie rzadziej jednak niz
w dniu wyceny, z tym ze warto$¢ tych lokat nie moze przewyzsza¢ 10%
wartosci aktywéw funduszu.

W przypadku tych funduszy istnieje rowniez mozliwos¢ nabywania jed-
nostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych, majgcych sie-
dzibe zaréwno na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej, jak i za granicag. Moz-
liwos¢ taka wystepuje réwniez woéwczas, gdy dany fundusz nabywa
jednostki funduszy otwartych zarzadzanych przez to samo towarzystwo.
W tym wypadku nabywanie jednostek uczestnictwa zostato ograniczone
przez ustawodawce tylko do tych funduszy, ktére specjalizujg sie w inwe-
stycjach na okreslonym obszarze geograficznym lub w okreslonej branzy al-
bo sektorze gospodarczym, a mozliwos¢ nabywania ich jednostek uczestnic-
twa jest wskazana w statucie funduszu.

Jak wskazano powyzej, ustawodawca wprowadzit réwniez pewne zaka-
zy tyczace sie polityki alokacyjnej specjalistycznych funduszy otwartych.
Zgodnie z ustawg fundusze te nie mogglo
— lokowac¢ aktywdéw funduszu w papiery wartosSciowe i wierzytelnosci towa-

rzystwa zarzadzajgcego tym funduszem, jego akcjonariuszy oraz podmio-
téw pozostajgcych z nimi w stosunku zaleznosci lub dominacji, w rozu-
mieniu przepiséw o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,

— zawiera¢ umow, ktorych przedmiotem sa papiery wartosciowe i wierzytel-
nosci pieniezne o terminie wymagalnosci nie dtuzszym niz rok, z: czton-
kami organéw towarzystwa, osobami zatrudnionymi w towarzystwie oraz
osobami wyznaczonymi przez depozytariusza do wykonywania obowigz-
kow okreslonych w umowie o prowadzenie rejestru aktywoéw funduszu,
badz tez z ich matzonkami lub osobami z nimi spokrewnionymi lub spo-
winowaconymi,

—zawiera¢ umow, ktorych przedmiotem sg papiery wartosciowe i prawa
majatkowe, z akcjonariuszami: towarzystwa, depozytariusza oraz podmio-
tow pozostajacych z towarzystwem lub depozytariuszem w stosunku za-
leznosci lub dominacji w rozumieniu przepiséw o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi.

Dla zmniejszenia ryzyka wigzacego sie z inwestowaniem ustawa o fun-
duszach inwestycyjnych okresla zasady dywersyfikacji lokat. Najwazniejszg
z nich jest ta, ktéra moéwi, iz specjalistyczne fundusze otwarte nie mogg lo-
kowal wiecej niz 5% wartosci swoich aktywdéw w papiery wartosciowe wy-
emitowane przez jeden podmiot i w wierzytelnosci wobec tego podmiotu. Ich
statuty moga jednak dopuszcza¢ sytuacje, w ktérych mozliwe jest ulokowa-
nie w papiery jednego podmiotu i wierzytelnosci wobec niego do 10% war-
tosci aktywow. tagczna wartos¢ takich lokat nie moze jednak przekroczy¢

9 Ibidem, art. 73, ust. 4.
10 Ibidem, art. 77, ust. 2.
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40% wartosci wszystkich aktywéwl1l Tych ograniczen nie stosuje sie w od-

niesieniu do papieréw emitowanych badz gwarantowanych przez:

- Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

- jednostki samorzadu terytorialnego,

- panstwa nalezgce do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe,
ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska, lub co najmniej jedno
z panstw nalezgcych do OECD.

Wytaczenie to nie jest jednak bezwzgledne. W stosunku do lokat w pa-
piery wartosciowe wszystkich wyszczeg6lnionych podmiotéw oprocz Skarbu
Panstwa oraz NBP ograniczenie umozliwia inwestycje w papiery wartoscio-
we jednego emitenta lub gwarantowane przez jeden podmiot do 35% war-
tosci aktywow funduszu. Istnieje przy tym mozliwosé likwidacji tego ogra-
niczenia (czyli stworzenie mozliwosci inwestycyjnych do poziomu 100%
wartosci aktywow funduszu), jezeli statut funduszu na to zezwala i wska-
zuje tego emitenta lub gwaranta.

Jednoczesnie, zachowujgc zasade posiadania wysokiego statusu bezpie-
czenstwa, a co za tym idzie, dopuszczajgc maksymalny poziom zaangazowa-
nia w stosunku do jednego podmiotu - wprowadzono regulacje dotyczacg
rozproszenia lokat w rzgdowe (emitowane przez wladze publiczne) papiery
wartosciowe jednego emitenta. W sytuacji odstepstwa od wymogoéw dywer-
syfikacji wobec takich papieréw, lokaty takie powinny by¢ dokonywane
w papiery wartosSciowe jednego emitenta co najmniej szesciu réznych emi-
sji, a wartos¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzszac
30% wartosci aktywow specjalistycznego funduszu otwartego.

Szczegdlne ograniczenia dywersyfikacyjne, wskazujgce na wysoki sto-
pienn zaufania ustawodawcy do papieréw wartosciowych emitowanych przez
banki hipoteczne, wprowadzono w stosunku do listéw zastawnych. Specja-
listyczne fundusze inwestycyjne otwarte (podobnie jak fundusze inwestycyj-
ne otwarte) moga lokowaé¢ do 25% wartosci zgromadzonych aktywéw w li-
sty zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny. Aby jednak
zachowat¢ pewng czes¢ srodkéw ptynnych w funduszu, postanowiono, ze su-
ma lokat w listy zastawne nie moze przekracza¢ 80% wartosci aktywdéw2
danego funduszul*

Ponadto, jezeli statut specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwar-
tego przewiduje, ze jego uczestnikami moga by¢ wylgcznie osoby prawne,
fundusz moze przy dokonywaniu lokat aktywow stosowaé ograniczenia in-
westycyjne przewidziane przez ustawodawce dla funduszu inwestycyjnego
mieszanegol4

1 Zasady dywersyfikacji portfela funduszu inwestycyjnego stosowane w przypadku specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych wzorujg sie w znacznym stopniu na regulacjach Unii Europejskiej, tj.
Dyrektywy UCITS, za: M. Dyl, op. cit., s. 153.

12 Wprowadzenie takiej regulacji, ksztattujgcej reguty dywersyfikacji listow zastawnych, jest wykorzy-
staniem mozliwosci przewidzianej w art. 22 ust.4 Dyrektywy UCITS, za: M. Dyl, op. cit., s. 154.

13 M. Dyl, op. cit., s. 153-154.

14 Oprécz wymienionych powyzej instrumentéw fundusze mieszane mogg inwestowaé¢ aktywa w: udzia-
ty w spétkach z o.0., waluty oraz prawa pochodne, inne prawa pochodne od praw majatkowych bedacych
przedmiotem lokat i transakcje terminowe, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego funduszu, zachowujgc
takie same jak w SFIO ograniczenia procentowe, dotyczace udziatu poszczegélnych instrumentéw w portfe-
lu danego funduszu.
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Biorac pod uwage ograniczenia dotyczace zaciggania zobowigzan, usta-
wodawca okreslit, iz fundusze te mogg zaciggac¢, wytgcznie w bankach, po-
zyczki i kredyty, o terminie sptaty do jednego roku, w tgcznej wysokosci nie
przekraczajacej 10% wartosci aktywéw netto funduszu w chwili ich zacig-
gania.

2.2. Rada inwestorow jako organ kontrolny

Oprécz uregulowania zasad zwigzanych polityka inwestycyjna, czy zasa-
dami dywersyfikacji lokat, ustawodawca (w noweli ustawy z listopada 2000
roku) stworzyt mozliwos¢ utworzenia w specjalistycznych funduszach inwe-
stycyjnych otwartych organu kontrolujacego dziatalno$¢ danego funduszu,
czyli rady inwestoréwis

Do kompetencji rady inwestoréw nalezy:

- kontrola realizacji celu inwestycyjnego i polityki inwestycyjnej funduszu.
— kontrola przestrzegania okreslonych przepisami prawa i statutu ograni-
czen inwestycyjnych.

W tym celu moze ona przeglada¢ ksiegi i dokumenty funduszu oraz za-
da¢ wyjasnien od towarzystwa nim zarzgadzajgcego. W przypadku stwier-
dzenia jakichkolwiek nieprawidtowosci rada inwestoréw moze postanowic
0 rozwigzaniu danego funduszu.

W skiad rady inwestoréw moze wchodzi¢ uczestnik funduszu posiadaja-
cy ponad 5% ogélnej liczby jednostek uczestnictwa w danym funduszu, badz
tez (jezeli statut tak stanowi) przedstawiciel uczestnikéw funduszu posia-
dajacych ponad 5% og6lnej liczby jednostek uczestnictwa tego funduszu,
ktéry zostat przez nich wybrany i wyrazit pisemng zgode na udziat w ra-
dzie.

Wprowadzenie przedstawiciela drobnych inwestoréw przetamuje domi-
nacje znaczacych inwestorow w zakresie prac i mozliwosci oddziatywania
rady inwestoréow na fundusz. O zamiarze dokonania wyboru wspo6lnego
przedstawiciela uczestnicy informujg fundusz, ktéry z kolei niezwtocznie za-
wiadamia o spetnieniu przez nich wymagah statutowych, po uprzednim
zbadaniu uprawnien statutowych tych uczestnikéw. Dlatego wiec, w tym
zakresie powinna zosta¢ dokonana przez fundusz ocena udziatu, jaki w fun-
duszu stanowig jednostki uczestnictwa posiadane przez uczestnikéw fundu-
szu, dokonujgcych wyboru wsp6lnego przedstawicielall

Rada inwestoréw rozpoczyna swa dziatalnos¢, gdy co najmniej trzech in-
westoréw spetnia warunki posiadania ponad 5% og6lnej liczby jednostek
uczestnictwa. Czionkostwo w radzie ustaje natomiast z dniem ztozenia re-
zygnacji przez cztonka rady lub z dniem zawiadomienia inwestora przez
fundusz, ze liczba posiadanych przez niego jednostek uczestnictwa jest
mniejsza niz 5% ogolnej liczby jednostek udziatowych w danym funduszu.

Jezeli w wyniku ustania cztonkostwa (lub czlonkostw) w radzie inwesto-
réw bedzie mniej niz trzech cztonkdw, zawiesza ona swojg dziatalno$é, do

ifiRada inwestoréw fakultatywnie wystepuje w funduszu specjalistycznym otwartym, obligatoryjnie za$
w funduszu inwestycyjnym zamknigtym i mieszanym.
16 M. Dyl, op. cit., s. 71-72
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czasu spetnienia przez co najmniej trzech uczestnikéw wymogu progu re-
prezentatywnosci ponad 5% jednostek uczestnictwa w funduszu.

Kazda posiadana przez cztonka rady inwestorow jednostka uczestnictwa
daje prawo do jednego gtosu w radzie. Tak jak nie mozna ograniczy¢ liczby
gltoséw przypadajacych na jednostke uczestnictwa, tak réwniez nie jest
mozliwe przyznanie wigkszej liczby gtoséw jednostce uczestnictwa. Warto
zatem zauwazy¢, ze przy tak zdefiniowanych uprawnieniach wynikajacych
z jednostki uczestnictwa przesadzono, iz uchwaty rady inwestoréw podejmo-
wane sg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw oddanychl7.

3. Oferta specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych

Jak przedstawiono powyzej, zgodnie z polskim ustawodawstwem, specja-
listyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) majg mozliwos¢ okreslania
w swych statutach podmiotéw, ktére moga nabywac ich jednostki uczestnic-
twa. Biorac pod uwage ten fakt oraz charakterystyke tej czesci polskiego
rynku funduszy inwestycyjnych mozna wyrézni¢ dwa typy specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych, w ktérych uczestnikami mogag by¢ réz-
ne grupy podmiotéw, a mianowicie:

- fundusze zwiazane z inwestowaniem w ramach Ill filaru nowego syste-
mu emerytalnego, ktérych oferta skierowana jest do podmiotdw indywi-
dualnych,

- fundusze przeznaczone wytgcznie dla oséb prawnych.
Szczegotowa charakterystyka obu typoéw funduszy przedstawiona zosta-
ta ponizej.

3.1. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte zwigzane z Il
filarem

Na rozwéj specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych w Pol-
sce skierowanych do podmiotéw indywidualnych ogromny wptyw miat pro-
ces wdrazania od dnia 1 stycznia 1999 roku reformy systemu emerytalne-
go. Reforma ta zakladata istnienie systemu emerytalnego opartego na
trzech filarach:

- pierwszym, powszechnym repartycyjnym,
- drugim, powszechnym kapitatowym, oraz
- trzecim, dodatkowym kapitatlowym o charakterze dobrowolnym.

Z punktu widzenia udziatlu funduszy inwestycyjnych w tym systemie
istotny jest filar I11l. W nim bowiem zaktada sie dziatanie programéw eme-
rytalnych zaréwno o charakterze indywidualnym (indywidualnych progra-
mow oszczedzania), skierowanych do zamoznej czesci spoteczenstwa, a ofe-
rowanych na zasadach komercyjnych przez r6zne instytucje finansowe,
takie jak towarzystwa ubezpieczeniowe, banki oraz fundusze inwestycyjne,
jak i o charakterze zakitadowym (branzowym), sponsorowanych w catosci
lub czeSciowo przez pracodawcéw (pracowniczych programéw emerytal-

17 Ibidem, s. 72.
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nych). Przy tej okazji nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz pracownicze progra-

my emerytalne majg umozliwi¢ pracodawcom zapewnienie pracownikom do-

datkowych dochodéw w wieku emerytalnym. Programy te mogg by¢ prowa-
dzone w jednej z czterech form:

—umowy grupowego ubezpieczenia pracownikdéw w zaktadzie ubezpieczen
na zycie dziatajgcym w formie spotki akcyjnej,

—umowy 0 wnoszeniu przez pracodawce skladek pracownikéw do towarzy-
stwa ubezpieczenn wzajemnych na zycie, ktérego pracownicy sg cztonka-
mi,

— pracowniczego funduszu emerytalnego,

—umowy 0 wnoszeniu przez pracodawce skiadek pracownikéw do funduszu
inwestycyjnego otwartego lub specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego.

Oszczedzanie w dwoch pierwszych formach moze odbywac sie wytacznie
w ramach ubezpieczenia na zycie z funduszem inwestycyjnym, ktére dodat-
kowo moze by¢ uzupetnione ubezpieczeniem wypadkowym i chorobowymi8

Jak wiec wynika z powyzszego, fundusze inwestycyjne, w tym przede
wszystkim specjalistyczne fundusze otwarte, odgrywajg istotng role dla
0s6b inwestujgcych w 111 filarze. Przede wszystkim, poniewaz forma fundu-
szy do tej pory dziatajacych w Polsce w obszarze Ill filaru, to wiasnie spe-
cjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte.

W chwili obecnej na polskim rynku funduszy inwestycyjnych dziata oko-
to 10 specjalistycznych funduszy otwartych, ktorych uczestnikami sg inwe-
storzy 11l filaru. Z dnia na dzien liczba ta ulega jednak zwiekszeniu, przede
wszystkim w zwigzku z tym, iz chetnych do zadbania o swojg przysztosé
jest coraz wiecej. Jak dotad wszystkie tego typu fundusze sg - z punktu
widzenia podejmowanego ryzyka - funduszami bezpiecznymi, inwestujacy-
mi zgromadzone $rodki gtéwnie w diuzne papiery wartosciowe oraz obliga-
cje, czyli w instrumenty charakteryzujgce sie zerowym badz minimalnym
ryzykiem inwestycyjnym. Stosowanie takiej polityki inwestycyjnej nie po-
winno dziwié¢, gdyz gtéwnym celem tego typu funduszy jest gromadzenie
Srodkéw pienieznych przeznaczonych do wyptat Swiadczeh emerytalnych
badZz rentowych oraz bezpieczne lokowanie nadwyzek finansowych w diu-
gim okresie.

Szczegdtowg charakterystyke wybranych specjalistycznych funduszy
otwartych wystepujacych obecnie w Polsce przedstawia tabela 1.

B K. Sas Kulczycka, D. Chorylo, J. Kroél, Z. Lasota, Inwestycje wspélnego inwestowania w Polsce. Fun-
dusze inwestycyjne i emerytalne, WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 34-36.
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Tabela 1. Charakterystyka wybranych SFIO dziatajagcych w obszarze Il filaru

Kategorie
Podmiot
zarzadzajacy
Depozytariusz

Agent transferowy

Typ funduszu

Cel funduszu

Polityka
inwestycyjna

Uczestnicy
funduszu

Zgoda KPWiG
na utworzenie

Data rejestracji

Poczatkowa
wartosc j.u.

Czestotliwosé
wyceny

Minimalna
kwota wptaty

Optata
manipulacyjna

Koszt
zarzadzania
funduszem

Rada Inwestoréw

CitiSenior

Skarbowy
Zarzadzanie
Aktywami SA.

Bank Slaski S.A

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

bezpieczny-stabilnego

wzrost wartosci
aktywéw funduszu
w wyniku wzrostu

wartosci lokat

do 80% - dhuzne pap.
wart.;
do 20% - akcje
emitentow
posiadajacych
w $redniej i dtugiej
perspektywie
ponadprzecietne
mozliwosci rozwojowe

PFE; PPE; ZU; TUW,
ZUE;
BH w Warszawie
19.02.1999

31.03.1999 (RFJ-8)

100 z
codziennie
10 z
max 3 %

2,5%

tak

Skarbiec 111 Filar Arka WBK
BRE Asset BZ WBK AIB
Management Asset Management

Citibank Poland S.A.  Bank Handlowy S.A

CA IB Financial
Advisers SA.

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

stabilnego wzrostu
wzrostu

bezpieczny-stabilnego
wzrostu

cele emerytalne
i inne dhugoterminowe
cele oszczednosciowe

gromadzenie $rodkéw
pienigznych

przeznaczonych do
wyptaty $wiadczen
emerytalnych badz

rentowych uczestnikom

PPE, bezpieczne

lokowanie nadwyzek

finansowych w dbugim

okresie

do 70% -
dtugoterminowe
skarbowe papiery

min 70% - dtuzne p.w,;
od 0 do 25% - akcje,
w zaleznosci

dtuzne; od koniunktury
do 30% - akcje spotek na rynku pap. wart.
gietdowych

0 najwyzszej
wiarygodnosci

PPE PPE, PFE, osoby
indywidualne

16.04.1999 2.09.1999

7.07.1999 4.11.1999

(RFJ-20) (RFJ-46)
50 z 10 z

co czwartek co $rode

50 zt19 100 zID

max 5,5% max 4%
3,75% 1.9%
tak tak

PBK 60plus

PBK Atut TFI

BRE Bank S.A.

CA IB Financial
Advisers S.A.

stabilnego wzrostu

wzrost wartosci
aktywow
funduszu
w wyniku
wzrostu wartosci
lokat

dtuzne pap. wart.;
do 40% - akcje;
do 10% - akcje NFI;

Klienci PBK BPH,
PPE, OFE

8.10.1999

10.01.2000
(RFJ-55)

10 z#

codziennie

50 zI2

brak

2,74%

tak

INie dotyczy wptat w papierach wartosciowych nabytych przez osoby przystepujgce do funduszu lub
jego uczestnikéw na zasadach preferencyjnych lub nieodptatnie, zgodnie z przepisami prawa.

2Dla os6b bedacych uczestnikami PPE oraz oséb deklarujacych indywidualne dtugoterminowe oszcze-
dzanie z funduszem w celach emerytalnych (lub innych) minimalna wptata wynosi 50 zt

2 W ramach programéw systematycznego oszczedzania minimalna kwota wptaty nie moze by¢ nizsza

niz 10 zt
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c. d. tabeli 1
Kategorie
Podmiot
zarzadzajacy
Depozytariusz
Agent
transferowy

Typ funduszu

Cel funduszu

W wyniku wzrostu wzrostu wartosci W wyniku wzrostu funduszu
wartosci lokat lokat wartosci lokat
Polityka od 50% do 100% - min 80% - min 80% - min 60% -
inwestycyjna dtuzne pap. wart!, denominowane w euro obligacje, dtuzne papiery
max 40% - akcje papiery wartosciowe bony skarbowe, wartosciowe,
o charakterze diuznym, max 20% - akcje max 40 % -akcje
emitowane przez
podmioty posiadajace
oceng wiarygodnosci
kredytowej na
poziomie
inwestycyjnym
W rozumieniu
standardéw agencji
Standard&Poor’s,
Mood'’s lub Fitch
Uczestnicy PPE osoby prawne osoby prawne osoby prawne
funduszu i fizyczne i fizyczne i fizyczne
Zgoda KPWiG
na utworzenie 21.06.2000 2.07.1999
Data rejestracji 21.07.2000 (RFJ-65)
Poczatkowa
wartos¢ j.u. 100 z4 1 000 z 100 z
Czestotliwose
wyceny codziennie codziennie codziennie
Minimalna 10 z poczatkowa - 100 zt poczatkowa - 100 zt 100 z
kwota wptaty (lub 100 eur) nastepne - 50 z
nastepne - 50 zt
(lub 50 eur)
Optata
manipulacyjna max 2% 0 max 2,5% 4,5 %,
Koszt zarzadzania
funduszem 2,5% 2% 3% 2,5%
Rada Inwestoréw nie nie
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statutéw funduszy inwestycyjnych.
2 Fundusz DWS Euroobligacji powstat 10 wrze$nia 2002 roku z przeksztatcenia funduszu DWS Ryn-

ku Pienigznego, ktéry poprzednio oferowany byt tylko i wytgcznie osobom prawnym.

Katarzyna Gabryelczyk

CU Stabilnego
Inwestowania PPE

Commercial Union TFL
ABN AMRO Bank
Polska

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

rynku pienieznego;

wzrost wartosci
jego aktywow

Skarbiec Il Filar
DWS Euroobligacji

DWS Polska TFI
Pekao S.A.
CA IB Financial

Services S.A

rynku pienigznego;
dystrybutywny

wzrost wartosci
aktywéw w wyniku

SEB 4

SEB TFI

Bank Handlowy

w Warszawie

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

stabilnego wzrostu

wzrost wartosci
jego aktywoéw

PZU Stabilnego
Wzrostu MAZUREK

TFI PZU
Deutsche Bank Polska
PZU-CL Agent
Transferowy

stabilnego wzrostu

osigganie dochodéw
z lokowania aktywéw
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3.2. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte przeznaczone
dla oséb prawnych

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte przeznaczone wytacznie
dla os6b prawnych sg w swej istocie nieco inne niz te o charakterze
oszczednosciowym, przeznaczone dla osob chcacych zadba¢ o swoja przy-
sztos¢. W tym przypadku mamy bowiem do czynienia z inwestowaniem pod-
miotow instytucjonalnych, posiadajacych znaczne S$rodki pieniezne, chca-
cych je zainwestowaé, w celu osiggniecia znaczacych korzysci finansowych,
najczesciej w krotkim okresie.

Inwestorzy instytucjonalni sa coraz liczniejsza grupg na polskim rynku
kapitatowym, ktéra zajmuje sie transakcjami instrumentami kapitatowymi,
w ilosciach pozwalajgcych na preferencyjne ich traktowanie i obnizanie
kosztéw transakcji. Srodki, jakimi dysponuja podmioty instytucjonalne,
i skala dokonywanych przez nie operacji sg nieporéwnywalnie wieksze od
mozliwosci inwestycyjnych oséb indywidualnych, dzieki czemu moga one
prowadzi¢ skrupulatng analize rynku23. Od wynikéw tej analizy zalezy ro-
dzaj i ilos¢ instrumentéw kapitatowych, w ktére przedsiebiorstwa ulokujg
swe wolne Srodki.

Mimo, iz mozliwos¢ tworzenia specjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych w Polsce pojawita sie z dniem wejscia w zycie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych w 1998 roku, szeroka oferta zarzgdzajgcych specja-
listycznymi funduszami otwartymi zostata skierowana do podmiotéw
instytucjonalnych dopiero kilka lat pézniej, a mianowicie w 2000 roku.
Gtéwnym powodem otwierania kolejnych funduszy tego typu byly przede
wszystkim korzysci podatkowe zwigzane z funduszami dywidendowymi
oraz funduszami terminowymi.

Powstate pod koniec 1999 r.24 fundusze dywidendowe adresowane do
przedsiebiorstw okresowo (np. raz na miesiac) wyptacaty ich uczestnikom
wypracowane zyski w postaci udzialu w dochodach funduszu, bez koniecz-
nosci umarzania jednostek uczestnictwa (wartos¢ jednostki pozostawata bez
zmian)2. Dzieki swej konstrukcji, pozwalaty przedsiebiorstwom w nie inwe-
stujacym ptaci¢ zryczattowany podatek od zyskéw z dywidend oraz udziatu
w zyskach w wysokosci 20% uzyskanego przychodu, ktéry ponadto mogt by¢
odliczany od podatku dochodowego ptaconego na zasadach ogdlnych, pod-
czas gdy ,,zwykty” podatek dochodowy (CIT), jaki musiaty zaptaci¢ od zysku
osoby prawne (np. inwestujgce samodzielnie w papiery wartosciowe), wyno-
sit 30% uzyskanego z tego tytutu dochodu23

Juz w potowie 2000 roku okazato sie jednak, iz okres prosperity tych
funduszy bedzie krétki. Przyczyng takiego stanu rzeczy byto uchwalenie

2¥. Wilimowska., M. Madeta, Fundusze inwestycyjne na polskim rynku, Oficyna Wydawnicza Politech-
niki Wroctawskiej, Wroctaw 1998, s. 10.

24 Pierwszym utworzonym pod koniec 1999 roku funduszem dywidendowym byt fundusz CA IB State-
go Dochodu. W 2000 r. fundusze tego typu utworzyty towarzystwa: WBK, DWS Polska, Skarbiec, ING BSK
oraz Warta.

5 T. Miziotek, Rok funduszy dywidendowych, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 4, s. 69.

2% Ibidem, s. 70.
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przez Sejm w czerwcu 2000 r. nowelizacji ustawy o podatku dochodowym
od os6b prawnych, ktéra zaliczyta dochody z funduszy dywidendowych do
przychodéw, co oznaczato, ze od 2001 r. ich uczestnicy muszg ptaci¢ poda-
tek od tych dochodéw na normalnych zasadach.

W obliczu zaistniatej sytuacji, ktora bezposrednio wigzata sie z mozli-
woscig utraty znacznej czesci dotychczasowych klientéw instytucjonalnych,
powiernicy stworzyli nowy typ funduszy, a mianowicie fundusze terminowe.

Wprowadzone na rynek w 2001 roku, jako nastepcy funduszy dywiden-
dowych, bylty funduszami, dzieki ktérym przedsiebiorstwa nadal (pomimo
wspomnianego wprowadzenia niekorzystnych zmian w ustawie o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych) mogty ptaci¢ mniejsze podatki od zyskow
kapitatowych.

Fundusze terminowe nie wyptacaty dochoddéw, tak jak czynity to do tej
pory fundusze dywidendowe, lecz byly tworzone na $cisle okreslony czas, po
uptywie ktérego byty likwidowane. Zgodnie za$ z ustawg o podatku docho-
dowym od os6b prawnych likwidacja osoby prawnej (jakg jest fundusz in-
westycyjny), polegajgca na przekazaniu calego majatku jej uczestnikom,
podlega stawce 15% po odliczeniu kwoty, za jakg uczestnicy ci nabyli jed-
nostki funduszu. W ciggu zaledwie kilku tygodni na poczatku 2001r. na
rynku pojawito sie az dziewie¢ specjalistycznych funduszy otwartych, dzie-
ki ktorym osoby prawne nabywajgce jednostki uczestnictwa moglty w mo-
mencie ich likwidacji zaptaci¢ zryczattowany podatek dochodowy, zamiast
normalnej 28% stawki, a takze mogty odliczy¢ go od podatku dochodowego
na zasadach ogélnych (bez ograniczeh czasowych)2.

Wszystkie powstate fundusze miaty charakter funduszy rynku pieniez-
nego. W zdecydowanej wiekszosci inwestowaly one w papiery skarbowe,
cho¢ niektdére (np. fundusze CA IB i Skarbca) lokowaty czes¢ srodkéw réow-
niez w papiery komercyjne (z wykorzystaniem systemu ratingowego). Szes¢
z nich byto catkowicie nowymi podmiotami na rynku, natomiast trzy po-
wstaty z przeksztatcenia funkcjonujgcych funduszy dywidendowych28.

Zdecydowang wiekszos¢, bo az dziewie¢ z jedenastu istniejgcych fundu-
szy terminowych do korica 2001 roku zlikwidowano. Gtdwnym tego powo-
dem, podobnie jak w przypadku funduszy dywidendowych, byta niekorzyst-
na dla uczestnikéw tych funduszy zmiana ustawodawstwa dotyczgcego
podatku dochodowym od os6b prawnych, zgodnie z ktérym zyski firm, be-
dacych uczestnikami tych funduszy, sg od 2002 roku opodatkowane na nor-
malnych zasadach. Dwa z tych funduszy, tj. ING SOFI Papieréw Dtuznych
oraz Skarbiec-Kasa 2 zostaty odpowiednio przeksztatcone: ING stat sie fun-
duszem o nieograniczonym czasie trwania, Skarbiec-Kasa 2 stat sie fundu-
szem Skarbiec NET, o nieco innej polityce inwestycyjnej.

21 T. Miziotek, Zwycieska Korona, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 2, s. 90.

P} Do pierwszej grupy zaliczaty sie: PKO/CS Skarbowy, CA IB Dituzny Plus, PDM Pierwszy Termino-
wy, PDM Drugi Terminowy, PDM Trzeci Terminowy oraz PDM Czwarty Terminowy. Z kolei funduszami,
ktére zmienity forme z dywidendowych na terminowe byty: Skarbiec-Kasa 2, ING Skarbowy (dziatajacy
dotychczas jako ING SOFI Biezgcego Dochodu) oraz Arka 2001 SOFI (poprzednio - Arka Biezacy Do-
chéd 2 SOFI).
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Harmonogram likwidacji funduszy terminowych prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Harmonogram likwidacji funduszy terminowych

Fundusz TFI Typ funduszu Data rozpoczecia Aktywa netto*
likwidacji (min zt)

PKOI/CS Skarbowy PKO/CS rynku pienieznego 30.10.2001 4.4
Arka 2001 WBK AIB obligacji 01.11.2001 149,9
ING Skarbowy ING rynku pienieznego 07.11.2001 2143
CA IB Dtuzny Plus CA IB rynku pienigznego 15.11.2001 19,8
PDM Pierwszy Terminowy PDM rynku pienieznego 30.05.2001

PDM Drugi Terminowy PDM rynku pienieznego 31.08.2001

PDM Trzeci Terminowy PDM rynku pienigznego 15.11.2001 33,2
PDM Czwarty Terminowy PDM rynku pienigznego 28.02.2002

PBK Atut V PBK rynku pienigeznego 16.11.2001

* stan na koniec sierpnia 2001 r.

Zrédto: T. Miziotek, Portfele odchudzone z akcji, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2001, nr 11, s. 79.

Z punktu widzenia atrakcyjnosci specjalistycznych funduszy otwartych
jako formy lokaty kapitatu dla podmiotéw instytucjonalnych lata 2000
i 2001 byly jak dotad okresami najbardziej korzystnymi. W tej chwili na
rynku funduszy inwestycyjnych istnieje (podobnie jak w przypadku fundu-
szy oferowanych klientom indywidualnym) okoto 10 specjalistycznych fun-
duszy otwartych oferowanych przedsiebiorstwom. Pomimo braku korzysci
podatkowych, nadal stanowig one interesujgcga z punktu widzenia stopy
zwrotu forme inwestycji, co jest wynikiem stosowanej przez nie polityki in-
westycyjnej.

Szczegotowg charakterystyke wybranych specjalistycznych funduszy
otwartych przeznaczonych dla os6b prawnych wystepujacych obecnie w Pol-
sce przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Charakterystyka wybranych SFIO przeznaczonych dla oséb prawnych

Alfa Beta Gamma GTFI Premium
Papieréw
Komercyjnych
Podmiot BRE Asset CA IB TFI Handlowy Zarzadzanie SEB TFI
zarzadzajacy Management Aktywami S.A.
Depozytariusz Citibank Poland S.A. Bank Austria ING Bank Handlowy
Creditanstalt Bank w Warszawie
Poland S.A. Slaski S.A.

Agent
transferowy

Typ funduszu

CA IB Financial
Advisers S.A.

sektorowy

CA IB Financial
Advisers S.A.

zréwnowazony

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

rynku pienieznego

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

rynku pienigeznego
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Cel funduszu

Polityka
inwestycyjna

Uczestnicy
funduszu

Zgoda KPWiG
na utworzenie

Data rejestracji
Poczatkowa
wartos¢ j.u.

Czestotliwos¢
wyceny

Minimalna
kwota wptaty

Optata
manipulacyjna

Koszt
zarzgdzania
funduszem

Rada
Inwestoréw

Alfa

budowanie zasobow
finansowych oraz
maksymalne
powigkszenie wartosci
powierzonych
oszczednosci
w dtugim okresie

akcje najlepszych

i najwigekszych

spoétek z sektora

,nowej ekonomii”:
telekomunikacyjnych

informatycznych

oraz medialnych,

notowanych na
gietdach $wiatowych

1 000 z

poczatkowa -
5 000 z
nastepne - 1 000 zl

max 2,5%

2,5%

nie

Beta

osigganie dochodu
z lokowania aktywoéw
gt. poprzez inwestycje
w instrumenty
rynku pien.

max 70% - akcje,
min 30% - papiery
dtuzne

osoby prawne

codziennie
poczatkowa -
1 000 z
nastepne - 100 zt

3%

3,25%

nie

Katarzyna Gabryelczyk

Gamma

osigganie dochodu
z lokat netto
funduszu; fundusz
bedzie dazyt do
zapewnienia
konkurencyjnej stopy
zwrotu do lokat typu
overnigth. lub lokat

o dtuzszym horyzoncie

inwestycyjnym,
przy poréwnywalnej

ptynnosci powierzonych

Srodkéw

60-90% - dtuzne
p. w. 0 terminie
wymagalnosci do
1 r. lub majace
statg stope
procentowa
w okresie nie
dtuzszym niz 1 rok;
wierzytelnosci pien.
do 1 roku; prawa
pochodne, waluty

osoby prawne

13.08.2002

11.09.2002
(RFJ-124)

pierwsza 1 min z,
kolejne 100 tys. z

max 1%

nie

GTFI Premium
Papieréow
Komercyjnych

wzrost wartosci

jego aktywow
w wyniku wzrostu

wartosci lokat

do 90% - komercyjne

papiery dtuzne
oraz lokaty
bankowe

osoby prawne

29.11.2000

10.01.2001

(RFJ-82)

100 zt

codziennie

1 000 z

0,5% (powyzej
100 tys. z¢ 0%)

1,5%

nie



Kategorie
Podmiot
zarzadzajacy

Depozytariusz

Agent
transferowy

Typ funduszu

Cel funduszu

Polityka
inwestycyjna

Uczestnicy
funduszu

Zgoda KPWIiG
na utworzenie

Data rejestracji

Poczatkowa
wartos¢ j.u.

Czestotliwo$é
wyceny

Minimalna
kwota wptaty

Optata
manipulacyjna

Koszt
zarzadzania
funduszem

Rada
Inwestoréw

Rola specjalistycznych funduszy inwestycyjnych

Skarbiec NET

BRE Asset
Management

Citibank Poland S.A.

CA IB Financial
Advisers S.A.

sektorowy

budowanie zasobéw
finansowych oraz
maksymalne
powiekszenie wartosci
powierzonych
oszczednosci
w dtugim okresie

akcje najlepszych
i najwiekszych
spoétek z sektora
,nhowej ekonomii”:
telekomunikacyjnych
informatycznych
oraz medialnych,
notowanych na
gietdach $wiatowych

1 000 z

poczgtkowa -
5 000 zt
nastepne - 1 000 z

max 2,5%

2.5%
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CAIB Zréwnowazony CitiPtynnosciowy SEB 5 - Rynku

Pienieznego

CA IB TFI Handlowy Zarzadzanie SEB TFI
Aktywami S.A.
Bank Austria ING Bank Handlowy
Creditanstalt Bank w Warszawie
Poland S.A. Slaski S.A.

CA IB Financial
Advisers S.A.

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych

Obstuga Funduszy
Inwestycyjnych
zréwnowazony rynku pienig¢znego rynku pienieznego
wzrost wartosci
jego aktywoéw
w wyniku wzrostu
wartosci lokat

osigganie dochodu
z lokowania aktywow
gt. poprzez inwestycje
w instrumenty
rynku pien.

osiaganie dochodu
z lokat netto
funduszu: fundusz
bedzie dazyt do
zapewnienia
konkurencyjnej stopy
zwrotu do lokat typu
overnigth lub lokat
o dtuzszym horyzoncie
inwestycyjnym,
przy poréwnywalnej
ptynnosci powierzonych

$rodkéw
max 70% - akcje, 60-90% - dituzne do 90% -
min. 30% - papiery min 30% - papiery komercyjne
dtuzne wymagalnosci do p. w. o terminie
1 r. lub majace oraz lokaty
statg stope bankowe

procentowa

w okresie nie
dtuzszym niz 1 rok;
wierzytelnosci pien.
do 1 roku; prawa
pochodne, waluty

osoby prawne osoby prawne osoby prawne

13.08.2002 29.11.2000
11.09.2002 10.01.2001
(RFJ-124) (RFJ-82)
1zt 100 z
codziennie codziennie
poczatkowa - pierwsza 1 min zi, 1 000 z
1 000 z kolejne 100 tys. zt

nastepne - 100 z

3% 0 0,5% (powyzej
100 tys. zt 0%)
3,25% max 1% 1,5%
nie

rodto: opracowanie na podstawie statutéw funduszy inwestycyjnych.
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4. Udziat specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
w rynku funduszy inwestycyjnych

Jak wskazano wyzej, zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych majg mozliwos¢ tworzenia pieciu ro-
dzajow funduszy inwestycyjnych, a mianowicie: funduszy otwartych (FI10),
specjalistycznych funduszy otwartych (SFIO), funduszy mieszanych (FIM),
zamknietych (F1Z) oraz specjalistycznych zamknietych (SF1Z). Réznice mie-
dzy nimi wystepujace dotyczg zaréwno ich konstrukcji, emitowanych przez
nie tytutébw uczestnictwa, jak i ograniczen w strategii inwestycyjnej oraz

zasad dywersyfikacji ich portfeli (tabela 4).

Tabela 4. Polityka inwestycyjna i zasady dywersyfikacji lokat funduszy inwestycyjnych

Polityka inwestycyjna

Zasady dywersyfikacji lokat

FIO papiery wartosciowe emitowane lub gwa- do 5% wartosci aktywéw w papiery wy-
i rantowane przez SP lub NBP, dopuszczo- emitowane przez jeden podmiot i w wie-
SFIO ne do obrotu na rynku regulowanym; pa-  rzytelnosci wobec tego podmiotu; jezeli
piery warto$ciowe dopuszczone do obrotu statut tak stanowi - do 10% WAN w pa-
publicznego nabywane w obrocie pierwot-  piery jednego podmiotu i wierzytelnosSci
nym lub w pierwszej ofercie publicznej; in-  wobec niego; tgczna warto$¢ takich lokat
ne papiery wartosciowe i wierzytelnosci nie moze jednak przekroczy¢ 40% warto-
pieniezne o okresie wymagalnosci nie  $éci wszystkich aktywéw (w odniesieniu
dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sg do papieréw emitowanych przez SP lub
zbywalne i ich warto$¢ rynkowa moze by¢ NBP, jednostki samorzadu terytorialne-
ustalona w kazdym czasie, nie rzadziej go, panstwa nalezace do OECD - suma
jednak niz w dniu wyceny, z tym ze war-  lokat nie moze przewyzsza¢ 35% wartosci
to$¢ tych lokat nie moze przewyzszy¢ 10%  aktywow);
wartosci aktywéw funduszu; j.u. innych listy zastawne 1 banku hipotecznego - do
funduszy inwestycyjnych otwartych (pol- 25% wartosci aktywéw funduszu, suma
skich i zagranicznych) lokat w listy zastawne nie moze przekra-
cza¢ 80% wartosci aktywéw funduszu
FIM jak wyzej + j.u. innych funduszy inwesty-
cyjnych, udzialy w spétkach z o.0., waluty
(warunek: musza by¢ zbywalne i ich war-
tos¢ moze byé ustalona nie rzadziej niz
w kazdym dniu wyceny aktywéw fundu-
szu)
uwaga: jezeli statut tak stanowi, FIM mo-
ze dokonywa¢ lokat w prawa pochodne, in-
ne prawa pochodne od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transak-
cje terminowe, przy uwzglednieniu celu
inwestycyjnego funduszu
Flz jak wyzej + waluty (bezwarunkowo), do 10% wartosci aktywoéw funduszu
transakcje terminowe oraz prawa pochod- w poszczegélne walory; listy zastawne -
ne od praw majatkowych, towary gietdowe do 25% wartosci aktywéw funduszu
SFI1Z jak wyzej + nieruchomosci walory takie jak w funduszach zamknie-

tych do 20% wartosci aktywéw funduszu;
nieruchomosci - 10%

Zrédto: E. Gruszczyiska-Brozbar, K. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek, Instrumenty rynku kapitatéw pieniez-
nych, Materiaty dydaktyczne nr 129, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznari 2003, s. 104.
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Obserwujac udziat specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce od momentu, w ktérym powier-
nicy zaproponowali je swoim klientom (tj. od 1998 r.), mozna zauwazy¢, iz
zaréwno pod wzgledem iloSci oferowanych funduszy, jak i wartosci aktywow
przez nie zgromadzonych fundusze te plasujg sie na drugim miejscu, za
funduszami inwestycyjnymi otwartymi.

Udziat w rynku poszczeg6lnych rodzajow funduszy inwestycyjnych wy-
odrebnionych wedtug kryterium prawnego ze wzgledu na ich ilos¢ oraz war-
tos¢ aktywow netto w latach 1998-2002 prezentujg wykresy 1 i 2.

Wykres 1. Udzialt w rynku poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych w Polsce ze wzgledu
na ilos¢ w latach 1998-2002

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: T. Miziotek, Raport o funduszach inwestycyjnych w Polsce, ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2002, nr 7/8, s. 61.

Biorac pod uwage ilos¢ funduszy inwestycyjnych wyodrebnionych we-
dtug formy prawnej, w latach 1998-2002 specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte systematycznie zwiekszaty swoj udziat w rynku. W 1998 ro-
ku na rynku istniat jeden SFIO. W kolejnych latach liczba ta zwiekszata

Wykres 2. Udziat w rynku poszczegdélnych funduszy inwestycyjnych w Polsce ze wzgledu
na WAN w latach 1998-2002 (w %)

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: T. Miziotek, Raport o funduszach inwestycyjnych w Polsce, ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2002, nr 7/8, s. 75.
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sie odpowiednio: w 1999 - osiem funduszy, w 2000 - siedemnascie, w 2001
- dwadziescia dwa, by w 2002 osiggnac liczbe dwudziestu trzech specjali-
stycznych funduszy otwartych. Obecnie udziat SFIO w catym rynku fundu-
szy inwestycyjnych stanowi okoto 20%.

Nieco odmiennie ksztattowal sie udzial omawianych funduszy wedtug
wartosci kapitaldw zgromadzonych przez zarzadzajgce nimi towarzystwa.
Najwiekszy przyrost wartosci aktywéw netto SFIO zanotowano w 2000 ro-
ku. Udziat SFIO w catym rynku wynosit wéwczas ponad 46%. Taka sytu-
acja byta wynikiem zaoferowania podmiotom instytucjonalnym wspomina-
nych juz funduszy dywidendowych. W kolejnym roku, mimo
zaproponowania przedsiebiorstwom atrakcyjnych (zarazem pod wzgledem
stopy zwrotu i podatkowym) funduszy terminowych, powiernikom nie uda-
to sie utrzymac tak wysokiego udziatu procentowego w wartosci aktywow
netto zgromadzonych na catym rynku funduszy inwestycyjnych. Zaréwno
w roku 2001, jak i w 2002 wartos¢ kapitatow zgromadzonych przez SFIO
ksztattowata sie na poziomie okoto 15%.

5. Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanej charakterystyki specjalistycznych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych, zaréwno podstaw prawnych dotyczacych tych
funduszy, jak i samego rynku specjalistycznych funduszy otwartych w Pol-
sce, mozna stwierdzi¢, iz segment ten cieszy sie powodzeniem tak inwesto-
row indywidualnych, jak i inwestoréw instytucjonalnych. Oczywiscie moty-
wy podejmowania przez nich wyboru tych instrumentéw sg inne (wigze sie
to z r6znym postrzeganiem przez nich tego rynku oraz odmiennymi celami
inwestycyjnymi), jednakze dla obu rodzajow podmiotéw podjeta decyzja
0 wyborze specjalistycznych funduszy otwartych okazuje sie stuszna, bez-
pieczna i zyskowna.

Okreslajac dotychczasowag role specjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, mozna zasta-
nowic sie, czy instytucje te zdotajg utrzymac, badz tez umocni¢ swojg pozy-
cje na rynku funduszy inwestycyjnych w przysziosci. Nalezy przy tym
pamietaé, iz wyniki osiggniete w przesztosci, nie przesadzajg o sytuacji,
ktéra bedzie miata miejsce w przysztosci.

Zdaniem autorki opracowania, w przypadku funduszy oferowanych pod-
miotom indywidualnym, rola specjalistycznych funduszy otwartych, ktore
majg na celu dtugoterminowe i bezpieczne inwestycje, bedzie systematycz-
nie wzrastata, jako ze coraz wiecej inwestorow tego typu w Polsce jest za-
interesowana gromadzeniem $rodkéw pienieznych przeznaczonych do wy-
ptat Swiadczen emerytalnych badz rentowych oraz bezpiecznym
lokowaniem nadwyzek finansowych w diugim okresie.

Odmiennie, zdaniem autorki, moze ksztaltowaé sie jednak sytuacja
w przypadku funduszy oferowanych podmiotom gospodarczym. W tym wy-
padku nalezy bra¢ pod uwage fakt, ze podmioty te sg raczej zainteresowa-
ne krétkoterminowym, mozna wrecz pokusi¢ sie o stwierdzenie - spekula-
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cyjnym, horyzontem inwestycyjnym oraz to, ze na rynku oferowane sg im
rowniez fundusze, emitujgce certyfikaty inwestycyjne, bedace papierami
wartosciowymi, ktére majg znacznie wieksze mozliwosci inwestycyjne (tabe-
la 4), jak réwniez inne instrumenty rynku kapitatowego, dostepne dla nich
tak na obszarze Polski, jak i za granicg. Pytanie, czy w obliczu zmian ten-
dencji na polskim rynku kapitatowym, ktory zmierza do ozywienia, podmio-
ty te bedg zainteresowane inwestowaniem w przedstawiony instrument, po-
zostaje bez odpowiedzi. Nalezy jednak zywi¢ nadzieje, iz w obliczu
wzrastajacej konkurencji oraz zmian na rynku kapitalowym, zarzadzajacy
specjalistycznymi funduszami inwestycyjnymi otwartymi beda w przyszio-
sci podejmowac decyzje inwestycyjne przyciggajace inwestoréw, co z pewno-
scig moze zadecydowaé¢ o dalszym rozwoju tych funduszy jako formy inwe-
stycji kapitatowej.

ROLE OF SPECIALIZED OPEN-END INVESTMENT FUNDS ON POLISH
INVESTMENT FUND MARKET

SUMMARY

The subject of this paper is the role of specialized open-end investment funds (SFI0),
which became an interesting and profitable instrument of investment on the Polish capital
market. The author’s main intention is to present the legal regulations concerning the activi-
ty of those institutions, their offer addressed to both individuals and institutional investors
and their share in the Polish investment fund market.

SFIO funds operate on similar principles as open-end investment funds. However, SFIO
funds in some respects differ from open-end funds, the main difference being that SFIO funds
allow an indication in the charter of formal conditions related to their participants or the con-
ditions on which participants may request a repurchase of participation units. In the view or
both these facts and characteristics of this part of the Polish capital market, one may distin-
guish two kinds of SFIO funds with two different groups of participants:

« funds associated with investment within the 3'd pillar of the Polish individual retirement
system (table 1),
= funds appropriative exclusively for legal persons (table 2).

Considering the share of SFIO funds in the investment fund market, they take the se-
cond position after open-end funds, both in terms of quantity and net asset value of the funds
(graphs 1&2).

The discussion of the past performance of SFIO funds is accompanied by considerations
of their future role for the funds market. The author suggests that because individuals are
mostly interested in long-term and safe investments (both conditions are met by those funds),
the role of SFIO funds in this case will be continuously growing. As far as the interest of in-
stitutional investors is concerned, the situation may appear the opposite. This is mainly be-
cause such investors are interested in short-term (even speculative) investments and are the-
refore likely to choose other capital market instruments.



