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KRZYSZTOF £ ABOWSKI

FUNDUSZE INWESTYCYJNE W POLSCE W SWIETLE
ZMIENIAJACYCH SIE PRZEPISOW PRAWA

Rynek kapitatowy w Polsce na przestrzeni ostatnich kilku lat od chwili
jego powstania w 1991 r., przeszedt giebokie zmiany. Gwaltownie wzrosta
liczba notowanych na warszawskiej gietdzie spotek, pojawity sie nowe
instrumenty finansowe, wcigz zwieksza sie liczba dostepnych funduszy
inwestycyjnych oraz innych instytucji finansowych stawiajgcych przed
uczestnikami rynku rozmaite instrumenty. Coraz czesciej obserwuje sie
korelacje zachowania sie polskiego rynku z najwiekszymi centrami finanso-
wymi $Swiata. Jest to niewatpliwie dowod na co raz szersze wigczanie
naszego rynku w skfad globalnego systemu finansowego. Jednak zgodnie
z powszechnie panujacymi przekonaniami dalszy naptyw zagranicznego
kapitatu i tym samym dalszy rozwdj rynku, uzalezniony jest od permanen-
tnego dostosowywania obowigzujacych przepiséw prawa do nowych warun-
kéw oraz standardéw ogoélnoswiatowych.

W ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy przeprowadzono w Polsce zmia-
ny ustawodawcze majace zasadniczy wptyw na funkcjonowanie catego sy-
stemu finansowego. Wprowadzone w 1997 r. i na poczgtku 1998 r. nowe
uregulowania gruntownie zreformowaty system finansowy. Wiekszos¢ no-
wych ustaw weszta w zycie w dniu 1 stycznia 1998 r. i z pewnoscig ta data
wyznacza nowy rozdziat w historii naszych instytucji finansowych. Zmiany
prawne objety wszystkie czesci sktadowe systemu finansowego, a wiec:
system bankowy, system ubezpieczeniowy i emerytalny oraz system obrotu
papierami wartosciowymil. Réwniez w ubiegtym roku weszta w zycie nowa
Konstytucja RP z 2 kwietnia 1997 r., ktéra przyjeta nowe zasady dotyczace
zrédet prawa, w tym prawa finansowego. Obecnie zrodtami prawa sg:2
— zrodka powszechnie obowigzujgce w RP tzn.: Konstytucja, ustawy, raty-

fikowane umowy miedzynarodowe oraz rozporzadzenia,

— rozporzadzenia sg wydawane przez organy wskazane w Konstytucji na
podstawie szczegdtowego upowaznienia zawartego w ustawie i w celu jej
wykonania. Upowaznienie to powinno okresla¢ organ wasciwy do wyda-
nia rozporzadzenia, przy czym nie ma mozliwosci przekazania kompe-
tencji w tym zakresie innemu organowi - zakaz subdelegacji,

— organy samorzadu terytorialnego ustanawiajg akty prawa miejscowego,
obowigzujgce na obszarze dziatania tych organdw.

1Z. Dobosiewicz, Polskie instytucje finansowe w $wietle nowego prawa, INFOR, Warszawa 1998, s. 13.
2Polskie prawo finansowe, praca pod red. E. Rusikowskiego, K i K, Warszawa 1998, s. U.
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Prawidtowo funkcjonujacy rynek kapitatowy ma na celu zapewnienie
efektywnego i stabilnego rozwoju gospodarczego panistwa. Rynek ten podle-
ga jednak najczesciej surowej reglamentacji ze strony administracji pan-
stwowej, ktora dotyczy po pierwsze —trybu dopuszczania podmiotow do
udzialu w rynku i procedury dopuszczania papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu, a po drugie - nadzoru nad gietdami i obrotem poza-
gieldowym, jak rdéwniez stawiania okreslonych wymagan uczestniczacym
w takim obrocie instytucjom - domom maklerskim, bankom i funduszom
inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne obok Komisji sprawujgcej bezpo-
Sredni nadzor nad funkcjonowaniem systemu, biur maklerskich i samej
gietdy, stanowig trzon systemu obrotu papierami wartosciowymi3.

21 sierpnia 1997 r. Sejm RP uchwalit nowe prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi4 - podstawowy akt regulujacy funkcjonowanie
rynku kapitatlowego w Polsce, nadajgcy mu podstawowe ramy i kanony
dziatania. Odrebnymi uregulowaniami objeto réwniez dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych, ktorych gwattowny rozwoj réwniez wykraczat poza dotychcza-
sowe przepisy. Nowa ustawa dotyczgca funduszy inwestycyjnych z 28 sierpnia
1997 r.5 wprowadza szereg zmian i nowych rozwigzan w dziatalnosci tych
instytucji. Nie tylko w spos6b petniejszy reguluje, w poréwnaniu z poprze-
dnim aktem z marca 1991 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych6, dziatalnos¢ funduszy, ale tak-
ze zmienia catkowicie koncepcje ich funkcjonowania. Zmianie ulega nawet
nazwa - z funduszy powierniczych na inwestycyjne7. Jakie zatem nowe
uregulowania wprowadza uchwalona przed rokiem ustawa.

Po pierwsze nowy akt dotyczy wytgcznie funduszy inwestycyj-
nych, podczas gdy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych z 1991 r. tworzyto przede wszystkim kanony
funkcjonowania catego rynku kapitatlowego. Jedynie jeden rozdziat z po-
przednio obowigzujacej ustawy, obejmujacy 25 artykuléw oraz 7 innych
artykutéw, dotyczyt funduszy woéwczas nazywanych powierniczymi. Tak
wiec dziatalnos¢ funduszy byta uregulowana niejako ,przy okazji” okresla-
nia zasad funkcjonowania catego rynku. Jednak gwattowny rozwoj tych
instytucji na przestrzeni Kilku ostatnich lat (wyrazajacy sie dotychczas
jedynie wzrastajaca liczbg dostepnych funduszy, a nie sumg aktywdéw netto
pozostajacych w ich dyspozycji) wykazat, ze takie rozwigzanie jest niewy-
starczajgce. Pojawita sie zatem koniecznos¢ szerokiego uregulowania tej
czesci rynku kapitatowego nowym, oddzielnym aktem prawnym.

Po drugie przepisy starej ustawy miaty zastosowanie tylko do
~funduszy ze zmienng liczbg uczestnikéw i niezbywalnymi jednostkami
uczestnictwa”, a zatem do funduszy otwartych, gdy tymczasem nowa

3J. Mojak, Prawo gietdowe. Wprowadzenie, zbiér przepiséw, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze, Lublin
1998, s. 16.

4 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. (Dz. U.
97.118.754).

5Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. (Dz. U. 97.139.993).

6 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych (Dz. U. 94.58.239).

7Z. Dobosiewicz, Polskie instytucje finansowe w $wietle nowego prawa, INFOR, Warszawa 1998, s. 223.
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ustawa przewiduje tworzenie czterech podstawowych rodzajow
funduszy (art. 11.3.):

— funduszu otwartego,

— specjalistycznego funduszu otwartego,

— funduszu zamknietego,

— funduszu mieszanego.

Po trzecie, stara ustawa definiowata fundusz jako ,wyodrebniong
finansowo wsp6lng mase majatkowg uczestnikéw, 0 zmiennej wartosci
i statym przeznaczeniu gospodarczym, zarzadzang przez towarzystwo
funduszy powierniczych”. Tymczasem obecnie fundusz okresla sie jako
oddzielng osobe prawng, ktoérej ,wytgcznym przedmiotem dzia-
talnosci jest lokowanie srodkow pienieznych zebranych publicz-
nie w okreslone w ustawie papiery wartosciowe i inne prawa
majatkowe” (art. 2).

Po czwarte, nowa ustawa opiera sie na koncepcji dwoch odreb-
nych osdb prawnych. Jedng, majgca osobowos¢ prawng, jest fundusz
inwestycyjny, za$ druga, towarzystwo funduszu inwestycyjnego, zorganizo-
wane w formie spotki akcyjnej i bedace jednoczesnie organem funduszu,
przy czym siedziba funduszu jest siedziba towarzystwa (art. 4). Poréwnu-
jac je do spotek kapitatlowych mozna stwierdzi¢, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych petni wobec funduszu podobng role jak zarzad w spétkach
kapitatowych8.

Konstrukcja osoby prawnej, ktorej organem jest inna osoba prawna,
jest rozwigzaniem kontrowersyjnym i nowym w polskim prawie. Wobec
dos¢ szczatkowego uregulowania zasad funkcjonowania towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych jako organu funduszu inwestycyjnego oczywista bedzie
che¢ positkowania sie tu przepisami kodeksu handlowego, okreslajacymi
zasady funkcjonowania zarzgdu. W zwigzku z tym pojawia sie pytanie
0 stosunek przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych do przepisow
kodeksu handlowego w zakresie regulacji organéw oséb prawnych. Fundu-
sze inwestycyjne sg nowym typem osoby prawnej, regulowanym poza kodek-
sem handlowym. Nalezy wiec uznaé, iz przepisy kodeksu handlowego
mozna stosowa¢ co najwyzej pomocniczo, a nigdy nie wprost. Jednak kwe-
stia ta bedzie z pewnoscig przedmiotem dyskusji wsrod prawnikow9.

Nowym rozwigzaniem jest powierzenie przez ustawe KPWiG oraz
depozytariuszowi Scistej kontroli nad tworzeniem i funkcjonowa-
niem funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzajgcych nimi towarzy-
stwami. Depozytariusz obok towarzystwa dziata w interesie uczestnikow
funduszu inwestycyjnego (art. 10). Ustawa przewiduje réwniez mozliwos¢
powotania rady inwestoréw jako organu kontrolnego dla funduszy specjali-
stycznych otwartych, zamknietych i mieszanych, (art. 3.1). Funkcje organu
nadzorczego peini takze walne zgromadzenie akcjonariuszy towarzystwa,
zatwierdzajgce sprawozdania finansowe funduszu.

8 K. Sas-Kulczycka, D. Chorylo, J. Krél, Z. Lasota, Instytucje wspélnego inwestowania w Polsce, WIG-
Press, Warszawa 1998, s. 44.
9Tamze, s. 45.
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Po szé6ste, duzg role w okreslaniu organizacji i sposéb dziatania
funduszu inwestycyjnego ustawa zostawia statutowi funduszu, kto-
ry jednak musi zostaé, przed jego utworzeniem, zaakceptowany
przez KPWiG. Ze wzgledu na okres$lanie mozliwosci tworzenia oprocz
funduszy otwartych réowniez funduszy zamknietych i mieszanych, wprowa-
dzone zostato pojecie certyfikatu inwestycyjnego (art. 5.1).

Nowym rozwigzaniem jest rowniez wprowadzenie rejestru fun-
duszy inwestycyjnych. Rejestr, ktdry jest jawny i dostepny dla wszy-
stkich prowadzony jest przez Sad Wojewddzki w Warszawie (art. 13.1 - 2).

Ponadto okreslone zostaty trzy podstawowe cele funduszy in-
westycyjnych. Zgodnie z ustawg sg nimi (art. 15.1):

— ochrona realnej wartosci aktywow funduszy,

— osigganie dochodu funduszu z lokowania aktywow funduszy,

— wazrost wartosci aktywoéw funduszy w wyniku wzrostu wartosci
lokat.

Kazdy fundusz powinien w statucie okresli¢ zasady polityki inwesty-
cyjnej, pozwalajgcej na osiagniecie zatozonego wczesniej celu (art. 16).
Chodzi przede wszystkim o:

— identyfikacje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych beda-
cych przedmiotom lokat funduszu,

— kryteria doboru lokat,

— zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne,

— dopuszczalng wysokos¢ kredytéw i pozyczek zaciaganych przez fundusz.

Podmiot zarzadzajgcy funduszami

Nowa ustawa, podobnie jak poprzedni akt regulujgcy dziatalnos¢ fun-
duszy, przewiduje ze funduszami moze zarzadza¢ wytacznie towarzystwo
funduszy inwestycyjnych dziatajgce w formie spdtki akcyjnej z siedzibg na
terytorium Polski (art. 30). Obecnie obowigzujgca ustawa nadaje wytgczne
prawo uzywania w firmie przedsiebiorstwa zarzgdzajacego funduszami oz-
naczenia ,Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych” (art. 33.1). Jest to na-
zwa zarezerwowana wyitgcznie dla tego typu przedsiebiorstw. Nowe
przepisy poszerzajg natomiast obowiagzki firmy zarzgdzajgcej.

Towarzystwo funduszu inwestycyjnego jest instytucja wyspecjalizowang
w zarzadzaniu majatkiem funduszy wspo6lnego inwestowania. Ogranicza
ono swoj przedmiot dziatania do realizacji tego zadania (art. 3 i art. 30 - 49).
Nie moze np. udziela¢ pozyczek i gwarancji, zaciaga¢ pozyczek i kredytow,
emitowa¢ obligacji w wysokosci przekraczajacej 10% kapitatow wiasnych
(art. 46.4). Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi odptatnie
Obecnie poza tworzeniem funduszy i zarzgdzaniem nimi towarzystwo re-
prezentuje rowniez fundusz na zewngtrz wobec 0s6b trzecich (art. 34.1).
Kapitat towarzystwa, tak jak pod rzadami poprzedniej ustawy, powinien
zostac¢ optacony wytgcznie gotowka (art. 35.1). Kilkukrotnie jednak zwiek-

10 Z. Dobosiewicz, Polskie instytucje..., op. cit., s. 223.
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szona zostata minimalna ilos¢ kapitatow wiasnych, jakim powinno dyspo-
nowac towarzystwo. Jest to wzrost z 400 tys. zt do 3 min, a w przypadku
gdy towarzystwo ma zarzadza¢ wiecej niz jednym funduszem, kwota ta
ulega powigkszeniu 0 1 min zt na kazdy kolejny fundusz (art. 35.3).

Towarzystwo podobnie jak wczesniej moze emitowaé wytacznie akcje
imienne, nie podlegajgce zamianie na akcje na okaziciela (art. 38). Dopusz-
cza sie jednak nabycie przez jednego akcjonariusza akcji lub praw z akcji
towarzystwa umozliwiajacych wykonywanie ponad 20, 33 oraz 50% gtosow
na WZA. Wymagana jest do tego jednak zgoda Komisji (art. 39.1).

Depozytariusz

Aktywa funduszy inwestycyjnych przechowuje depozytariusz, na kto-
rym spoczywajg istotne obowigzki okreslone w art. 51-58 ustawy. Funkcje
Depozytariusza, poza Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych, mo-
ze petlni¢ bank z siedzibg na terenie Polski, ktérego fundusze wiasne
wynosza co najmniej 100 min zt (art. 50). Do podstawowych obowigzkéw
depozytariusza w zakresie przechowywania aktywow funduszu nalezy
(art. 51.1):

Depozytariusz ma zatem zapewnia¢ zgodne z prawem i statutem wyko-
nywanie obowiazkéw funduszu (art. 51.3). Przepisy nowej ustawy wyraznie
nakitadajg na depozytariusza, niezaleznie od towarzystwa obowigzek dzia-
fania w interesie uczestnikow funduszu (art. 10). Depozytariusz jest miedzy
innymi zobowigzany wystepowa¢ ,w imieniu uczestnikéw z powodztwem
przeciwko towarzystwu z tytutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w zakresie zarzadzania i reprezen-
tacji” (art. 51.4). Poza tym obecnie okreslone zostaty wymogi kapitatowe,
ktére powinien spetnia¢ depozytariusz (art. 50).

Ustawa uniemozliwia unie osobowg pomiedzy cztonkami wladz towa-
rzystwa i depozytariusza (art. 52). Szczeg6ty wspdlpracy pomiedzy towa-
rzystwem a depozytariuszem okres$la¢ powinna stosowna umowa (art. 53)
i co wazne, przechowywane przez depozytariusza aktywa funduszu inwes-
tycyjnego albo wptaty dokonane na wydzielony rachunek prowadzony przez
depozytariusza na imie funduszu, nie moga by¢ przedmiotem egzekucji
kierowanej przeciwko depozytariuszowi, nie wchodzg do masy upadtosci
depozytariusza i nie moga by¢ objete postepowaniem uktadowym (art. 59).

Struktura organizacyjno-funkcjonalna

W obstuge funduszu zaangazowanych jest szereg roznych podmiotow
w zaleznosci od jego rodzaju. | tak np. w przypadku funduszu otwartego
konieczne jest wspotdziatanie dystrybutora jednostek, ktory zbedny jest
przy funduszu zamknietym. Cechg charakterystyczng rozwigzan przyjetych
w Polsce jest nie wykonywanie przez fundusz, posiadajacy osobowos$é pra-
wna, zadnych czynnosci prawnych, natomiast spetnianie tej funkcji przez
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towarzystwo. Rozwigzanie to wynika ze specyficznej formy prawnej fundu-
szu, jakg przyjat polski ustawodawca. Schemat powigzan pomiedzy pod-
miotami obstugujacymi fundusz otwarty ilustruje rysunek 1

Umowy -+ Srodki pieniezne

............ » Dokumenty Mozliwe inne rozwigzania
Rys. 1. Powigzania pomiedzy podmiotami obstugujacymi fundusze

Zrédio: K Sas-Kulczycka, D. Chorylo, J. Krél, Z. Lasota, Instytucje wspélnego inwestowania
w Polsce, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 48.

Normy ostroznosciowe

Ustawa uznaje fundusze za instytucje zaufania publicznego, co uzasad-
nia ograniczenie swobody ich dziatania. Muszg one stosowac sie do nakre-
Slonych w ustawie zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego, przy czym
wprowadzone normy ostroznosciowe sg odmienne dla réznych typéw fun-
duszy, a najostrzejsze w przypadku funduszy otwartych. Okreslong w usta-
wie dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych poszczeg6lnych typéw funduszy
przedstawia tabela 1. Fundusze obcigzone sg réwniez obowigzkami infor-
macyjnymi, ktérych forma takze zalezy od typu funduszu.

Dodatkowo, aby zwiekszy¢ bezpieczenstwo lokat, wprowadzono dolng
granice aktywow netto funduszu (wartos¢ aktywow pomniejszona o wartosé
zobowigzan) w wysokosci 2,5 min zt i minimalng wartos¢ zebranych wptat
- 4 min zt (art. 8).
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Tabela 1
Dywersyfikacja portfeli poszczegélnych funduszy inwestycyjnych

Fundusze otwarte Fundusze Fundusze

i specjalistyczne zamkniete mieszane
Papiery wartosciowe - rynek + + +
pierwotny
Papiery wartosciowe - rynek + + +
wtérny
Obligacje skarbowe + + +
Bony skarbowe +

Wierzytelnosci (z wyjatkiem -
wierzytelnosci od os6b fizycznych)

Waluty -
Udziaty w spétkach z o.o. -
Prawa pochodne -
Transakcje terminowe -

Jednostki i certyfikaty funduszy -
inwestycyjnych

+ + + + o+
,

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne otwarte

Fundusze otwarte, podobnie jak wczesniej funkcjonujgce fundusze
powiernicze, emitujg jednostki uczestnictwa, ktére moze naby¢ kazdy. Jed-
nostki te nie moga by¢ przedmiotem odsprzedazy osobom trzecim, ale
podlegajg dziedziczeniu (art. 61.2 - 3). Odkupione przez fundusz jednostki
sg umarzane (art. 60). Czestotliwos¢ zbywania i odkupywania jednostek
musi zosta¢ okreslona w statucie, nie moze by¢ jednak rzadsza niz raz na
dwa tygodnie (art. 62.1). Jednak statut moze zawiera¢ zapis, ze ze wzgledu
na przekroczenie okreslonego poziomu wartosci aktywdw netto, zbywanie
jednostek moze zosta¢ zawieszone (art. 62.2). W kazdym dniu zbywania
lub odkupywania jednostek fundusz zobowigzany jest do dokonywania
(art. 63):

— wyceny aktywdéw funduszu,
— ustalania wartosci aktywow netto,
— ustalania ceny zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa.

Wszystkie jednostki uczestnictwa w funduszu otwartym reprezentujg
takg samg wartos¢, tj. takie same prawa (art. 61.1). Cena zbycia lub
odkupienia jednostek wynika z podzielania wartosci aktywow netto fundu-
szu przez liczbe jednostek ustalong na podstawie rejestru uczestnikdw
w dniu wyceny (art. 64). Cena okreslona w ten sposéb jest oczywiscie
powiekszona lub pomniejszona o stosowne optaty dla funduszu, ktérych
pobieranie przewiduje art. 26 ust. 4 ustawy.

Dopuszczalne jest zawieszenie odkupu jednostek na dwa tygodnie, jeze-
li w ciggu dwoch tygodni suma wartosci odkupionych przez fundusz jedno-
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stek przekroczy 10% wartosci jego aktywéw (art. 67.4). Komisja moze

wyrazi¢ w takiej sytuacji zgode na zawieszenie odkupywania jednostek do

dwoch miesiecy, lub ich odkupywanie w ratach w okresie do szesciu mie-

siecy (art. 67.5).

Ustawa szczegdtowo okresla sposoby lokowania aktywow przez poszcze-
gblne fundusze. Inwestowanie w fundusze otwarte ma by¢ z zatozenia
najbezpieczniejsze, dlatego tez fundusz otwarty moze lokowac¢ wytacznie
w (art. 70.1 - patrz tabela 1)

— papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu gieldowego lub na regulo-
wanym rynku pozagietdowym,

— papiery wartosciowe, ktdre bedag dopuszczone do publicznego obrotu, a ku-
powane sg w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,

— inne papiery wartosciowe i wierzytelnosci pieniezne o okresie wymagal-
nosci nie dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sa zbywalne i ich war-
tos¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym czasie, z tym ze wartos¢
tych lokat nie moze przekracza¢ 10% aktywow funduszu.

Dla zmniejszenia ryzyka wigzgcego sie z inwestowaniem ustawa okre-
$la zasady dywersyfikacji lokat. Fundusz otwarty nie moze zatem lokowaé
wiecej niz 5% wartosci swoich aktywow w papiery wyemitowane przez
jeden podmiot (art. 71.1). Statut funduszu moze jednak dopuszczaé takie
sytuacje, w ktérych mozliwe bylo ulokowanie w papiery jednego podmiotu
i wierzytelnosci wobec tego podmiotu do 10% wartosci aktywow. tagczna
wartos¢ takich lokat nie moze jednak przekroczy¢ 40% wartosci wszystkich
aktywoéw (art. 71.2). Tych ograniczern nie stosuje sie w odniesieniu do
papieréw emitowanych przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski
(art. 72.1).

Lokowanie w podobne papiery wartosciowe w panstwach innych niz
Polska i nie nalezagcych do OECD wymaga zgody Komisji (art. 70.2).
W krajach OECD fundusze moga lokowaé swobodnie bez takich zezwolen.

Fundusz otwarty nie moze naby¢ papierow wartosciowych pozwalaja-
cych wykonywaé¢ prawa z wiecej niz 10% gtoséw w jakimkolwiek organie
emitenta tych papieréw (art. 75.1). W przypadku przekroczenia powyzsze-
go ograniczenia przez rozne fundusze zarzadzane przez to samo towarzy-
stwo mozliwe jest wykonanie praw tylko z 10% gtosow (art. 75.2).

Fundusz otwarty moze nabywac jednostki uczestnictwa w innych fun-
duszach majacych siedzibe w kraju (art. 73.1), a takze pod pewnymi wa-
runkami - w zagranicznych (art. 73.2).

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

Fundusz specjalistyczny jest wzorowany na funduszu otwartym.
Podstawowg roznicg jest mozliwos¢ okreslenia w statucie wymogoéw for-
malnych w stosunku do uczestnikéw funduszu oraz okreslenia, warunkow
na jakich uczestnik moze zgda¢ odkupienia jednostek. Dzieki temu mozli-
we jest tworzenie na przyktad funduszy dla pracownikéw danej firmy czy
przedstawicieli spotecznosci lokalnej.



Fundusze inwestycyjne w Polsce 213

Wiekszo$¢ postanowienn odnoszgcych sie do funduszy otwartych, w tym
rowniez nakazy i zakazy dotyczace sposobow inwestowania i zaciggania
zobowigzan odnoszg sie réwniez do specjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych, z pewnymi jednak modyfikacjami (art. 83).

Statut funduszu specjalistycznego moze ograniczy¢ krag uczestnikéw
do os6b spetniajacych pewne warunki, w jakich uczestnik funduszu moze
zada¢ odkupienia jednostki uczestnictwa przez fundusz (art. 84.1 - 2).
Statut moze rowniez przewidywac utworzenie rady inwestoréw jako organu
kontrolnego (art. 85.1). Rada inwestoréw kontroluje dziatalno$¢ funduszu,
realizacje polityki inwestycyjnej oraz stosowanie wskazanych w statucie
ograniczen (art. 85.3). W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci moze
postanowi¢ 0 rozwigzaniu funduszu (art. 85.5). W sktad rady inwestorow
moze wchodzi¢ uczestnik posiadajacy ponad 5% ogolnej liczby jednostek
w danym funduszu (art. 86.1).

Fundusze inwestycyjne zamkniete

Fundusze zamkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne - niepodzielne
papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, reprezentujace
jednakowe prawa majgtkowe (art. 88 - 89.1 - 3). Obrot certyfikatami
podlega¢ bedzie tym samym regutom co obrét akcjami spétek publicznych.
Wydanie przez Komisje zezwolenia na utworzenie funduszu jest réwnozna-
czne z dopuszczeniem pierwszej emisji certyfikatéw do publicznego obrotu
(art. 91). Fundusz zamkniety nie odkupuje certyfikatow od inwestorow,
ktorzy dokonali wptat na certyfikaty, ale zbywa im je po cenie ustalonej
wedtug wartosci aktywow netto przypadajgcych na certyfikat art. 95.1).
Ustawa pozostawia funduszom zamknietym wiekszg swobode w okreslaniu
celu inwestycyjnego i zasad polityki inwestycyjnej. Fundusz taki ma mozli-
wos¢ inwestowania w papiery wartosciowe, wierzytelnosci (poza wierzytelno-
Sciami od os6b fizycznych), waluty, udzialty w spotkach z o.0., transakcje
terminowe oraz prawa pochodne od praw majgtkowych (art. 98.1). Podob-
nie jak w funduszu otwartym, obowigzujg go jednak ostre ograniczenia
w koncentracji tych papieréw wartosciowych (art. 98.2 - 5).

Fundusz inwestycyjny zamkniety moze zacigga¢ znacznie wiecej pozy-
czek i kredytéw, bo az do poziomu 50% wartosci aktywéw w chwili ich
zaciggania (art. 99). W funduszach zamknietych, podobnie jak w specjali-
stycznych, dziata rada inwestoréw jako organ kontrolny, posiadajacy takie
same prawa i obowigzki jak w funduszu otwartym (art. 101.1 - 2).

Fundusze inwestycyjne mieszane

Fundusze mieszane sg odmiang funduszy zamknietych. Emitujg cer-
tyfikaty inwestycyjne i wykupuja je na zadanie uczestnika funduszu.
Z chwilg wykupienia certyfikaty sg umarzane (art. 103). Jest to podstawo-
wa cecha odrdzniajgca fundusze mieszane od zamknietych. Terminy owego
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wykupu okresla statut, z tym ze nie moga by¢ one rzadsze niz jeden rok
(art. 104.1). Podobnie jak w przypadku funduszy zamknietych, emitowane
przez fundusze mieszane certyfikaty sg papierami wartosciowymi na oka-
ziciela, dopuszczonymi do publicznego obrotu (art. 105, 107).

Ograniczenia inwestycyjne w przypadku tego typu funduszy sg nieco
bardziej liberalne w poréwnaniu z funduszami otwartymi, gdyz zamierzeniem
ustawodawcy byto upodobnienie ich do popularnych w Stanach Zjednoczo-
nych funduszy inwestujacych wytgcznie w instrumenty rynku pienieznego.
Fundusz mieszany moze lokowa¢ zatem swe aktywa w (art. 113.1):

— papiery wartosciowe,

— wierzytelnosci pieniezne o okresie wymagalnosci nie dtuzszym niz rok,
— udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

— waluty.

Do inwestycji w papiery i wierzytelnosci w panstwach nie nalezacych
do OECD, podobnie jak w przypadku funduszy otwartych, konieczna jest
zgoda Komisji Papierow Wartosciowych i Gield (art. 113.2). Fundusz taki,
podobnie jak inne, moze nabywa¢ jednostki uczestnictwa w innych fundu-
szach inwestycyjnych oraz tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe za granicg (art. 116.1). Obowigzujg
go réwniez ograniczenia w inwestowaniu i zacigganiu zobowigzan podobne
w charakterze jak w innych funduszach. | tak lokaty funduszu mieszanego
w papiery wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelnosci wobec jednego
podmiotu czy udziatly w tym podmiocie nie moga przekracza¢ 5% wartosci
aktywoéw funduszu (art. 114.1). Podobnie waluta jednego paristwa nie moze
przekracza¢ tego poziomu w portfelu funduszu (art. 114.2). Statut fundu-
szu moze dopuszczac sytuacje, kiedy prég ten zostaje podniesiony do 10%.
taczna wartos¢ takich lokat nie moze przekroczy¢ jednak 40% wartosci
aktywow funduszu (art. 114.2). Ograniczen tych, podobnie jak w odniesie-
niu do innych funduszy, nie stosuje sie w stosunku do papieréw Skarbu
Panstwa tub Narodowego Banku Polskiego (art. 115.1). Komisja moze row-
niez zezwoli¢ na nie stosowanie sie do tych ograniczen, jezeli chodzi o papiery
emitowane lub gwarantowane przez panstwa nalezace do OECD albo miedzy-
narodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z panstw nalezagcych do OECD (art. 115.2).

Fundusz mieszany moze zacigga¢ pozyczki i kredyty do poziomu 30%
wartosci aktywdw w chwili ich zaciggania (art. 119).

Obowigzki informacyjne funduszy i nadzér KPWiG

Na funduszach inwestycyjnych otwartych spoczywa obowigzek publiko-
wania w dzienniku ogdlnokrajowym prospektéw informacyjnych (art. 122),
ktére powinny zawiera¢ statut funduszu oraz wszelkie informacje niezbed-
ne do oceny ryzyka inwestycyjnego. Fundusze zamkniete i mieszane obo-
wigzane sg natomiast do przedstawiania prospektéw emisyjnych wraz ze
statutami zgodnie z przepisami o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi (art. 123), a wiec przed kazdag emisja certyfikatow.
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Przy zbywaniu jednostek uczestnictwa fundusz inwestycyjny otwarty
udostepnia roczne i pétroczne sprawozdania finansowe oraz prospekt infor-
macyjny funduszu (art. 125.1). Uczestnik funduszu otwartego ma prawo
zadac rocznego i potrocznego sprawozdania oraz prospektu informacyjnego
(art. 125.2).

Zgodnie z ustawg - fundusze zobowigzane sg ogtaszac, w sposob okre-
Slony w statucie, cene zbywania i odkupywania lub wykupywania jedno-
stek uczestnictwa i certyfikatow, niezwitocznie po jej ustaleniu (art. 126).

Przejecia, likwidacja i przeksztatcenia
funduszy inwestycyjnych

Ustawa dopuszcza na podstawie zawartej umowy, przejecie przez towa-
rzystwo zarzadzania funduszem wczesniej kierowanym przez inng firme.
Towarzystwo, przejmujgce zarzgdzanie aktywami zgromadzonymi w innym
funduszu, wstepuje we wszystkie prawa i obowigzki towarzystwa bedacego
wczesniej organem tego funduszu. Nie ma mozliwosci wytgczenia z przeje-
cia czesci obowiazkéw (art. 136.1 - 2).

Fundusz inwestycyjny w mysl ustawy ulega likwidacji, jezeli (art. 138.1):
— uptynat okres, na ktory fundusz zostat utworzony,

— zarzadzanie funduszem nie zostato przejete przez inne towarzystwo
w terminie 3 miesiecy od dnia wejscia w zycie decyzji o cofnieciu zezwo-
lenia dla towarzystwa dotychczas zarzgdzajgcego funduszem (art. 48.2),

— wartos¢ aktywow netto funduszu spadta ponizej 2,5 min zt (art. 8),

— rada inwestoréw podjeta decyzje o rozwiazaniu funduszu,

— wystagpity inne przyczyny okreslone w statucie funduszu.

Likwidacja funduszu nastepuje na podstawie decyzji KPWiG (art. 138.2).
Likwidatorem funduszu na mocy ustawy jest depozytariusz, chyba ze Ko-
misja wyznaczy innego likwidatora (art. 140). Likwidacja funduszu polega
na zbyciu jego aktywodw, Sciggnieciu naleznosci, zaspokojeniu wierzycieli
i umorzeniu jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych przez
wyptate uzyskanych srodkéw pienieznych uczestnikom funduszu, oczywi-
Scie proporcjonalnie do posiadanych przez nich jednostek badz certyfikatow
(art. 141.1).

Zgodnie z art. 152, istniejace w dniu wejscia w zycie ustawy (21 lutego
1998 r.) fundusze powiernicze majg prawo prowadzi¢ dziatalno$¢ na dotych-
czasowych zasadach przez dalsze trzy lata, po czym beda musiaty przeksztal-
ci¢ sie w fundusze inwestycyjne otwarte. Przewidziane sg szczegétowe zasady
przeksztatcania:

— towarzystwo funduszy powierniczych dokonuje zmiany swego statutu,
obejmujgcej zmiane firmy oraz przedmiotu przedsiebiorstwa,

— z dniem zarejestrowania zmian statutu towarzystwo funduszy powierni-
czych przeksztaica sie w towarzystwo funduszy inwestycyjnych. O zmia-
nie statutu nalezy niezwtocznie powiadomié KPWiG,

— powstate towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze przystapi¢ do prze-
ksztatcenia funduszy powierniczych w fundusze inwestycyjne otwarte,
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— towarzystwo sktada do KPWiG wniosek o zezwolenie na przeksztatcenie
funduszu nalezy dotaczy¢ komplet dokumentéw wymagany przy uzyski-
waniu zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego,

— po uzyskaniu zezwolenia towarzystwo dokonuje dwukrotnego ogtoszenia
0 zamiarze przeksztatcenia funduszu powierniczego w fundusz inwesty-
cyjny. Pomiedzy ogtoszeniami powinno uptyng¢ co najmniej 30 dni,

— po uptywie trzech miesiecy od dnia dokonania drugiego ogtoszenia towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych sktada do sgdu rejestrowego wniosek
0 wpis przeksztatconego funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych,

— z chwilg wpisu przeksztatconego funduszu do rejestru, fundusz staje sie
nastepcg prawnym funduszu powierniczego, przejmujac jego aktywa
1 zobowigzania.

Bioragc pod uwage okres postepowania przed KPWiG oraz pozostate
wyzej wymienione terminy, nalezy podkresli¢, ze tgczny czas przeksztakce-
nia funduszu moze przekroczy¢ pét roku.

W tym czasie towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie zarzgdzato
funduszem powierniczym zgodnie z przepisami ustawy z 22 marca 1991 r.
prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowym i funduszach powier-
niczychl .

Pierwszym towarzystwem, ktdre przystapito do procedury przeksztatcenia
funduszu bylo Pioneer Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. Do korica biezgcego roku w towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych przeksztatconych zostanie najprawdopodobniej wiekszo$¢ dziatajacych
podmiotéw. Natomiast pierwszy wniosek o wydanie nowego zezwolenia na
utworzenie funduszy po wejsciu w zycie nowej ustawy ztozylo TFI Banku
Handlowego.

Poza przeksztatceniami z funduszy powierniczych w otwarte fundusze
inwestycyjne ustawa przewiduje réowniez mozliwos¢, na podstawie zmiany
statutu, przeksztatcania funduszu inwestycyjnego zamknietego w fundusz
mieszany i odwrotnie (art. 137). Zmian w statucie, a tym samym prze-
ksztatcenia funduszu, dokonuje towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Przepisy antymonopolowe i karne

W przypadku tgczenia sie towarzystw zarzadzajgcych funduszami lub
przejecia zarzadzania obcym funduszem inwestycyjnym stosuje sie przepi-
sy ustawy o0 przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym (art. 145). Za-
miar potaczenia towarzystw lub przejecia zarzadzania innym funduszem
podlega poza tym zgtoszeniu Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (art. 146.1). W sytuacji, gdy w wyniku potgczenia towa-
rzystw lub przejecia zarzadzania innym funduszem towarzystwo uzyskatoby
lub umocnitoby pozycje dominujgca na rynku, Urzad moze wydac decyzje
zakazujgca taczenia (art. 146.4).

11 K. Sas-Kulczycka, D. Choryto, J. Krél, Z. Lasota, op. cit., s. 53 - 55.
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Ustawa przewiduje réwniez bardzo surowe kary pozbawienia wolnosci
lub wysokich grzywien za:

— podanie w prospekcie informacyjnym nieprawdziwych informacji lub za-
tajenie danych mogacych w istotny sposéb wptyna¢ na tres¢ informacji
(art. 147),

— niedochowania, ujawnienia lub wykorzystania tajemnicy zawodowej do-
tyczacej dziatalnosci funduszu inwestycyjnego (148.1),

— prowadzenie dziatalnosci, ktdérej przedmiotem jest lokowanie Srodkéw
pienieznych zebranych publicznie w papiery wartosciowe lub inne pra-
wa majatkowe (art. 149).

Przychody uczestnikéw funduszy z tytutu umorzenia jednostek uczest-
nictwa i zbycia certyfikatow inwestycyjnych sg zgodnie z omawiang usta-
wag zwolnione od podatku dochodowego (art. 158 i 159). Takze fundusze
inwestycyjne sa zwolnione od podatku dochodowego od os6b prawnych.
Zwolnienia dotyczg jednak tylko inwestycji na rynku publicznymi2.

Nowa ustawa zatem znacznie szerzej, w poréwnaniu z poprzednimi
przepisami, reguluje dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce.
Jednak pomimo kompleksowego charakteru ustawa zawiera szereg od-
niesien do szeregu aktéw wykonawczych, ktére razem z ustawg bedg
tworzyty cato$¢ przepisow dotyczacych funduszy: zatem to réwniez rozpo-
rzadzenie Ministra Sprawiedliwosci dotyczacego sposobu prowadzenia reje-
stru funduszy (art. 13.3), rozporzadzen Ministra Finanséw okreslajgcych
ograniczenia inwestycyjne (art. 81, 102, 121), warunkéw, jakim powinny
odpowiadac prospekty informacyjne funduszy otwartych oraz sprawozdania
i biezace informacje z dziatalnosci funduszu przedstawiane Komisji
(art. 124.2, 127.2), a takze rozporzadzenie Rady Ministrow dotyczace trybu
likwidacji funduszu (art. 144) bedg mialy wplyw na charakter catosci
przepisow regulujgcych dziatalnosci funduszy. Istotne znacznie majg row-
niez przepisy regulujgce funkcjonowanie catego rynku kapitatowego.

Podkreslajgc fundamentalne znaczenie zmian, ktére sie dokonaty
w prawodawstwie tej czesci rynku finansowego, trzeba jednoczes$nie za-
uwazy¢, ze sg one niepetne. Na te niedoskonatosci naktadajg sie proble-
my wywotane olbrzymim zakresem dotychczasowych zmian, dlatego
tez nietatwe bedg poczatki instytucji tworzonych na podstawie nowych
ustaw. Dodatkowa trudnos¢ stwarza brak niektdérych aktéw wykonaw-
czych, ktdre majg zosta¢ wydane w terminie pozniejszym.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ustawa wprowadza wiele nowych roz-
wigzan, ktore z pewnoscig nie tylko ulatwig rozwdj funduszy
w Polsce, ale przede wszystkim uporzadkuja dotychczasowsa, cze-
sto mato klarowng sytuacje prawng. Nowe przepisy dajg przede wszy-
stkim podstawy rozwoju tej niezwykle waznej czesci rynku kapitatowego.
Wydaje sie jednak, ze rozwdj funduszy inwestycyjnych w Polsce bedzie
Scisle uzalezniony od rozwoju catego rynku kapitatowego, na ktéry nie ma
wplywu wytacznie sama ustawa o funduszach inwestycyjnych, ale réwniez
regulacje odnoszace sie do catego rynku.

12 G. Ordak, Nie ma pospiechu, ,Gazeta Bankowa” z dnia 13 - 14 czerwca 1998, s. 15.
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INVESTMENT FUNDS IN POLAND IN THE LIGHT
OF ALTERING PROVISIONS OF LAW

Summary

During a dozen or so last months in Poland a series of changes in the legislation has been
carried out. All ofthem have an essential influence on functioning of the whole financial system.

The Author discusses foundamental new regulations that are distinct from the previously
binding provisions as well as the most important issues of the funds operation.

Main distinct regulations of the new law are: distinguishing of four basic kinds of the funds,
new definition ofthe investment fund, introduction of conception of a fund based on two separated
subjects of rights, detailed definition of control functions of the depositary, increasing ofthe role of
the funds’ statute, introduction of funds register, definition of three foundamental aims of invest-
ment funds.

Further the Author analyses the details of: regulations concerning subjects managing the
assets of funds, provisions on depositaries, organizational and functional structure of subjects
engaged with funds’ service, precaution norms that are obligatory for the activity of funds, parti-
cular types of funds, their limitations in investing and obligations to keep informed, and, as well,
the provisions concerning takings over, liquidations and transformations of investment funds.



