Tytuty uczestnictwa W
funduszu 1nwestycyjnym

Ustawodawca wprowadzit réznego rodzaju tytuty uczestnictwa w
funduszu, przyznajac im odmienny charakter prawny. Tytutem
uczestnictwa w funduszu otwartym jest jednostka uczestnictwa,
za$ w funduszu zamknietym, funduszu specjalistycznym
zamknietym oraz w funduszu mieszanym — <certyfikat
inwestycyjny.

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

Blizszego oméwienia 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 znaczgcych obcigzen finansowych jest optata,
ktéra moze by¢ pobierana przez towarzystwo za zbywanie lub
odkupywanie jednostek uczestnictwa. Zasady pobierania tej
optaty winny zosta¢ okreslone w statucie funduszu. Zamystem
pobierania optaty manipulacyjnej jest pokrycie przez inwestora
kosztow dystrybucji. Odbywa sie to w sposdéb nieuwidoczniony w
wielkosci aktywoéw netto funduszu oraz w wartosci jednostki
uczestnictwa.

W zaleznosci od momentu pobierania optaty manipulacyjnej mozna
wyrézni¢ rézne typy jednostek uczestnictwa. Najbardziej
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rozpowszechnione jest pobieranie optaty manipulacyjnej przy
nabywaniu jednostek uczestnictwa ( typ A ). Konstrukcja takiej
jednostki zaktada pobieranie znaczacej 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 wartosci
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
potrgcana jest ze Srodkéw pienieznych, wyptacanych inwestorowi
z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa. Praktyka wskazuje,
ze wielkos¢ optaty manipulacyjnej pobieranej przy odkupieniu
jednostek uczestnictwa i wyrazonej w procentach, zalezy od
okresu powierzenia $rodkéw pienieznych funduszowi. Im dtuzej
trwa inwestycja tym wielkos¢ optaty maleje, a moze nawet dojs¢
do sytuacji, gdy przyjmie wartos¢ zerowg.

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

Jednostka typu C *aczy w sobie elementy jednostek uczestnictwa
typéw A i B. Optata pobierana jest, bowiem w dwu cze$ciach -
zaréwno 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 mogg 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 ,pierwotnag” niemoznos¢ dokonania podziatu i
dokonywania obrotu utamkowa czeScig certyfikatu, a w
konsekwencji utamkowa czescig praw w nim wyrazonych.[4]

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

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

- prawo do Srodkéw pienieznych — pienieznych przypadku
wyptacania dochodéw funduszu uczestnikom funduszu, gdy
statut przewiduje wyptacanie tych dochoddow bez
wykupywania certyfikatéow inwestycyjnych,

- prawo pierwszenstwa kolejnych emisji certyfikatow,

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

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

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

[3]1 M. Furtek. Prawo handlowe, po red. J. Okolskiego, Warszawa
1999,

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



[5]1 M. Dyl. Funduscze...S5. 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.
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