Ograniczenia dotyczace
funduszy specjalistycznych
zamknietych

praca magisterska o funduszach
inwestycyjnych

Przedmiot 1lokat specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
zamknietego jest analogiczny do funduszu zamknietego, lecz
zostat poszerzony o:

1) prawo wtasnosSci:

»nieruchomosci gruntowych w rozumieniu przepiséw o
gospodarce nieruchomosciami,

= budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nieruchomosci,
Lub

2) udziat we wspoditwtasnosci nieruchomosci, o ktdérych mowa
wyzej[1]

Analogicznie, jezeli chodzi o ograniczenia dotyczace udziatu
poszczegdlnych sktadnikodw:

wartos¢ poszczegélnych lokat, o ktdérych mowa w powyzej,
w chwili ich nabycia nie moze przekraczac¢ 10% wartosci
aktywow funduszu.

= papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot,
wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym
podmiocie nie mogg Sstanowic¢ tgcznie wiecej niz 20%
wartosci aktywéw specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

= waluta obca jednego panstwa nie moze stanowil wiecej niz
20% wartosci aktywdéw specjalistycznego funduszu
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inwestycyjnego zamknietego (przy czym EURO nie moze
stanowiC wiecej niz 20% wartosci aktywow funduszu).

= ograniczen tych podobnie jak w przypadku innych typéw
funduszy, nie stosuje sie do papieréw wartosciowych
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno =z
panstw nalezgacych do OECD.

» specjalistyczny fundusz inwestycyjny zamkniety moze
zaciggac, wytacznie w bankach, pozyczki i kredyty o
tgcznej wysokosci nie przekraczajgcej 75% wartosci
aktywow netto funduszu w chwili ich zaciggania.[2]

Fundusze specjalistyczne zamkniete sg narzedziem inwestycyjnym
0 ograniczonym dostepie, ktdére w ramach precyzyjnych regulacji
prawnych i organizacyjnych umozliwiajg inwestorom, gtdéwnie o
duzym kapitale, realizacje bardziej zaawansowanych strategii
inwestycyjnych. Ich specyfika i roznice wzgledem otwartych
funduszy inwestycyjnych wigzg sie z dodatkowymi ograniczeniami
dotyczacymi zarzadzania funduszami oraz zasad pozyskiwania
kapitatu 1 realizacji inwestycji. Tego typu ograniczenia maja
na celu ochrone intereséw uczestnikdéw funduszu, stabilnos¢
sektora finansowego oraz zgodnos¢ z obowigzujacymi przepisami
prawa.

Specyfika funduszy specjalistycznych
zamknietych

Fundusze specjalistyczne zamkniete sa szczegdlng kategorig
funduszy inwestycyjnych, ktdére charakteryzujg sie okreslonym,
zamknietym gronem uczestnikdéw oraz $cisle okreslonym okresem
dziatalnosci. Zasadniczo, inwestorzy w tego rodzaju fundusze
muszg speinia¢ okres$lone kryteria — posiadad¢ odpowiednie
kwalifikacje finansowe lub odpowiedni poziom kapitatu — co
pozwala na bardziej ztozone 1 mniej pitynne strategie
inwestycyjne. W rezultacie fundusze te maja ograniczony dostep



do rynku publicznego 1 charakteryzujg sie specyficznymi
zasadami, ktére przektadajg sie na forme, strukture i sposéb
zarzgdzania inwestycjami.

Ograniczenia inwestycyjne

Jednym z kluczowych ograniczen funduszy specjalistycznych
zamknietych sg ograniczenia inwestycyjne wynikajace z
przepiséw prawa oraz zasad bezpieczeidstwa finansowego.
Fundusze te czesto inwestujg w bardziej ryzykowne lub mniej
ptynne instrumenty, jak nieruchomosci, kredyty zabezpieczone
czy sp6tki niepubliczne. Cho¢ pozwala to na wiekszg
dywersyfikacje i potencjalnie wyzszy zwrot z inwestycji,
ryzyko z tym zwigzane wymaga ustalenia surowych zasad w
zakresie:

- Limitow inwestycyjnych - Fundusze specjalistyczne
zamkniete majg zazwyczaj okreslone 1limity dotyczace
procentowego udziatu poszczegdélnych aktywéw w portfelu
inwestycyjnym. Moze to ograniczac¢ mozliwos$¢ koncentracji
kapitatu na jednym rodzaju inwestycji, aby chroni¢
inwestoréw przed zbyt duzym ryzykiem.

- Dywersyfikacji — Fundusze tego typu zobowigzane sag do
utrzymywania odpowiedniego stopnia dywersyfikacji
inwestycji, co pozwala ograniczy¢ ryzyko zwigzane z
nadmiernym zaangazowaniem w pojedyncze aktywa Llub
sektory rynku. W praktyce fundusze czesto inwestujg w
szeroki wachlarz aktywéow, od instrumentéw finansowych po
nieruchomos$ci i spétki niepubliczne.

= Ptynnosci — Fundusze specjalistyczne zamkniete, cho¢
majg mozliwosS¢ inwestowania w mniej ptynne aktywa, musza
takze bra¢ pod uwage ptynnos¢ portfela, szczegdlnie w
przypadku wycofywania kapitatu przez inwestoréw w
okresie zamkniecia funduszu. Czesto prowadzi to do
okreslenia minimalnego poziomu ptynnych aktywéw w
portfelu, by méc sprosta¢ ewentualnym wymaganiom
dotyczgcym wypitat.



Ograniczenia dotyczace pozyskiwania
kapitatu

Fundusze specjalistyczne zamkniete z definicji dzia*ajag na
zasadzie zamknietego kregu uczestnikdéw. W zwigzku z tym, ich
emisja nie jest skierowana do szerokiej publiczno$ci, a sam
kapitat pochodzi gtdéwnie od wyspecjalizowanych inwestoréw.
Takie fundusze czesto opierajg swoje dziatanie na wiekszych
wktadach kapitatowych i charakteryzujg sie:

- Emisja zamknieta — Fundusze zamkniete maja ograniczong
liczbe emisji udziat*ow lub certyfikatéw inwestycyjnych,
ktére zwykle odbywajg sie na poczatku dziatalnosci
funduszu. Ograniczenie to ma zapobiec nadmiernemu
rozproszeniu inwestoréw i utatwic¢ zarzadzanie Srodkami,
jednak ogranicza mozliwo$¢ statego pozyskiwania nowego
kapitatu.

- Brakiem codziennej mozliwo$ci zakupu 1 sprzedazy
jednostek uczestnictwa — W przeciwiendstwie do funduszy
otwartych, fundusze specjalistyczne zamkniete nie
oferujg codziennego zakupu Llub sprzedazy jednostek
uczestnictwa. Oznacza to, ze inwestorzy, ktdérzy chca
zainwestowa¢ w taki fundusz, muszg zrobi¢ to podczas
okreslonej emisji lub naby¢ certyfikaty inwestycyjne na
rynku wtérnym.

Ograniczenia wynikajgce 2z regulacji
prawnych i nadzoru

Zarzadzanie funduszami specjalistycznymi zamknietymi podlega
surowym regulacjom prawnym, ktorych celem jest ochrona
intereséw inwestordow oraz stabilno$ci finansowej. Przepisy te
rozniag sie w zaleznos$ci od kraju, ale ogdlnie koncentrujg sie
na:

- Nadzorze finansowym — Fundusze te podlegajg nadzorowi
odpowiednich organdéw finansowych, ktére weryfikuja



zgodnos¢ dziatan funduszy z obowigzujgcymi przepisami.
Czesto wymaga to sktadania raportéw i deklaracji na
temat podejmowanych dziatan oraz struktury portfela
inwestycyjnego.

= Przepisach dotyczacych przejrzystosci - Fundusze
specjalistyczne zamkniete muszg speiniad¢ wymagania
dotyczagce raportowania finansowego, co pozwala
inwestorom na ocene ich wynikdéw i ryzyka. Jest to
szczegl6lnie istotne w przypadku, gdy fundusz inwestuje w
ryzykowne aktywa lub podejmuje strategie inwestycyjne
wymagajagce wiekszej wiedzy specjalistycznej.

= 0graniczeniach w reklamie i promocji - Fundusze
specjalistyczne zamkniete, z racji specyficznego grona
odbiorcéw, czesto nie mogg by¢ reklamowane w taki sposodb
jak fundusze otwarte. Oznacza to, ze ich oferta nie jest
dostepna dla przecietnego inwestora, a promowanie
funduszu ogranicza sie do okreslonych grup inwestoréw.

Ograniczenia zwigzane z dostepnoscia 1
strategig wyjscia z 1inwestycji

Inwestycje w fundusze specjalistyczne zamkniete sg czesto
inwestycjami o charakterze dtugoterminowym, co oznacza, ze
strategia wyjs$cia z inwestycji jest bardziej ograniczona niz w
przypadku funduszy otwartych. Inwestorzy musza by¢ gotowi na
dtugoterminowe zaangazowanie kapitatowe, a fundusz sam w sobie
moze posiada¢ okreslony czas trwania.

=0graniczona dostepnos¢ Srodkéw - Fundusze
specjalistyczne zamkniete wymagajg od inwestorow
zaakceptowania braku codziennej mozliwosci wyptaty
Srodkéw. W praktyce oznacza to, ze inwestorzy moga
odzyska¢ kapitat dopiero po zakoniczeniu dziatalno$ci
funduszu lub w wyniku sprzedazy certyfikatow na rynku
wtérnym, co moze by¢ utrudnione ze wzgledu na mniejsza
ptynnosc.

- Dtugi horyzont inwestycyjny — Inwestorzy w funduszach



specjalistycznych zamknietych czesto zobowigzani sg do
zaakceptowania dtugiego okresu inwestycyjnego, ktoéry
moze wynosi¢ nawet kilkanascie lat. W zwigzku z tym
mozliwos¢ szybkiego wycofania kapitatu jest ograniczona.

Wyzwania 1 przysztos¢ funduszy
specjalistycznych zamknietych

Mimo ze fundusze specjalistyczne zamkniete dajg mozliwosc
bardziej zaawansowanego 1inwestowania 1 dywersyfikacji,
ograniczenia zwigzane z ich strukturg sprawiajg, ze sa one
dostepne gt*éwnie dla inwestordow posiadajacych duze
doswiadczenie 1 kapitat*. Dynamiczny rozwdéj technologii
finansowych oraz zmiany w regulacjach moga wptynaé¢ na
zwiekszenie elastycznosci tych funduszy, jednak ich podstawowe
ograniczenia, takie jak dtugi horyzont inwestycyjny czy
specyficzne wymogi prawne, prawdopodobnie pozostanag
niezmienne.

[1] por. Obwieszczenie Ministra Finanséw z dnia 21 marca
2002r. w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o
funduszach inwestycyjnych

[2] por. Obwieszczenie Ministra Finanséw z dnia 21 marca
2002r. w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o
funduszach inwestycyjnych
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Ramy 1nwestycyjne funduszy
zbiorowego lokowania w Polsce

praca magisterska o funduszach
inwestycyjnych

Trzeba pamietaé, ze sg to tylko ramy ustawowe odnoszgce sie do
ustawowych réwniez podziatéw. W praktyce statuty
poszczegdlnych funduszy tworzg wtasne ograniczenia (oczywiscie
z uwzglednieniem ponizszych). Jedng z istotnych cech
konstrukcji funduszu inwestycyjnego jest stworzenie zasad jego
dywersyfikacji, ktore majg za zadanie roztozenie ryzyka
inwestycyjnego na poszczegdlne lokaty znajdujgce sie w
portfelu funduszu. W niektdrych przypadkach dywersyfikacja
wzmocniona jest budowg portfela na podstawie tzw. izolowanego
ryzyka. Izolacja ta polega na lokowaniu $rodkéw w instrumenty
finansowe nieposiadajgce dodatniej korelacji, tzn. — spadek
ceny papieru wartosciowego A nie powinien pociggal za sobg
spadku ceny papieru wartosciowego B.[1]

Poszczeg6lnym rodzajom funduszy przypisuje sie rozne poziomy
ryzyka, przy czym rozpietos¢ ryzyka w ramach danego rodzaju
funduszu doprowadzi¢ moze do tego, iz fundusz teoretycznie
uznawany za mniej ryzykowny — ze wzgledu na przynaleznos¢ do
okreslonego rodzaju funduszu — moze sie okazac¢ obcigzony
wiekszym stopniem ryzyka inwestycyjnego.

Wazng kwestig majgcg wptyw na uktad dywersyfikacji ma
okreslenie stopnia ,otwartosci” (ew. ,zamkniecia”) funduszu
inwestycyjnego.

Fundusz inwestycyjny otwarty musi sie liczy¢ z mozliwo$cia
znaczgcego wahania wielkosSci wptat czy wyptat ze Srodkoéw
funduszu. Ta mozliwo$¢ implikuje inwestowanie w Aktywa ptynne,


https://pracemagisterskie.edu.pl/ramy-inwestycyjne-funduszy-zbiorowego-lokowania-w-polsce/
https://pracemagisterskie.edu.pl/ramy-inwestycyjne-funduszy-zbiorowego-lokowania-w-polsce/

przynajmniej w czesci pozwalajgcej na zachowanie ptynnosci
dokonywania umorzen jednostek uczestnictwa. W funduszu
zamknietym taka koniecznos$¢ nie wystepuje, natomiast stan
posredni moze wystepowal¢ w funduszach: specjalistycznych
otwartych, gdyz czasem stosuje sie pewne ograniczenia zwigzane
z umarzaniem, mieszanych, poniewaz w pewnych okresach czes$¢
certyfikatéw moze by¢ wumorzona oraz specjalistycznych
zamknietych, jesli weZmiemy pod uwage mozliwo$¢ nabywania
certyfikatow przez fundusz w celu umorzenia.[2]

[1] M. Dyl, Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjonowania,
Warszawa 2001, s. 148

[2] M. Dyl, Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjonowania,
Warszawa 2001, s. 149
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Tytuty uczestnictwa W
funduszu 1nwestycyjnym

Ustawodawca wprowadzit rdéznego rodzaju tytuty uczestnictwa w
funduszu, przyznajac im odmienny charakter prawny. Tytutem
uczestnictwa w funduszu otwartym jest jednostka uczestnictwa,
zas w funduszu zamknietym, funduszu specjalistycznym
zamknietym oraz w funduszu mieszanym - <certyfikat
inwestycyjny.

Jednostka uczestnictwa jest prawem majagtkowym, reprezentujacym
wierzytelnos¢ w stosunku do funduszu, przy czym jednostki
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uczestnictwa danego funduszu reprezentujg jednakowe prawa
majatkowe. Nalezy pamietaé¢, iz charakter funduszu otwartego
narzuca konieczno$¢ ciggtego ustalania wartosci wierzytelnosci
wyrazonej w jednostce uczestnictwa.[1]

Blizszego omdéwienia wymaga réwniez kwestia réznego typu
jednostek uczestnictwa. Wystepowanie poszczegélnych typow
jednostek uczestnictwa w danym funduszu jest czestokroé¢ — z
punktu widzenia uczestnika funduszu — istotnym motywem przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej, w zwigzku z réznorodnymi
kosztami uczestnictwa. Szerzej o kosztach i ich wptywie na
efektywnos¢ napisze dalej.

Jednym z bardziej znaczacych obcigzen finansowych jest optata,
ktéra moze by¢ pobierana przez towarzystwo za zbywanie lub
odkupywanie jednostek uczestnictwa. Zasady pobierania tej
optaty winny zosta¢ okres$lone w statucie funduszu. Zamystem
pobierania optaty manipulacyjnej jest pokrycie przez inwestora
kosztéw dystrybucji. Odbywa sie to w sposdéb nieuwidoczniony w
wielkos$ci aktywdédw netto funduszu oraz w wartosci jednostki
uczestnictwa.

W zaleznos$ci od momentu pobierania optaty manipulacyjnej mozna
wyrézni¢ roézne typy jednostek uczestnictwa. Najbardziej
rozpowszechnione jest pobieranie optaty manipulacyjnej przy
nabywaniu jednostek uczestnictwa ( typ A ). Konstrukcja takiej
jednostki zak*ada pobieranie znaczgcej dla potencjalnego
inwestora wartosci wptaty; z psychologicznego punktu widzenia
inwestor ma utrudnione ,wejscie” do funduszu, gdyz widzi od
razu ponoszone koszty, ktore determinujg jego pozostawanie w
funduszu, co najmniej do czasu takiego wzrostu wartos$ci
jednostki uczestnictwa, ktéry wyrdwnywatby te koszty.

Jesli chodzi o jednostki uczestnictwa typu B, to w momencie
ich nabywania nie jest pobierana optata; optatg obcigzona jest
wartos¢ odkupywanych (umarzanych) jednostek. Optata ta
potracana jest ze Srodkéw pienieznych, wyptacanych inwestorowi
z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa. Praktyka wskazuje,



ze wielko$¢ optaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupieniu
jednostek uczestnictwa i wyrazonej w procentach, zalezy od
okresu powierzenia S$rodkéw pienieznych funduszowi. Im dtuzej
trwa inwestycja tym wielkos¢ optaty maleje, a moze nawet dojs¢
do sytuacji, gdy przyjmie wartos¢ zerowq.

Zacheca to inwestora do inwestowania bez ponoszenia kosztoéw
poczagtkowych, jednoczes$nie wigzac go z funduszem na dtuzszy
czas.

Jednostka typu C *aczy w sobie elementy jednostek uczestnictwa
typow A i B. Optata pobierana jest, bowiem w dwu cze$Sciach -
zarowno przy nabywaniu jak i przy umarzaniu jednostki.[2]

Certyfikaty inwestycyjne, to papiery wartoSciowe emitowane
przez zamkniete lub mieszane fundusze inwestycyjne. Sg one
papierami wartosciowymi na okaziciela, dlatego mogg by¢
notowane na gietdzie. Te, ktdre nie zostaty dopuszczone do
obrotu publicznego moga by¢ emitowane w postaci dokumentdw
imiennych. Nie jest jednak dopuszczone, aby wystepowaty w
obrocie certyfikaty inwestycyjne jako papiery wartos$ciowe na
zlecenie.[3]

Ustawodawca zatozyt niepodzielnos$c¢ certyfikatu inwestycyjnego.
Oznacza to ,pierwotna” niemoznos¢ dokonania podziatu i
dokonywania obrotu utamkowa czedScig certyfikatu, a w
konsekwencji utamkowa czescig praw w nim wyrazonych.[4]

Ustawodawca nie okres$lit praw majatkowych, ktdére zawarte sg w
certyfikacie 1inwestycyjnym; przesgdzono jedynie, ze
certyfikaty inwestycyjne danego funduszu reprezentuja
jednakowe prawa majgtkowe. Kazdy wiec certyfikat konkretnego
funduszu moze ucielesnial nastepujace prawa:

okreslong wierzytelnos¢ pieniezng w stosunku do
likwidatora funduszu (a doktadniej, odpowiadajaca
udziatowi w funduszu uzalezniong od wielkoSci uzyskanych
w wyniku likwidacji Srodkow pienieznych, proporcjonalna
do liczby certyfikatéw inwestycyjnych),



- okreslong wierzytelnos¢ pienieznag w stosunku do
funduszu - w przypadku wykupywania certyfikatow
inwestycyjnych funduszu mieszanego,

- prawo do Srodkéw pienieznych - pienieznych przypadku
wyptacania dochodow funduszu uczestnikom funduszu, gdy
statut przewiduje wyptacanie tych dochoddéw bez
wykupywania certyfikatow inwestycyjnych,

- prawo pierwszenstwa kolejnych emisji certyfikatéw,

- prawo gtosu na zgromadzeniu inwestoréw — w przypadku
funduszu specjalistycznego zamknietego.[5]

[1] M. Michalski, Pojecie i charakter prawny tytulow
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, PUG 1998/4

[2] M. Dyl, Typy jednostek uczestnictwa, ,Glosa” 1998/8

[3] M. Furtek. Prawo handlowe, po red. J. Okolskiego, Warszawa
1999,

[4] M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach
inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa 1999,

[5] M. Dyl. Fundusze....5. 67

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.



https://pisanie.edu.pl/

