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WST¢P

CZEMU S¸U˚Y TEN PORADNIK?
Prezentujemy Paƒstwu „Poradnik inwestora – Jak wybraç fundusz inwestycyjny”.

Celem tego poradnika jest przedstawienie podstawowych informacji o konstrukcji
funduszy inwestycyjnych, ich funkcjonowaniu, zaletach inwestowania, a tak˝e wy-
jaÊnienie, krok po kroku, zasad przyst´powania do funduszu.

DO KOGO JEST SKIEROWANY?
Nasz poradnik jest skierowany do osób, które poszukujà nowych form inwestowa-

nia, a które nie inwestowa∏y dotàd w tytu∏y uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

CZEGO MO˚NA SI¢ Z NIEGO DOWIEDZIEå?
Pragniemy wskazaç mo˝liwoÊci inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz nowe

formy zwiàzane z dystrybucjà w Polsce tytu∏ów uczestnictwa funduszy zagranicz-
nych. Opracowujàc poradnik, staraliÊmy si´ przejrzyÊcie przedstawiç wszelkie zagad-
nienia, które mogà byç niezrozumia∏e dla osób nie zajmujàcych si´ na co dzieƒ ryn-
kiem kapita∏owym. WyjaÊnienie podstawowych terminów zwiàzanych z uczestnic-
twem w funduszach inwestycyjnych znajdà Paƒstwo w s∏owniczku na stronie 39*.

STAN PRAWNY DOTYCZÑCY FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Podstawowym aktem prawnym regulujàcym zasady tworzenia oraz funkcjonowa-
nie funduszy inwestycyjnych jest ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z póên. zm.), która zastàpi∏a przepisy ustawy
z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Nowa ustawa, która wesz∏a
w ˝ycie 1 lipca 2004 r. utrzyma∏a wi´kszoÊç dotychczasowych regulacji, wprowadzi-
∏a jednoczeÊnie szereg istotnych zmian w zakresie dopuszczalnych typów i konstruk-
cji funduszy inwestycyjnych, procedur tworzenia oraz zasad ich funkcjonowania,
a tak˝e praw i obowiàzków uczestników funduszu.

Tekst nowej ustawy, jak równie˝ inne informacje dotyczàce dzia∏ajàcych na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej funduszy inwestycyjnych znajdà Paƒstwo w serwi-
sie internetowym Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d pod adresem:
www.kpwig.gov.pl

* Terminy zamieszczone w s∏owniczku, u˝yte po raz pierwszy w tekÊcie poradnika, zosta∏y oznaczone kursywà.
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ISTOTA I CHARAKTERYSTYKA 
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

KONSTRUKCJA PRAWNA FUNDUSZU 
I KLASYFIKACJA FUNDUSZY

NajproÊciej rzecz ujmujàc, fundusz inwestycyjny tworzà pieniàdze, powierzone przez
indywidualnych inwestorów, które sà zarzàdzane w ich imieniu przez specjalistów (licen-
cjonowanych przez Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Gie∏d doradców inwestycyj-
nych). Ich zadanie polega na inwestowaniu wp∏aconych do funduszu Êrodków w taki
sposób, aby osiàgnàç jak najwi´kszy zysk dla uczestników funduszu, przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego. Istota funduszy inwestycyjnych opiera si´ zatem na
za∏o˝eniu po∏àczenia Êrodków (zasobów kapita∏owych) indywidualnych inwestorów
w celu wspólnego ich inwestowania.

W zamian za dokonane wp∏aty do funduszu inwestorzy otrzymujà – w zale˝noÊci od
rodzaju funduszu inwestycyjnego – jednostki uczestnictwa lub ich u∏amkowe cz´Êci al-
bo certyfikaty inwestycyjne. Ich liczba pokazuje proporcjonalny udzia∏ uczestnika
w majàtku funduszu inwestycyjnego. W trakcie funkcjonowania fundusz inwestycyj-
ny otwarty zbywa lub odkupuje przyznane uczestnikowi jednostki na jego ˝àdanie, zaÊ
fundusz zamkni´ty emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupu
w przypadkach okreÊlonych w statucie funduszu. Inwestowane przez fundusz inwesty-
cyjny wp∏aty uczestników tworzà jego portfel inwestycyjny. Portfel inwestycyjny jest
êród∏em osiàganych przez fundusz dochodów. Dochody te przys∏ugujà uczestnikom
proporcjonalnie do liczby posiadanych tytu∏ów uczestnictwa.

Z ustalonà cz´stotliwoÊcià (z regu∏y w dniach, w których odbywajà si´ sesje na gie∏dzie)
fundusz inwestycyjny ustala wartoÊç jednostek uczestnictwa, czyli oblicza wartoÊç akty-
wów netto funduszu przypadajàcych na jednostk´ uczestnictwa, bàdê certyfikat inwesty-
cyjny (dzieƒ wyceny). W tym celu fundusz wycenia portfel inwestycyjny, a nast´pnie dzie-
li jego wartoÊç przez liczb´ przys∏ugujàcych wszystkim uczestnikom jednostek lub wyemi-
towanych certyfikatów. WartoÊç jednostki uczestnictwa bàdê certyfikatu inwestycyjnego
mo˝e si´ zmieniaç w ka˝dym dniu wyceny. WartoÊç jednostek mo˝na znaleêç w prasie co-
dziennej, internecie, czy telegazecie. Mno˝àc wartoÊç jednostki przez liczb´ posiadanych
jednostek mo˝emy ∏atwo obliczyç aktualnà wartoÊç Êrodków ulokowanych w funduszu.
Jednostki uczestnictwa sà zbywane i odkupywane przez fundusz po cenie wynikajàcej
z wartoÊci jednostek uczestnictwa w danym dniu odpowiednio powi´kszonej lub po-
mniejszonej o pobieranà przez zarzàdzajàce funduszem towarzystwo op∏at´ manipulacyjnà.

I S T O T A  I C H A R A K T E R Y S T Y K A  F U N D U S Z U  I N W E S T Y C Y J N E G O
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Zakoƒczenie inwestowania w funduszu odbywa si´ poprzez odkupienie jednostek
uczestnictwa lub wykupienie certyfikatów przez fundusz, albo sprzeda˝ certyfikatów
osobie trzeciej w obrocie wtórnym.

Fundusz inwestycyjny jest instytucjà lokujàcà pul´ zebranych od uczestników
Êrodków pieni´˝nych w ró˝nego rodzaju papiery wartoÊciowe (np. akcje, obligacje,
listy zastawne) i prawa majàt-kowe (np. nieruchomoÊci) we wspólnym interesie
uczestników funduszu. Fundusze korzystajà jednak przy tym z przywilejów dost´p-
nych wy∏àcznie inwestorom instytucjonalnym, zaÊ podstawowà zasadà polityki inwe-
stycyjnej jest wypracowywanie na rzecz uczestników mo˝liwie wysokich zysków przy
ograniczonym ryzyku za pomocà dywersyfikacji lokat.

Fundusz inwestycyjny w statucie deklaruje cel swojej dzia∏alnoÊci (pomna˝anie
powierzonych oszcz´dnoÊci) oraz okreÊla ramowà strategi´ inwestowania (w jakie
papiery wartoÊciowe i w jakiej proporcji b´dzie inwestowa∏), dzi´ki temu osoby
wp∏acajàce do funduszu pieniàdze, wiedzà na jakie zyski mogà liczyç i jakich zagro-
˝eƒ oczekiwaç.

Uwaga!
Nabywajàc jednostki uczestnictwa musimy si´ upewniç, czy zawieramy umow´ doty-
czàcà jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dzia∏ajàcych w oparciu
o ustaw´ o funduszach inwestycyjnych i podlegajàcych kontroli Komisji. Zgodnie
z ustawà oznaczenia „fundusz inwestycyjny” lub skrótu tego oznaczenia ma prawo
i obowiàzek u˝ywaç w nazwie (firmie), reklamie lub do okreÊlenia wykonywanej przez
siebie dzia∏alnoÊci gospodarczej wy∏àcznie fundusz inwestycyjny utworzony zgodnie
z ustawà (wyjàtkiem jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny utworzony w ramach Pro-
gramu Powszechnej Prywatyzacji).

PODMIOTY OBS¸UGUJÑCE FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Ze wzgl´du na fakt, ˝e zarzàdzanie funduszem inwestycyjnym jest procesem skom-
plikowanym, wymagajàcym podj´cia wielu ró˝nych czynnoÊci w obs∏ug´ funduszu
jest zaanga˝owanych kilka podmiotów:

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Towarzystwo, dzia∏ajàce w formie spó∏ki akcyjnej, jest jedynym podmiotem, który
jest uprawniony do tworzenia funduszy, zarzàdzania nimi oraz reprezentowania ich
w stosunkach z osobami trzecimi. Innymi s∏owy, towarzystwo jako organ funduszu
podejmuje wszelkie dzia∏ania konieczne dla prawid∏owego funkcjonowania fundu-
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szu odpowiadajàc wobec uczestników funduszu za wszelkie szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienale˝ytym wykonaniem swych obowiàzków w zakresie zarzà-
dzania funduszem i jego reprezentacji. Niezb´dnym warunkiem prowadzenia przez
towarzystwo dzia∏alnoÊci jest uzyskanie zezwolenia Komisji Papierów WartoÊcio-
wych i Gie∏d oraz posiadanie odpowiednich kapita∏ów.

DEPOZYTARIUSZ

Depozytariuszem mo˝e byç tylko bank z siedzibà na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, oddzia∏ zagranicznej instytucji kredytowej posiadajàcy siedzib´ na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej albo Krajowy Depozyt Papierów WartoÊciowych SA.
Wybór depozytariusza przez fundusz zatwierdza Komisja.

Do podstawowych obowiàzków depozytariusza nale˝y przede wszystkim prowadzenie
rejestru aktywów funduszu oraz kontrolowanie na bie˝àco prawid∏owoÊci zarzàdzania
funduszem i ustalania wartoÊci aktywów netto funduszu, a tak˝e wyst´powanie w imie-
niu uczestników funduszu, na drog´ sàdowà z powództwem przeciwko towarzystwu.

AGENT TRANSFEROWY

Agent transferowy jest instytucjà, która prowadzi rejestry uczestników dla fundu-
szy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych otwartych. W ramach wykonywa-
nia czynnoÊci zwiàzanych z prowadzeniem tego rejestru, agent transferowy dokonu-
je bie˝àcego uaktualniania salda rejestru, przyjmuje i realizuje dyspozycje uczestni-
ków (zmiany danych, przyjmowanie pe∏nomocnictw), organizuje i przeprowadza
obieg dokumentów i Êrodków pieni´˝nych. Do agenta transferowego nale˝y te˝
utrzymywanie kontaktu z uczestnikami, przekazywanie im potwierdzeƒ realizacji
zleconych dyspozycji i zlecanie przekazywania Êrodków pieni´˝nych z umorzeƒ jed-
nostek uczestnictwa.

DYSTRYBUTORZY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

W proces dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych mo˝e byç
zaanga˝owanych kilka podmiotów. Fundusze zbywajà jednostki uczestnictwa
bezpoÊrednio, za poÊrednictwem towarzystwa, domu maklerskiego albo podmiotu,
który uzyska∏ zezwolenie Komisji na poÊredniczenie w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa.

Mo˝liwa jest tak˝e dystrybucja jednostek uczestnictwa za poÊrednictwem osób fi-
zycznych, które sà zwiàzane z towarzystwem, z domem maklerskim lub innym dys-
trybutorem odpowiednià umowà zlecenia lub agencji. W celu ochrony uczestników
funduszy przed nieuczciwymi poÊrednikami ustawa wprowadzi∏a zakaz przyjmowa-
nia przez te osoby wp∏at inwestorów na nabycie jednostek uczestnictwa. Towarzy-
stwo, dom maklerski albo inny dystrybutor ponoszà odpowiedzialnoÊç administra-
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cyjnoprawnà za nieprawid∏owe dzia∏ania tych osób. Zatem w razie stwierdzenia nie-
prawid∏owoÊci powinniÊmy powiadomiç odpowiedni podmiot oraz Komisj´.

KORZYÂCI Z OSZCZ¢DZANIA
W FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH

KorzyÊci z inwestowania w fundusze inwestycyjne jest wiele, ze wzgl´du na liczne
zalety, jakie niesie za sobà taka forma inwestycji. Inwestowanie w funduszach za-
pewnia bezpieczeƒstwo powierzonych Êrodków, p∏ynnoÊç inwestycji, profesjonalne
zarzàdzanie, relatywnie wy˝szà dochodowoÊç i ni˝sze koszty oraz rozproszenie ryzy-
ka inwestycyjnego w porównaniu z indywidualnym inwestowaniem na gie∏dzie.

Fundusze inwestycyjne generujà stosunkowo wysokie dochody na tle tradycyj-
nych form inwestowania, w szczególnoÊci lokat bankowych. Dalszy spadek oprocen-
towania lokat bankowych powoduje, ˝e coraz wi´ksza liczba Polaków przenosi swo-
je oszcz´dnoÊci do funduszy. Widoczny jest w tym zakresie znaczàcy wzrost popular-
noÊci oszcz´dzania w funduszach.

W porównaniu z tradycyjnymi formami oszcz´dzania, fundusze cechujà si´ sze-
regiem zalet:

■ Fundusz inwestycyjny jest najlepszà formà lokowania nadwy˝ek finansowych dla
osób, które nie dysponujà czasem na indywidualne poszukiwanie najkorzystniej-
szych inwestycji, bàdê nie sà ekspertami na rynku kapita∏owym. Nie musimy byç
specjalistami w zakresie inwestowania, wystarczy, ˝e okreÊlimy swojà sk∏onnoÊç
do podejmowania ryzyka. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne nie wymaga du-
˝ej wiedzy o rynkach kapita∏owych. Niezale˝nie bowiem od tego, który fundusz
wybierzemy zawsze b´dziemy mieç zagwarantowane profesjonalne zarzàdzanie
naszymi Êrodkami poprzez us∏ugi doÊwiadczonych specjalistów.

■ Inwestowanie za poÊrednictwem funduszu inwestycyjnego wià˝e si´ z ni˝szymi ko-
sztami funkcjonowania na rynku kapita∏owym w stosunku do tych, które ponie-
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ÊlibyÊmy inwestujàc samodzielnie. Koszty funkcjonowania funduszu rozk∏adajà si´
bowiem na wielu uczestników. Zwykle drobni inwestorzy nie posiadajà odpowied-
nich Êrodków, które zapewni∏yby rentownoÊç inwestycji przy danym poziomie
kosztów na rynku. Fundusz jako du˝y inwestor ma wp∏yw na poziom kosztów swe-
go funkcjonowania na rynku, co pozwala na negocjowanie warunków przy zaku-
pie poszczególnych instrumentów finansowych (czyli kupowanie ich po ni˝szej
cenie, ni˝ w przypadku inwestowania przez poszczególnych uczestników oddziel-
nie), co przek∏ada si´ na wy˝szà rentownoÊç inwestycji.

■ Ze wzgl´du na wielkoÊç zgromadzonego w funduszu kapita∏u, fundusz ma mo˝li-
woÊç udzia∏u w operacjach kapita∏owych dost´pnych jedynie dla znaczàcych in-
westorów lub dla inwestorów instytucjonalnych. Mo˝e zatem braç udzia∏ w ope-
racjach rynku pieni´˝nego, uczestniczyç w przetargach na bony skarbowe i obliga-
cje, nabywaç du˝e pakiety akcji na rynku pierwotnym.

■ Ârodki gromadzone przez fundusz pozwalajà na nabycie wi´kszej liczby ró˝norod-
nych instrumentów finansowych (dywersyfikacja portfela), dzi´ki czemu fundusz
dokonuje rozproszenia ryzyka bardziej efektywnie ni˝ inwestor indywidualny. Po-
woduje to zmniejszenie obcià˝enia posiadanego portfela inwestycyjnego ryzykiem
indywidualnym zwiàzanym z poszczególnymi instrumentami.

■ Fundusze charakteryzujà si´ elastycznoÊcià oferty – mamy mo˝liwoÊç wyboru fun-
duszu charakteryzujàcego si´ zasadami dywersyfikacji portfela, strategià inwesty-
cyjnà, poziomem ryzyka i dochodowoÊcià, odpowiadajàcymi naszym indywidual-
nym preferencjom. Fundusze sà tak˝e efektywnym sposobem konstruowania ela-
stycznej, dostosowanej do indywidualnych potrzeb i nowoczesnej strategii budo-
wy d∏ugookresowych planów inwestowania. Mo˝liwoÊç korygowania celów i za-
sad oszcz´dzania jest dodatkowà, istotnà zaletà funduszy.

■ Nie musimy dysponowaç odpowiednio du˝ym kapita∏em, aby staç si´ uczestni-
kiem funduszu. W wielu funduszach wysokoÊç minimalnej wp∏aty na jednostki
uczestnictwa jest ustalona na poziomie mo˝liwym do zaakceptowania nawet przez
inwestorów niezamo˝nych, co umo˝liwia inwestowanie stosunkowo niewielkich
kwot. Samodzielne inwestowanie na gie∏dzie przez takie osoby by∏oby praktycznie
niemo˝liwe ze wzgl´du na poziom kosztów inwestycyjnych. Wi´kszoÊç funduszy
pozwala na lokowanie nawet niewielkich kwot. Minimalna pierwsza wp∏ata wy-
nosi zazwyczaj 100 z∏otych, zaÊ kolejne wp∏aty mogà byç nawet ni˝sze. Powoduje
to du˝à dost´pnoÊç jednostek uczestnictwa dla inwestorów indywidualnych. Przy
tak niewielkich Êrodkach przeznaczonych na inwestowanie, nie mo˝na w zasadzie

K O R Z Y Â C I  Z O S Z C Z ¢ D Z A N I A . . .
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myÊleç o samodzielnym inwestowaniu, np. na gie∏dzie ze wzgl´du na stosunkowo
wysokie ceny akcji i prowizji maklerskich.

■ Mo˝emy wybraç dogodny dla siebie moment na rozpocz´cie inwestycji i nabycie jedno-
stek uczestnictwa w funduszu otwartym (w funduszu zamkni´tym zapisy mogà byç do-
konywane tylko w terminach ich przyjmowania), co oznacza szybki dost´p do mo˝liwo-
Êci inwestycyjnych. WyjÊcie z inwestycji w jednostki uczestnictwa równie˝ zale˝y od in-
dywidualnej decyzji, poniewa˝ fundusz inwestycyjny otwarty ma obowiàzek odkupywa-
nia jednostek uczestnictwa na ka˝de ˝àdanie uczestnika. Oznacza to, ˝e mo˝emy za˝à-
daç odkupienia jednostek przez fundusz w dowolnej, dogodnej dla siebie chwili (dla po-
równania w przypadku lokat bankowych zerwanie umowy przed wygaÊni´ciem terminu
zazwyczaj powoduje utrat´ odsetek). Fundusze oferujà tak˝e mo˝liwoÊç konwersji, czyli
swobodnego przenoszenia zainwestowanych Êrodków pomi´dzy funduszami w ramach
jednej rodziny funduszy lub zamiany jednostek uczestnictwa subfunduszu na jednostki
uczestnictwa innego subfunduszu tego samego funduszu inwestycyjnego, które umo˝li-
wiajà bie˝àce reagowanie na zmieniajàcà si´ sytuacj´ na rynku kapita∏owym.

■ Fundusz jest takà formà inwestowania, która w ka˝dym aspekcie s∏u˝y bezpieczeƒ-
stwu pomna˝ania pieni´dzy. Poniewa˝ fundusz jest instytucjà „zaufania publicznego”,
jego dzia∏alnoÊç lokacyjna zosta∏a poddana wielu ograniczeniom ustawowym w celu
zapobie˝enia podejmowania przez zarzàdzajàcych portfelem inwestycyjnym funduszu
nadmiernego ryzyka. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie majà ponadto bez-
poÊredniego dost´pu do Êrodków ulokowanych w funduszach, którymi zarzàdzajà.
Fundusz stanowi bowiem odr´bnà mas´ majàtkowà w stosunku do towarzystwa.

Wyeliminowanie ryzyka bankructwa funduszu inwestycyjnego zwi´ksza znacznie
bezpieczeƒstwo powierzonych Êrodków, ale nie ochroni nas ca∏kowicie przed ry-
zykiem inwestycyjnym zwiàzanym z charakterem lokat funduszu.

■ Funduszem zarzàdzajà wysokiej klasy specjaliÊci od rynków finansowych. Kwalifi-
kacje oraz przygotowanie zawodowe tych osób, a tak˝e cz∏onków zarzàdu i rady
nadzorczej towarzystwa podlegajà ka˝dorazowej ocenie Komisji.

■ Jednostka uczestnictwa mo˝e byç przedmiotem zastawu stosowanego jako zabez-
pieczenie oznaczonych wierzytelnoÊci.

■ Fundusze inwestycyjne Êwiadczà dodatkowe us∏ugi na rzecz uczestników. Wycho-
dzàc naprzeciw oczekiwaniom klientów towarzystwa proponujà wiele dodatko-
wych udogodnieƒ, w tym:
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■ uczestnictwo w premiowanych ni˝szymi op∏atami ró˝nego rodzaju programach sys-
tematycznego oszcz´dzania (je˝eli zale˝y nam na d∏ugotrwa∏ym, systematycznym
oszcz´dzaniu),

■ prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych i pracowniczych programów emery-
talnych, b´dàcych formà zabezpieczenia emerytalnego,

■ dokonywanie wp∏at w walutach obcych,
■ otwieranie kilku rachunków (zwanych rejestrami) dla jednej osoby oraz wspólnych

rejestrów ma∏˝eƒskich,
■ oferowanie przez towarzystwo dodatkowych Êwiadczeƒ pieni´˝nych na rzecz

uczestników, którzy zadeklarujà znaczne wp∏aty do funduszu,
■ ustanowienie zapisu (dyspozycji na wypadek Êmierci uczestnika) posiadanych

przez uczestnika Êrodków na rejestrze na rzecz innej osoby lub grupy osób.

Wi´kszoÊç towarzystw utrzymuje bliski kontakt z uczestnikami, wysy∏ajàc regularnie
broszury informacyjne i umieszczajàc materia∏y edukacyjne na stronach internetowych.
Towarzystwa umo˝liwiajà korzystanie z bezp∏atnej infolinii, sk∏adanie zleceƒ za pomocà
telefonu, faksu lub internetu, dokonywanie konwersji lub zamiany, dokonywanie wp∏at
przelewem bankowym, czy automatyczne odkupywanie jednostek uczestnictwa.

RODZAJE FUNDUSZY 
INWESTYCYJNYCH

Fundusz inwestycyjny mo˝e byç utworzony jako:
■ fundusz otwarty,
■ specjalistyczny fundusz otwarty,
■ fundusz zamkni´ty.

Ka˝dy rodzaj funduszu charakteryzuje si´ nieco innà konstrukcjà prawnà oraz
mo˝liwoÊciami inwestycyjnymi. 

Polskie fundusze mogà ró˝niç si´ od siebie:

■ rodzajem tytu∏u uczestnictwa w funduszu
Fundusz inwestycyjny otwarty i specjalistyczny otwarty zbywajà i odkupujà na ˝à-

danie uczestnika jednostki uczestnictwa. Posiadajà zmiennà liczb´ uczestników oraz
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zmiennà liczb´ jednostek uczestnictwa reprezentujàcych jednakowe prawa majàt-
kowe. Fundusz jest otwarty dla wszelkiego rodzaju uczestników i niedopuszczalne sà
jakiekolwiek ograniczenia w tym wzgl´dzie.

Fundusze inwestycyjne zamkni´te emitujà certyfikaty inwestycyjne b´dàce papie-
rami wartoÊciowymi. Liczba certyfikatów inwestycyjnych jest sta∏a. Fundusz mo˝e
przeprowadzaç kolejne emisje certyfikatów inwestycyjnych.

■ zakresem dopuszczalnych lokat i limitów inwestycyjnych
Pod tym wzgl´dem najbardziej elastyczne sà fundusze zamkni´te, które charakte-

ryzujà si´ bardzo wysokim lub wysokim stopniem ryzyka, ale jednoczeÊnie swobod-
niejszà politykà inwestycyjnà. Najmniej elastyczne sà fundusze otwarte.

■ organami funduszu
W funduszu otwartym jedynym organem jest towarzystwo zarzàdzajàce tym fun-

duszem. W specjalistycznym funduszu otwartym obok towarzystwa mo˝e dzia∏aç, ja-
ko organ kontrolny, tak˝e rada inwestorów u∏o˝ona z uczestników, o ile statut fun-
duszu b´dzie przewidywa∏ takà mo˝liwoÊç. W funduszu zamkni´tym dzia∏a rada in-
westorów lub zgromadzenie inwestorów, w zale˝noÊci od postanowieƒ statutu.

Ze wzgl´du na polityk´ inwestycyjnà, metody lokowania aktywów oraz stopieƒ ry-
zyka inwestycyjnego (wed∏ug malejàcego poziomu ryzyka) fundusze mo˝na podzie-
liç na:
■ fundusze agresywne (np. fundusze akcji, fundusze indeksowe, fundusze agresyw-

nego inwestowania),
■ fundusze zrównowa˝one (np. fundusze stabilnego wzrostu),
■ fundusze bezpieczne (np. fundusze d∏u˝nych i wierzycielskich papierów wartoÊcio-

wych, fundusze rynku pieni´˝nego, fundusze obligacji).

■ Fundusze agresywne (akcji) – lokujà do 100% aktywów w akcje przy agresyw-
nej polityce inwestycyjnej. Uwa˝ane sà za najbardziej ryzykowne i podatne na wa-
hania koniunktury rynkowej. Ryzyko jest wysokie, z powodu mo˝liwych znacznych
wahaƒ wartoÊci jednostki lub certyfikatu. Przynoszà ponadprzeci´tne wyniki w cza-
sie hossy (wzrostu kursów gie∏dowych), generujàc zazwyczaj znaczne straty w czasie
za∏amania rynku. Zagro˝enie to spada wraz z przed∏u˝eniem horyzontu czasowego
inwestycji. Z regu∏y w d∏ugim horyzoncie czasu (co najmniej 5 lat) sà bardziej op∏a-
calne od innych typów funduszy.

■ Fundusze elastycznego inwestowania (aktywnej alokacji aktywów) – mogà
w zale˝noÊci od koniunktury na rynku finansowym kierowaç Êrodki pieni´˝ne w te

R O D Z A J E  F U N D U S Z Y  I N W E S T Y C Y J N Y C H

17



segmenty rynku, gdzie mo˝na je najkorzystniej pomno˝yç. Ich mo˝liwoÊci inwesty-
cyjne nie sà tak ograniczone, jak w przypadku klasycznych funduszy. Zarzàdzajàcy
funduszem mogà nawet zredukowaç iloÊç akcji w portfelu inwestycyjnym do zera,
jeÊli koniunktura jest niekorzystna, natomiast gdy ulegnie ona poprawie, mogà
zwi´kszaç ich iloÊç do udzia∏u maksymalnego. Niemniej, sà nastawione na stabilny
zysk i mogà byç w Êrednioterminowym okresie czasu powa˝nà konkurencjà dla fun-
duszy akcyjnych.

■ Fundusze zrównowa˝one – udzia∏ akcji w portfelu tych funduszy jest z za∏o˝enia
równy z udzia∏em w obligacje. Celem takiego funduszu jest stabilne d∏ugotermino-
we zwi´kszanie wartoÊci aktywów przez ich aktywne lokowanie w papiery wartoÊcio-
we, zarówno zwiàzane z podwy˝szonym ryzykiem, jak i papiery wartoÊciowe o umiar-
kowanym poziomie ryzyka. Pierwsza cz´Êç portfela pracuje na zyski, szczególnie
w czasie gie∏dowej hossy, druga – zapewnia, ˝e w czasie bessy (spadku kursów) nie
stracimy zbyt wiele. Ryzyko zwiàzane z tymi funduszami jest zatem Êrednie, nato-
miast mo˝liwoÊç zysku jest znacznie mniejsza w porównaniu do funduszy agresyw-
nych. JeÊli jest gorsza koniunktura na rynku, wartoÊç tych funduszy nie spada tak
bardzo jak funduszy akcyjnych, ale te˝ w momencie hossy zyskujà troch´ mniej ni˝
fundusze akcji.

■ Fundusze bezpieczne – fundusze papierów d∏u˝nych, które gwarantujà z gó-
ry ustalone oprocentowanie. Sà to najbezpieczniejsze fundusze. Inwestujà
przede wszystkim w papiery wartoÊciowe o sta∏ym dochodzie, takie jak bony
i obligacje skarbowe oraz instrumenty d∏u˝ne emitowane przez przedsi´biorstwa
i w∏adze samorzàdowe. Fundusze te nie inwestujà w akcje. Przeznaczone sà dla
osób zainteresowanych d∏ugofalowym oszcz´dzaniem oraz nie akceptujàcych ry-
zyka zwiàzanego z zakupem akcji. Przynoszà stop´ zwrotu niewiele wy˝szà ni˝ lo-
katy bankowe.

NOWE KONSTRUKCJE I TYPY FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W celu zapewnienia polskim inwestorom szerokiej oferty funduszy inwestycyj-
nych i umo˝liwienia im korzystania z nowoczesnych form zarzàdzania aktywami, ja-
kie sà dost´pne na Êwiatowych rynkach finansowych, nowa ustawa o funduszach in-
westycyjnych wprowadzi∏a nowe konstrukcje:
■ fundusze z ró˝nymi kategoriami jednostek
■ fundusze z wydzielonymi subfunduszami
■ fundusze podstawowe i powiàzane
■ fundusze funduszy 
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i typy funduszy inwestycyjnych:
■ fundusze rynku pieni´˝nego
■ fundusze portfelowe
■ fundusze aktywów niepublicznych
■ fundusze sekurytyzacyjne

Z uwagi na to, ˝e nowe typy i konstrukcje mogà si´ wzajemnie na siebie nak∏adaç
poni˝ej przedstawiona tabelka u∏atwi inwestorom zrozumienie nowych form dzia∏a-
nia funduszy inwestycyjnych.

* Fundusz nie jest dost´pny dla inwestorów – jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne tego funduszu mogà nabywaç wy-

∏àcznie fundusze powiàzane

** Tak, je˝eli fundusz stosuje polityk´ inwestycyjnà funduszu zamkni´tego
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Konstrukcje i typy Fundusz 
Fundusz

funduszy Fundusz otwarty specjalistyczny
zamkni´ty

inwestycyjnych otwarty

Fundusz z ró˝nymi 

kategoriami jednostek Tak Tak Nie

uczestnictwa

Fundusz z wydzielonymi 
Tak Tak Tak

subfunduszami

Fundusz podstawowy* Tak Tak Tak

Fundusz powiàzany Tak Tak Tak

Fundusz funduszy Tak Tak Tak

Fundusz rynku
Tak Nie Nie

pieni´˝nego

Fundusz portfelowy Nie Nie Tak

Fundusz aktywów
Nie Tak** Tak

niepublicznych

Fundusz sekurytyzacyjny Nie Nie Tak



FUNDUSZE Z RÓ˚NYMI KATEGORIAMI JEDNOSTEK

Konstrukcja takiego funduszu, polega na tym, ˝e fundusz, mimo ˝e prowadzi jedno-
rodnà polityk´ inwestycyjnà, tzn. tworzy jeden portfel inwestycyjny, mo˝e zbywaç
uczestnikom jednostki uczestnictwa ró˝nych kategorii. Taka konstrukcja zosta∏a ju˝ za-
stosowana przez niektóre fundusze inwestycyjne otwarte dzia∏ajàce na polskim rynku.
W tych funduszach mo˝na wyodr´bniç dwie podstawowe grupy jednostek uczestnictwa:

■ jednostki uczestnictwa, które b´dà si´ ró˝ni∏y sposobem pobierania op∏at manipu-
lacyjnych,

■ jednostki uczestnictwa, które b´dà si´ ró˝ni∏y stopniem uczestnictwa ich nabywcy
w obcià˝eniach aktywów funduszu.

W pierwszej grupie jednostek uczestnictwa b´dà si´ mieÊci∏y takie kategorie jed-
nostek uczestnictwa, z których nabyciem lub odkupieniem wià˝e si´ koniecznoÊç
uiszczenia przez uczestnika op∏aty manipulacyjnej, ale op∏ata ta mo˝e byç uiszczona
w ró˝nym momencie uczestnictwa w funduszu np. na „wejÊciu” do funduszu, na
„wyjÊciu” z funduszu, na „wejÊciu i na wyjÊciu” z funduszu, przy konwersji (zamianie)
jednostek uczestnictwa na jednostki uczestnictwa innego funduszu.

Cechà charakterystycznà jednostek tej kategorii jest to, i˝ wartoÊç wszystkich jed-
nostek uczestnictwa b´dzie zawsze taka sama bez wzgl´du na moment pobrania
op∏aty manipulacyjnej. 

W drugiej grupie jednostek uczestnictwa b´dà si´ mieÊci∏y takie kategorie jedno-
stek, których posiadacze b´dà w ró˝nym stopniu uczestniczyli w kosztach ponoszo-
nych przez fundusz w zwiàzku z prowadzonà dzia∏alnoÊcià, w tym przede wszystkim
w wynagrodzeniu towarzystwa za zarzàdzanie.

B´dziemy mogli zatem wybraç takà form´ ponoszenia op∏at zwiàzanych z uczest-
nictwem funduszu, jaka b´dzie najbardziej odpowiada∏a naszym preferencjom oraz
aktualnej sytuacji finansowej.

FUNDUSZE PODSTAWOWE I POWIÑZANE

Konstrukcja popularnie zwana w Stanach Zjednoczonych „hub&spoke” (co
mo˝na t∏umaczyç jako „piasta i szprychy”) polega na tym, ˝e towarzystwo tworzy
grup´ funduszy, sk∏adajàcà si´ z jednego funduszu podstawowego i kilku lub kilku-
nastu funduszy powiàzanych, przy czym fundusz podstawowy mo˝e zbywaç emito-
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wane przez siebie certyfikaty inwestycyjne albo jednostki uczestnictwa wy∏àcznie
zwiàzanym ze sobà funduszom powiàzanym, zaÊ fundusze powiàzane mogà nabywaç
wy∏àcznie jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne funduszu podsta-
wowego.

Oznacza to, ˝e tylko fundusz podstawowy prowadzi „prawdziwà” polityk´ inwesty-
cyjnà, dokonujàc lokat w papiery wartoÊciowe, instrumenty rynku pieni´˝nego lub
nieruchomoÊci. Fundusze powiàzane ograniczajà si´ jedynie do zakupu jednostek
uczestnictwa albo certyfikatów inwestycyjnych funduszu podstawowego. Zastosowa-
nie takiej konstrukcji prowadzi do tego, ˝e portfele inwestycyjne wszystkich fundu-
szy powiàzanych b´dà takie same. Przy wyborze funduszu powiàzanego nie powinno
byç nam zatem oboj´tne, jakà polityk´ inwestycyjnà prowadzi fundusz podstawowy
– agresywnà, czy raczej majàcà na celu ochron´ kapita∏u. Fundusze powiàzane, mi-
mo ˝e sà oparte na tym samym portfelu inwestycyjnym mogà ró˝niç si´ wzgl´dem sie-
bie rozwiàzaniami w zakresie sposobu pobierania op∏at zwiàzanych z uczestnictwem
w funduszu, wysokoÊcià op∏aty za zarzàdzanie, sposobem wyp∏aty dochodów fundu-
szu, prawami uczestników. 

Fundusze powiàzane mogà zatem realizowaç cele i oczekiwania ró˝nych inwesto-
rów np. co do reinwestowania dochodów albo wyp∏aty dochodów, momentu uiszcza-
nia op∏aty manipulacyjnej (op∏ata na „wejÊciu do funduszu” lub na „wyjÊciu z fundu-
szu”), co do sposobu uczestnictwa w op∏atach obcià˝ajàcych aktywa funduszu, itp.

Konstrukcja ta, oprócz wy˝ej wymienionych, ma jeszcze t´ zalet´, ˝e w przypadku,
gdy funduszem podstawowym b´dzie np. fundusz zamkni´ty dokonujàcy lokat
w nieruchomoÊci, uczestnicy funduszu otwartego b´dàcego funduszem powiàzanym
b´dà mogli poÊrednio uczestniczyç w zyskach z nieruchomoÊci, co w tradycyjnych
funduszach otwartych jest niemo˝liwe, gdy˝ nie mogà one lokowaç aktywów w nie-
ruchomoÊci. 

FUNDUSZE Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

Konstrukcja ta pozwala na utworzenie w ramach jednego funduszu inwestycyjne-
go kilku subfunduszy, z których ka˝dy b´dzie móg∏ realizowaç w∏asnà polityk´ inwe-
stycyjnà. Takie rozwiàzanie dotychczas nie by∏o mo˝liwe, gdy˝ fundusz inwestycyjny
móg∏ utworzyç tylko jeden portfel inwestycyjny. Istot´ funduszu z wydzielonymi sub-
funduszami najlepiej oddaje jego potoczna nazwa „fundusz parasolowy” lub z an-
gielskiego „umbrella fund”. Parasolem jest tutaj ca∏y fundusz, który posiada osobo-
woÊç prawnà i mo˝e byç podmiotem praw i obowiàzków, pod parasolem zaÊ znajdu-
jà si´ subfundusze, które w rzeczywistoÊci sà odr´bnymi portfelami inwestycyjnymi
i osobowoÊci prawnej nie posiadajà.
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Towarzystwo w ramach jednego funduszu inwestycyjnego mo˝e utworzyç, dowol-
nà liczb´ subfunduszy prowadzàcych ró˝nà polityk´ inwestycyjnà, np. subfunduszy
specjalizujàcych si´ w agresywnym inwestowaniu w akcje, subfunduszy, które majà
na celu ochron´ powierzonego kapita∏u, subfunduszy specjalizujàcych si´ w inwe-
stycjach w okreÊlonych paƒstwach lub na wybranych gie∏dach itp. W trakcie ˝ycia
funduszu b´dzie mo˝liwe sta∏e tworzenie nowych subfunduszy, dostosowanych do
potrzeb i oczekiwaƒ inwestorów, oraz likwidowanie istniejàcych w uproszczony spo-
sób, co przyczyni si´ do obni˝enia kosztów funkcjonowania ca∏ego funduszu.
Zmniejszeniu ulegnà równie˝ koszty zwiàzane z zakupem lub sprzeda˝à papierów
wartoÊciowych i dystrybucjà jednostek, co wp∏ynie na obni˝enie op∏aty za zarzàdza-
nie funduszem oraz wysokoÊci op∏at manipulacyjnych ponoszonych przez uczestni-
ków. Ponadto b´dziemy mogli w prosty sposób zmieniç zakres i rodzaj inwestycji po-
przez zamian´ jednostek uczestnictwa jednego subfunduszu na jednostki uczestnic-
twa innego subfunduszu „nie wychodzàc” z funduszu, co zapewni korzystnà dla po-
datnika neutralnoÊç podatkowà przy zamianie jednostek uczestnictwa pomi´dzy
subfunduszami w ramach tego samego funduszu. 

Opodatkowanie dochodu z tytu∏u udzia∏u w funduszu inwestycyjnym nastàpi do-
piero „na wyjÊciu” z funduszu.

Poniewa˝ ka˝dy subfundusz b´dzie mia∏ w∏asne aktywa i zobowiàzania wartoÊç ak-
tywów netto ka˝dego subfunduszu b´dzie ustalana osobno. Oznaczaç to b´dzie, ˝e
w jednym funduszu inwestycyjnym jednostki uczestnictwa b´dà mia∏y ró˝nà wartoÊç
w zale˝noÊci od tego, z którym subfunduszem b´dà zwiàzane. Zaletà takiego rozwià-
zania jest to, ˝e uczestnik, który naby∏ jednostki uczestnictwa zwiàzane z jednym
subfunduszem nie b´dzie w ˝adnym wypadku obcià˝any kosztami funkcjonowania
innego subfunduszu, zaÊ koszty dzia∏alnoÊci ca∏ego funduszu roz∏o˝à si´ proporcjo-
nalnie na wszystkie subfundusze.

FUNDUSZE FUNDUSZY

Konstrukcja ta polega na tym, ˝e fundusz inwestycyjny tworzy jeden portfel in-
westycyjny, w którego sk∏ad wchodzà wy∏àcznie jednostki uczestnictwa i certyfika-
ty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych, niekoniecznie tego samego towa-
rzystwa. Zaletà tego typu funduszu jest to, ˝e koszty jego funkcjonowania sà ni˝sze
ni˝ w tradycyjnych funduszach, przede wszystkim ni˝sze b´dzie wynagrodzenie za
zarzàdzanie funduszem. W przeciwieƒstwie do funduszu lokujàcego w tradycyjne
instrumenty takie, jak akcje i obligacje, fundusz o konstrukcji funduszu funduszy
nie b´dzie musia∏ ponosiç kosztów zwiàzanych z dokonaniem szczegó∏owych analiz
papierów wartoÊciowych i instrumentów finansowych, oraz ponosiç kosztów trans-
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akcyjnych zwiàzanych z ich zakupem. Fundusz ograniczy si´ jedynie do wyboru
funduszu, w którego jednostki lub certyfikaty inwestycyjne b´dzie inwestowaç. Po-
przez nabycie jednostki uczestnictwa lub certyfikatu innego funduszu fundusz fun-
duszy b´dzie uczestniczy∏ w wypracowanych przez ten fundusz zyskach.

NOWE TYPY FUNDUSZY 

FUNDUSZE RYNKU PIENI¢˚NEGO

W ostatnim okresie na Êwiecie coraz wi´kszà popularnoÊcià cieszà si´ fundusze
rynku pieni´˝nego. Fundusze te sà przede wszystkim narz´dziem do wykorzystywania
okresowych nadwy˝ek finansowych, s∏u˝à te˝ zagospodarowaniu wolnych Êrodków
w okresach, kiedy na rynku kapita∏owym panujà warunki zniech´cajàce do inwesty-
cji na gie∏dzie. Fundusze rynku pieni´˝nego, ze wzgl´du na ÊciÊle okreÊlone bardzo
bezpieczne rodzaje lokat m. in. papiery skarbowe, krótkoterminowe obligacje lub bo-
ny handlowe, w które mogà inwestowaç swoje aktywa, b´dà si´ charakteryzowa∏y na
tyle niskim poziomem ryzyka, by mog∏y stanowiç dla inwestorów alternatywnà w sto-
sunku do banków i równie bezpiecznà form´ inwestowania. Z tego powodu fundusze
rynku pieni´˝nego sà doskona∏à inwestycjà w∏aÊciwie dla ka˝dego inwestora, zarów-
no drobnego, jak te˝ inwestora dysponujàcego znacznymi Êrodkami.

FUNDUSZE PORTFELOWE

Fundusze portfelowe mogà dzia∏aç w oparciu o form´ prawnà funduszu zamkni´-
tego. Cechà charakterystycznà funduszu tego typu jest mo˝liwoÊç ciàg∏ego emitowa-
nia i umarzania certyfikatów inwestycyjnych. Swojà nazw´ fundusz zawdzi´cza temu,
˝e jego portfel inwestycyjny mo˝e opieraç si´ na sk∏adzie portfela indeksu gie∏dowe-
go lub sk∏adzie portfela papierów wartoÊciowych okreÊlonym w statucie funduszu, ale
nie opartym na indeksie (tzw. portfelu bazowym). Oznacza to, ˝e przy wyborze lokat
fundusz b´dzie dà˝y∏ do zakupu takich papierów wartoÊciowych, które b´dà najwier-
niej odzwierciedla∏y zachowania indeksu gie∏dowego lub portfela bazowego.

Zaletà funduszu portfelowego jest to, ˝e stanowi on dogodnà form´ inwestowania
dla ka˝dego inwestora, tak˝e dla inwestora indywidualnego. Ponadto fundusz ten ma
mo˝liwoÊç zwrotu uczestnikowi zamiast pieni´dzy pakietu papierów wartoÊciowych,
w proporcji okreÊlonej w statucie funduszu, w przypadku umorzenia przez uczestni-
ka certyfikatu inwestycyjnego. Taka mo˝liwoÊç powinna byç bardzo ciekawa dla tych
z nas, którzy sà zainteresowani budowà w∏asnego portfela papierów wartoÊciowych,
gdy˝ poprzez nabycie, a nast´pnie umorzenie certyfikatów mogà oni ∏atwo utworzyç
taki portfel ponoszàc przy tym znacznie mniejsze koszty zwiàzane z op∏atami transak-
cyjnymi, ni˝ gdybyÊmy sami kupowali akcje czy obligacje na gie∏dzie.
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Fundusze portfelowe b´dà dysponowa∏y jeszcze jednà niezmiernie atrakcyjnà dla
uczestników ofertà. A mianowicie, je˝eli zgodnie ze statutem funduszu certyfikat in-
westycyjny b´dzie odzwierciedla∏ ÊciÊle okreÊlony pakiet papierów wartoÊciowych,
ka˝dy uczestnik funduszu b´dzie móg∏ braç udzia∏ w walnym zgromadzeniu spó∏ek
wchodzàcych w sk∏ad portfela inwestycyjnego funduszu i wykonywaç prawa g∏osu
z akcji (okreÊlonych w wystawionym przez fundusz Êwiadectwie depozytowym)
zgodnie z w∏asnymi preferencjami.

FUNDUSZE AKTYWÓW NIEPUBLICZNYCH

Podstawowà zasadà dzia∏ania funduszy tego typu, na Êwiecie znanych jako „priva-
te equity” lub „venture capital” jest lokowanie aktywów funduszu w akcje i udzia∏y
w spó∏kach niepublicznych oraz przygotowywanie i wdra˝anie programów majàcych
na celu podniesienie wartoÊci tych spó∏ek. Po osiàgni´ciu zak∏adanych wyników
programów restrukturyzacyjnych fundusz zbywa akcje lub udzia∏y w spó∏kach b´dà-
cych przedmiotem lokat. 

W funduszach tego typu istotà jest wyp∏acanie na rzecz uczestników przychodów
funduszu uzyskiwanych niezw∏ocznie po zbyciu przez fundusz danej lokaty, bez ko-
niecznoÊci reinwestowania uzyskanych Êrodków. Zwykle takie fundusze sà tworzone
na okres zbli˝ony do przewidywanego czasu niezb´dnego do nabycia, restrukturyza-
cji oraz zbycia wybranych spó∏ek niepublicznych. 

Zazwyczaj tego typu fundusze, ze wzgl´du na cen´ certyfikatu, sà adresowane do
bardziej zamo˝nych i wymagajàcych uczestników, którzy jednoczeÊnie akceptujà wy-
sokie ryzyko zwiàzane z lokatami w jakie fundusz inwestuje. Mo˝liwe jest jednak ta-
kie ukszta∏towanie ceny certyfikatów, aby by∏y one dost´pne na gie∏dzie tak˝e dla
niezamo˝nych inwestorów, którzy nie bojà si´ ryzyka.

W funduszach aktywów niepublicznych, które emitujà certyfikaty imienne mo˝li-
wy b´dzie tak˝e nowy sposób zbierania Êrodków do funduszu, który polega na cz´-
Êciowym op∏aceniu certyfikatów inwestycyjnych w trakcie emisji certyfikatów i do-
p∏atach na wezwanie towarzystwa, w miar´ realizowania przez fundusz zamierzonej
strategii inwestycyjnej. Pozwoli to na nieobcià˝anie uczestników funduszu od razu
wszystkimi kosztami dzia∏alnoÊci funduszu.

FUNDUSZE SEKURYTYZACYJNE

Sekurytyzacja jest nowym poj´ciem na polskim rynku kapita∏owym i w uproszcze-
niu oznacza wyemitowanie papierów wartoÊciowych w oparciu o wyodr´bnionà pul´
wierzytelnoÊci. Fundusz sekurytyzacyjny za pieniàdze uzyskane od uczestników, którzy
zakupià wyemitowane certyfikaty inwestycyjne, nab´dzie pul´ wierzytelnoÊci, a na-
st´pnie b´dzie wyp∏aca∏ uczestnikom Êrodki uzyskane z zaspokajania roszczeƒ wynika-
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jàcych z tych wierzytelnoÊci. Poniewa˝ wysokoÊç wyp∏at dla uczestników oraz pewnoÊç
tych wyp∏at zale˝y przede wszystkim od rodzaju wierzytelnoÊci, jakie fundusz nab´dzie,
inwestycja w fundusz sekurytyzacyjny mo˝e byç mniej lub bardziej ryzykowna.

B´dziemy mieli do wyboru dwa typy funduszy sekurytyzacyjnych: standaryzowany
fundusz sekurytyzacyjny i niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny. Fundusze te
ró˝nià si´ od siebie konstrukcjà prawnà oraz zak∏adanym poziomem ryzyka zwiàzane-
go z emitowanymi przez nie certyfikatami inwestycyjnymi.

Nabywcà certyfikatów funduszu standaryzowanego mo˝e byç w zasadzie ka˝dy in-
westor, podczas gdy uczestnikiem funduszu sekurytyzacyjnego niestandaryzowanego
mogà byç wy∏àcznie osoby prawne, jednostki organizacyjne nieposiadajàce osobowo-
Êci prawnej, chocia˝ fundusz mo˝e dopuÊciç tak˝e uczestnictwo osób fizycznych, któ-
rzy za jeden certyfikat inwestycyjny b´dà w stanie zap∏aciç co najmniej równowartoÊç
w z∏otych 40 000 euro.

CZYNNIKI MAJÑCE WP Y̧W 
NA WYBÓR FUNDUSZU 
INWESTYCYJNEGO

Wybór sposobów zarzàdzania pieni´dzmi jest coraz bogatszy i w dalszym ciàgu b´-
dzie si´ poszerza∏. Je˝eli odpowiemy na pytanie, czego oczekujemy, znalezienie od-
powiedniej oferty b´dzie tylko kwestià czasu. Zalecamy Êwiadome i konsekwentne
decyzje inwestycyjne i inwestowanie o precyzyjnie okreÊlonym celu.

CO POWINIEN WZIÑå POD UWAG¢ INWESTOR, PODEJMUJÑC
DECYZJ¢ O PRZYSTÑPIENIU DO FUNDUSZU?

Przed podj´ciem decyzji dotyczàcej inwestycji w jednostki uczestnictwa lub certyfi-
katy inwestycyjne, powinniÊmy sprecyzowaç nasze preferencje i oczekiwania, zasi´gnàç
niezb´dnych informacji o funduszu oraz towarzystwie zarzàdzajàcym funduszem. Ka˝-
dy inwestor indywidualny powinien liczyç si´ z faktem, ˝e inwestycje finansowe sà ob-
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cià˝one pewnym poziomem ryzyka, które oznacza mo˝liwoÊç poniesienia straty. W ce-
lu ograniczenia tego ryzyka nale˝y zawsze okreÊliç, jaki ewentualny poziom straty mo-
˝emy zaakceptowaç i wychodzàc z tego za∏o˝enia dokonywaç odpowiedniego wyboru.

ANALIZA POTRZEB I OCZEKIWA¡ INWESTORA

Przed przystàpieniem do funduszu, powinniÊmy:
■ okreÊliç cel inwestycji, czyli na co oszcz´dzamy. W zale˝noÊci od za∏o˝onych ce-

lów oszcz´dzania, inwestowanie za poÊrednictwem funduszy dostarcza wi´kszych
mo˝liwoÊci zró˝nicowania oczekiwanych efektów oraz ryzyka oszcz´dzania.

■ realnie oceniç swoje mo˝liwoÊci finansowe, sytuacj´ rodzinnà i zawodowà.
■ okreÊliç horyzont czasowy inwestycji Êrodków pieni´˝nych w jednostki uczestnic-

twa lub certyfikaty inwestycyjne. Musimy pami´taç, ˝e inwestowanie w fundusze
jest postrzegane raczej jako inwestycja d∏ugoterminowa. Z zasady bowiem fundu-
sze nastawiajà si´ na d∏ugoterminowy zysk, a nie spekulowanie. Wiadomo, ˝e im
krótszy horyzont inwestycyjny, tym udzia∏ akcji w naszym portfelu powinien byç
mniejszy, co zmniejsza ryzyko wahaƒ okresowych. JeÊli planujemy inwestycj´ na
krótki okres (do 1 roku) to odpowiedni b´dzie fundusz rynku pieni´˝nego. Inwe-
storzy Êrednioterminowi (1-5 lat) powinni raczej wybraç fundusze obligacji i rynku
pieni´˝nego. Natomiast fundusze akcji, ze wzgl´du na wysokie ryzyko inwestycyj-
ne, b´dà najodpowiedniejszym wyborem na d∏ugi okres inwestycji (powy˝ej 5 lat).

■ oceniç realnà sk∏onnoÊç do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego i jaki jego poziom
jesteÊmy w stanie zaakceptowaç. Pami´tajmy o tym, ˝e wysoki poziom ryzyka wià-
˝e si´ z wi´kszym prawdopodobieƒstwem uzyskania wy˝szej stopy zwrotu.

■ okreÊliç poziom zysku, jaki oczekujemy.

WYBÓR ODPOWIEDNIEGO TYPU FUNDUSZU

Inwestor powinien wziàç pod uwag´: 
■ rodzaj funduszu i zwiàzane z tym:

– mo˝liwoÊci inwestycyjne danego rodzaju funduszu (dopuszczalne lokaty, obo-
wiàzujàce limity inwestycyjne),

– sposoby i terminy wyjÊcia z inwestycji w zale˝noÊci od rodzaju tytu∏u uczestnic-
twa funduszu,

– mo˝liwoÊç uczestnictwa w organie funduszu (radzie inwestorów lub zgromadze-
niu inwestorów), a zatem mo˝liwoÊç wp∏ywu na jego funkcjonowanie, a nawet
na jego polityk´ inwestycyjnà.
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■ cel inwestycyjny funduszu i zwiàzane z tym ryzyko inwestycyjne w porównaniu
z w∏asnymi celami i stopniem akceptacji ryzyka. Zwróçmy uwag´, i˝ okreÊlajàc cel
inwestycyjny statut funduszu wyraênie zastrzega, ˝e fundusz nie gwarantuje jego
osiàgni´cia, a tym samym osiàgni´cia zysku. Oznacza to, ˝e wartoÊç jednostki
uczestnictwa mo˝e podlegaç wahaniom w gór´ i w dó∏.

■ polityk´ inwestycyjnà funduszu i zwiàzane z tym ryzyko inwestycyjne charakte-
rystyczne dla lokat funduszu. Musimy wziàç pod uwag´ sk∏ad portfela wybranego
funduszu na tle konkurencji. Zalecamy przy tym analizowanie czynników ryzyka
zwiàzanych z inwestycjà w fundusz okreÊlonych w prospektach funduszy.

■ koszty zwiàzane z uczestnictwem w funduszu. Ka˝dy inwestor powinien byç
przygotowany na ponoszenie kosztów zwiàzanych z uczestnictwem, na które
sk∏adajà si´ koszty ponoszone przez fundusz oraz op∏aty manipulacyjne za zby-
wanie lub odkupywanie jednostek uczestnictwa. Przed dokonaniem wyboru
funduszu nale˝y zatem porównaç nie tylko wysokoÊç op∏aty manipulacyjnej, ale
równie˝ inne koszty inwestycji, jakimi obcià˝ajà nas poszczególne fundusze in-
westycyjne.

■ czas, na jaki fundusz zosta∏ utworzony. Fundusze terminowe tworzone sà z regu-
∏y dla osiàgni´cia okreÊlonego celu inwestycyjnego w ustalonym z góry terminie.

■ zasady realizacji dochodów z inwestycji – inwestor powinien zwróciç uwag´, czy
w trakcie istnienia funduszu sà przewidziane wyp∏aty dochodów funduszu dla
uczestników bez koniecznoÊci odkupywania jednostek uczestnictwa.

■ ocen´ ratingowà przyznawanà funduszom przez uznane specjalistyczne agencje
ratingowe. Agencje te charakteryzuje niezale˝noÊç i du˝y obiektywizm. Opierajà
one swe oceny na znacznie dok∏adniejszych informacjach ni˝ powszechnie do-
st´pne na rynku, wi´c inwestorzy bioràc je pod uwag´ w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, ograniczajà ryzyko zwiàzane z danymi aktywami funduszu. Nie
wszystkie fundusze posiadajà taki rating.

Warto zwróciç uwag´, ˝e wysokoÊç op∏at manipulacyjnych zale˝y w g∏ównej mierze
od sposobu dystrybucji jednostek uczestnictwa nabywanych przez inwestora i kosztów
z tym zwiàzanych. Op∏ata manipulacyjna stanowi bowiem de facto koszt poÊrednictwa
dystrybutora w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa i stanowi jego
wynagrodzenie. Wiele funduszy umo˝liwia sk∏adanie zleceƒ przez telefon, faksem lub
za poÊrednictwem internetu, co wià˝e si´ z regu∏y z ni˝szymi op∏atami.

Statut funduszu okreÊla maksymalnà wysokoÊç i sposób pobierania tych op∏at.
Rzeczywista wartoÊç op∏at manipulacyjnych ponoszonych przez uczestników okre-
Êlona jest w tabelach op∏at manipulacyjnych, dost´pnych na stronach internetowych
towarzystw, w prasie oraz u dystrybutorów.
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Op∏aty za zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa zwykle wyst´pujà
w formie op∏aty procentowej od wielkoÊci wp∏acanych Êrodków, w polskich wa-
runkach kszta∏tujà si´ one na poziomie od 0% do 5,5%. Zwróçmy uwag´, czy to-
warzystwo pobiera op∏at´ manipulacyjnà wy∏àcznie przy zbyciu jednostek uczest-
nictwa, czy tak˝e przy ich odkupieniu. OkreÊlona w statucie funduszu maksymal-
na wysokoÊç op∏at manipulacyjnych, podlega jednak zni˝kom lub zwolnieniom na
warunkach szczegó∏owo okreÊlonych w statutach funduszy, np. w zale˝noÊci od
wielkoÊci powierzonych funduszowi Êrodków, czy w ramach wyspecjalizowanych
programów inwestycyjnych. Fundusze organizujà tak˝e akcje promocyjne polega-
jàce na czasowym zwolnieniu z op∏aty manipulacyjnej. Zwróçmy równie˝ uwag´,
czy towarzystwo pobiera inne op∏aty manipulacyjne, zwiàzane z uczestnictwem
w funduszu – op∏at´ za konwersj´ jednostek uczestnictwa, czy op∏at´ za otwarcie
rejestru uczestnika.

Do g∏ównych kosztów ponoszonych przez fundusz, obok nielimitowanych kosztów
transakcyjnych i operacyjnych (tzn. prowizji i op∏at transakcyjnych, podatków oraz in-
nych op∏at wymaganych przez organy publiczne), nale˝y wynagrodzenie towarzystwa.

WysokoÊç wynagrodzenia towarzystwa za zarzàdzanie funduszem inwestycyjnym za-
le˝y w g∏ównej mierze od rodzaju prowadzonej przez fundusz inwestycyjny polityki in-
westycyjnej. W funduszach inwestycyjnych prowadzàcych agresywnà polityk´ inwesty-
cyjnà (np. fundusze akcyjne) wymagajàcà aktywnych dzia∏aƒ zarzàdzajàcych fundu-
szem, koniecznoÊci podejmowania decyzji inwestycyjnych i modelowania portfela in-
westycyjnego funduszu, pobierana jest stosunkowo wy˝sza op∏ata za zarzàdzanie (do
4%), ni˝ w funduszach o stabilnej polityce inwestycyjnej (fundusze papierów d∏u˝-
nych), gdzie op∏ata za zarzàdzanie wynosi do 1,5%. Ponadto, niektóre fundusze pobie-
rajà wynagrodzenie w zale˝noÊci od osiàgni´cia ponadprzeci´tnych zysków. Polega to
na tym, ˝e je˝eli jakiÊ fundusz osiàgnie rekordowà stop´ zwrotu to cz´Êç tego zysku tra-
fi do towarzystwa. Jest to premia za sukces osiàgni´ty przez zarzàdzajàcego funduszem.

Zwróçmy uwag´ na rodzaje kosztów ponoszonych przez fundusz, a jakie pokrywane
sà przez towarzystwo nim zarzàdzajàce.

Zasada przejrzystoÊci kosztów jest jednà z podstawowych zalet funduszy inwestycyj-
nych, stanowiàcà o ich du˝ej atrakcyjnoÊci w porównaniu z innymi alternatywnymi for-
mami lokowania oszcz´dnoÊci.

RYZYKO ZWIÑZANE Z INWESTYCJÑ W FUNDUSZ

Dokonujàc wyboru funduszu powinniÊmy zapoznaç si´ ze statutem funduszu, pro-
spektem informacyjnym, prospektem emisyjnym lub warunkami emisji, a tak˝e z ta-
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belà op∏at manipulacyjnych zwiàzanych z nabyciem jednostek uczestnictwa lub cer-
tyfikatów inwestycyjnych. W prospektach i warunkach emisji sà szczegó∏owo opisa-
ne ryzyka zwiàzane z uczestnictwem w funduszu, ryzyka zwiàzane z dzia∏alnoÊcià
funduszu, a tak˝e ryzyka zwiàzane z otoczeniem, w jakim fundusz prowadzi dzia∏al-
noÊç. Ponadto w prospekcie informacyjnym fundusz inwestycyjny otwarty i specja-
listyczny otwarty okreÊlajà tzw. profil inwestora. Oznacza to, ˝e fundusz sam wska-
zuje, dla jakiego rodzaju inwestora jest przeznaczony. Na tej podstawie mo˝emy zo-
rientowaç si´, czy dany fundusz b´dzie odpowiada∏ naszym oczekiwaniom.

W przypadku kolejnego nabycia jednostek uczestnictwa danego funduszu
sprawdêmy, czy nie zasz∏y zmiany w statucie funduszu, tabeli op∏at manipulacyjnych
albo w prospekcie informacyjnym.

ANALIZA WYNIKÓW FINANSOWYCH 
(INWESTYCYJNYCH) FUNDUSZU

Wybierajàc fundusz inwestycyjny zwróçmy szczególnà uwag´, jakie fundusz osià-
ga∏ wyniki w przesz∏oÊci na tle konkurencyjnych funduszy, przynajmniej za okres
ostatnich kilku lat. Dobre d∏ugookresowe historyczne wyniki nie gwarantujà, ˝e ko-
lejne lokaty funduszu b´dà równie trafne, natomiast wiele mówià o profesjonalizmie
zarzàdzajàcych. W celu podj´cia prawid∏owej decyzji inwestycyjnej powinniÊmy za-
poznaç si´ przede wszystkim z rocznym i pó∏rocznym sprawozdaniem funduszu in-
westycyjnego. Inwestor powinien te˝ zwróciç uwag´ na dane finansowe funduszu
prezentowane w prospekcie informacyjnym lub prospekcie emisyjnym. Godne pole-
cenia jest dokonanie porównania wyników funduszu w okresach zbli˝onych do pla-
nowanego horyzontu czasowego inwestycji. Poniewa˝ wszystkie fundusze inwesty-
cyjne otwarte i specjalistyczne otwarte powinny prezentowaç swoje wyniki w jedna-
kowy sposób, inwestor b´dzie mia∏ mo˝liwoÊç porównania wyników finansowych
ró˝nych funduszy i dokonanie najw∏aÊciwszego wyboru. 

Inwestor musi byç jednak Êwiadomy tego, ˝e fundusze prezentujà powy˝sze dane
w uj´ciu historycznym, nie jest zatem pewne, czy fundusz osiàgnie podobne wyniki
w przysz∏oÊci. Pami´tajmy, ˝e stopa zwrotu mo˝e ró˝niç si´ od stopy zwrotu osiàga-
nej przez ten sam fundusz w okresie poprzednim.

OCENA TOWARZYSTWA ZARZÑDZAJÑCEGO FUNDUSZEM

Wp∏yw na dobre wyniki finansowe funduszu majà osoby zarzàdzajàce funduszem.
Dlatego przed zakupem jednostek uczestnictwa zwróçmy tak˝e uwag´ na:
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■ sytuacj´ finansowà towarzystwa zarzàdzajàcego funduszem,
■ wyniki finansowe innych funduszy inwestycyjnych zarzàdzanych przez to towarzy-

stwo,
■ kwalifikacje oraz doÊwiadczenie zawodowe osób majàcych wp∏yw na decyzje in-

westycyjne funduszu, w szczególnoÊci zarzàdzajàcego funduszem. Jakie wyniki
osiàga∏ zarzàdzajàc innymi funduszami,

■ jakiemu podmiotowi towarzystwo przekaza∏o zarzàdzanie portfelem inwestycyj-
nym funduszu lub jego cz´Êcià.

Je˝eli ju˝ zdecydujemy si´, ˝e chcemy skorzystaç z tej formy pomna˝ania oszcz´d-
noÊci, proponujemy nie inwestowaç wszystkich Êrodków w jeden fundusz, lecz dwa
lub trzy z danej grupy ryzyka inwestycyjnego, zarzàdzane przez ró˝ne towarzystwa.
Dywersyfikujàc naszà lokat´ zmniejszamy ryzyko. Polecamy te˝ przed dokonaniem
wyboru sprawdzenie ofert przynajmniej kilku funduszy.

ZASADY OPODATKOWANIA

Dochody funduszy, bez wzgl´du na rodzaj funduszu, sà zwolnione z podatku do-
chodowego od osób prawnych (fundusze inwestycyjne sà osobami prawnymi).

Dochody z tytu∏u udzia∏u w funduszach inwestycyjnych podlegajà opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od osób fizycznych w formie zrycza∏towanej wynoszàcym
19% uzyskanego dochodu.

W przypadku funduszy inwestycyjnych podatek dochodowy naliczany jest dopie-
ro w momencie umarzania jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych
lub zbycia certyfikatów osobie trzeciej.
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WYJAÂNIENIE ZASAD 
PRZYST¢POWANIA DO FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO

Gdy decyzj´, co do wyboru konkretnego funduszu inwestycyjnego mamy ju˝ za so-
bà, czas zostaç uczestnikiem funduszu. Przystàpienie do funduszu inwestycyjnego
nie wymaga fachowej wiedzy. Zapewniamy, i˝ inwestowanie w fundusze jest prostsze
ni˝ mog∏oby si´ wydawaç. 

Aby zostaç uczestnikiem wybranego funduszu, wystarczy:
■ wype∏niç formularz, b´dàcy jednoczeÊnie zleceniem nabycia jednostek uczestnic-

twa lub certyfikatów inwestycyjnych,
■ okazaç dowód to˝samoÊci (w przypadku osób fizycznych) i wymagane prawem do-

kumenty, np. odpis z w∏aÊciwego rejestru, w przypadku osób prawnych i jednostek
organizacyjnych nieposiadajàcych osobowoÊci prawnej,

■ dokonaç wp∏aty na rachunek wybranego funduszu inwestycyjnego dowolnà kwo-
t´ (z regu∏y nie ni˝szà od wp∏aty minimalnej, czyli z regu∏y 100 z∏otych przy inwe-
stycji jednorazowej i 50 z∏otych w planie systematycznego oszcz´dzania) lub z∏o-
˝yç polecenie przelewu.

Na podstawie zlecenia nast´puje zbycie na naszà rzecz jednostek uczestnictwa
i jednoczeÊnie wpisanie do rejestru uczestników funduszu liczby jednostek uczest-
nictwa nabytych przez nas za dokonanà wp∏at´.

Jak widzimy przystàpienie do funduszu jest równie proste, jak otwarcie nowej lo-
katy bankowej.

SPOSOBY NABYWANIA I UMARZANIA 
JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zlecenia dotyczàce zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa oraz wszelkie inne
dyspozycje zwiàzane z uczestnictwem w funduszu mogà byç sk∏adane funduszowi
lub dystrybutorowi w nast´pujàcy sposób:
■ osobiÊcie lub przez pe∏nomocnika (przedstawiciela),
■ za poÊrednictwem poczty,
■ za poÊrednictwem osób fizycznych pozostajàcych z towarzystwem lub dystrybuto-
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rem w stosunku zlecenia lub innym stosunku o podobnym charakterze, przy czym
osobom fizycznym nie wolno przyjmowaç wp∏at na nabycie jednostek uczestnic-
twa lub otrzymywaç i przekazywaç wyp∏at z tytu∏u ich odkupienia,

■ w granicach dozwolonych przez prawo – za pomocà elektronicznych noÊników in-
formacji,

■ w przypadku pracowniczych programów emerytalnych, równie˝ za poÊrednictwem
pracodawcy prowadzàcego pracowniczy program emerytalny.

Aby z∏o˝yç zlecenie osobiÊcie nale˝y udaç si´ do siedziby towarzystwa, zarzàdzajà-
cego wybranym funduszem, do biura maklerskiego, banku lub innego podmiotu po-
siadajàcego stosowne zezwolenie Komisji na poÊredniczenie w zbywaniu i odkupy-
waniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Wiele funduszy umo˝liwia sk∏adanie zleceƒ przez telefon, faksem, za poÊrednic-
twem bankomatów, internetu lub interaktywnych systemów rozpoznawania mowy
(IVR), co wià˝e si´ z regu∏y z ni˝szymi op∏atami manipulacyjnymi. Jednostki uczest-
nictwa mo˝na tak˝e nabyç za poÊrednictwem sieci agentów.

B´dàc ju˝ uczestnikiem funduszu, mo˝na w ka˝dej chwili dokupiç lub sprzedaç
funduszowi dowolnà liczb´ jednostek. Je˝eli jesteÊmy ju˝ uczestnikami funduszu
i posiadamy otwarty rejestr mo˝emy bezpoÊrednio nabywaç jednostki uczestnictwa
funduszu poprzez wp∏at´ Êrodków na konto funduszu. Zatem wystarczy dokonaç np.
przelewu z naszego konta bankowego na wskazane konto bankowe wybranego przez
nas funduszu, podajàc w tytule wp∏aty numer naszego rejestru.

W celu sk∏adania dystrybutorowi oÊwiadczeƒ woli za pomocà telefonu lub telefak-
su udzielamy dystrybutorowi pisemnego pe∏nomocnictwa do sporzàdzania, podpisy-
wania i przekazywania do realizacji zleceƒ na podstawie oÊwiadczeƒ sk∏adanych za
pomocà telefonu lub telefaksu.

Sk∏adajàc pierwsze zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa za pomocà elektro-
nicznych noÊników informacji lub za poÊrednictwem poczty wp∏at´ na nabycie tych
jednostek dokonujemy z w∏asnego rachunku bankowego.

Fundusz inwestycyjny otwarty sporzàdza i niezw∏ocznie dor´cza nam na wskazany
adres korespondencyjny pisemne potwierdzenia uczestnictwa w funduszu oraz do-
konania transakcji zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa, chyba ˝e wyrazi-
liÊmy pisemnà zgod´ na dor´czanie tych potwierdzeƒ w innych terminach.

Informacje na temat sieci sprzeda˝y jednostek funduszu mo˝na uzyskaç odwiedza-
jàc strony internetowe danego towarzystwa bàdê dzwoniàc pod bezp∏atnà infolini´.
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SPOSOBY NABYWANIA CERTYFIKATÓW 
INWESTYCYJNYCH

Publiczne certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamkni´tych sà zby-
wane w ramach oferty publicznej, zgodnie z nowymi regulacjami o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz o ofercie publicznej (rynek pierwotny). Aby nabyç tego
typu certyfikaty inwestycyjne powinniÊmy otworzyç rachunek papierów wartoÊcio-
wych. Nasze certyfikaty mogà tak˝e zostaç zapisane na tzw. rejestr sponsora emisji,
prowadzony przez oferujàcego, wówczas posiadanie rachunku papierów wartoÊcio-
wych nie jest konieczne. 

Oferta nabycia niepublicznych certyfikatów funduszu zamkni´tego kierowana jest
do okreÊlonego kr´gu adresatów – z regu∏y inwestorów profesjonalnych, majàcych
rozeznanie na rynku kapita∏owym. Do proponowania nabycia niepublicznych certy-
fikatów za∏àcza si´ warunki emisji, które okreÊlajà podstawowe dane dotyczàce emi-
tenta i emisji. Certyfikaty inwestycyjne funduszu zamkni´tego mogà zostaç sprzeda-
ne na rynku wtórnym wed∏ug aktualnej ceny rynkowej. Cena ta mo˝e ró˝niç si´ od
podawanej przez fundusz wyceny aktywów netto na certyfikat inwestycyjny (WAN-
CI). JeÊli obrót certyfikatami danego funduszu na rynku wtórnym nie jest du˝y, zna-
lezienie nowego nabywcy mo˝e byç utrudnione. T́  niedogodnoÊç rekompensuje
jednak inwestorom wi´kszy potencja∏ zysków, wynikajàcy z mo˝liwoÊci dokonywa-
nia przez fundusz zamkni´ty mniej p∏ynnych, lecz bardziej dochodowych lokat.

SPOSOBY ZBYWANIA CERTYFIKATÓW 
INWESTYCYJNYCH

W okresie funkcjonowania funduszu zamkni´tego, którego certyfikaty znajdujà
si´ w publicznym obrocie, umorzenie certyfikatu inwestycyjnego mo˝e nastàpiç
w ÊciÊle okreÊlonych przypadkach.

Sposobem wyjÊcia z inwestycji jest sprzeda˝ certyfikatu na rynku wed∏ug aktual-
nej ceny rynkowej, na którym certyfikat jest notowany lub sprzeda˝ certyfikatu
w drodze umowy cywilnoprawnej poza parkietem z uwzgl´dnieniem przepisów o ob-
rocie instrumentami finansowymi oraz o ofercie publicznej. Zgodnie z nowymi re-
gulacjami funkcjonowania rynku kapita∏owego, nie ma obecnie obowiàzku koncen-
tracji obrotu wtórnego na rynku regulowanym, co oznacza, ˝e transakcje dotyczàce
papierów wartoÊciowych nie muszà byç dokonywane za poÊrednictwem gie∏dy i do-
mu maklerskiego. Dodatkowo w funduszach zamkni´tych, w okresie okreÊlonym
w statucie funduszu, inwestor mo˝e przedstawiç funduszowi certyfikat inwestycyjny
do wykupienia. Certyfikat jest wówczas umarzany z mocy prawa.
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Niektóre fundusze zamkni´te majà ponadto z góry okreÊlony termin likwidacji –
mamy wtedy pewnoÊç, ˝e w oznaczonym terminie otrzymamy kwot´ stanowiàcà
równowartoÊç certyfikatu.

WP¸ATA DO FUNDUSZU

Wp∏aty do funduszu inwestycyjnego mogà byç dokonywane w formie pieni´˝nej
(w z∏otówkach lub w walucie obcej, je˝eli statut funduszu dopuszcza takà mo˝li-
woÊç). Statut funduszu mo˝e dopuÊciç mo˝liwoÊç dokonywania wp∏at w zdemate-
rializowanych papierach wartoÊciowych (nie majàcych formy dokumentu). W przy-
padku funduszy zamkni´tych wp∏aty do funduszu mogà byç dokonywane tak˝e w in-
nych ni˝ zdematerializowane papierach wartoÊciowych lub w udzia∏ach w spó∏kach
z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià, o ile statut funduszu b´dzie przewidywa∏ takà
mo˝liwoÊç.

NOWE MO˚LIWOÂCI INWESTYCYJNE
ZWIÑZANE Z DYSTRYBUCJÑ
W POLSCE TYTU¸ÓW UCZESTNICTWA
FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH

Wraz z przystàpieniem Polski do Unii Europejskiej dla polskich inwestorów poja-
wi∏y si´ nowe mo˝liwoÊci inwestycyjne. Od 1 maja 2004 r. jest mo˝liwa dystrybucja
w Polsce tytu∏ów uczestnictwa funduszy zagranicznych z siedzibà w paƒstwach na-
le˝àcych do Unii, a od dnia og∏oszenia nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych
tak˝e tytu∏ów uczestnictwa funduszy z siedzibà w paƒstwach nale˝àcych do Organi-
zacji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego (EEA). Poj´ciem tytu∏ów uczestnictwa mogà byç obj´te wszelkiego rodza-
ju papiery wartoÊciowe lub prawa majàtkowe, z których posiadaniem wià˝e si´
udzia∏ w funduszu. Poniewa˝ fundusze zagraniczne mogà mieç ró˝nà form´ prawnà
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np. form´ spó∏ki akcyjnej o zmiennym kapitale, form´ funduszu inwestycyjnego, czy
funduszu powierniczego w zale˝noÊci od tej formy prawnej tytu∏y uczestnictwa mo-
gà byç nazywane w prezentowanych w Polsce przez fundusze zagraniczne prospek-
tach informacyjnych i innych dokumentach odpowiednio akcjami, jednostkami
uczestnictwa, certyfikatami inwestycyjnymi.

Ze wzgl´du na potrzeb´ zapewnienia ochrony interesów inwestorów, na terenie
Polski mogà byç dystrybuowane tylko fundusze, które zbywajà i odkupujà tytu∏y
uczestnictwa na ka˝de ˝àdanie uczestnika oraz stosujà zasady lokowania i ogranicze-
nia inwestycyjne takie same jak polskie fundusze inwestycyjne otwarte.

Aby fundusz zagraniczny móg∏ rozpoczàç dystrybucj´ musi najpierw powiadomiç
Komisj´ Papierów WartoÊciowych i Gie∏d o takim zamiarze i uzyskaç wpis do rejestru
prowadzonego przez Komisj´. Wpis funduszu zagranicznego do rejestru jest bardzo
istotny, gdy˝ tylko zarejestrowane fundusze zagraniczne podlegajà nadzorowi Komisji.

Do wspomnianego rejestru wpisuje si´ tak˝e nazw´ i adres wyznaczonego przez fun-
dusz agenta p∏atnoÊci oraz przedstawiciela funduszu, zaÊ w przypadku, gdy fundusz pro-
wadzi dzia∏alnoÊç jako fundusz sk∏adajàcy si´ z subfunduszy – nazwy wszystkich subfun-
duszy, z którymi sà zwiàzane tytu∏y uczestnictwa, które mogà byç zbywane na teryto-
rium naszego kraju. Do zadaƒ agenta p∏atnoÊci, którym mo˝e byç tylko bank, jest przyj-
mowanie od uczestników wp∏at i wyp∏at zwiàzanych z nabyciem lub umorzeniem tytu-
∏ów uczestnictwa oraz dokonywanie wyp∏at dochodów lub innych Êwiadczeƒ nale˝nych
uczestnikowi. Zadaniem przedstawiciela jest u∏atwianie uczestnikom kontaktu z fun-
duszem zagranicznym. Za jego poÊrednictwem fundusz b´dzie wykonywa∏ wszelkie
czynnoÊci potrzebne do obs∏ugi uczestników. Przedstawicielowi uczestnik b´dzie móg∏
zg∏osiç tak˝e wszelkie reklamacje i skargi zwiàzane z nieprawid∏owà obs∏ugà.

Fundusz zagraniczny zbywajàc tytu∏y uczestnictwa w Polsce ma obowiàzek udo-
st´pniaç uczestnikom w j´zyku polskim bezp∏atnie prospekt informacyjny, skrót pro-
spektu, roczne i pó∏roczne sprawozdanie finansowe a tak˝e wszelkie informacje,
które udost´pnia uczestnikom w swoim kraju macierzystym.

Tytu∏y uczestnictwa funduszy zagranicznych mogà byç dystrybuowane bezpoÊred-
nio przez fundusz zagraniczny lub za poÊrednictwem:

■ spó∏ki zarzàdzajàcej funduszem zagranicznym,
■ utworzonego w Polsce oddzia∏u spó∏ki zarzàdzajàcej funduszem zagranicznym,
■ podmiotów prowadzàcych dzia∏alnoÊç maklerskà (banków, domów maklerskich),
■ polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych,
■ a tak˝e innych podmiotów, które posiadajà zezwolenie Komisji na dystrybucj´

jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytu∏ów uczestnictwa
funduszy zagranicznych.
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Sposoby dystrybucji tytu∏ów uczestnictwa poszczególnych funduszy zagranicznych
mogà si´ ró˝niç z uwagi na przyj´te przez fundusze strategie marketingowe i mo˝li-
woÊci techniczne lub organizacyjne dystrybutorów, z jakim fundusz podpisze umo-
w´ o dystrybucj´.

W zasadzie mogà to byç wszelkie sposoby (kana∏y) dystrybucji jakimi dysponujà
polskie fundusze inwestycyjne.

PowinniÊmy byç tak˝e Êwiadomi, ˝e wraz z ofertà funduszy zagranicznych na ryn-
ku mogà si´ pojawiç oferty rozmaitych poÊredników zach´cajàcych do nabywania
udzia∏ów w ró˝nych przedsi´wzi´ciach nazywanych przez nich potocznie fundusza-
mi inwestycyjnymi, które w rzeczywistoÊci nie sà funduszami. Przed podpisaniem ja-
kiejkolwiek umowy lub przed dokonaniem wp∏at nale˝y zawsze upewniç si´ jakiego
rodzaju produkty sà nam oferowane i czy sà to rzeczywiÊcie tytu∏y uczestnictwa fun-
duszy zagranicznych wpisanych do rejestru dost´pnego na stronach internetowych
Komisji www.kpwig.gov.pl. W razie wàtpliwoÊci powinniÊmy zasi´gnàç porady
prawnej lub poinformowaç o tym Komisj´.

ROLA KOMISJI PAPIERÓW 
WARTOÂCIOWYCH I GIE¸D

FORMY NADZORU KOMISJI NAD DZIA¸ALNOÂCIÑ

W ZAKRESIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Komisja jest organem nadzoru nad rynkiem kapita∏owym. Jednym z zadaƒ Komi-
sji jest nadzór nad funkcjonowaniem towarzystw, funduszy inwestycyjnych i innych
podmiotów prowadzàcych obs∏ug´ funduszy inwestycyjnych, zaÊ celem tego nadzo-
ru jest ochrona interesów inwestorów, przede wszystkim poprzez weryfikacj´, czy
dzia∏alnoÊç tych podmiotów jest zgodna z prawem oraz warunkami okreÊlonymi
w zezwoleniach przez nià udzielonych. Celem powierzenia przez ustawodawc´ nad-
zoru wyspecjalizowanemu organowi paƒstwowemu jest przede wszystkim zapewnie-
nie skutecznej ochrony uczestników funduszu, jakiej to ochrony byliby oni praktycz-
nie pozbawieni wykonujàc kontrol´ zarzàdzania funduszem bezpoÊrednio.
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PowinniÊmy jednak wiedzieç, ˝e Komisja nie ma prawnych mo˝liwoÊci rozstrzyga-
nia ewentualnych sporów cywilnych, jakie mogà powstaç pomi´dzy nami a towarzy-
stwem, funduszem, agentem transferowym czy dystrybutorem. Takie prawo ma je-
dynie sàd powszechny. Komisja mo˝e jedynie nak∏adaç kary administracyjne na
kontrolowane przez siebie podmioty. Zatem nasza skarga na dzia∏anie towarzystwa,
agenta transferowego, czy dystrybutora mo˝e jedynie spowodowaç wszcz´cie przez
Komisj´ post´powania administracyjnego przeciwko podmiotowi, który naszym zda-
niem, dokona∏ naruszenia. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez ten podmiot
przepisów prawa, postanowieƒ statutu lub warunków zezwolenia, Komisja mo˝e na-
∏o˝yç na ten podmiot kar´ administracyjnà, w tym tak˝e cofnàç zezwolenie na pro-
wadzenie dzia∏alnoÊci.

PODSTAWOWE RODZAJE NIEPRAWID¸OWOÂCI W DZIA¸ANIU FUNDUSZU, 
KTÓRE MAJÑ BEZPOÂREDNI WP¸YW NA PRAWA UCZESTNIKA:
■ b∏´dy w wycenie aktywów funduszu – majà wp∏yw na ustalenie wartoÊci jednost-

ki uczestnictwa,
■ nieterminowe wyp∏aty przez fundusz Êrodków pieni´˝nych z tytu∏u odkupienia jed-

nostek uczestnictwa lub zw∏oka w przydzieleniu jednostek uczestnictwa za dokona-
nà przez uczestnika wp∏at´. Statut funduszu okreÊla terminy (najcz´Êciej nast´pne-
go dnia), w jakich nastàpi zbycie przez fundusz inwestycyjny jednostek uczestnictwa
po dokonaniu na nie wp∏aty lub odkupieniu jednostek po zg∏oszeniu ̋ àdania ich od-
kupienia. Ter miny te w ˝adnym przypadku nie mogà byç d∏u˝sze ni˝ 7 dni,

■ pobranie zbyt wysokiej op∏aty manipulacyjnej,
■ nieprawid∏owoÊci przy dokonywaniu wyp∏at dochodów funduszu, które nie sà

zwiàzane z odkupieniem jednostek uczestnictwa. Wyp∏aty dochodów funduszu
powinny byç dokonywane w trybie i na warunkach szczegó∏owo opisanych w sta-
tucie danego funduszu.

JAKIE PODJÑå DZIA¸ANIA W PRZYPADKU STWIERDZENIA NIEPRAWID¸OWOÂCI?
W przypadku wàtpliwoÊci co do prawid∏owego realizowania naszych uprawnieƒ

przez fundusz, towarzystwo, agenta transferowego, dystrybutora powinniÊmy
w pierwszej kolejnoÊci sprawdziç, czy realizacja jego zlecenia lub dyspozycji nastàpi-
∏a zgodnie z postanowieniami statutu i prospektu informacyjnego funduszu, którego
jednostki nabyliÊmy lub umorzyliÊmy; czy pobrane op∏aty manipulacyjne sà zgodne
z przewidzianymi w obowiàzujàcej tabeli op∏at funduszu oraz upewniç si´, czy nie na-
stàpi∏y zmiany w dotychczasowych zasadach dzia∏ania funduszu i czy zostaliÊmy
o nich poinformowany w sposób okreÊlony w statucie funduszu.
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W przypadku stwierdzenia nieprawid∏owoÊci powinniÊmy zwróciç si´ ze skargà lub
reklamacjà do towarzystwa zarzàdzajàcego funduszem. W przypadku stwierdzenia
nieprawid∏owoÊci w dzia∏aniu towarzystwa, funduszu lub agenta transferowego po-
winniÊmy powiadomiç o nich tak˝e depozytariusza, gdy˝ ma on obowiàzek wyst´po-
wania w imieniu uczestników funduszu z powództwem przeciwko towarzystwu, z ty-
tu∏u szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienale˝ytym wykonaniem obowiàz-
ków w zakresie zarzàdzania funduszem i jego reprezentacji.

Niezale˝nie od tego mo˝emy zwróciç si´ do Komisji o wydanie opinii na temat
wniesionych do towarzystwa skarg i reklamacji. Mo˝emy równie˝ z∏o˝yç w Komisji
skarg´ na dzia∏ania towarzystwa, funduszu, agenta transferowego oraz dystrybutora.
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S¸OWNICZEK

Aktywa funduszu – oznacza mienie funduszu inwestycyjnego obejmujàce: Êrodki pieni´˝ne z tytu∏u
wp∏at uczestników funduszu, Êrodki pieni´˝ne, prawa nabyte przez fundusz oraz po˝ytki z tych praw.

Cel inwestycyjny funduszu – okreÊlona w statucie generalna „wytyczna”, jakà powinien kierowaç
si´ fundusz w realizacji polityki inwestycyjnej. Dopuszczalne cel´ inwestycyjne funduszu otwartego
lub specjalistycznego otwartego okreÊla ustawa. Mogà to byç: ochrona realnej wartoÊci aktywów fun-
duszu, osiàganie przychodów z lokat netto funduszu, wzrost wartoÊci aktywów w wyniku wzrostu war-
toÊci lokat. Cele inwestycyjne funduszy zamkni´tych mogà byç okreÊlone dowolnie. Fundusze mogà
realizowaç jednoczeÊnie kilka celów, jednak nie powinny si´ one wykluczaç.

Dywersyfikacja lokat – rozproszenie ryzyka inwestycji poprzez odpowiednie ukszta∏towanie sk∏adu
portfela inwestycji.

Indywidualne konta emerytalne – stworzone do gromadzenia oszcz´dnoÊci z myÊlà o emeryturze.
W funduszach inwestycyjnych jest to wyodr´bniony zapis w rejestrze uczestników funduszu inwesty-
cyjnego. Oszcz´dzajàcy ma prawo do zwolnienia od podatku od zysków kapita∏owych (pod warun-
kiem utrzymania ich nie krócej ni˝ do osiàgni´cia przez posiadacza wieku emerytalnego).

Konwersja – operacja, przy pomocy której na podstawie jednego zlecenia, w jednym dniu wyceny,
po cenach obowiàzujàcych w tym dniu wyceny dokonuje si´ jednoczeÊnie odkupienia jednostek
uczestnictwa w jednym funduszu i za uzyskane w ten sposób Êrodki nabywa jednostki uczestnictwa
w innym funduszu zarzàdzanym przez to samo towarzystwo.

Niepubliczne certyfikaty inwestycyjne – certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusz inwe-
stycyjny zamkni´ty, które nie podlegajà dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzeniu do alternatywnego systemu obrotu.

Polityka inwestycyjna funduszu – szczegó∏owo okreÊla sposoby osiàgania celu inwestycyjnego.
Polityka inwestycyjna okreÊla kategori´ lokat funduszu oraz wyjaÊnia, jakimi kryteriami b´dà si´ kie-
rowaç zarzàdzajàcy aktywami funduszu przy wyborze tych˝e lokat, tak aby fundusz osiàgnà∏ zamie-
rzony cel inwestycyjny. Na polityk´ inwestycyjnà sk∏adajà si´ rodzaje papierów wartoÊciowych i in-
nych praw majàtkowych b´dàcych przedmiotem lokat funduszu, kryteria doboru lokat, zasady dywer-
syfikacji portfela, dopuszczalna wysokoÊç kredytów i po˝yczek zaciàganych przez fundusz.

Pracownicze programy emerytalne – forma zabezpieczenia emerytalnego prowadzona w postaci
umowy o wnoszenie przez pracodawc´ sk∏adek pracowników do funduszu.

Programy systematycznego oszcz´dzania – programy inwestycyjne, których celem jest realizo-
wanie szczególnego rodzaju potrzeb i celów inwestycyjnych uczestników. Uczestnicy funduszu inwe-
stycyjnego otwartego, którzy deklarujà systematyczne wp∏acanie przez okreÊlony czas ustalonej kwo-
ty Êrodków pieni´˝nych, mogà otrzymaç zni˝k´ w op∏atach manipulacyjnych. W ramach programów
systematycznego oszcz´dzania istnieje równie˝ mo˝liwoÊç podzielenia wp∏aty pomi´dzy ró˝ne typy
funduszy otwartych zarzàdzanych przez towarzystwo.

Publiczne certyfikaty inwestycyjne – certyfikaty inwestycyjne, których emisja jest zwiàzana z obo-
wiàzkiem uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego lub z∏o˝enia zawiadomienia zgodnie z prze-
pisami o ofercie publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu.

Rada inwestorów – organ kontrolny funduszu specjalistycznego otwartego i funduszu zamkni´tego.
Zadaniem rady inwestorów jest kontrola realizacji celu inwestycyjnego funduszu i polityki inwestycyj-
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nej lub przestrzegania ograniczeƒ inwestycyjnych. Rada inwestorów mo˝e tak˝e postanowiç o roz-
wiàzaniu funduszu. Rada inwestorów rozpoczyna dzia∏alnoÊç, je˝eli co najmniej trzech uczestników
spe∏ni warunki opisane w statucie funduszu.

Rating (ocena ratingowa) – wskaênik pozwalajàcy oceniç wiarygodnoÊç kredytowà ocenianego
podmiotu gospodarczego lub ryzyko zwiàzane z ró˝nymi instrumentami finansowymi. Ocena taka wy-
stawiana jest przez agencje ratingowe, które stosujà specjalnà skal´ ocen.

Rejestr uczestników funduszu – komputerowa baza danych funduszu prowadzona przez agenta
transferowego, która zawiera w szczególnoÊci dane identyfikujàce uczestnika funduszu, liczb´ jedno-
stek uczestnictwa nale˝àcych do uczestnika, dokonane dotychczas transakcje, informacje o pe∏no-
mocnictwach udzielonych lub odwo∏anych przez uczestnika funduszu.

Rynek finansowy – obejmuje ogó∏ transakcji zwiàzanych z przemieszczaniem kapita∏ów pieni´˝nych
od podmiotów dysponujàcych wolnymi Êrodkami pieni´˝nymi do podmiotów zg∏aszajàcych zapo-
trzebowanie na takie Êrodki. Dzieli si´ na rynek pieni´˝ny i kapita∏owy.

Rynek kapita∏owy – rynek instrumentów finansowych o terminie zapadalnoÊci d∏u˝szym ni˝ rok, ta-
kich jak papiery wierzycielskie (obligacje), papiery w∏asnoÊciowe (akcje) i instrumenty pochodne.

Rynek pieni´˝ny – rynek, na którym przedmiotem obrotu jest pieniàdz o nieprzekraczalnym termi-
nie zwrotu do jednego roku.

Rynek pierwotny – cz´Êç rynku kapita∏owego, na którym lokuje si´ nowe emisje papierów warto-
Êciowych, czyli dokonuje si´ pierwszej transakcji sprzeda˝y inwestorom.

Rynek wtórny – cz´Êç rynku kapita∏owego, na którym obrót papierami wartoÊciowymi odbywa si´
mi´dzy inwestorami.

Tabela op∏at – uchwalane przez zarzàd towarzystwa zestawienie op∏at manipulacyjnych oraz zasad
udzielania zwolnieƒ z op∏at obowiàzujàcych w funduszu.

WartoÊç aktywów netto funduszu (WAN) – oznacza wartoÊç aktywów funduszu pomniejszonà
o zobowiàzania funduszu w dniu wyceny.

WartoÊç aktywów netto funduszu na certyfikat inwestycyjny (WANCI) – oznacza wartoÊç cer-
tyfikatu inwestycyjnego obliczonà jako wartoÊç aktywów netto funduszu w dniu wyceny podzielonà
przez ca∏kowità liczb´ certyfikatów inwestycyjnych w dniu wyceny.

WartoÊç aktywów netto funduszu na jednostk´ uczestnictwa (WANJU) – oznacza wartoÊç jed-
nostki uczestnictwa obliczonà jako wartoÊç aktywów netto funduszu w dniu wyceny podzielonà przez
liczb´ jednostek zapisanych w rejestrze uczestników funduszu w dniu wyceny.

Wspólny rejestr ma∏˝eƒski – rejestr uczestników w funduszu inwestycyjnym, prowadzony dla osób
pozostajàcych w zwiàzku ma∏˝eƒskim; osoby takie mogà nabywaç jednostki uczestnictwa na wspól-
ny rachunek, je˝eli pozostajà we wspólnoÊci majàtkowej.

Zamiana – jednoczesne umorzenie jednostek uczestnictwa subfunduszu funduszu inwestycyjnego
z wydzielonymi subfunduszami i nabycie, za Êrodki pieni´˝ne uzyskane z tego umorzenia, jednostek
uczestnictwa innego subfunduszu tego funduszu inwestycyjnego.

Zapis – zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych funduszu inwesty-
cyjnego z∏o˝one w trakcie tworzenia funduszu.

Zgromadzenie inwestorów – organ funduszu zamkni´tego. Do jego kompetencji nale˝y: wyra˝anie
zgody na zmian´ depozytariusza, emisj´ nowych certyfikatów inwestycyjnych, zmiany statutu fundu-
szu w zakresie wy∏àczenia prawa pierwszeƒstwa do nabycia nowej emisji certyfikatów inwestycyj-
nych, emisj´ obligacji oraz w sprawie decyzji inwestycyjnych dotyczàcych aktywów funduszu, których
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wartoÊç przekracza 15% wartoÊci aktywów funduszu (o ile statut nie stanowi inaczej). Zgromadzenie
inwestorów mo˝e tak˝e postanowiç o rozwiàzaniu funduszu. Ponadto zgromadzenie inwestorów za-
twierdza roczne sprawozdanie finansowe funduszu. W zgromadzeniu inwestorów majà prawo uczest-
niczyç wszyscy uczestnicy funduszu, bez wzgl´du na liczb´ posiadanych przez nich certyfikatów.
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