ol s

“ Tm‘lm Bl

Barbara Jawdosiuk
Krzysztof Rozko

ABC inwestowania
w fundusze inwestycyjne



Z’ PORADNIK INWESTORA

CEDUR

Barbara Jawdosiuk
Krzysztof Rozko

ABC INWESTOWANIA
W FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Komisja
Nadzoru
Finansowego



Publikacja zostata wydana naktadem Komisji Nadzoru Finansowego

© Komisja Nadzoru Finansowego
PI. Powstarcow Warszawy 1
00-950 Warszawa
www.knf.gov.pl

Warszawa, marzec 2010
Wydanie Ill, uaktualnione

ISBN 978-83-930260-9-8

Konsultacja merytoryczna
Marta Ktosiriska

Opracowanie graficzne
Maciej Tajber

Druk
Agencja Reklamowo-Wydawnicza A. Grzegorczyk
www.grzeg.com.pl

Niniejsza publikacja wydana zostata w celach edukacyjnych w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku - CEDUR.
Informacje w niej zawarte majq wytacznie charakter ogélny i nie stanowig porady inwestycyjnej.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nie ponosi odpowiedzialno$ci za wszelkie decyzje inwestycyjne, podjete przez czytelnika na
podstawie zawartych w niniejszej publikacji informaciji.



SpIs TRESCI

L] (= o PP UR PP PR PPRT 5
Czemu stuzy ten poradnik? ... PP 5
Do kogo jest skierowany? ................... TR 5
Czego mozna sie z niego dowiedzZied? ............coiiiiiiiiiicc 5
Stan prawny dotyczacy funkcjonowania funduszy inwestycyjnych ... 5
Istota i charakterystyka funduszu inWestyCyjnego ..........cccocvvverrienieeneeneeniee e 6
Konstrukcja prawna funduszy inwestycyjnych iich klasyfikacja ... 6
Podmioty obstugujace fundusze iNWeStyCYNe ... 8
Towarzystwo funduszy INWeSEYCYJNYCh ..o, 8
Podmioty, ktérym towarzystwo moze powierzy¢ zarzadzanie catoscia
lub czescig portfela inwestycyjnego funduszu... n
DepozytariuSzZ ......ccceoiiioiiiiiiiie e 13
Agent transferowy ..., 13
Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa 13
Rodzaje funduszy INWESLYCYJNYCH ....cvviiiieiiiicc e 15
Konstrukcje i typy funduszy inwestycyjnych ... 17
Fundusze z réznymi kategoriami jednostek Uczestnictwa ..., 18
Fundusze podstawowe i POWIZZane ...........cccccovvviiiiiiiiiciciin, 18
Fundusze z wydzielonymi subfunduszami (fundusze parasolowe) ... 19
Fundusze funduszy .................. 20
Fundusze rynku pienieznego ... 20
Fundusze portfelowe ................c........ 21
Fundusze aktywdéw niepublicznych 21
FuNdusze SeKUMYLYZACYJNE ..o 22
Korzysci z oszczedzania w funduszach inwestycyjnych ........ccccovoviiiiiieieennne 23
Czynniki majgce wptyw na wybor funduszu inwestycyjnego .......cccoveeevieeennneene 26
Co powinien wzig¢ pod uwage inwestor, podejmujac decyzje o przystapieniu
Ao FUNUSZU? Lo 26
Analiza potrzeb i oczekiwari inwestora ...... 26
Wybdr odpowiedniego typu funduszu ........ 27
Ryzyko zwigzane z inwestycjg w fundusz 29
Analiza wynikéw finansowych (inwestycyjnych) funduszu ..., 29
Ocena towarzystwa zarzadzajacego funduszem 30
Zasady 0podatkOWanIa ..., 30
Korzysci wynikajace z wprowadzenia regulacji MiFID ... 30
Wyjasnienie zasad przystepowania do funduszu inwestycyjnego ............ccceeuenen. 32
Sposoby nabywania i umarzania jednostek uczestnictwa 32
Sposoby nabywania certyfikatow inwestycyjnych 33
Sposoby zbywania certyfikatow inwestycyjnych ... 34
WpEata do FUNAUSZU .. 34

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 3



Zmiany, ktére moga wystgpi¢ w czasie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych ...
Zmiany statutu funduszu INWESTYCYJNEO ....vcviciiiiiiiiiiiict e
Zmiany prospektu informacyjnego i skrétu prospektu informacyjnego .........c.ccccceeene.
Zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa i zawieszenie odkupywania
JEANOSLEK UCZESTMICEWA ..t
Zawieszenie zbywania jednostek UCZESTNICEWA ...oviviiiiiiiic e
Zawieszenie odkupywania jednostek UCZeStNICEWA .....ooooiiiiiiiiiicec
Potaczenie funduszy inwestycyjnych oraz potaczenie subfunduszy funduszy
z wydzielonymi subfUNAUSZAMI ..o
Przeksztatcenie kilku funduszy w fundusz z wydzielonymi subfunduszami ...................
Przeksztatcenie funduszu w subfundusz funduszu z wydzielonymi subfunduszami .......

Mozliwosci inwestycyjne zwigzane z dystrybucjg w Polsce
tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznyCh ...........cocceevveeieerieeniesie e

Rola Komisji Nadzoru FINANSOWEGO ........ccecvreieieriieniieiie e e
Formy nadzoru Komisji nad dziatalno$cia w zakresie funduszy inwestycyjnych .
Podstawowe rodzaje nieprawidtowosci w dziataniu funduszu .
Publikowanie przez towarzystwa informacji reklamowych ...
Jakie dziatania nalezy podja¢ w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci? ;
Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru FINanSowego ..........ccccoeviviiioiiiiiiiiiiiieiccccen

RS OV a1 Tov4 = R

4 Poradnik Inwestora | ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne

35
35
37

37
38
38

39
40
41



\WsTEP

CZEMU StUZY TEN PORADNIK?

Prezentujemy Paristwu poradnik inwestora ,,ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne”. Celem
tego poradnika jest przedstawienie podstawowych informacji o konstrukeji funduszy inwestycyj-
nych, ich funkcjonowaniu, zaletach tego typu inwestowania, a takze wyjasnienie, krok po kroku,
zasad przystepowania do funduszu.

DO KOGO JEST SKIEROWANY?

Nasz poradnik jest skierowany do oséb, ktdre poszukuja nowych form inwestowania, a nie inwe-
stowaty dotad w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, jak réwniez do oséb, ktére chcia-
tyby pogtebi¢ swojg wiedze na temat funduszy inwestycyjnych.

CZEGO MOZNA SIE Z NIEGO DOWIEDZIEC?

Pragniemy wskaza¢ mozliwosci inwestowania w fundusze inwestycyjne, zaréwno z siedziba
w Polsce, jak i za granica. Opracowujac poradnik, staralismy sie przedstawi¢ przejrzyscie wszelkie
zagadnienia, ktére moga by¢ niezrozumiate dla osob nie zajmujacych sie rynkiem kapitatowym
na co dzien. Objasnienia podstawowych terminéw zwigzanych z uczestnictwem w funduszach
inwestycyjnych zamieszczone zostaty w Stowniczku.

STAN PRAWNY DOTYCZACY FUNKCJONOWANIA
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia oraz funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych jest ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146,
poz. 1546 z pézn. zm.), gruntownie znowelizowana przepisami, ktére weszty w zycie w dniu
13 stycznia 2009 r.

Tekst aktualnej ustawy, jak réwniez inne informacje dotyczace dziatajgcych na terytorium Rze-

czypospolitej Polskiej funduszy inwestycyjnych znajda Paristwo w serwisie internetowym Komisji
Nadzoru Finansowego pod adresem: www.knf.gov.pl
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|STOTA | CHARAKTERYSTYKA
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

KONSTRUKCJA PRAWNA FUNDUSZY INWESTYCYIJNYCH
| ICH KLASYFIKACJA

Fundusz inwestycyjny tworzg Zadanie zarzadzajacych funduszem polega na
pienigdze powierzone przez inwestowaniu wptaconych do funduszu $rodkéw
indywidualnych inwestoréw, ktére to w taki sposéb, aby osiagnac jak najwiekszy zysk
pienigdze sg zarzgdzane na ich rzecz dla uczestnikéw funduszu, przy jednoczesnym
przez specjalistéw, przede wszystkim ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego. Istota fundu-

licencjonowanych przez Komisje szy inwestycyjnych opiera sie zatem na potgczeniu
Nadzoru Finansowego doradcéw $rodkéw (zasobéw kapitalowych) indywidualnych
inwestycyjnych. inwestoréw w celu wspéinego ich inwestowania.

W zamian za dokonane wptaty do funduszu inwestorom zostaja przydzielone tytuty uczestnictwa,
czyli jednostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci (w przypadku tzw. funduszy inwestycyjnych
otwartych) albo certyfikaty inwestycyjne (w przypadku tzw. funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych)'. Ich liczba pokazuje proporcjonalny udziat uczestnika w majatku funduszu inwestycyjnego.
Inwestowane przez fundusz inwestycyjny wptaty uczestnikéw tworzg jego portfel inwestycyjny.
Portfel inwestycyjny jest Zrédtem osigganych przez fundusz dochodéw, ktére przystuguja uczest-
nikom proporcjonalnie do liczby posiadanych tytutéw uczestnictwa. W trakcie funkcjonowania
fundusz inwestycyjny otwarty zbywa lub odkupuje przyznane uczestnikowi jednostki na jego
zadanie, za$ fundusz zamkniety emituje certyfikaty inwestycyjne oraz dokonuje ich wykupu
w przypadkach okreslonych w statucie funduszu.

Z ustalong czestotliwoscia (z reguty w dniach, w ktérych odbywajg sie sesje na gieldzie) fundusz
inwestycyjny ustala wartos¢ tytutéw uczestnictwa, czyli oblicza warto$¢ aktywdw netto fundu-
szu przypadajacych na tytut uczestnictwa (dzied wyceny). W tym celu fundusz wycenia portfel
inwestycyjny, a nastepnie dzieli jego wartos¢ przez liczbe

przystugujacych wszystkim uczestnikom jednostek albo ,Mnozac wartos¢ jednostki
wyemitowanych certyfikatéw - w zaleznosci od rodzaju
funduszu. Wartos¢ tytutu uczestnictwa moze sie zmie-
nia¢ w kazdym dniu wyceny. W przypadku funduszy in-
westycyjnych otwartych, warto$¢ jednostek uczestnictwa
mozna znalez¢ w prasie codziennej, internecie, czy te-  aktualng wartosc Srodkow
legazecie. Mnozac wartos¢ jednostki uczestnictwa przez  ulokowanych w funduszu.”

uczestnictwa przez liczbe
posiadanych jednostek,
mozemy tatwo obliczyé

Roznice pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami funduszy inwestycyjnych zostang omdwione w nastepnym rozdziale.
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liczbe posiadanych jednostek, mozemy fatwo obliczy¢ aktualng warto$¢ srodkéw ulokowanych
w funduszu. Jednostki uczestnictwa s3 zbywane i odkupywane przez otwarty fundusz inwesty-
cyjny po cenie wynikajacej z wartosci jednostek uczestnictwa w danym dniu, odpowiednio po-
wiekszonej lub pomniejszonej o pobierang przez zarzadzajace funduszem towarzystwo optate
manipulacyjna.

Zakoriczenie inwestowania w funduszu odbywa sie poprzez sprzedaz/umorzenie jednostek
uczestnictwa, lub przedtozenie certyfikatow do wykupienia przez fundusz albo sprzedaz certyfi-
katéw innym osobom w obrocie wtérnym.

Fundusz inwestycyjny jest instytucja lokujaca pule zebranych od uczestnikéw $rodkéw pieniez-
nych w réznego rodzaju papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje, listy zastawne) i prawa ma-
jatkowe (np. nieruchomosci) we wspdlnym interesie uczestnikéw funduszu. Fundusze korzystaja
jednak przy tym z przywilejéw dostepnych wytacznie inwestorom instytucjonalnym, zas podsta-

wowg zasadg polityki inwestycyjnej jest wypracowywanie na rzecz uczestnikéw mozliwie wyso-
kich zyskéw przy ograniczonym ryzyku poprzez dywersyfikacje lokat.

Fundusz inwestycyjny deklaruje w statucie cel swojej dziatalnosci (pomnazanie powierzonych
oszczednosci) oraz okresla polityke inwestowania - w jakie papiery wartosciowe i w jakiej pro-
porcji bedzie inwestowat. Dzieki temu osoby wptacajace do funduszu pieniadze wiedzg, na jakie
zyski moga liczy¢ i jakich zagrozeri oczekiwac.

Nabywajac jednostki uczestnictwa musimy sie upewni¢, czy zawieramy umo-
we dotyczacg jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dziatajgcych
w oparciu o ustawe o funduszach inwestycyjnych i podlegajacych kontroli Komi-
sji Nadzory Finansowego. Zgodnie z prawem oznaczenia ,,fundusz inwestycyjny”
lub skrétu tego oznaczenia ma prawo i obowigzek uzywac¢ w nazwie (firmie),
reklamie lub do okres$lenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospodar-
czej wytacznie fundusz inwestycyjny utworzony zgodnie z ustawg o funduszach
inwestycyjnych (wyjatkiem jest utworzony w ramach Programu Powszechnej
Prywatyzacji Narodowy Fundusz Inwestycyjny) .

Warto wiedzie¢, iz na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl), za-
mieszczone s3 ostrzezenia publiczne zawierajace liste podmiotéw, ktére w sposéb nieupraw-
niony postuguja sie w nazwie podmiotu stowami ,fundusz inwestycyjny”. Lista ostrzezer pu-
blicznych obejmuje tylko dostrzezone przez Komisje przypadki nieuprawnionego uzywania nazw
zastrzezonych. Oznacza to, ze moze zdarzy¢ sie, iz na rynku dziata firma uzywajaca w nazwie
oznaczenie , fundusz inwestycyjny” w sposéb nieuprawniony, ktérej dziatalnos¢ nie zostata jesz-
cze dostrzezona przez Komisje.
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PODMIOTY OBStUGUJACE FUNDUSZE INWESTYCYJINE

Schemat organizacji funduszy inwestycyjnych przedstawiony na Rysunku 1 obrazuje powigzania
pomiedzy podmiotami bioracymi udziat w obstudze funduszy inwestycyjnych.

Rysunek 1. Schemat organizacji funduszy inwestycyjnych

ZARZADZAIACY ", zarzadzanie aktywami
AKTYWAMI ~ ~ |

TFI

tytuty i rejestr

uczestnictwa aktywow

UCZESTNK & ——»  FUNDUSZ 3 DEPOZYTARIUSZ

FUNDUSZU ¢ N INWESTYCYINY
wpfaty/wyptaty i

LOKATY
AKTYWA FUNDUSZU

Ze wzgledu na fakt, ze zarzadzanie funduszem inwestycyjnym jest procesem skomplikowanym,
wymagajacym podjecia wielu réznych czynnosci, w obstuge funduszu zaangazowanych jest kilka
podmiotdéw.

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH

Dziatajgce w formie spétki akeyjnej Innymi stowy towarzystwo jako organ funduszu
towarzystwo funduszy inwestycyjnych  podejmuje wszelkie dziatania konieczne do pra-
(TFI) jest jedynym podmiotem widtowego funkcjonowania funduszu, odpowia-
uprawnionym do tworzenia funduszy dajac wobec uczestnikéw funduszu za wszel-
inwestycyjnych, zarzadzania nimi kie szkody spowodowane niewykonaniem lub
oraz reprezentowania ich nienalezytym wykonaniem swych obowigzkow
w stosunkach z osobami trzecimi. w zakresie zarzadzania funduszem i jego repre-

zentacji. Niezbednym warunkiem prowadzenia
przez towarzystwo dziatalnosci jest uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, posia-
danie odpowiednich kapitatéw oraz zasobéw organizacyjnych i osobowych.
Ze wzgledu na swojg szczegdlng role w procesie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, TFI
podlegajg licznym rygorom okreslonym w ustawie o funduszach inwestycyjnych, ktérych celem
jest maksymalizacja ochrony uczestnikéw funduszy.
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Rygory, ktorym podlegajq towarzystwa funduszy inwestycyjnych:

1. Przedmiotem dziatalnosci towarzystwa moga by¢ wytacznie czynnosci wy-
mienione w ustawie o funduszach inwestycyjnych:

- tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie fun-
duszy wobec o0séb trzecich,

- zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych oraz

- portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych,

- doradztwo inwestycyjne - ale tylko wtedy, gdy towarzystwo jednoczesnie
prowadzi dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania portfelami, w sktad ktorych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych albo ubiega
sie o taka dziatalnosc,

- posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa lub tytutéw uczest-
nictwa funduszy zagranicznych,

- petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

Na dziatalno$¢ wymieniong w dwaéch pierwszych tiret towarzystwo musi uzy-

skac zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego.

2. Towarzystwo ma obowigzek dziata¢ w interesie uczestnikow funduszy. Towa-
rzystwo musi dziata¢ niezaleznie od depozytariusza funduszu.

3. Towarzystwo musi w kazdym czasie przestrzega¢ wymogow kapitatowych
okreslonych w ustawie.
Celem tego przepisu jest zapewnienie stabilnosci finansowej towarzystwa
oraz odpowiednich kapitatdbw na wypadek koniecznosci zaspokajania rosz-
czen uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Uchybienie obowigzkom w tym
zakresie moze spowodowac cofniecie przez Komisje Nadzoru Finansowego
zezwolenia.

4. Towarzystwo ma ograniczone mozliwosci prowadzenia dziatalnosci inwesty-
cyjnej na wiasny rachunek.
Poza wyjatkami Scisle okresSlonymi w ustawie, towarzystwo nie moze na-
bywac¢ ani obejmowac udziatdw, akcji ani innych papieréw wartosciowych,
instrumentéw pochodnych, jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych, czy tytutdw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za granica, ani by¢ wspdlnikiem w spotkach
nieposiadajgcych osobowosci prawnej. Nie moze takze udziela¢ kredytéw
pozyczek ani gwarancji, ani samo zaciggac pozyczek i kredytow oraz doko-
nywac emisji obligacji w wysokosci przekraczajacej tacznie 10% wartosci ka-
pitatow wiasnych.
Ograniczenia te stuzg zapewnieniu stabilnosci finansowej towarzystwa.

% CEDUR 4 Komisja Nadzoru Finansowego
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5. Towarzystwo i zarzadzane przez nig fundusze majg odrebng osobowos¢ praw-
ng. Wynika z tego, ze towarzystwo i zarzgdzane przez nie fundusze posiadajg
odrebne masy majqtkowe. Zapewnia to bezpieczeristwo $rodkdw inwestoréw
—w przypadku upadtosci towarzystwa, roszczenia wobec niego nie moga by¢
zaspokajane z majgtku funduszu.

6. Osoby wchodzgce w sktad zarzqdu, rady nadzorczej towarzystwa oraz osoby

podejmujgce decyzje inwestycyjne w funduszu musza spetnia¢ wymogi okre-
$lone w ustawie o funduszach inwestycyjnych.
Wymienione osoby muszg wykazaé sie, w szczeg6lnosci, odpowiednimi
kwalifikacjami oraz do$wiadczeniem zawodowym, cieszyC sie dobrg opinig
w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami, a ponadto nie moga by¢ karane za
przestepstwa umysine ani przestepstwa skarbowe.

7. W towarzystwie, z wyjatkiem towarzystwa zarzadzajgcego wytgcznie fun-
duszami aktywow niepublicznych, emitujgcych niepubliczne certyfikaty
inwestycyjne, musi dziata¢ kontrola wewnetrzna, ktéra bada poprawnosé
i zgodnos$¢ z przepisami dziatalnosci prowadzonej przez towarzystwo i fun-
dusze.

Celem kontroli wewnetrznej jest zapewnienie, aby towarzystwo prowadzito
dziatalno$¢ prawidtowo, zgodnie z przepisami prawa i wewnetrznymi pro-
cedurami, a takze zidentyfikowanie i wyeliminowanie wszystkich niepra-
widtowosci, jakie moglyby sie pojawic. Towarzystwo jest takze obowigzane
przeciwdziata¢ powstawaniu konfliktow intereséw - w tym celu towarzystwo
zostato zobowigzane do opracowania i wdrozenia regulaminu zarzadzania
konfliktami intereséw.

Dodatkowo, osoby wchodzace w sktad zarzadu, rady nadzorczej towarzystwa
oraz pracownicy towarzystwa, ktérzy maja dostep do informacji dotyczacych
obecnych i planowanych lokat funduszy inwestycyjnych, maja obowigzek
powstrzymywania sie od zawierania na wtasny rachunek transakcji, ktore
mogtyby powodowaé wystgpienie konfliktu intereséw z funduszem inwesty-
cyjnym.

8. Towarzystwo ma obowiazek dokumentowania Zrédet bedgcych podstawg
decyzji inwestycyjnych dotyczacych funduszy inwestycyjnych, a takze do
prowadzenia ewidencji transakcji zawieranych przez fundusz inwestycyjny
i transakcji zawartych na rachunek wiasny towarzystwa.

9. Na towarzystwie spoczywajq liczne obowigzki informacyjne wzgledem Komi-
sji, jak tez uczestnikow funduszy.
Funkcje informacyjne towarzystwa umozliwiajg Komisji nadzér nad jego dzia-
talnoscia, zasuczestnikom funduszy umozliwiajgzapoznanie sie zinformacjami
o towarzystwie i funduszach inwestycyjnych, ich polityce inwestycyjnej,
ryzykach i kosztach zwigzanych z ich dziatalno$cig.Towarzystwo zobowig-
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zane jest m.in. do upublicznienia statutu, ktéry okresla organizacje i spo-
sob dziatania funduszu, opisuje strukture jego funkcjonowania. W zalezno-
sci od rodzaju funduszu inwestycyjnego, towarzystwo tworzace fundusz
ma obowigzek ogtaszania prospektu informacyjnego (w przypadku fundu-
szu otwartego oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwarte-
go), prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub warunkéw
emisji (w przypadku funduszu zamknietego), jako dokumentéw ofertowych
szczegdtowo regulujacych prawa i obowigzki uczestnika funduszu inwe-
stycyjnego. Ponadto, towarzystwa majg obowigzek publikowaé okresowe
raporty i informacje biezace funduszy inwestycyjnych zamknietych, udo-
stepnia¢ sprawozdania finansowe funduszy inwestycyjnych, publikowac
ceny jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych, a takze na zg-
danie uczestnikow funduszu inwestycyjnych otwartych udziela¢ dodatko-
wych informacji o limitach inwestycyjnych funduszu, sposobie zarzadzania
ryzykiem inwestycyjnym funduszu, a takze o aktualnych zmianach i przy-
rostach w zakresie gtéwnych lokat funduszu. Powyzsze rozwigzania majg
na celu zwiekszenie przejrzystosci dziatalnosci funduszy inwestycyjnych
i towarzystw funduszy inwestycyjnych.

PODMIQTY, KTORYM TOWARZYSTWO MOZE POWIERZYC ZARZADZANIE
CALOSCIA LUB CZESCIA PORTFELA INWESTYCYIJNEGO FUNDUSZU

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie musi samodzielnie zarzagdza¢ utworzonym z wptat do-
konywanych do funduszu przez uczestnikéw portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescia.
Zarzadzanie takim portfelem towarzystwo moze powierzy¢ podmiotowi prowadzacemu dziatal-
nos¢ maklerska z siedzibg w Polsce, w innym panistwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w pari-
stwie nalezacym do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju - OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) lub innemu towarzystwu funduszy inwestycyjnych.
Czynnos¢ taka podlega jednak rygorom okreslonym w ustawie, majacym na celu zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikéw zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

W przypadku podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska z siedzibg w paristwie nalezacym
do OECD, ale nie bedacym cztonkiem Unii Europejskiej zarzadzanie moze by¢ powierzone tylko
takiemu podmiotowi, ktéry podlega nadzorowi wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem kapi-
tatowym w paristwie, w ktérym ma on siedzibe. Jednoczesnie interesy tego podmiotu zarza-
dzajacego portfelem funduszu nie moga by¢ sprzeczne z interesem towarzystwa lub interesem
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

Jednoczesnie ustawa wprowadzita zasade, ze zawarcie przez towarzystwo umowy o przekazanie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescig nie zwalnia towarzystwa z od-
powiedzialno$ci wobec uczestnikéw funduszu za szkody spowodowane niewykonaniem lub nie-
nalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem inwestycyjnym
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i jego reprezentacji. Za szkody te towarzystwo odpowiada wobec uczestnikéw funduszu solidar-
nie z podmiotem, z ktérym zawarto taka umowe, chyba ze szkoda jest wynikiem okolicznosci, za
ktdére podmiot ten nie ponosi odpowiedzialnosci.

Towarzystwo ma obowigzek zamiesci¢ w statucie funduszu firme (nazwe), siedzibe i adres pod-
miotu, ktéremu powierzyto zarzadzanie catoscia lub czescia portfela inwestycyjnego funduszu.

Powierzenie zarzqdzania portfelem inwestycyjnym
innemu podmiotowi

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze powierzy¢ zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym lub jego czescig podmiotowi prowadzacemu dziatalnos¢ ma-
klerska z siedzibg w Polsce, w innym panstwie cztonkowskim UE lub panstwie
nalezagcym do OECD lub innemu towarzystwu funduszy inwestycyjnych pod
okreslonymi rygorami.

Na analogicznych zasadach towarzystwo moze powierzy¢ zarzadzenie portfe—
lem funduszu takze innym podmiotom:

1. Towarzystwo zarzadzajace funduszem inwestycyjnym, ktéry lokuje aktywa

w nieruchomosci, moze:

- zleci¢ czynnosci zwigzane z zarzagdzaniem nieruchomosciami wyspecjali-
zowanym podmiotom posiadajgcym uprawnienia wymagane przez ustawe
0 gospodarce nieruchomosciami,

- zleci¢ inne czynnosci zwigzane z gospodarowaniem nieruchomosciami,
w szczegolnosci realizacje proceséw inwestycyjnych, wyspecjalizowanym
podmiotom posiadajagcym doswiadczenie w tym zakresie.

N

. Towarzystwo zarzgdzajgce funduszem aktywow niepublicznych moze zlecic¢
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescig wyspecjali-
zowanym podmiotom innym niz domy maklerskie, o ile podmioty te lub osoby
kierujgce ich dziatalnoscig posiadajg doswiadczenie w tym zakresie.

3. Towarzystwo zarzadzajace funduszem sekurytyzacyjnym moze zleci¢ za-
rzadzanie catoscig lub czescig portfela inwestycyjnego obejmujacego pule
wierzytelnosci lub sekurytyzowane wierzytelnosci podmiotowi, ktéry uzyskat
stosowne zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego.
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DEPOZYTARIUSZ

Depozytariusz jest instytucja niezalezng od to- D0 podstawowych obowigzkow

warzystwa, prowadzaca rachunek, na ktéry  depozytariusza nalezy prowadzenie

wptywaja wptaty dokonywane przez inwestoréow rejestru aktywoéw funduszu

do fuhduszu invvestycyljnego. Do podstawowy;h oraz kontrolowanie na biezaco

obowigzkdéw depozytariusza nalezy prowadzenie . - .
prawidtowosci zarzadzania

rejestru aktywow funduszu oraz kontrolowanie fund . lani -
na biezaco prawidtowosci zarzadzania fundu- unduszem I ustalania wartoscl

szem i ustalania wartosci aktywéw netto fundu-  aktywow netto funduszu.”

szu, a takze wystepowanie w imieniu uczestni-

kéw funduszu na droge sadowa z powddztwem przeciwko towarzystwu. Umowa o prowadzenie
rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego reguluje wynikajace z przepiséw prawa obowigzki
depozytariusza.

Depozytariuszem moze by¢ tylko bank z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, oddziat
zagranicznej instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskie
albo Krajowy Depozyt Papierdw Warto$ciowych SA. Wybdr depozytariusza przez fundusz zatwier-
dza Komisja Nadzoru Finansowego.

AGENT TRANSFEROWY

Agent transferowy jest instytucja, ktéra prowadzi rejestry uczestnikdw dla funduszy inwesty-
cyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych. W ramach wyko-
nywania czynnosci zwigzanych z prowadzeniem tego rejestru, agent transferowy dokonuje
biezacego uaktualniania salda rejestru, przyjmuije i realizuje dyspozycje uczestnikéw (zmiany
danych, przyjmowanie petnomocnictw), organizuje i przeprowadza obieg dokumentéw i $rod-
kéw pienieznych. Do agenta transferowego nalezy tez utrzymywanie kontaktu z uczestnikami,
przekazywanie im potwierdzen realizacji zleconych dyspozycji i zlecanie przekazywania $rod-
kéw pienieznych z umorzen jednostek uczestnictwa.

DYSTRYBUTORZY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

W proces dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moga by¢ zaangazowane

rézne podmioty. Fundusze zbywajg jednostki uczestnictwa:

1. bezposrednio - uczestnicy, ktérzy zatozyli rejestr, korzystajgc z ustug podmiotu posredni-
czacego w dystrybucji jednostek uczestnictwa? moga dokupowac kolejne jednostki uczest-
nictwa przelewajac $rodki bezposrednio na rachunek funduszu prowadzony przez depozy-

tariusza,

? Doktadna informacja o podmiotach, u ktérych mozna zatozy¢ rejestr, znajduje sie w statucie i prospekcie informacyjnym fundu-
szu; dodatkowo oferowane s3 mozliwosci zatozenia rejestru drogg korespondencyjna.
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2. za posrednictwem:

2 towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacym danym funduszem,

2 podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska, uprawnionego do wykonywania dziatal-
nosci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentdéw
finansowych,

2 banku krajowego lub krajowego oddziatu instytucji kredytowej, ktéry notyfikowat w Polsce
dziatalnos¢ w zakresie przyjmowania i przekazywania zleceri nabycia lub zbycia instru-
mentéw finansowych,

2 podmiotu, ktéry uzyskat zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na posredniczenie
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

Mozliwe jest takze sktadanie zlecer nabycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa za posred-
nictwem os6b fizycznych, zwigzanych z towarzystwem lub podmiotem, ktéry uzyskat zezwo-
lenie Komisji, odpowiednig umowa zlecenia lub inng umowa o podobnym charakterze. W celu
ochrony uczestnikéw funduszy przed nieuczciwymi posrednikami ustawa wprowadzita zakaz
przyjmowania przez te osoby wptat inwestoréw na nabycie jednostek uczestnictwa. Towarzystwo
i podmiot, ktdry uzyskat zezwolenie Komisji, ponosza odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng
za nieprawidtowe dziatania tych oséb. Zatem w razie stwierdzenia nieprawidtowo$ci mozemy po-

wiadomi¢ towarzystwo, ten podmiot oraz Komisje.

,»Wszystkie informacje - Jednoczesnie towarzystwo i podmiot, ktéry uzyskat
rozpowszechniane w celu reklamy zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na po-
lub promocji $wiadczonych ustug $redniczenie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, s3 obo-
wigzane do prowadzenia tej dziatalnosci zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szczegdinym
uwzglednieniem interesu klientdw i uczestnikéw

przez podmioty, ktére uzyskaty
zezwolenie Komisji Nadzoru
Finansowego na posredniczenie

w zbywaniu i odkupywaniu tych funduszy. Wszelkie informacje rozpowszech-
jednostek uczestnictwa funduszy niane przez te podmioty w celu reklamy lub pro-
inwestycyjnych - powinny by¢ mocji swiadczonych ustug powinny by¢ rzetelne
rzetelne i zrozumiate.” i zrozumiate. Jezeli takie informacje moga stanowi¢

podstawe do podjecia przez klientéw decyzji o sko-

rzystaniu z danej ustugi, powinny one zawiera¢ taki
zakres danych oraz zostac przedstawione w taki sposéb, aby klienci mogli zrozumie¢ specyfike
tej ustugi oraz jednostek uczestnictwa bedacych jej przedmiotem, a takze ryzyko, jakie wigze sie
z tymi jednostkami uczestnictwa.

Towarzystwo oraz podmiot, ktéry uzyskat zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na posred-

niczenie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, moga takze swiadczy¢ nieodptatne
ustugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do jednostek uczestnictwa.
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RODZAJE FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony jako:
fundusz inwestycyjny otwarty (FIO),

specjalistyczny fundusz inwestycyjny Otwarty (SFIO),
fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ).

000

Kazdy rodzaj funduszu charakteryzuje sie nieco inng konstrukcjg prawng oraz mozliwosciami in-
westycyjnymi. Polskie fundusze moga rézni¢ sie od siebie:

1. Rodzajem tytutu uczestnictwa w funduszu
Fundusz inwestycyjny otwarty i specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty zbywaja i odku-
puja na zadanie uczestnika jednostki uczestnictwa, przy czym nie jest mozliwe dalsze zbywa-
nie tych jednostek uczestnictwa na rzecz oséb trzecich. Fundusze te posiadaja zmienng liczbe
uczestnikow oraz zmienng liczbe jednostek uczestnictwa reprezentujacych jednakowe prawa
majatkowe. Fundusze otwarte kierowane s3 do szerokiego kregu inwestoréw i niedopuszczal-
ne sg jakiekolwiek ograniczenia w tym wzgledzie.
Fundusze inwestycyjne zamkniete emituja certyfikaty inwestycyjne bedace papierami warto-
Sciowymi. Liczba certyfikatédw inwestycyjnych jest stata. Fundusz moze przeprowadzac kolejne
emisje certyfikatow inwestycyjnych.
W funduszach inwestycyjnych zamknietych, ktére emituja certyfikaty imienne, mozliwy jest
takze inny sposéb zbierania srodkéw do funduszu, ktéry polega na cze$ciowym optaceniu cer-
tyfikatéw inwestycyjnych w trakcie emisji certyfikatéw i dokonaniu péZniej doptat na wezwanie
funduszu, w miare realizowania przez fundusz zamierzonej strategii inwestycyjnej.

2. Zakresem dopuszczalnych lokat i limitéw inwestycyjnych
Pod tym wzgledem najbardziej elastyczne sg fundusze zamkniete, ktére charakteryzuja sie
bardzo wysokim lub wysokim stopniem ryzyka, ale jednocze$nie swobodniejsza polityka in-
westycyjna. Najmniej elastyczne w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej sa fundusze
otwarte.

3. Organami funduszu
W funduszu inwestycyjnym otwartym jedynym organem jest towarzystwo zarzadzajace tym
funduszem. W specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym obok towarzystwa moze
takze dziata¢ jako organ kontrolny rada inwestoréw ztozona z uczestnikéw, o ile statut fun-
duszu bedzie przewidywat taka mozliwos¢. W funduszu inwestycyjnym zamknietym dziata,
w zaleznosci od postanowien statutu, rada inwestorow lub zgromadzenie inwestoréw.

m CEDUR &4 Komisja Nadzoru Finansowego 15



Ze wzgledu na polityke inwestycyjna, metody lokowania aktywow oraz stopien

ryzyka inwestycyjnego (wedtug rosngcego poziomu ryzyka), fundusze mozna

podzieli¢ na:

© fundusze z ochrong powierzonego kapitatu,

© fundusze bezpieczne (np. fundusze dtuznych papieréw wartosciowych, fun-
dusze rynku pienieznego, fundusze obligaciji),

o fundusze zréwnowazone (np. fundusze stabilnego wzrostu, fundusze mie-
szane),

o fundusze elastycznego inwestowania (np. fundusze aktywnej alokacji aktywow),

9 fundusze agresywne (np. fundusze akcji, fundusze agresywnego inwesto-
wania).

Fundusze z ochrong kapitatu stosujg odpowiednio dobrang strategie zabezpieczenia portfela akcji,
polegajaca na odpowiednim rebalansowaniu udziatow akgji i instrumentéw dtuznych w portfelu.
Maja na celu ochrone wartosci aktywéw funduszu przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu
ochrony kapitatu na koniec okresu zatozonego w statucie funduszu.

Fundusze bezpieczne inwestujg przede wszystkim w papiery wartosciowe o statym dochodzie,
takie jak: bony skarbowe i obligacje skarbowe emitowane przez rzady lub banki centralne oraz
instrumenty dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa i wtadze samorzadowe. Fundusze te nie
inwestujg w akcje. Przeznaczone s3 dla oséb zainteresowanych dtugofalowym oszczedzaniem
oraz nie akceptujacych ryzyka zwiazanego z zakupem akcji. Z reguty przynosza stope zwrotu nie-
wiele wyzsza niz lokaty bankowe.

Fundusze zréwnowazone charakteryzuja sie rownym udziatem akcji i obligacji w portfelu. Celem
takiego funduszu jest stabilne dtugoterminowe zwigkszanie wartosci aktywéw przez ich aktywne
lokowanie w papiery warto$ciowe, zaréwno zwigzane z podwyzszonym ryzykiem, jak i papiery
wartos$ciowe o umiarkowanym poziomie ryzyka. Pierwsza cze$¢ portfela pracuje na zyski, szcze-
gélnie w czasie gietdowej hossy(wzrostu kurséw), a druga zapewnia, ze w czasie bessy (spadku
kurséw) nie stracimy zbyt wiele. Ryzyko zwigzane z tymi funduszami jest zatem $rednie, nato-
miast mozliwos¢ zysku jest w poréwnaniu do funduszy agresywnych znacznie mniejsza. Jesli jest
gorsza koniunktura na rynku, wartos¢ tych funduszy nie spada tak bardzo jak funduszy akcyj-
nych, ale tez w momencie hossy zyskuja mniej niz fundusze akgji.

Fundusze elastycznego inwestowania (aktywnej alokacji srodkéw) moga, w zaleznosci od ko-
niunktury na rynku finansowym, kierowa¢ $rodki pieniezne na te segmenty rynku, gdzie mozna
je najkorzystniej pomnozy¢. Ich mozliwosci inwestycyjne nie s tak ograniczone, jak w przypadku
klasycznych funduszy. Zarzadzajacy funduszem moga nawet zredukowac liczbe akcji w portfelu
inwestycyjnym do zera, jesli koniunktura jest niekorzystna, natomiast gdy ulegnie ona poprawie,
moga zwiekszac ich udziat w portfelach do maksymalnego dopuszczalnego poziomu. Niemniej
s3 nastawione na stabilny zysk i moga konkurowac pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej
z funduszami akcyjnymi w horyzoncie $rednioterminowym.
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Fundusze agresywne (akcji) lokujg do 100% aktywdéw w akcje lub inne instrumenty udziatowe.
Uwazane s3 za najbardziej ryzykowne z powodu mozliwych znacznych wahan wartosci jednostki
lub certyfikatu w zwigzku ze zmiang wartosci portfela akcji. Przynosza ponadprzecietne wyniki
w czasie hossy, generujac zazwyczaj znaczne straty w czasie zatamania rynku. Zagrozenie to
spada wraz z przedtuzeniem horyzontu czasowego inwestycji. Z reguty w dtugim horyzoncie cza-
su (co najmniej 5 lat) sg bardziej optacalne od innych typéw funduszy.

KONSTRUKCJE | TYPY FUNDUSZY INWESTYCYIJNYCH

W celu zapewnienia polskim inwestorom szerokiej oferty funduszy inwestycyjnych i umozliwienia
im korzystania z nowoczesnych form zarzadzania aktywami, jakie s3 dostepne na $wiatowych
rynkach finansowych, ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadzita nastepujgce konstruk-
cje funduszy inwestycyjnych:

2 fundusze z réznymi kategoriami jednostek,

2 fundusze z wydzielonymi subfunduszami,

2 fundusze podstawowe i powigzane,

2 fundusze funduszy

oraz nastepujace typy funduszy inwestycyjnych:

fundusze rynku pienieznego,

fundusze portfelowe,

fundusze aktywdéw niepublicznych,

fundusze sekurytyzacyjne.

Z uwagi na to, ze wyzej wymienione konstrukcje i typy funduszy inwestycyjnych mogg sie wza-
jemnie na siebie naktada¢, przedstawiona ponizej Tabela 1 utatwi inwestorom zrozumienie tych
form dziatania funduszy inwestycyjnych.

0000

________________________________________________________________________________________________|
Tabela 1. Konstrukcje i typy funduszy inwestycyjnych.

Fundusz' z réznymi kategoriami jednostek " + _
uczestnictwa

Fundusz z wydzielonymi subfunduszami + + +
Fundusz podstawowy* + + +
Fundusz powigzany + + +
Fundusz funduszy + + +
Fundusz rynku pienigznego + = =
Fundusz portfelowy - - +
Fundusz aktywoéw niepublicznych - o +
Fundusz sekurytyzacyjny - - +

* Fundusz nie jest dostepny dla zwyktych inwestoréw - wytacznie fundusze powiazane moga nabywac
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne tego funduszu.
** Pod warunkiem, ze fundusz stosuje polityke inwestycyjng funduszu zamknietego.
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FUNDUSZE Z ROZNYMI KATEGORIAMI JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Konstrukcja funduszu z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa polega na tym, ze fundusz,

mimo ze prowadzi jednorodng polityke inwestycyjna (tworzy jeden portfel inwestycyjny), moze

zbywac uczestnikom jednostki uczestnictwa réznych kategorii. Taka konstrukcja zostata juz za-

stosowana przez niektdre dziatajgce na polskim rynku fundusze inwestycyjne otwarte. W tych

funduszach mozna wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy jednostek uczestnictwa:

2 jednostki uczestnictwa, ktdre réznia sie sposobem lub wysokoscig pobierania optat mani-
pulacyjnych,

2 jednostki uczestnictwa, ktére réznig sie stopniem uczestnictwa ich nabywcy w obcigzeniach
aktywdw funduszu.

W pierwszej grupie jednostek uczestnictwa mieszczg sie takie kategorie jednostek uczestnictwa,
z ktdrych nabyciem lub odkupieniem wiaze sie koniecznos$¢ uiszczenia przez uczestnika opta-
ty manipulacyjnej, ale optata ta moze by¢ uiszczona w réznej wysokosci i w réznym momencie
uczestnictwa w funduszu np. na ,wejsciu” do funduszu na ,wyjsciu” z funduszu, na ,wejsciu
i na wyjsciu” z funduszu przy konwersji (zamianie) jednostek uczestnictwa na jednostki uczest-
nictwa innego funduszu (subfunduszu). Cecha charakterystyczng jednostek tej kategorii jest to,
iz warto$¢ wszystkich jednostek uczestnictwa jest zawsze taka sama - bez wzgledu na moment

pobrania opfaty manipulacyjnej.

W drugiej grupie jednostek uczestnictwa mieszczg sie takie kategorie jednostek, ktérych posia-
dacze w réznym stopniu uczestniczg w kosztach ponoszonych przez fundusz w zwigzku z pro-
wadzong dziatalnodcig, w tym przede wszystkim w wynagrodzeniu towarzystwa za zarzadzanie.
Daje to mozliwos$¢ wyboru takiej formy ponoszenia optat zwigzanych z uczestnictwem funduszu,
jaka najbardziej odpowiada naszym preferencjom oraz aktualnej sytuacji finansowe;.

FUNDUSZE PODSTAWOWE | POWIAZANE

Konstrukcja popularnie zwana hub Fundusz podstawowy moze zbywac¢ emitowane
and spoke (co mozna ttumaczy¢ przez siebie tytuly uczestnictwa wylacznie zwigza-
jako ,,piasta i szprychy”) polega na nym ze soba funduszom powigzanym, zas fundusze
tym, ze towarzystwo tworzy grupe powigzane moga nabywac wyfacznie tytuty inwe-

funduszy sktadajgca sie z jednego stycyjne funduszu podstawowego.
funduszu podstawowego i kilku lub
kilkunastu funduszy powiazanych. Oznacza to, ze tylko fundusz podstawowy prowadzi

»prawdziwg” polityke inwestycyjng, dokonujac lokat
w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego lub nieruchomosci. Fundusze powiazane
ograniczaja sie jedynie do zakupu tytutéw uczestnictwa funduszu podstawowego. Zastosowanie
takiej konstrukcji prowadzi do tego, ze portfele inwestycyjne wszystkich funduszy powigzanych
beda takie same. Przy wyborze funduszu powigzanego nie powinno by¢ nam zatem obojetne,
jaka polityke inwestycyjng prowadzi fundusz podstawowy - agresywng, czy raczej majaca na celu
ochrone kapitatu.
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Fundusze powiazane, mimo ze sg oparte na tym samym , Tylko fundusz podstawowy
portfelu inwestycyjnym moga rozni¢ sie wzgledem siebie prowadzi ,,prawdziwg” polityke
rozwigzaniami w zakresie sposobu pobierania optat zwig- inwestycyjna, dokonujac
zanych z uczestnictwem w funduszu, wysokoscig optaty lokat W papiery wartosciowe

za zarzadzanie, sposobem wyptaty dochodéw funduszu, _O papiery T
prawami uczestnikéw. Fundusze powigzane moga za- instrumenty rynku pienigznego
tem realizowa¢ cele i oczekiwania réznych inwestoréw, lub nieruchomosci. Fundusze
np. co do reinwestowania dochodéw albo wyptaty docho-  powigzane ograniczajg sie
déw, momentu uiszczania optaty manipulacyjnej (optata  jedynie do zakupu tytutow
na ,wejsciu do funduszu” lub na ,wyjsciu z funduszu”), co  czestnictwa funduszu

do sposobu uczestnictwa w opfatach obcigzajacych akty- podstawowego.”
wa funduszu itp.

Konstrukcja ta, oprécz wyzej wymienionych, ma jeszcze te zalete, ze w przypadku gdy fundu-
szem podstawowym bedzie np. fundusz zamkniety dokonujacy lokat w nieruchomosci, uczest-
nicy funduszu otwartego, bedacego funduszem powigzanym, beda mogli posrednio uczestniczy¢
w zyskach z nieruchomosci, co w tradycyjnych funduszach otwartych jest niemozliwe, gdyz nie
mogg one lokowa¢ aktywdw w nieruchomosci.

FUNDUSZE Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI
(FUNDUSZE PARASOLOWE)

Obecnie najbardziej powszechnie stosowana. Konstrukcja ta pozwala na utworzenie w ramach
jednego funduszu inwestycyjnego kilku subfunduszy, z ktérych kazdy bedzie mégt realizowac
wiasng polityke inwestycyjng. Istote funduszu z wydzielonymi subfunduszami najlepiej oddaje
jego potoczna nazwa ,fundusz parasolowy” (umbrella fund). Parasolem jest tutaj caty fundusz,
ktory posiada osobowos$¢ prawng i moze by¢

podmiotem praw i obowigzkéw. Pod parasolem »Konstrukeja funduszu parasolowego

za$ znajduja sie subfundusze, ktére w rzeczywi- pozwala na utworzenie w ramach
stoéci s3 odrebnymi portfelami inwestycyjnymi  jednego funduszu posiadajacego
i osobowosci prawnej nie posiadaja. osobowos¢ prawna, dowolnej

liczby subfunduszy, z ktérych kazdy
moze realizowac wtasng polityke
inwestycyjna.”

Towarzystwo w ramach jednego funduszu inwe-
stycyjnego moze utworzy¢ dowolng liczbe sub-
funduszy prowadzacych rézng polityke inwesty-
cyjna, np. subfunduszy specjalizujacych sie w agresywnym inwestowaniu w akcje, subfunduszy,
majacych na celu ochrone powierzonego kapitatu, subfunduszy specjalizujacych sie w inwesty-
cjach w okreslonych paristwach lub na wybranych gietdach itp. W trakcie zycia funduszu mozliwe
jest state tworzenie nowych subfunduszy dostosowanych do potrzeb i oczekiwar inwestoréw
oraz likwidowanie istniejacych w uproszczony sposob, co przyczyni sie do obnizenia kosztéw
funkcjonowania catego funduszu. Zmniejszeniu ulegaja rowniez koszty zwigzane z zakupem lub
sprzedazg papieréw warto$ciowych i dystrybucjg jednostek, co wptywa na obnizenie opfat za
zarzadzanie funduszem oraz wysokosci optat manipulacyjnych ponoszonych przez uczestnikéw.
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Ponadto mozemy w prosty sposéb zmieni¢ zakres i rodzaj inwestycji poprzez zamiane jednostek
uczestnictwa jednego subfunduszu na jednostki uczestnictwa innego subfunduszu bez wyco-
fywania sie z inwestycji w fundusz, co zapewni korzystng dla podatnika neutralno$¢ podatkowa
przy zamianie jednostek uczestnictwa pomiedzy subfunduszami w ramach tego samego fun-
duszu. Opodatkowanie dochodu z tytutu udziatu w funduszu inwestycyjnym nastepuje bowiem
dopiero ,na wyjsciu” z funduszu.

Poniewaz kazdy subfundusz bedzie miat wiasne aktywa i zobowigzania, warto$¢ aktywow netto
kazdego subfunduszu bedzie ustalana osobno. Oznacza¢ to bedzie, ze w jednym funduszu in-
westycyjnym jednostki uczestnictwa bedg miaty rézng wartos¢ w zaleznosci od tego, z ktérym
subfunduszem bedg zwigzane. Zaletg takiego rozwigzania jest to, ze uczestnik, ktéry nabyt jed-
nostki uczestnictwa zwigzane z jednym subfunduszem, nie jest w zadnym wypadku obciazany
kosztami funkcjonowania innego subfunduszu, za$ koszty dziatalnosci catego funduszu roztozg
sie proporcjonalnie na wszystkie subfundusze.

FUNDUSZE FUNDUSZY

Konstrukcja funduszu funduszy Zaleta tego typu funduszu s3 nizsze koszty funkcjo-
polega na tym, ze fundusz nowania niz tradycyjnych funduszy, przede wszyst-
inwestycyjny tworzy jeden portfel kim nizsze jest wynagrodzenie za zarzadzanie fun-
inwestycyjny, w ktérego sktad duszem. W przeciwienstwie do funduszu lokujacego
wchodzg wytgcznie jednostki w tradycyjne instrumenty, takie jak akcje i obligacje,
uczestnictwa i certyfikaty fundusz o konstrukcji funduszu funduszy nie bedzie
inwestycyjne innych funduszy musiat ponosi¢ kosztéw zwigzanych z dokonaniem
inwestycyjnych, niekoniecznie szczegGtowych analiz papieréw wartosciowych i in-
tego samego towarzystwa. strumentéw finansowych czy kosztéw transakcyj-

nych zwigzanych z ich zakupem. Fundusz ograniczy
sie jedynie do wyboru funduszu lub funduszy, w ktorych jednostki lub certyfikaty inwestycyjne
bedzie inwestowac. Poprzez nabycie jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw innych funduszy,
fundusz funduszy bedzie uczestniczyt w wypracowanych przez te fundusze zyskach.

FUNDUSZE RYNKU PIENIEZNEGO

Fundusze rynku pienieznego s przede wszystkim narzedziem do lokowania okresowych nad-
wyzek finansowych. Stuzg tez zagospodarowaniu wolnych $rodkéw w okresach, kiedy na rynku
kapitatowym panujg warunki zniechecajace do inwestycji na gietdzie. Fundusze rynku pieniez-
nego - ze wzgledu na $cisle okreslone bardzo bezpieczne rodzaje lokat m. in. papiery skarbowe,
krotkoterminowe obligacje lub bony handlowe, w ktére moga inwestowac swoje aktywa - cha-
rakteryzuja sie na tyle niskim poziomem ryzyka, ze moga stanowic¢ dla inwestordéw alternatywna
w stosunku do bankdéw i réwnie bezpieczng forme inwestowania. Z tego powodu fundusze rynku
pienieznego sg doskonatg inwestycja wiasciwie dla kazdego inwestora, zaréwno drobnego, jak tez
inwestora dysponujgcego znacznymi srodkami.
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FUNDUSZE PORTFELOWE

Fundusze portfelowe dziataja w formie prawnej fun- ,,Charakterystyczng cechg

duszu zamknietego. Cechg charakterystyczna fun-  funduszu portfelowego,

duszu tego typu jest mozliwos¢ ciagtego emitowania dziatajacego w oparciu o forme

i umarzania ce‘rtyﬁkatow |n\{ve§tycyjnych. Syvo]a nazWe  fnduszu zamknietego jest

fundusz zawdziecza temu, ze jego portfel inwestycyj- S . .
mozliwos¢ ciggtego emitowania

ny moze opierac sie na sktadzie portfela indeksu giet- ] o
dowego lub sktadzie portfela papieréw wartosciowych — Fumarzania certyfikatow

okreslonym w statucie funduszu, ale nie opartym na  inwestycyjnych.”

indeksie (tzw. portfelu bazowym). Oznacza to, ze przy

wyborze lokat fundusz bedzie dazyt do zakupu takich papierow wartosciowych, ktére bedg naj-
wierniej odzwierciedlaty zachowania indeksu gietdowego lub portfela bazowego.

Zaletg funduszu portfelowego jest to, ze stanowi on dogodng forme inwestowania dla kazde-
go inwestora, takze dla inwestora indywidualnego. Ponadto fundusz ten ma mozliwo$¢ zwrotu
uczestnikowi, zamiast pieniedzy, pakietu papieréw wartosciowych w proporcji okreslonej w sta-
tucie funduszu w przypadku umorzenia przez uczestnika certyfikatu inwestycyjnego. Taka moz-
liwos¢ powinna by¢ bardzo ciekawa dla tych, ktdrzy sg zainteresowani budowg wiasnego portfela
papieréw wartosciowych. Poprzez nabycie, a nastepnie umorzenie certyfikatéw, moga onifatwo
utworzy¢ taki portfel, ponoszac przy tym znacznie mniejsze koszty zwigzane z optatami transak-
cyjnymi, niz w przypadku samodzielnego kupna akgcji czy obligacji na gietdzie.

Fundusze portfelowe posiadaja jeszcze jedna niezmiernie atrakcyjng dla uczestnikéw oferte. Mia-
nowicie, jezeli - zgodnie ze statutem funduszu - certyfikat inwestycyjny bedzie odzwierciedlat
Scisle okreslony pakiet papieréw wartosciowych, kazdy uczestnik funduszu bedzie mégt bra¢
udziat w walnym zgromadzeniu spétek wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego funduszu
i wykonywac prawa gtosu z akgji - okreslonych w wystawionym przez fundusz swiadectwie de-
pozytowym - zgodnie z wtasnymi preferencjami.

FUNDUSZE AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

W ostatnim okresie coraz wieksza popularnoscia ciesza sie fundusze aktywdéw niepublicznych,
tworzone jako fundusze inwestycyjne zamkniete. Podstawowg zasadg dziatania funduszy tego
typu, na $wiecie znanych jako private equitylub venture capital jest lokowanie aktywdéw funduszu
w akcje i udziaty w spdtkach niepublicznych oraz przygotowywanie i wdrazanie programow maja-
cych na celu podniesienie wartosci tych spétek. Po osiggnieciu zaktadanych wynikéw programéw
restrukturyzacyjnych, fundusz zbywa akcje lub udziaty w spétkach bedacych przedmiotem lokat.

W funduszach tego typu istota jest wyptacanie na rzecz uczestnikéw przychodoéw funduszu uzy-
skiwanych niezwtocznie po zbyciu przez fundusz danej lokaty, bez koniecznosci reinwestowania
uzyskanych srodkéw. Zwykle takie fundusze s tworzone na okres zblizony do przewidywanego
czasu niezbednego do nabycia, restrukturyzacji oraz zbycia wybranych spétek niepublicznych.
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,,Podstawowa zasadg dziatania funduszy ~ Zazwyczaj tego typu fundusze - ze wzgledu na
private equity lub venture capital jest cene certyfikatu - s adresowane do bardziej za-
lokowanie aktywow funduszu w akcje moznych i wymagajacych uczestnikow, ktorzy
i udziaty w spétkach niepublicznych jednoczednie akceptuja wysokie ryzyko zwigzane

oraz przvaotowvwanie i wdrazanie zlokatami, w jakie fundusz inwestuje. Mozliwe jest
P y‘f] WyW jednak takie uksztattowanie ceny certyfikatéw,
programow majacych na celu

T - ) aby byty one dostepne na gietdzie takze dla nieza-
podniesienie wartosci tych spétek.” moznych inwestorow, ktdrzy nie boja sie ryzyka.

Fundusze aktywdw niepublicznych, ktére emituja certyfikaty imienne, charakteryzujg sie ponad-
to tym, iz w trakcie subskrypcji mozliwe jest czesciowe optacenie ceny emisyjnej certyfikatéw
inwestycyjnych i doptaty pozostatej czesci ceny emisyjnej na wezwanie towarzystwa — w miare
realizowania przez fundusz zamierzonej strategii inwestycyjnej.

FUNDUSZE SEKURYTYZACYJNE

Sekurytyzacja oznacza, Fundusz sekurytyzacyjny za pienigdze uzyska-
W uproszczeniu, wyemitowanie ne od uczestnikdw, ktdrzy zakupia wyemitowane
papieréw wartosciowych w oparciu certyfikaty inwestycyjne, nabedzie pule wierzy-
0 wyodrebniona pule wierzytelnosci. telnosci, a nastepnie wyptaci uczestnikom $rodki

uzyskane z zaspokajania roszczer wynikajacych
z tych wierzytelnosci lub powigksza one wartos¢ aktywow funduszu. Poniewaz wysoko$¢ wyptat
dla uczestnikéw oraz pewnos¢ tych wyptat zalezy przede wszystkim od rodzaju wierzytelnosci, jakie
fundusz nabedzie, inwestycja w fundusz sekurytyzacyjny moze by¢ mniej lub bardziej ryzykowna.

Istnieja dwa typy funduszy sekurytyzacyjnych: standaryzowany i niestandaryzowany. Fundusze
te réznig sie od siebie konstrukcja prawng oraz zaktadanym poziomem ryzyka zwigzanego z emi-
towanymi przez nie certyfikatami inwestycyjnymi.
Nabywca certyfikatow funduszu standaryzowanego moze by¢ w zasadzie kazdy inwestor, pod-
czas gdy uczestnikami niestandaryzowanego funduszu sekurytyzacyjnego moga by¢ wytacznie
osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, chociaz fundusz
moze dopusci¢ takze uczestnictwo oséb fizycznych, ktérzy za jeden certyfikat inwestycyjny beda
w stanie zaptaci¢ co najmniej réwnowarto$¢ w ztotych 40 tys. euro.
Na tle innych form sekurytyzacji wierzytelnosci w polskich warunkach prawnych w procesie prze-
ksztatcania wierzytelnosci w papiery wartosciowe, fundusz sekurytyzacyjny doskonale sprawdza sie
w roli podmiotu emisyjnego, emitujacego papiery wartosciowe oparte na wierzytelnosciach. Struktu-
ra funduszu sekurytyzacyjnego emitujacego certyfikaty inwestycyjne w oparciu o okre$lone wierzy-
telnosci (wyselekcjonowane aktywa) w klasycznej kon-
doskonale sprawdza sie stvrukcji procesu §ekurytyza§ji petni bowiem role spe-
) ' o cial purpose vehicle (podmiotu tworzonego wytacznie
w roli podmiotu emisyjnego, w celu emisji papieréw wartosciowych przeprowadza-
emitujacego papiery wartosciowe nej w ramach procesu sekurytyzacji), zachowujac przy
oparte na wierzytelnosciach.” tym whasny szczegdlny charakter.

»Fundusz sekurytyzacyjny
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KORzYSCl Z 0SZCZEDZANIA
W FUNDUSZACH INWESTYCYINYCH

Inwestowanie w funduszach zapewnia wieksze bezpieczeristwo powierzonych srodkéw, ptynnos¢

inwestycji, profesjonalne zarzadzanie, relatywnie wyzsza dochodowos$¢ i nizsze koszty oraz roz-
proszenie ryzyka inwestycyjnego w porédwnaniu z indywidualnym inwestowaniem na gietdzie.

Fundusze inwestycyjne generuja stosunkowo wysokie dochody na tle tradycyjnych form inwe-
stowania, w szczegélnosci na tle lokat bankowych. W ostatnich latach coraz wieksza liczba Pola-
kow przenosita swoje oszczednosci do funduszy, co spowodowato znaczacy wzrost popularnosci
oszczedzania w funduszach.

W poréwnaniu z tradycyjnymi formami oszczedzania, fundusze cechuja sie nastepujacymi za-

letami:

1. Fundusz inwestycyjny jest dogodng forma lokowania nadwyzek finansowych dla oséb, ktére
nie dysponujg czasem na indywidualne poszukiwanie najkorzystniejszych inwestycji badz nie
posiadaja specjalistycznej wiedzy o funkcjonowaniu rynku kapitatowego. Nie musimy by¢ eks-
pertami w zakresie inwestowania - wystarczy ze okreslimy swoja sktonnos$¢ do podejmowania
ryzyka. Niezaleznie od tego, ktéry fundusz wybierzemy, zawsze bedziemy mie¢ zagwaranto-
wane profesjonalne zarzadzanie naszymi srodkami poprzez ustugi doswiadczonych, dziataja-
cych pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego specjalistéw.

2. Inwestowanie za posrednictwem funduszu inwestycyjnego wigze sie z nizszymi kosztami
w poréwnaniu do tych, ktére ponieslibysmy, inwestujac samodzielnie na rynku kapitatowym.
Koszty funkcjonowania funduszu rozktadaja sie bowiem na wielu uczestnikéw. Zwykle drobni
inwestorzy nie posiadaja odpowiednich $rodkéw, ktére zapewnityby rentownos¢ inwestycji
przy danym poziomie kosztéw na rynku. Fundusz jako duzy inwestor finansowy, ma wptyw
na poziom kosztéw swego funkcjonowania na rynku, np. mozliwo$¢ negocjowania warunkéw
przy zakupie poszczegdlnych instrumentéw finansowych (czyli kupowanie ich po nizszej cenie
niz w przypadku inwestowania przez poszczegélnych uczestnikéw oddzielnie), co przektada
sie na wyzsza rentownosc¢ inwestycji.

3. Ze wzgledu na wielkos¢ zgromadzonego kapitatu, fundusz ma mozliwo$¢ udziatu w operacjach
kapitatowych dostepnych jedynie dla znaczacych inwestoréw lub dla inwestoréw instytucjo-
nalnych. Moze zatem bra¢ udziat w operacjach rynku pienieznego, uczestniczy¢ w przetargach
na bony skarbowe i obligacje, dokonywa¢ transakgji pakietowych czy nabywa¢ duze pakiety
akgji na rynku pierwotnym.

4. Srodki gromadzone przez fundusz pozwalaja na nabycie wiekszej liczby réznorodnych instru-
mentéw finansowych (dywersyfikacja portfela), dzieki czemu fundusz dokonuje rozproszenia
ryzyka inwestycyjnego bardziej efektywnie niz inwestor indywidualny. Powoduje to zmniej-
szenie obcigzenia posiadanego portfela inwestycyjnego ryzykiem indywidualnym zwigzanym
z poszczegdlnymi instrumentami.
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5. Fundusze posiadaja elastyczng oferte. Mamy mozliwos¢ wyboru funduszu charakteryzuja-
cego sie takimi zasadami dywersyfikacji portfela, strategia inwestycyjna, poziomem ryzyka
i dochodowoscia, ktdre odpowiadajg naszym indywidualnym preferencjom. Fundusze s3 takze
efektywnym sposobem konstruowania elastycznej, dostosowanej do indywidualnych potrzeb
i nowoczesnej strategii budowy dtugookresowych planéw inwestowania.

6. Nie musimy dysponowa¢ odpowiednio duzym kapitatem, aby sta¢ sie uczestnikami fundu-
szu. W wielu funduszach otwartych wysoko$¢ minimalnej wptaty na jednostki uczestnictwa
jest ustalona na niskim poziomie mozliwym do zaakceptowania nawet przez inwestoréw nie-
zamoznych, co umozliwia inwestowanie stosunkowo niewielkich kwot. Minimalna pierwsza
wptata wynosi zazwyczaj 100 ztotych, za$ kolejne wptaty mogg by¢ nawet nizsze. Powoduije to
duza dostepnos¢ jednostek uczestnictwa dla inwestoréw indywidualnych. Samodzielne inwe-
stowanie na gietdzie przez takie osoby bytoby praktycznie niemozliwe ze wzgledu na poziom
kosztéw inwestycyjnych.

7. Mozemy wybra¢ dogodny dla siebie moment na rozpoczecie inwestycji i nabycie jednostek
uczestnictwa w funduszu otwartym (w funduszu zamknietym zapisy moga by¢ dokonywane
tylko w terminach ich przyjmowania), co oznacza szybki dostep do mozliwosci inwestycyj-
nych. Wyjscie z inwestycji w jednostki uczestnictwa réwniez zalezy od indywidualnej decyzji,
poniewaz fundusz inwestycyjny otwarty ma obowigzek odkupywania jednostek uczestnictwa
na kazde zadanie uczestnika. Oznacza to, ze mozemy zazada¢ odkupienia jednostek przez
fundusz w dowolnej, dogodnej dla siebie chwili (dla poréwnania w przypadku lokat bankowych
zerwanie umowy przed wygas$nieciem terminu zazwyczaj powoduje utrate odsetek). Fundusze
oferuja takze mozliwo$¢ konwersji, czyli swobodnego przenoszenia zainwestowanych srodkéw
pomiedzy funduszami w ramach jednej rodziny funduszy lub zamiany jednostek uczestnictwa
subfunduszu na jednostki uczestnictwa innego subfunduszu nalezgcego do tego samego fun-
duszu inwestycyjnego, co umozliwia biezace reagowanie na zmieniajaca sie sytuacje na rynku
kapitatowym.

8. Inwestycja w fundusz jest bezpieczna forma pomnazania pieniedzy - poniewaz fundusz jest

instytucja ,,zaufania publicznego”, jego dziatalnos¢ lokacyjna zostata poddana wielu ogra-
niczeniom ustawowym w celu zapobiezenia podejmowaniu przez zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym funduszu nadmiernego ryzyka. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie ma
ponadto bezposredniego dostepu do $rodkdw ulokowanych w funduszu, ktérym zarzadza,
gdyz stanowi on w stosunku do towarzystwa odrebng mase majatkowa. Wptaty do funduszu
inwestycyjnego s3 dokonywane na prowadzony przez depozytariusza wydzielony rachunek
towarzystwa.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moze rozporzadza¢ wptatami do funduszu przed
zarejestrowaniem funduszu inwestycyjnego. Wptaty te nie moga by¢ przedmiotem egze-
kucji kierowanej przeciwko towarzystwu ani nie moga stanowi¢ przedmiotu zaspokojenia
wierzycieli towarzystwa w przypadku jego upadtos¢. Po zarejestrowaniu funduszu wpta-
ty do funduszu sg dokonywane na rachunek funduszu prowadzony przez depozytariusza.
Ograniczenie ryzyka upadtosci funduszu inwestycyjnego zwieksza znacznie bezpieczeri-
stwo powierzonych $rodkéw, ale nie ochroni nas catkowicie przed ryzykiem inwestycyjnym
zwigzanym z charakterem lokat funduszu. Pamietajmy jednak, ze powyzsze ograniczenia
eliminujg ryzyka niekorzystnych zmian cen aktywdéw, w ktdre fundusz ulokowat powierzo-
ne $rodki.
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9. Funduszem zarzadzaja specjalisci posiadajacy odpowiednia wiedze w zakresie funkcjono-
wania rynkow finansowych. Kwalifikacje oraz przygotowanie zawodowe zarzadzajacych fun-
duszami, a takze cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej towarzystwa, podlegaja kazdorazowej
ocenie Komisji Nadzoru Finansowego z punktu widzenia rekojmi prowadzenia przez towarzy-
stwo dziatalno$ci w sposob nalezyty.

10. Jednostka uczestnictwa moze by¢ przedmiotem zastawu stosowanego jako zabezpieczenie
oznaczonych wierzytelnosci.

1. Fundusze inwestycyjne $wiadczg na rzecz uczestnikéw dodatkowe ustugi. Wychodzac na-
przeciw oczekiwaniom klientdw, towarzystwa proponuja wiele dodatkowych udogodnien,
w tym m.in.:

-
-/

(4} 00 (3}

(8}

uczestnictwo w premiowanych nizszymi optatami réznego rodzaju programach syste-
matycznego oszczedzania (jezeli zalezy nam na diugotrwatym, systematycznym oszcze-
dzaniu),

prowadzenie indywidualnych kont emerytalnych i pracowniczych programdéw emerytal-
nych oraz oszczedno$ciowych, bedacych formg zabezpieczenia emerytalnego,
inwestowanie w walutach obcych,

otwieranie kilku rachunkéw (zwanych rejestrami) dla jednej osoby oraz wspélnych reje-
stréw matzenskich,

oferowanie przez towarzystwo dodatkowych $wiadczen pienieznych na rzecz uczestni-
kow, ktdrzy zadeklarujg znaczne wptaty do funduszu,

ustanowienie zapisu (dyspozycji na wypadek $mierci uczestnika) posiadanych przez
uczestnika srodkéw na rejestrze na rzecz innej osoby lub grupy oséb.

Wiekszos¢ towarzystw utrzymuje bliski kontakt z uczestnikami, wysytajac regularnie broszury
informacyjne, umieszczajac materiaty informacyjne na stronach internetowych, a nawet przygo-
towujac kierowane do klientéw magazyny poswiecone inwestowaniu. Towarzystwa umozliwiaja
korzystanie z bezptatnej infolinii, sktadanie zlecer za pomocg telefonu, telefaksu lub internetu,
dokonywanie konwersji lub zamiany jednostek uczestnictwa, nabywanie jednostek poprzez do-
konywanie wptat przelewem bankowym bezposrednio na rachunek funduszu czy automatyczne
odkupywanie jednostek uczestnictwa.
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CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYBOR
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

Mozliwosci wyboru sposobdw zarzadzania pieniedzmi sg coraz szerwsze i w dalszym ciggu beda
sie rozszerzaty. Jezeli odpowiemy sobie na pytanie, czego oczekujemy, znalezienie odpowiedniej
oferty bedzie tylko kwestig czasu. Zalecamy swiadome i konsekwentne decyzje inwestycyjne i in-
westowanie w precyzyjnie okreslonym celu.

CO POWINIEN WZIAC POD UWAGE INWESTOR,
PODEJMUJAC DECYZJE O PRZYSTAPIENIU DO FUNDUSZU?

Przed podjeciem decyzji dotyczacej inwestycji w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwe-
stycyjne, powinnismy sprecyzowac nasze preferencje i oczekiwania, zasiegna¢ niezbednych in-
formacji o funduszu oraz towarzystwie zarzadzajacym funduszem. Kazdy inwestor indywidualny
powinien liczy¢ sie z tym, ze inwestycje finansowe s3 obcigzone pewnym poziomem ryzyka, ktére
oznacza mozliwo$¢ poniesienia straty. W celu ograniczenia tego ryzyka nalezy zawsze okresli¢,
jaki ewentualny poziom straty mozemy zaakceptowac i wychodzac z tego zatozenia, dokonywac
odpowiedniego wyboru.

ANALIZA POTRZEB | OCZEKIWAN INWESTORA

Przed przystapieniem do funduszu powinnismy dokona¢ nastepujacych czynnosci:

> okresli¢ cel inwestyciji, czyli na co oszczedzamy. W zaleznosci od zatozonych celéw oszczedza-
nia, mozna dobra¢ odpowiedni dla siebie fundusz, poniewaz inwestowanie za posrednictwem
funduszy dostarcza wiekszych mozliwosci zréznicowania oczekiwanych efektéw inwestycji
oraz zwigzanego z inwestycjg ryzyka.

2 realnie oceni¢ swoje mozliwosci finansowe, uwzgledniajgc sytuacje rodzinng i zawodowa.

> okresli¢ horyzont czasowy inwestycji srodkéw pienieznych w jednostki uczestnictwa lub cer-
tyfikaty inwestycyjne. Musimy pamieta¢, ze inwestowanie w fundusze jest postrzegane racze;
jakoinwestycja dtugoterminowa. Zzasady bowiem fundusze nastawiaja sie na dtugoterminowy
zysk, a nie na spekulowanie. Wiadomo, ze im krétszy horyzont inwestycyjny, tym udziat akcji
w naszym portfelu powinien by¢ mniejszy, co zmniejsza ryzyko wahar okresowych. Jesli
planujemy inwestycje na krétki okres (do | roku), to odpowiedni bedzie fundusz rynku pie-
nieznego. Inwestorzy $rednioterminowi (inwestujacy na okres od | do 5 lat) powinni raczej
wybrac¢ fundusze obligacji i rynku pienieznego. Natomiast fundusze akgji, ze wzgledu na wy-
sokie ryzyko inwestycyjne, bedg najbardziej odpowiednim wyborem na dtugi okres inwestycji
(powyzej 5 lat).

2 oceni¢ realng sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego i jego akceptowalny poziom.
Pamietajmy o tym, ze wysoka stopa zwrotu wigze sie z wiekszym poziomem ryzyka.
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00

okresli¢ oczekiwang stope zysku.

zapoznac sie ze statutem funduszu inwestycyjnego, prospektem informacyjnym (w przypad-
ku funduszu otwartego) lub prospektem emisyjnym (w przypadku funduszu zamknietego)
oraz skrétem tego prospektu.

WYBOR ODPOWIEDNIEGO TYPU FUNDUSZU

Dokonujac wyboru typu funduszu inwestor powinien wzig¢ pod uwage nastepujace czynnosci:

1.

Rodzaj funduszu i zwigzane z tym:

2 mozliwosci inwestycyjne danego rodzaju funduszu (dopuszczalne lokaty, obowiazujace
limity inwestycyjne),

2 sposoby i terminy wyjscia z inwestycji w zalezno$ci od rodzaju tytutu uczestnictwa,

2 mozliwos¢ uczestnictwa w organie funduszu (radzie inwestoréw lub zgromadzeniu in-
westoréw), a zatem mozliwo$¢ wplywu na jego funkcjonowanie, a nawet na jego polityke
inwestycyjna.

. Celinwestycyjny funduszu i zwigzane z tym ryzyko inwestycyjne w poréwnaniu z wkasnymi ce-

lami i akceptowalnym poziomem ryzyka. Statut funduszu okreslajac cel inwestycyjny wyraz-
nie zastrzega, ze fundusz nie gwarantuje jego osiggniecia, a tym samym zrealizowania zysku.
Oznacza to, ze wartos¢ tytutu uczestnictwa moze podlega¢ wahaniom w gére i w dét.

. Polityke inwestycyjna funduszu i zwigzane z tym ryzyko inwestycyjne charakterystyczne dla

lokat funduszu. Musimy wzig¢ pod uwage sktad portfela wybranego funduszu na tle konku-
rencji. Zalecamy przy tym analizowanie czynnikow ryzyka zwiazanych z inwestycjg w fundusz
okreslonych w prospekcie funduszu.

. Koszty zwigzane z uczestnictwem w funduszu. Kazdy inwestor powinien by¢ przygotowany

na ponoszenie kosztéw zwigzanych z uczestnictwem, na ktdre sktadaja sie koszty ponoszone
przez fundusz oraz optaty manipulacyjne za zbywanie lub odkupywanie jednostek uczestnic-
twa. Przed dokonaniem wyboru funduszu nalezy zatem poréwnac nie tylko wysokos¢ optaty
manipulacyjnej, ale rowniez inne koszty inwestycji, jakimi obcigzaja nas poszczegélne fundu-
sze inwestycyjne.

. Czas, na jaki fundusz zostat utworzony. Fundusze terminowe tworzone s3 z reguty dla osig-

gniecia okreslonego celu inwestycyjnego w ustalonym z géry terminie.

. Zasady realizacji dochodéw z inwestycji. Inwestor powinien zwrdci¢ uwage, czy w trakcie ist-

nienia funduszu s3 przewidziane wyptaty dochodéw funduszu dla uczestnikéw bez koniecz-
nosci odkupywania jednostek uczestnictwa.

. Ocene ratingowa, przyznawang funduszom przez uznane specjalistyczne agencje ratingowe.

Agencje te charakteryzuje niezaleznos¢ i obiektywizm. Opierajg one swe oceny na znacznie
doktadniejszych informacjach niz powszechnie dostepne na rynku, wiec inwestorzy, biorac je
pod uwage w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ograniczaja ryzyko zwigzane z danymi
funduszami. Nie wszystkie fundusze posiadaja taki rating.

Warto zwréci¢ uwage, ze wysoko$¢ optat manipulacyjnych zalezy w gtéwnej mierze od sposobu

dystrybucji jednostek uczestnictwa nabywanych przez inwestora i kosztéw z tym zwigzanych.
Optata manipulacyjna stanowi bowiem de facto koszt posrednictwa dystrybutora w zbywaniu
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,»Wysokosc optat manipulacyjnych i odkupywaniu jednostek uczestnictwa i stano-
zalezy w gtdwnej mierze od sposobu Wi jego wynagrodzenie. Wiele funduszy umozliwia
dystrybucji jednostek uczestnictwa sktadanie zleceri przez telefon, telefaksem lub za
nabywanych przez inwestora po;lrednlc.twem mt‘emetu, co wigze sie ,z reguty
) , . " z nizszymi opfatami. Statut funduszu okresla mak-
i kosztow z tym zwigzanych. L , . .

symalng wysokos¢ i sposéb pobierania tych optat.
Rzeczywista wysokos¢ optat manipulacyjnych po-
noszonych przez uczestnikdw okreslona jest w tabelach optat manipulacyjnych dostepnych na
stronach internetowych towarzystw, w prasie oraz u dystrybutordw.

Optaty za zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa wystepuja zwykle w formie optfaty pro-
centowe] od wielkosci wptacanych $rodkéw. W polskich warunkach ksztattuja sie one na poziomie
od 0 do 4 procent. Zwré¢my uwage, czy towarzystwo pobiera optate manipulacyjna wytacznie przy
zbyciu jednostek uczestnictwa, czy takze przy ich odkupieniu. Okreslona w statucie funduszu mak-
symalna wysokos¢ optat manipulacyjnych podlega jednak znizkom lub zwolnieniom na warunkach
szczegétowo okreslonych w prospektach informacyjnych funduszy, np. w zaleznosci od wielko-
$ci powierzonych funduszowi srodkdw, kanatu dystrybucji jednostek uczestnictwa czy w ramach
wyspecjalizowanych programéw inwestycyjnych. Fundusze organizujg takze akcje promocyjne
polegajace na czasowym zwolnieniu z optaty manipulacyjnej. Zwré¢my réwniez uwage, czy towa-
rzystwo pobiera inne opfaty manipulacyjne zwigzane z uczestnictwem w funduszu, np - optate za
konwersje jednostek uczestnictwa czy optate za otwarcie rejestru uczestnika.

Warto wiedzie¢, iz na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl) oraz
w portalu www.manymany.info w zaktadce Kalkulatory zamieszczony zostat ,Kalkulator optfat
manipulacyjnych funduszy inwestycyjnych”, ktéry moze okaza¢ sie pomocny w podejmowaniu
decyzji o wyborze funduszu inwestycyjnego.

Obok nielimitowanych kosztéw transakcyjnych i operacyjnych (tzn. prowizji i opfat transakcyj-
nych, podatkéw oraz innych opfat wymaganych przez organy publiczne), do gléwnych kosztéw
ponoszonych przez fundusz nalezy wynagrodzenie towarzystwa.

Wysokos$¢ wynagrodzenia towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym zalezy w gtéw -
nej mierze od rodzaju prowadzonej przez fundusz polityki inwestycyjnej. W funduszach prowa-
dzacych agresywna polityke inwestycyjna (np. fundusze akcyjne), wymagajaca aktywnych dziatari
0s6b zarzadzajacych funduszem w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych i modelowa-
nia portfela inwestycyjnego funduszu, pobierana jest stosunkowo wyzsza opfata za zarzadzanie
(do 4%) niz w funduszach o stabilnej polityce inwestycyjnej (fundusze papieréw diuznych), gdzie
oplata za zarzadzanie jest znacznie nizsza (do 1,5%). Ponadto, niektdre fundusze pobieraja wy-
nagrodzenie w zaleznosci od osiagniecia ponadprzecietnych zyskéw. Polega to na tym, ze jezeli
jakis fundusz osiagnie rekordowg stope zwrotu, to czes¢ tego zysku trafi do towarzystwa. Jest to
premia za sukces osiagniety przez zarzadzajgcego funduszem.

Zwrée¢my uwage, jakie koszty ponoszone sg przez fundusz, a jakie przez towarzystwo nim zarzadzajace.
Zasada przejrzystosci kosztéw jest jedna z podstawowych zalet funduszy inwestycyjnych, stanowigca
o ich duzej atrakcyjnosci w poréwnaniu z innymi alternatywnymi formami lokowania oszczednosci.
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RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTYCJA W FUNDUSZ

W prospektach, memorandum i warunkach emisji s3
szczegdtowo opisane ryzyka zwigzane z uczestnic-
twem w funduszu, ryzyka zwigzane z dziatalnoscig
funduszu, a takze ryzyka zwigzane z otoczeniem,
w jakim fundusz prowadzi dziatalno$¢. Ponadto,
w prospekcie informacyjnym fundusz inwestycyj-
ny otwarty i specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty okreslaja tzw. profil inwestora. Oznacza to,
ze fundusz sam wskazuje, dla jakiego rodzaju inwe-
stora jest przeznaczony. Na tej podstawie mozemy
zorientowac sie, czy dany fundusz bedzie odpowia-
dat naszym oczekiwaniom.

Dokonujac wyboru funduszu
powinni$my zapoznac sie ze
statutem funduszu, prospektem
informacyjnym (w przypadku
funduszu otwartego), prospektem
emisyjnym (w przypadku funduszu
zamknigtego), memorandum
informacyjnym lub warunkami
emisji, a takze z tabelg optat
manipulacyjnych zwigzanych

z nabyciem jednostek uczestnictwa
lub certyfikatéw inwestycyjnych.

W przypadku kolejnego nabycia tytutéw uczestnictwa danego funduszu sprawdzmy, czy nie za-
szty zmiany w statucie funduszu, tabeli optat manipulacyjnych albo w prospekcie informacyjnym.
Wazne jest réwniez biezace $ledzenie informacji o funduszu, zamieszczonych na stronach inter-

netowych towarzystwa zarzadzajacego funduszem.

ANALIZA WYNIKOW FINANSOWYCH (INWESTYCYJNYCH) FUNDUSZU

,,Dobre wyniki historyczne
uzyskane nawet przez dtugi
okres nie gwarantuja,

ze kolejne lokaty funduszu
beda réwnie trafne, natomiast
wiele mowig o profesjonalizmie
zarzadzajacych.”

Wybierajac fundusz inwestycyjny, zwré¢my szcze-
goélng uwage na to, jakie fundusz osiagat wyniki
w przesztosci na tle konkurencyjnych funduszy,
przynajmniej za okres ostatnich kilku lat. Dobre
wyniki historyczne uzyskane nawet przez dtu-
gi okres nie gwarantuja, ze kolejne lokaty fundu-
szu bedg réwnie trafne, natomiast wiele moéwig
o profesjonalizmie zarzadzajacych. W celu podjecia
prawidtowe] decyzji inwestycyjnej powinnismy za-

poznac sie przede wszystkim z rocznym i pétrocznym sprawozdaniem finansowym funduszu
inwestycyjnego. Inwestor powinien tez zwréci¢ uwage na dane finansowe funduszu prezento-
wane w prospekcie informacyjnym lub prospekcie

emisyjnym.

Inwestor musi by¢ $wiadomy,
ze fundusze prezentujg powyzsze

Warto dokona¢ poréwnania wynikéw funduszu
w okresach zblizonych do planowanego horyzontu
czasowego inwestycji. Poniewaz wszystkie FIO i SFIO
powinny prezentowa¢ swoje wyniki w jednakowy
sposob, inwestor bedzie miat mozliwos$¢ poréwnania
wynikéw finansowych réznych funduszy i dokonania
wiasciwego wyboru.

I4 c:our

dane w ujeciu historycznym.

Nie jest zatem pewne, czy fundusz
osiggnie podobne wyniki

w przysztosci. Przyszta stopa
zwrotu moze réznic sie od stopy
zwrotu osigganej przez ten sam
fundusz w okresie poprzednim.
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OCENA TOWARZYSTWA ZARZADZAJACEGO FUNDUSZEM

Wptyw na dobre wyniki finansowe funduszu majg osoby zarzadzajace funduszem.

Przed zakupem jednostek uczestnictwa zwré¢my uwage na:

o sytuacje finansowa towarzystwa zarzadzajacego funduszem,

2 wyniki finansowe innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez to to-
warzystwo,

2 kwalifikacje oraz doswiadczenie zawodowe 0s6b majacych wptyw na decy-
zje inwestycyjne funduszu, w szczegoélnosci zarzadzajacego funduszem; jakie
wyniki osiggat on, zarzadzajgc innymi funduszami,

o jakiemu podmiotowi towarzystwo przekazato zarzadzanie portfelem inwe-
stycyjnym funduszu lub jego czescia,

9 jak dtugo funkcjonuje towarzystwo zarzgdzajace danym funduszem.

Jezeli juz zdecydujemy, ze chcemy skorzystac z tej formy pomnazania oszczednosci, warto
rozwazy¢ roztozenie zainwestowanych $rodkdw miedzy dwa lub trzy fundusze z danej gru-
py ryzyka inwestycyjnego, zarzadzane przez rézne towarzystwa. Dywersyfikujac nasza lokate,
zmniejszamy ryzyko. Przed dokonaniem wyboru polecamy tez sprawdzenie ofert przynajmniej
kilku funduszy.

ZASADY OPODATKOWANIA

Bez wzgledu na rodzaj funduszu jego dochody sa zwolnione z podatku dochodowego od oséb
prawnych (fundusze inwestycyjne s3 osobami prawnymi).

Dochody z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych w przypadku oséb fizycznych podlegaja
opodatkowaniu podatkiem od dochodu z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych w formie
zryczattowanej, wynoszgcym 19% uzyskanego dochodu.

W przypadku funduszy inwestycyjnych podatek dochodowy naliczany jest dopiero w momencie
umarzania jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych lub zbycia certyfikatéw oso-
bie trzeciej.

KORZYSCI WYNIKAJACE Z WPROWADZENIA REGULACII MIFID

Skrot MiFID pochodzi od nazwy Markets in Financial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie
rynkow instrumentow finansowych). Jest to dyrektywa, ktéra ustanawia spéjne ramy prawne dla
ustug inwestycyjnych oraz rynkéw finansowych w paristwach Unii Europejskiej. Celem MiFID jest
zwigkszenie przejrzystosci dziatania firm inwestycyjnych oraz podwyzszenie stopnia harmoniza-
cji ustug, w celu zagwarantowania inwestorom wyzszego poziom ochrony ich inwestycji.
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Przepisy MiFID maja zastosowanie do podmiotéw $wiadczacych ustugi lub zajmujacych sie do-
radztwem w zakresie inwestycji, w szczegdlnosci doméw maklerskich, bankéw oraz towarzystw
funduszy inwestycyjnych.

Gtéwnym celem MIFID jest ochrona klientédw. Podmioty objete dyrektywa MiFID zobowigzane s3
do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego prowadzenia dziatalnosci, zgodnie z najlepiej
pojetymi interesami klientdw. Podmioty te maja obowigzek identyfikacji mozliwych konfliktdw
intereséw miedzy nimi a ich klientami lub miedzy klientami, wystepujacych w toku swiadczenia
wszelkiego rodzaju ustug inwestycyjnych.

Zobowiazuje to instytucje finansowe do badania
klientéw m.in. pod wzgledem doswiadczenia w in-
westowaniu, wiedzy o instrumentach finansowych,
rozumienia produktu - kazdy z klientéw powinien
zostac przypisany do jednej z kategorii w oparciu
o kryteria naktadane przez MiFID, takie jak wielkos¢
aktywdw finansowych, wiedza i doswiadczenie.

Na instytucji finansowej cigzy obowigzek uswiado-
mienia klientowi ryzyka towarzyszacego danej in-
westycji, zas instrumenty finansowe powinny by¢
przedstawione w taki sposéb, aby klienci lub poten-
cjalni klienci mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko
zwigzane z ustugg inwestycyjng oraz okreslonym ro-
dzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co
za tym idzie, mogli podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Instytucje finansowe zobowigzane sa
do dokonania oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub przewidziany produkt s3 odpo-
wiednie dla klienta. Jezeli instytucja finansowa uwaza, ze produkt lub ustuga nie s3 odpowiednie
dla danej osoby, wowczas powinna odpowiednio ostrzec klienta i powstrzymac sie od $wiadcze-
nia takiej ustugi.

Informacje kierowane przez
instytucje finansowe do klientéw
powinny by¢ rzetelne, niebudzace
watpliwosci i niewprowadzajace
w btad. Ponadto, informacje
dotyczgce instrumentéw
finansowych oraz proponowanych
strategii inwestycyjnych powinny
obejmowac stosowne wytyczne
oraz ostrzezenia o ryzyku
zwigzanym z inwestycjami

w takie instrumenty.

»Klient ma prawo wymagac

od instytucji finansowej, by realizujgc
zlecenie, uwzglednita nie tylko cene

i koszty, ale réwniez czas

i prawdopodobienstwo realizacji,
prawdopodobienstwo rozliczenia,

a takze charakter czy wielkos¢
inwestycji.”

I4 c:our M x

Jednoczesnie instytucje finansowe zobowia-
zane s3 do realizacji zlecer na warunkach
najbardziej korzystnych dla klienta (best exe-
cution). Oznacza to, ze klient ma prawo wy-
magac od instytucji finansowej, by realizujac
zlecenie, uwzglednita nie tylko cene i kosz-
ty, ale réwniez czas i prawdopodobieristwo
realizacji, prawdopodobiefistwo rozliczenia,
a takze charakter czy wielkos$¢ inwestycji.
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\\/YJASNIENIE ZASAD PRZYSTEPOWANIA
DO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

Gdy decyzje dotyczaca wyboru konkretnego funduszu inwestycyjnego mamy juz za sobg, czas
zostac uczestnikiem funduszu. Przystgpienie do funduszu inwestycyjnego nie wymaga fachowe;j
wiedzy. Inwestowanie w fundusze jest prostsze niz mogtoby sie wydawac.

Aby zostac¢ uczestnikiem wybranego funduszu, wystarczy:

© wypehi¢ formularz, bedacy jednoczes$nie zleceniem nabycia jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych,

9 okazac dowdd tozsamosci (w przypadku os6b fizycznych) i wymagane pra-
wem dokumenty (np. odpis z wtasciwego rejestru w przypadku os6b praw-

nych i jednostek organizacyjnych nieposiadajgcych osobowosci prawnej),

2 dokonac¢ wptaty na rachunek wybranego funduszu inwestycyjnego dowolnej
kwoty (nie nizszej niz wptata minimalna, czyli z reguty 100 ztotych przy inwe-
stycji jednorazowej i 50 ztotych w planie systematycznego oszczedzania) lub
ztozy¢ polecenie przelewu.

Na podstawie zlecenia nastepuje zbycie na naszg rzecz jednostek uczestnictwa funduszu otwar-
tego i jednoczesnie wpisanie do rejestru uczestnikdw funduszu liczby jednostek uczestnictwa
nabytych przez nas za dokonang wptate.

W przypadku funduszy zamknietych, do nabycia certyfikatéw inwestycyjnych z reguty koniecz-
ne jest posiadanie rachunku papieréw wartosciowych, na ktérym zostang zapisane zakupione
certyfikaty. Nabycie certyfikatéw dokonywane jest poprzez ztozenie odpowiedniego zlecenia
w podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ maklerska.

SPOSOBY NABYWANIA | UMARZANIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zlecenia dotyczace zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa oraz wszelkie inne dyspozycje
zwigzane z uczestnictwem w funduszu inwestycyjnym otwartym moga by¢ sktadane funduszowi
lub dystrybutorowi w nastepujacy sposéb:

2 osobiscie lub przez petnomocnika (przedstawiciela),

2 droga pocztowa,

2 zaposrednictwem osdb fizycznych pozostajacych z towarzystwem lub dystrybutorem w sto-
sunku zlecenia lub innym stosunku o podobnym charakterze, przy czym osobom fizycznym
nie wolno przyjmowa¢ wptat na nabycie jednostek uczestnictwa lub otrzymywac i przekazy-
wac wyptat z tytutu ich odkupienia,
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w granicach dozwolonych przez prawo - za pomocg elektronicznych kanatéw komunikacji,
w przypadku pracowniczych programéw emerytalnych oraz oszczednosciowych - réwniez za
posrednictwem pracodawcy prowadzacego odpowiednio pracowniczy program emerytalny
lub oszczednosciowy.

00

W celu osobistego ztozenia zlecenia nalezy uda¢ sie do siedziby towarzystwa zarzadzajacego
wybranym funduszem, do biura maklerskiego, banku lub innego podmiotu posiadajgcego sto-
sowne zezwolenie Komisji na posredniczenie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Wiele funduszy umozliwia skfadanie zlecer przez telefon, telefaksem,
za posrednictwem bankomatéw, internetu lub interaktywnych systeméw rozpoznawania mowy,
co wigze sie z reguty z nizszymi optatami manipulacyjnymi. Jednostki uczestnictwa mozna takze
nabyc¢ za posrednictwem sieci agentdw.

Bedac juz uczestnikiem funduszu otwartego mozemy w kazdej chwili dokupi¢ lub sprzeda¢ fundu-
szowi dowolng liczbe jednostek. Jezeli jestesmy juz uczestnikami funduszu i posiadamy otwarty re-
jestr mozemy bezposrednio nabywac jednostki uczestnictwa funduszu poprzez wptate $rodkéw na
konto funduszu. Zatem wystarczy dokonac np. przelewu z naszego konta bankowego na wskazane
konto bankowe wybranego przez nas funduszu, podajac w tytule wptaty numer naszego rejestru.

W celu sktadania dystrybutorowi oswiadczen woliza pomoca telefonu lub telefaksu, musimy udzie-
li¢ dystrybutorowi pisemnego petnomocnictwa do sporzadzania, podpisywania i przekazywania do
realizacji zleceri na podstawie o$wiadczen sktadanych za pomoca telefonu lub telefaksu.

Sktadajac pierwsze zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa za posrednictwem elektronicznych
kanatéw informacji lub droga pocztows, wptaty na nabycie tych jednostek dokonujemy z wtasne-
go rachunku bankowego. Fundusz inwestycyjny otwarty sporzadza i niezwtocznie dorecza nam
na wskazany adres korespondencyjny pisemne potwierdzenia uczestnictwa w funduszu oraz do-
konania transakcji zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa, chyba ze wyrazilismy pisemng
zgode na doreczanie tych potwierdzeri w innych terminach.

Informacje na temat sieci sprzedazy jednostek funduszu mozna uzyska¢ odwiedzajac strony in-
ternetowe danego towarzystwa badz telefonujgc pod bezptatng infolinie.

SPOSOBY NABYWANIA CERTYFIKATOW INWESTYCYINYCH

W celu nabycia tego typu certyfikatéw inwestycyjnych,  Publiczne certyfikaty
powinnismy otworzy¢ rachunek papieréw wartoscio-  inwestycyjne funduszy
wych w podmiocie uprawnionym do prowadzenia ra-  zamknietych sg zbywane
chunkéw papieréw wartosciowych. Nasze certyfikaty — w ramach oferty publicznej,
moga takze zostac¢ zapisane na tzw. rejestr sponsora  zgodnie z regulacjami

emisji, prowadzony przez oferujacego. Wéwczas posia- 0 obrocie instrumentami
danie rachunku papieréw wartosciowych nie jest ko-  finansowymi oraz
nieczne. o ofercie publiczne;j.
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Oferta nabycia niepublicznych certyfikatéw funduszu zamknietego kierowana jest do okreslo-
nego kregu adresatéw - z reguty inwestordw profesjonalnych, majacych rozeznanie na rynku
kapitatowym. Do proponowania nabycia niepublicznych certyfikatéw zatacza sie warunki emisji,
ktdre okreslaja podstawowe dane dotyczace emitenta i emisji.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu zamknietego moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtér-
nym wedtug aktualnej ceny rynkowej. Cena ta moze rézni¢ sie od podawanej przez fundusz wy-
ceny aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny (WANCI). Jesli obrot certyfikatami danego fundu-
szu na rynku wtérnym nie jest duzy, znalezienie nowego nabywcy moze by¢ utrudnione. Niedo-
godnos¢ te rekompensuje jednak inwestorom wiekszy potencjat zyskow, wynikajacy z mozliwosci
dokonywania przez fundusz zamkniety mniej ptynnych, lecz bardziej dochodowych inwestycji.

SPOSOBY ZBYWANIA CERTYFIKATOW INWESTYCYJNYCH

W okresie funkcjonowania funduszu zamknietego, ktérego certyfikaty znajduja sie w publicznym
obrocie, umorzenie certyfikatu inwestycyjnego moze nastapic¢ w $cisle okreslonych przypadkach.

Sposobem wyjscia z inwestycji jest sprzedaz certyfikatu wedtug aktualnej ceny rynkowej na ryn-
ku, na ktorym certyfikat jest notowany, lub sprzedaz certyfikatu w drodze umowy cywilnopraw-
nej poza parkietem, z uwzglednieniem przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi oraz
o ofercie publicznej. Zgodnie z regulacjami funkcjonowania rynku kapitatowego nie ma obecnie
obowigzku koncentracji obrotu wtérnego na rynku regulowanym, co oznacza ze transakcje do-
tyczace papieréw wartosciowych nie musza by¢ dokonywane za posrednictwem gietdy i domu
maklerskiego. Dodatkowo w funduszach inwestycyjnych zamknietych, w terminach okreslonych
w statucie funduszu inwestor moze przedstawi¢ funduszowi certyfikat inwestycyjny do wykupie-
nia. Certyfikat jest wéwczas umarzany z mocy prawa.

Niektére fundusze zamkniete majg ponadto z gory okreslony termin likwidacji. Mamy wtedy
pewno$¢, ze w oznaczonym terminie otrzymamy kwote stanowigca réwnowartos¢ certyfikatu.

WPLATA DO FUNDUSZU

Wptaty do funduszu inwestycyjnego moga by¢ dokonywane w formie pienieznej (w ztotéwkach
lub w walucie obcej, jezeli statut funduszu dopuszcza taka mozliwos¢). Statut funduszu moze
dopusci¢ mozliwos¢ dokonywania wplat w zdematerializowanych papierach wartosciowych (nie
majacych formy dokumentu). W przypadku funduszy zamknietych wpfaty do funduszu moga
by¢ dokonywane takze w innych niz zdematerializowane papierach wartosciowych, w udziatach
w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, prawach witasnosci nieruchomosci lub prawach
uzytkowania wieczystego, o ile statut funduszu bedzie przewidywat taka mozliwos¢.
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/MIANY, KTORE MOGA WYSTAPIC
W CZASIE FUNKCJONOWANIA
FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

W trakcie dziatalno$ci funduszu inwestycyjnego moga wystepowac rézne sytuacje i zdarzenia,
ktére beda wptywaty na byt funduszu, jego konstrukcje, a w zwigzku z tym w mniejszym czy
wiekszym stopniu takze na uczestnikéw tego funduszu.

Do takich zdarzert mozna zaliczy¢:

zmiane statutu funduszu inwestycyjnego,

zmiane prospektu inwestycyjnego lub skrétu tego prospektu,

zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa,

zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa,

pofaczenie funduszy inwestycyjnych,

pofaczenie subfunduszy w funduszu z wydzielonymi subfunduszami,
przeksztatcenie kilku funduszy w fundusz z wydzielonymi subfunduszami,
przeksztatcenie funduszu w subfundusz funduszu z wydzielonymi subfunduszami.

OO0V O

ZMIANY STATUTU FUNDUSZU INWESTYCYINEGO

Zmiany statutéw funduszy sa zjawiskiem natural- ,,Potrzeba dokonania zmiany
nym i stosunkowo czestym. Potrzeba dokonania  statutu moze wynikac zaréwno
zmiany statutu moze wynikac zaréwno z przepiséw przepisow prawa, decyzji
prawa, decyzji towarzystwa zarzgdzajacego fun-
duszem, jak i z potrzeb zgtaszanych przez samych
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego - w przy-
padku funduszy, w ktérych dziata rada inwesto-
row lub zgromadzenie inwestoréw. Zmiana statutu ~ Uczestnikow funduszu

moze w mniejszym lub wiekszym stopniu wpty-  inwestycyjnego.”

wac na sytuacje uczestnikéw funduszu, ich prawa

i obowigzki wobec funduszu. Z tego powodu ustawa przewiduje rézne terminy wejscia w zycie
zmienionych zapiséw, przy czym niektére kwestie wymagaja uprzedniego uzyskania zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego, za$ Komisja moze wyrazi¢ zgode na skrécenie terminu wejscia
w zycie tych zmian.

towarzystwa zarzadzajgcego
funduszem, jak i z potrzeb
zgtaszanych przez samych

Zmiany w zakresie celu inwestycyjnego funduszu, polityki inwestycyjnej oraz wysokosci optat
z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa, ktére nie wymagaja zezwolenia Komisji, wchodza
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w zycie po uptywie trzech miesiecy od dnia ich ogtoszenia. Umozliwia to uczestnikom rozwazenie za-
sadnosci dalszego pozostawania w funduszu oraz wyjscie z funduszu na dotychczasowych zasadach.

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktéra weszta
w zycie 13 stycznia 2009 roku, zastapita wymog prezentowania niektdrych kwestii w statucie
funduszu obowigzkiem ich przedstawienia w prospekcie informacyjnym. W szczegéInosci doty-
czy to zasad zawierania przez fundusz uméw z depozytariuszem funduszu, czestotliwosci zbywa-
niai odkupywania jednostek uczestnictwa, termindw wyptaty kwot z tytutu odkupienia jednostek
uczestnictwa, terminéw w jakich najpdzniej nastapi zbycie jednostek po dokonaniu na nie wpfaty
czy odkupienie jednostek po ztozeniu zadania ich odkupienia, wskazania wartosci aktywow, po
ktorej fundusz moze zawiesi¢ zbywanie jednostek uczestnictwa.

Jednocze$nie zmienity sie zasady prezentowania w statucie polityki inwestycyjnej. Zgodnie z no-
wymi rozwigzaniami w statucie funduszu nie musza by¢ prezentowane te postanowienia, ktére
powielaja rozwigzania ustawowe. W szczegdlnosci dotyczy to zasad dywersyfikacji lokat i innych
ograniczen inwestycyjnych. Zatem usuniecie ze statutu postanowiert odnoszacych sie do dywer-
syfikacjii ograniczeri wynikajacych z ustawy wcale nie musi oznacza¢ zmiany prowadzonej przez
fundusz polityki inwestycyjnej. Jednakze w razie jakichkolwiek watpliwosci co do charakteru
zmian powinnismy zwrdci¢ sie do towarzystwa z prosba o stosowne wyjasnienia.

Poniewaz nie wszystkie towarzystwa zdecydowaty sie na zmiany dotychczasowego sposobu
prezentowania polityki inwestycyjnej, mozemy sie spotkac z réznorodnoscig praktyk w tym za-
kresie. Pamietajmy jednak, ze bez wzgledu na forme prezentacji, kazdy fundusz ma obowigzek
stosowania przepiséw ustawy w zakresie dopuszczalnych lokat funduszu oraz ograniczer inwe-
stycyjnych. Ponadto musimy by¢ $wiadomi, ze w celu uzyskania petnej informacji o funduszu
oraz prawach i obowiazkach uczestnika, musimy
zapoznac sie zaréwno ze statutem funduszu, jak
i z prospektem informacyjnym.

W celu uzyskania petnej informacji
o funduszu oraz prawach
i obowigzkach uczestnika, musimy

zapoznac sig zaréwno ze statutem W odniesieniu do ogloszeri o zmianie statutu mo-
funduszu, jak i z prospektem zemy sie takze spotka¢ z nowym rozwigzaniem
informacyjnym.” polegajacym na tym, Ze ogfoszenie bedzie do-

konane z zastrzezeniem, iz warunkiem wejscia
w zycie zmian statutu w zakresie celu, polityki inwestycyjnej lub optat manipulacyjnych pobiera-
nych przy odkupieniu jednostek uczestnictwa jest uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego na inne zmiany statutu bezposrednio z nimi zwigzane np. w zakresie kosztéw funduszu.
W przypadku zezwolenia Komisji na takie zmiany termin wejscia w zycie tych zmian oraz zmian
zamieszczonych w ogtoszeniu warunkowym bedzie taki sam. W przypadku nieudzielenia przez
Komisje zezwolenia na takie zmiany statutu fundusz musi niezwtocznie ogtosi¢ o nieudzieleniu
przez Komisje zezwolenia wraz z podaniem informacji o nieziszczeniu sie warunku wejscia w zycie
ogtoszonych zmian.

0 zmianach w statucie fundusz ma obowigzek poinformowa¢ uczestnikéw w sposéb wskazany
w statucie funduszu. Zwykle bedzie to strona internetowa towarzystwa lub gazeta o zasiegu ogdl-
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nopolskim. W przypadku waznych zmian statutéw, towarzystwa funduszy inwestycyjnych dodat-
kowo informuja uczestnikéw o zmianach listownie, mimo ze nie maja takiego obowigzku. Warto
zapoznac sie z takg korespondencja, bo czesto zawiera ona szczegdtowe wyjasnienie, z jakich po-
woddw dokonano zmiany oraz zamiaréw towarzystwa co do polityki inwestycyjnej funduszu.

ZMIANY PROSPEKTU INFORMACYJNEGO | SKROTU PROSPEKTU
INFORMACYJINEGO

Utatwi to uczestnikom korzystanie z tego prospektulubze  Fundusz inwestycyjny
skrotu prospektu. Dodatkowo fundusz ma obowiazek do-  otwarty ma obowigzek
konania niezwlocznej zmiany prospektu informacyjnego  co najmniej raz w roku,
oraz skrétu tego prospektu, jezeli zamieszczana w pro-  w terminie do dnia 31 maja,
spekcie informacja mogtaby mie¢ wptyw nazmiane oceny  zaktualizowaé prospekt

ryzyka inwestycyjnego. Zatem, z punktu widzenia ryzy-  informacyjny oraz skrot
ka inwestycyjnego, funduszu prospekt i skrét prospektu  prospektu przez sporzadzenie
w zasadzie powinny by¢ aktualne w kazdym czasie. tekstu jednolitego.

Podobnie, zmiany danych, ktére majg zwiazek ze zmianami statutu funduszu, powinny by¢ doko-
nywane niezwtocznie, nie pézniej jednak niz w dniu wejscia w zycie zmiany statutu inwestycyjne-
go. Ma to na celu unikniecie ewentualnych rozbieznosci i sporéw co do zakresu obowigzujacych
zmian. Niezwiocznie powinny by¢ dokonywane réwniez zmiany prospektu oraz skrétu prospektu
w przypadku utworzenia nowego subfunduszu, likwidacji subfunduszu, zmiany zasad przepro-
wadzania zapiséw na jednostki uczestnictwa, zmiany sposobu i warunkéw zbywania i odkupy-

wania jednostek uczestnictwa.

Pamietajmy, ze w zwigzku z obowiazkiem uregulowania w prospekcie informacyjnym:

zasad zawierania przez fundusz uméw z depozytariuszem funduszu,

czestotliwosci zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa,

terminéw wyptaty kwot z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa,

terminéw w jakich najpdZniej moze nastapic¢ zbycie jednostek po dokonaniu na nie wptaty czy
odkupienie jednostek po ztozeniu zadania ich odkupienia,

wskazania wartosci aktywéw, po przekroczeniu ktérej fundusz moze zawiesi¢ zbywanie jed-
nostek uczestnictwa,

informacji tych powinnismy szuka¢ nie w statucie, ale w prospekcie.

0000

(Y

ZAWIESZENIE ZBYWANIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
| ZAWIESZENIE ODKUPYWANIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Fundusz inwestycyjny otwarty zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa z czestotliwoscia okre-
$lona w prospekcie informacyjnym funduszu, nie rzadziej jednak niz raz na 7 dni. Moze sie jednak
zdarzy¢, ze towarzystwo zarzadzajace funduszem podejmie decyzje o zawieszeniu zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa.
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ZAWIESZENIE ZBYWANIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa oznacza, ze przez pewien czas uczestnik nie be-
dzie mogt dokonywac wptat do funduszu.

Zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa jest mozliwe w dwdch przypadkach:

o jezeli statut funduszu wskazuje warto$¢ aktywow netto, po ktérej przekro-
czeniu fundusz moze zawiesi¢ zbywanie jednostek uczestnictwa,

2 jezeli nie mozna dokonac wiarygodnej wyceny istotnej czesci aktywow fun-
duszu z przyczyn niezaleznych od funduszu.

Zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa na skutek przekroczenia wartosci aktywdw po-
danej w statucie motywowane jest ryzykiem ze dalsze zwiekszanie wielkosci aktywdéw bedzie
powodowato trudnosci w sprawnym zarzadzaniu funduszem albo trudnosci z realizacjg polityki
inwestycyjnej funduszu (np. ze wzgledu na brak dostepnych na rynku instrumentéw finanso-
wych, wjakie fundusz moze lokowa¢ zgodnie ze swa polityka inwestycyjna). Zawieszenie zbywa-
nia jednostek uczestnictwa stuzy wiec zapewnieniu sprawnego zarzadzania funduszem, mozli-
wosci realizacji polityki inwestycyjnej oraz osiggania przez fundusz odpowiednich stép zwrotu, co
w rezultacie jest korzystne dla uczestnikdw.

Zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa ze wzgledu na jakies nietypowe okolicznosci pro-
wadzace do niemoznosci dokonania wiasciwej wyceny aktywoéw funduszu oznacza, ze nie mozna
ustali¢ ceny jednostki uczestnictwa. Takimi okolicznosciami mogg by¢ np. zawieszenie notowar
na gietdzie, brak dostepnosci do informacji o cenach papieréw wartosciowych, brak ptynnosci
instrumentéw, w ktdre zainwestowat fundusz.

ZAWIESZENIE ODKUPYWANIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa oznacza, ze przez pewien czas uczestnik nie
bedzie mogt dokonywac¢ umorzen jednostek uczestnictwa.

_________________________________________________________________________________________________|

Zawieszenie odkupywania jednostek jest mozliwe w dwdch przypadkach:

9 jezeli w okresie ostatnich 2 tygodni suma wartosci odkupionych przez fun-
dusz jednostek uczestnictwa oraz jednostek, ktérych odkupienia zazgdano,
stanowi kwote przekraczajaca 10% wartosci aktywéw funduszu,

2 jezeli nie mozna dokonaé wiarygodnej wyceny istotnej czesci aktywow fun-
duszu z przyczyn niezaleznych od funduszu.

Zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa moze by¢ dokonane na dwa tygodnie, przy
czym moze by¢ przedtuzone za zgoda Komisji Nadzoru Finansowego na okres do dwdch miesiecy.
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Jezeli warto$¢ jednostek uczestnictwa, ktére zostaty odkupione przez fundusz lub ktérych odku-
pienia zazadano w ciggu ostatnich dwdch tygodni przekracza 10% aktywdéw funduszu, wowczas
spieniezenie aktywdw tak duzej wartosci mogtoby wyrzadzi¢ szkody prowadzonej polityce in-
westycyjnej i stanowi przestanke do zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa. W takim
przypadku ceny, po jakich fundusz musiatby sprzedac papiery wartosciowe, mogtyby by¢ zbyt
niskie albo sprzedaz musiataby nastapi¢ w niekorzystnym dla funduszu momencie.

Musimy by¢ jednak $wiadomi, ze znaczne odkupienia jednostek uczestnictwa zmuszajg fundusz
do dostosowania limitéw inwestycyjnych do przepiséw ustawy. Oznacza to, ze fundusz bedzie
musiat zmniejszy¢ swoje zaangazowanie w poszczegdlnych lokatach do limitéw inwestycyjnych,
co generuje dla funduszu dodatkowe koszty.

W przypadku braku mozliwosci dokonania wiarygodnej wyceny istotnej czesci aktywéw funduszu
motywy zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa s3 takie same, jak przy zawieszeniu
zbywania. Zawieszenie nastepuje wiec wtedy, gdy ze wzgledu na jakie$ nietypowe okolicznosci,
zwykle niezalezne od funduszu, nie mozna dokona¢ wiasciwej wyceny aktywoéw funduszu.
Pamietajmy, ze mozliwo$¢ zawieszenia zbywania jednostek uczestnictwa, jak tez zawieszenia od-
kupywania jednostek uczestnictwa, zostata wprowadzona do ustawy w celu ochrony intereséw
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego — ochrony przed zbywaniem i odkupywaniem jednostek
uczestnictwa po cenach, ktdre nie odzwierciedlaja rzeczywistej wartosci jednostek uczestnictwa.
Wartos¢ jednostek uczestnictwa ma bowiem Scisty zwigzek z wartoscig poszczegéinych lokat fun-
duszu. Jesli zatem jedno z aktywow funduszu zostanie nieprawidtowo wycenione, odbije sie to na
cenie jednostki uczestnictwa. Zawieszenie zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa daje
towarzystwu zarzadzajagcemu funduszem czas niezbedny do ustalenia jego prawidtowej wartosci.
Zawieszenie odkupywania jednostek uczestnictwa daje ponadto towarzystwu zarzadzajacemu
funduszem czas na zgromadzenie odpowiedniej ilosci $rodkéw, ktérych odkupienia zazadali
uczestnicy i pozwala towarzystwu na spokojne przemyslenie strategii inwestycyjnej oraz sprze-
danie aktywdw po korzystniejszej dla funduszu cenie lub zaciggniecie korzystniej oprocentowa-
nego kredytu, co takze w rezultacie pozytywnie wptywa na aktywa funduszu.

POLACZENIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ORAZ POLACZENIE
SUBFUNDUSZY FUNDUSZY Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

W obecnym stanie prawnym zaréwno pofaczenie funduszy inwestycyjnych, jak i subfunduszy
wymaga uprzedniego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

Potgczenie funduszy nastepuje przez przeniesienie majgtku funduszu przejmo-
wanego do funduszu przejmujacego oraz przydzielenie uczestnikom funduszu
przejmowanego jednostek uczestnictwa funduszu przejmujgcego w zamian za
jednostki uczestnictwa funduszu przejmowanego. Innymi stowy oznacza to, ze
majagtki obu funduszy zostajg potaczone, a uczestnikom funduszu przejmowa-
nego zostang przydzielone jednostki uczestnictwa funduszu przejmujacego.
W rezultacie takiej operacji fundusz przejmowany zostanie wykreslony z reje-
stru funduszy inwestycyjnych i przestanie istniec.
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W celu dokonania potfaczenia funduszy, towarzystwo musi dokona¢ ogtoszenia o potaczeniu

w miejscu wskazanym w statutach obu faczonych funduszy, w ktérym wskaze:

2 fundusz przejmujacy i fundusz przejmowany,

2 termin, po uptywie ktdérego fundusz przejmowany nie bedzie zbywat i odkupywat jednostek
uczestnictwa (termin ten nie moze by¢ krétszy niz miesiac od dnia ogloszenia),

2 dzien, od ktérego fundusz przejmowany zaprzestanie przyjmowania wptat na nabycie jedno-
stek uczestnictwa oraz zleceri zbycia, odkupienia lub zamiany jednostek uczestnictwa,

2 tres¢ statutu funduszu przejmujacego.

Uczestnik ma zatem mozliwos¢ wyjscia z funduszu przejmowanego az do dnia wskazanego w ogto-
szeniu jako dzien zaprzestania odkupywania jednostek uczestnictwa na zasadach obowiazujacych
w tym funduszu, przy czym towarzystwo nie moze pobierac optat za odkupienie jednostek uczestnic-
twa funduszu przejmowanego juz od dnia ogfoszenia zamiaru potaczenia funduszy inwestycyjnych.
Pamietajmy, ze dzieri wskazany w ogtoszeniu jako dziert, w ktérym fundusz zaprzestanie przyj-
mowania wptat na nabycie jednostek uczestnictwa oraz zlecen zbycia, odkupienia lub zamiany
jednostek uczestnictwa ma istotne znaczenie dla sytuacji uczestnika funduszu przejmowanego.
Jego zlecenie od tego dnia nie zostanie juz zrealizowane przez fundusz przejmowany i nie bedzie
ono takze zrealizowane przez fundusz przejmujacy po potaczeniu funduszy.

Z dniem wykreslenia funduszu przejmowanego z rejestru funduszy inwestycyjnych fundusz
przejmujacy wstepuje w prawa i obowiazki funduszu przejmowanego, a takze staje sie skuteczny
wpis do rejestru uczestnikéw funduszu przejmujacego jednostek uczestnictwa przydzielonych
uczestnikom funduszu przejmowanego.

Wyzej opisane zasady obowigzuja odpowiednio w przypadku taczenia subfunduszy, z tym ze sub-
fundusz przejmowany przestanie istnie¢ od dnia wejscia w zycie zmian statutu funduszu po-
legajacych na wykresleniu zapisow odnoszacych sie do subfunduszu przejmowanego, ktdry to
dzien, co do zasady powinien by¢ zbiezny z dniem przydziatu jednostek uczestnictwa subfundu-
szu przejmujacego uczestnikom subfunduszu przejmowanego oraz dniem potaczenia majatkéw
obu subfunduszy.

PRZEKSZTALCENIE KILKU FUNDUSZY W FUNDUSZ
Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

Towarzystwo zarzadzajace kilkoma Whpis nowego funduszu z wydzielonymi subfun-
funduszami moze podja¢ decyzje duszami do rejestru oraz wykreslenie dotychczas
0 przeksztatceniu dwéch lub wiecej funduszy  istniejacych funduszy nastepuja w tym samym
inwestycyjnych w jeden nowy fundusz momencie. Fundusz z wydzielonymi subfundu-
z wydzielonymi subfunduszami. W takim szami charakteryzuje sie tym, ze kazdy z sub-

przypadku istniejace fundusze inwestycyjne  funduszy wchodzacych w jego skfad ma wiasne
stang sie subfunduszami nowo tworzonego  aktywa i zobowiazania, zbywa uczestnikom jed-
funduszu, a dotychczas istniejace fundusze  nostki uczestnictwa tego subfunduszu oraz pro-
inwestycyjne zostang wykreslone z rejestru  wadzi wlasna polityke inwestycyjna niezalezna od
funduszy inwestycyjnych. polityki inwestycyjnej pozostatych subfunduszy.
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Przeksztatcenie funduszy inwestycyjnych w subfundu- , Przeksztatcenie funduszy
sze nie powinno wptywac na zmiane praw i obowigzkéw inwestycyjnych w subfundusze
uczestnikéw funduszy podlegajacych przeksztatceniu.  iq powinno wplywaé na zmiane

Jezeli zatgm fundusz inwestycyjny podlegajacy prze- praw i obowiazkow uczestnikow
ksztatceniu w subfundusz byt np. funduszem akcyjnym, )
funduszy podlegajacych

w ktérym optata manipulacyjna za zbycie jednostek )
uczestnictwa wynosita 3% wplaty do funduszu, to po-  Przeksztatceniu.”

wstaty z przeksztatcenia tego funduszu subfundusz po-

winien by¢ réwniez subfunduszem akcyjnym, w ktérym optata manipulacyjna za zbycie jednostek
uczestnictwa wynosi 3% wptaty do subfunduszu. Jesli w subfunduszu powstatym z przeksztatce-
nia tego funduszu miataby obowigzywac np. inna stawka optaty manipulacyjnej, powiedzmy 4%,
to przed wydaniem przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzji zezwalajgcej na przeksztatcenie
funduszu w fundusz z wydzielonymi subfunduszami towarzystwo powinno dokona¢ odpowiedniej
zmiany w statucie funduszu, wprowadzajacej te wyzsza stawke. Przed przeksztatceniem fundu-
szu w fundusz z wydzielonymi subfunduszami uczestnik tego funduszu zyska zatem mozliwo$¢
wyjscia z funduszu inwestycyjnego przed jego przeksztatceniem na dotychczasowych zasadach
obowigzujacych w funduszu przeksztatcanym az do czasu wejécia w zycie zmiany statutu wpro-
wadzajacej te nowa, wyzsza stawke.

Niezwtocznie po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego towarzystwo dokonuje
ogtoszenia o zamiarze przeksztatcenia funduszy inwestycyjnych w fundusz inwestycyjny z wy-
dzielonymi subfunduszami. Po uptywie miesigca od dnia dokonania ogtoszenia, a w przypadku
gdy z przeksztatceniem funduszu inwestycyjnego zwigzana jest zmiana statutu tego funduszu
w zakresie wymagajacym zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, badz w zakresie celu in-
westycyjnego, polityki inwestycyjnej lub stawek optat manipulacyjnych za odkupienie jednostek
uczestnictwa, po uptywie 3 miesiecy od dnia ogfoszenia, towarzystwo sktada do s3adu rejestro-
wego wniosek o wpis funduszu z wydzielonymi subfunduszami do rejestru funduszy inwesty-
cyjnych.

PRZEKSZTALCENIE FUNDUSZU W SUBFUNDUSZ
FUNDUSZU Z WYDZIELONYMI SUBFUNDUSZAMI

Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktéra weszta w zycie w dniu 13 stycznia
2009 roku, wprowadzita takze mozliwos¢ przeksztatcenia istniejacego funduszu inwestycyjne-
go w kolejny subfundusz istniejacego juz funduszu z wydzielonymi subfunduszami. Zasady tego
przeksztatcenia sg analogiczne do opisanych powyzej zasad przeksztatcania kilku funduszy inwe-
stycyjnych w nowy fundusz z wydzielonymi subfunduszami.

Réznica polega na tym, ze w poprzednim przypadku fundusz z wydzielonymi funduszami po-
wstanie dopiero z chwilg wpisu do rejestru tego funduszu i wykreslenia z rejestru funduszy inwe-
stycyjnych wszystkich przeksztatcanych funduszy inwestycyjnych. W tym za$ przypadku fundusz
inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami juz istnieje, a ,,dotgczenie” kolejnego subfunduszu,
powstatego z przeksztatcenia funduszu inwestycyjnego, nastapi z chwilg wykreslenia tego prze-
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ksztatcanego funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych oraz wpisania do rejestru funduszy
inwestycyjnych zmian statutu funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi subfunduszami, wpro-
wadzajacych postanowienia odnoszace sie do ,,dotaczanego” subfunduszu.

Niezwiocznie po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego towarzystwo dokonuje
ogloszenia o zamiarze przeksztatcenia funduszu inwestycyjnego w nowy subfundusz istniejacego
funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi subfunduszami. Po uptywie miesigca od dnia dokonania
ogtoszenia, a w przypadku gdy z przeksztatceniem funduszu inwestycyjnego zwigzana jest zmia-
na statutu tego funduszu w zakresie wymagajacym zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego,
badz w zakresie celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub stawek optat manipulacyjnych
za odkupienie jednostek uczestnictwa, po uptywie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia, towarzystwo
sktada do s3du rejestrowego wniosek o wykreslenie funduszu inwestycyjnego podlegajacego
przeksztatceniu i wpisanie do rejestru zmian statutu funduszu inwestycyjnego z wydzielonymi
subfunduszami.
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MOZLIWOSCI INWESTYCYINE
Z\WIAZANE Z DYSTRYBUCJA W POLSCE
TYTULOW UCZESTNICTWA FUNDUSZY
ZAGRANICZNYCH

Wraz z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej mozliwa stata sie dystrybucja w Polsce tytutéw
uczestnictwa funduszy zagranicznych z siedzibg w paristwach nalezacych do Unii Europejskiej,
a od dnia wejscia w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych - takze tytutéw uczestnictwa fun-
duszy z siedziba w paristwach nalezacych do OECD i Europejskiego Obszaru Gospodarczego - EEA
(European Economic Area). Pojeciem tytutdw uczestnictwa mogg by¢ objete wszelkiego rodzaju
papiery wartosciowe lub prawa majatkowe, z ktdrych posiadaniem wigze sie udziat w fundu-
szu. Poniewaz fundusze zagraniczne mogg mie¢ rézna forme prawng np. forme spotki akcyjnej
o zmiennym kapitale, forme funduszu inwestycyjnego czy funduszu powierniczego, w zaleznosci
od tej formy prawnej tytuty uczestnictwa moga by¢ nazywane w prezentowanych w Polsce przez
fundusze zagraniczne prospektach informacyjnych i innych dokumentach, odpowiednio, akcja-
mi, jednostkami uczestnictwa, certyfikatami inwestycyjnymi.

Ze wzgledu na potrzebe zapewnienia ochrony intereséw inwestoréw na terenie Polski moga by¢
dystrybuowane tylko takie fundusze z siedzibg w paristwach nalezacych do OECD, ktére zbywaja
i odkupuja tytuty uczestnictwa na kazde zadanie uczestnika oraz stosuja zasady lokowania i ogra-
niczenia inwestycyjne takie same jak polskie fundusze inwestycyjne otwarte.

Zanim fundusz zagraniczny bedzie mdgt rozpocza¢  ,,Zanim fundusz zagraniczny
dystrybucje tytuléw uczestnictwa, musi najpierw  bedzie mogtrozpoczac
powiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego o takim dystrybucje tytutéw
zamiarze i uzyska¢ wpis do rejestru funduszy zagra-
nicznych prowadzonego przez Komisje. Wpis funduszu
zagranicznego do rejestru jest bardzo istotny, gdyz
tylko tytuty uczestnictwa zarejestrowanych funduszy

uczestnictwa, musi najpierw
powiadomi¢ Komisje Nadzoru
Finansowego o takim zamiarze

zagranicznych moga by¢ zbywane na terytorium Polski | Uzyskac wpis do rejestru
i tylko takie fundusze zagraniczne podlegaja nadzorowi  funduszy zagranicznych
Komisji. prowadzonego przez Komisje.”

Do wspomnianego rejestru wpisuje sie takze nazwe i adres wyznaczonego przez fundusz agen-
ta ptatnosci oraz przedstawiciela funduszu, zas w przypadku gdy fundusz prowadzi dziatalnos¢
jako fundusz skfadajacy sie z subfunduszy - nazwy wszystkich subfunduszy, z ktérymi s3 zwig-
zane tytuty uczestnictwa, ktére moga by¢ zbywane na terytorium naszego kraju. Do zadari agenta
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Zbywajgc tytuly uczestnictwa ptatnosci, ktérym moze by¢ tylko bank, nalezy przyj-
w Polsce, fundusz zagraniczny ma  mowanie od uczestnikow wptat i wyptat zwigzanych
obowigzek bezptatnie udostepnia¢  z nabyciem lub umorzeniem tytutow uczestnictwa oraz

uczestnikom w jezyku polskim dokonywanie wyptat dochodéw lub innych swiadczer
prospekt informacyjny, skrét naleznych uczestnikowi. Zadaniem przedstawiciela jest
prospektu, roczne i pétroczne utatwianie uczestnikom kontaktu z funduszem zagra-
sprawozdanie finansowe, nicznym. Za jego posrednictwem fundusz wykonuje

a takze wszelkie informacie, ktére  wszelkie czynnosci potrzebne do obstugi uczestnikéw.
udostepnia uczestnikom w swoim  Uczestnik moze zgtosic¢ przedstawicielowi wszelkie re-
kraju macierzystym. klamacje i skargi zwigzane z nieprawidtowg obstuga.

Tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych mogq by¢ dystrybuowane bezpo-
srednio przez fundusz zagraniczny lub za posrednictwem:

o spoiki zarzadzajacej funduszem zagranicznym,

© utworzonego w Polsce oddziatu spotki zarzadzajacej funduszem zagranicz-
nym,

o podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska (bankéw, doméw makler-
skich),

9 polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych,

o atakze innych podmiotoéw, ktére posiadajg zezwolenie Komisji na dystrybu-
cje tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Sposoby dystrybucji tytutéw uczestnictwa poszczegélnych funduszy zagranicznych moga sie
rozni¢ z uwagi na przyjete przez fundusze strategie marketingowe i mozliwosci techniczne lub
organizacyjne dystrybutoréw, z jakimi fundusz podpisze umowe o dystrybucje. W zasadzie moga
to by¢ wszelkie sposoby (kanaty) dystrybucji, jakimi dysponujg polskie fundusze inwestycyjne.

Powinnismy by¢ takze $wiadomi, ze wraz z ofertg funduszy zagranicznych na rynku moga sie po-
jawi¢ oferty rozmaitych posrednikéw zachecajacych do nabywania udziatow w réznych przedsie-
wzieciach nazywanych przez nich potocznie funduszami inwestycyjnymi, ktére w rzeczywistosci
nie s3 funduszami. Przed podpisaniem jakiejkolwiek umowy lub przed dokonaniem wptat nalezy
sie zawsze upewnic, jakiego rodzaju produkty s3 nam oferowane i czy s3 to rzeczywiscie tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych wpisanych do rejestru dostepnego na stronach interneto-
wych Komisji (www.knf.gov.pl). W razie watpliwosci powinnismy zasiegna¢ porady prawnej lub
poinformowac o tym Komisje.
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ROLA KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

FORMY NADZORU KOMISJI NAD DZIALALNOSCIA W ZAKRESIE
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Komisja Nadzoru Finansowego jest organem nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce. Jed-
nym z zadan Komisji jest nadzér nad funkcjonowaniem towarzystw, funduszy inwestycyjnych
i innych podmiotéw prowadzacych obstuge funduszy inwestycyjnych, zas celem tego nadzoru
jest ochrona intereséw inwestoréw - przede wszystkim poprzez weryfikacje tego, czy dziatal-
nos¢ tych podmiotéw jest zgodna z prawem oraz warunkami okreslonymi w zezwoleniach przez
nig udzielonych. Celem powierzenia przez ustawodawce nadzoru wyspecjalizowanemu organowi
panstwowemu jest przede wszystkim zapewnienie skutecznej ochrony uczestnikéw funduszu,
jakiej to ochrony byliby oni praktycznie pozbawieni, bazujac wytacznie na uprawnieniach przy-
stugujacych uczestnikom wzgledem funduszu.

Komisja Nadzoru Finansowego nie ma prawnych mozliwosci rozstrzygania ewentualnych sporéw
cywilnych, jakie moga powsta¢ pomiedzy nami a towarzystwem, funduszem, agentem transfe-
rowym czy dystrybutorem. Takie prawo ma jedynie sad powszechny. Komisja moze natomiast
naktada¢ kary administracyjne na kontrolowane przez siebie podmioty. Zatem nasza skarga na
dziatanie towarzystwa, agenta transferowego czy dystrybutora moze jedynie spowodowa¢ wsz-
czecie przez Komisje postepowania administracyjnego przeciwko podmiotowi, ktéry naszym
zdaniem dokonat naruszenia. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez ten podmiot przepisow
prawa, postanowieri statutu lub warunkéw zezwolenia, Komisja moze na niego natozy¢ kare ad-
ministracyjng, w tym takze cofng¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci.

PODSTAWOWE RODZAJE NIEPRAWIDEOWOSCI W DZIALANIU FUNDUSZU

Do podstawowych nieprawidtowosci w dziataniu funduszu, majacych bezposredni wptyw na pra-

wa uczestnika naleza:

2 btedy w wycenie aktywdw funduszu majace wplyw na ustalenie wartosci jednostki uczest-
nictwa,

2 nieterminowe wypfaty przez fundusz $rodkdéw pienieznych z tytutu odkupienia jednostek
uczestnictwa lub zwtoka w przydzieleniu jednostek uczestnictwa za dokonang przez uczest-
nika wptfate. Prospekt informacyjny funduszu okresla terminy (najczes$ciej nastepnego dnia),
w jakich nastapi zbycie przez fundusz inwestycyjny jednostek uczestnictwa po dokonaniu
na nie wptaty lub odkupieniu jednostek po zgtoszeniu zadania ich odkupienia. Terminy te
w zadnym przypadku nie moga by¢ dtuzsze niz 7 dni,

2 pobranie zbyt wysokiej optaty manipulacyjnej,

2 nieprawidtowosci przy dokonywaniu wyptat dochoddéw funduszu, ktére nie s zwigzane z od-
kupieniem jednostek uczestnictwa. Wyptaty dochodéw funduszu powinny by¢ dokonywane
w trybie i na warunkach szczegétowo opisanych w statucie danego funduszu.
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PUBLIKOWANIE PRZEZ TOWARZYSTWA INFORMACJI REKLAMOWYCH

Interes uczestnikéw funduszy inwestycyjnych oraz reguty uczciwego obrotu moga zosta¢ naru-
szone m. in. przez wprowadzajace lub mogace wprowadzi¢ w btad informacje reklamowe doty-
czace funduszy inwestycyjnych. W zwigzku z powyzszym publikowane informacje reklamowe nie
powinny wprowadza¢ odbiorcéw przekazu informacyjnego w btad. Obowiazek rzetelnego infor-
mowania w publikowanym przekazie reklamowym o sytuacji finansowej funduszu oraz ryzyku
zwigzanym z uczestnictwem w funduszu oznacza koniecznos¢ zamieszczenia informacji petnych
i prawdziwych, jak réwniez prezentowanych w sposéb zrozumiaty i umozliwiajacy nieprofesjo-
nalnemu odbiorcy swobodne zapoznanie sie z ich trescia.

JAKIE DZIALANIA NALEZY PODJAC W PRZYPADKU STWIERDZENIA
NIEPRAWIDLOWOSCI?

W przypadku watpliwosci co do prawidtowego realizowania naszych uprawnieri przez fundusz,
towarzystwo, agenta transferowego lub dystrybutora powinnismy w pierwszej kolejnosci spraw-
dzi¢, czy realizacja naszego zlecenia lub dyspozycji nastapita zgodnie z postanowieniami statutu
i prospektu informacyjnego funduszu, ktérego jednostki nabylismy lub umorzylismy. Warto réwniez
upewnic sie czy pobrane optaty manipulacyjne s zgodne z przewidzianymi w obowiazujacej tabeli
opfat funduszu oraz upewnic sie, czy nie nastapity zmiany w dotychczasowych zasadach dziatania
funduszu i czy zostalismy o nich poinformowani w sposéb okreslony w statucie funduszu.

W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci powinnismy zwrdci¢ sie ze skarga lub reklamacja do
towarzystwa zarzadzajacego funduszem. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w dziata-
niu towarzystwa, funduszu lub agenta transferowego powinnismy powiadomic o nich takze de-
pozytariusza, gdyz ma on obowigzek wystepowania w imieniu uczestnikéw funduszu z powddz-
twem przeciwko towarzystwu z tytutu szkody spowodowanej niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentaciji.

Niezaleznie od tego mozemy zwrdécic sie do Komisji o wydanie opinii na temat wniesionych do to-
warzystwa skarg i reklamacji. Mozemy réwniez ztozy¢ w Komisji skarge na dziatania towarzystwa,
funduszu, agenta transferowego oraz dystrybutora.

SAD POLUBOWNY PRZY KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

W 2008 r. rozpoczat dziatalnos¢ Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego, ktéry rozstrzyga
spory pomiedzy wszystkimi uczestnikami rynku finansowego - zaréwno pomiedzy konsumentami
a podmiotami instytucjonalnymi, jak rowniez pomiedzy podmiotami instytucjonalnymi. W zakresie
orzekania sad jest organem niezaleznym od Komisji Nadzoru Finansowego. W podejmowaniu decyzji
arbitrzy kieruja sie jedynie powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa oraz regutami okreslo-
nymi w Zasadach etyki arbitréw i mediatoréw Sadu Polubownego przy Komisji Nadzoru Finanso-
wego. Postepowanie polubowne prowadzone jest wytgcznie po wyrazeniu zgody przez obie strony
sporu. Wyrok Sadu Polubownego oraz ugoda przed nim zawarta majg, po zatwierdzeniu przez wia-
$ciwy sad powszechny, moc prawng na réwni z wyrokiem sadu powszechnego.

Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego moze by¢ skuteczng alternatywa dla dtugotrwa-
tego postepowania przed sadami powszechnymi. Przyjety model rozpatrywania spraw cechuije sie
mniejszymi wymogami formalnymi, co wptywa korzystnie na termin rozpatrywania sporéw.
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SEOWNICZEK

agent transferowy - instytucja prowadzaca na zlecenie funduszu rejestr uczestnikéw dla funduszy inwestycyjnych
otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych. Wykaz agentéw transferowych dostepny jest na
stronach internetowych Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem www.knf.gov.pl

aktywa funduszu - mienie funduszu inwestycyjnego, obejmujace $rodki pieniezne z tytutu wptat uczestnikéw
funduszu, $rodki pieniezne, zbywalne prawa majatkowe nabyte przez fundusz (np. akcje, obligacje, listy zastawne)
oraz pozytki (korzysci), ktére te prawa przynosza zgodnie z ich przeznaczeniem (np. dywidendy, odsetki)

cel inwestycyjny funduszu - okreslona w statucie generalna ,,wytyczna”, jaka powinien kierowac¢ sie fundusz
w realizacji polityki inwestycyjnej. Dopuszczalne cele inwestycyjne funduszu otwartego lub specjalistycznego
otwartego okredla ustawa. Mogg to by¢: ochrona realnej wartosci aktywdw funduszu, osigganie przychodéw
zlokat netto funduszu, wzrost wartosci aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat. Cele inwestycyjne funduszy
zamknietych moga by¢ okreslone dowolnie. Fundusze moga realizowa¢ jednoczesnie kilka celéw, jednak nie
powinny sie one wyklucza¢

depozytariusz — w odniesieniu do rynku funduszy inwestycyjnych to podmiot prowadzacy rejestr aktywow
funduszu inwestycyjnego. Depozytariuszem moze by¢ tylko bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, oddziat zagranicznej instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej albo Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych SA. Wykaz depozytariuszy prowadzacych rejestr aktywow
funduszy inwestycyjnych jest dostepny na stronach internetowych Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem
www.knf.gov.pl

dystrybutor - podmiot uprawniony do posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa. Wy-
kaz dystrybutoréw jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych jest dostepny na stronach internetowych
Komisji Nadzoru Finansowego pod adresem www.knf.gov.pl

dywersyfikacja lokat - odpowiednie zréznicowanie majatku funduszu poprzez roztozenie (ulokowanie) in-
westycji funduszu w réznych instrumentach finansowych majgce na celu rozproszenie lub ograniczenie
ryzyka

indywidualne konta emerytalne - plan oszczedzania bedacy elementem dobrowolnej czesci systemy emery-
talnego umozliwiajacy gromadzenie srodkéw w formie lokaty bankowej i polisy z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym, w funduszu inwestycyjnym lub na rachunku w firmie inwestycyjnej

konwersja jednostek uczestnictwa - operacja, przy pomocy ktdrej na podstawie jednego zlecenia,
w jednym dniu wyceny, po cenach obowigzujacych w tym dniu wyceny dokonuije sie jednocze$nie odkupienia
jednostek uczestnictwa w jednym funduszu i za uzyskane w ten sposcéb $rodki nabywa jednostki uczestnictwa
w innym funduszu zarzadzanym przez to samo towarzystwo

niepubliczne certyfikaty inwestycyjne - certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusz inwestycyjny za-
mkniety, ktére nie podlegajg dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzeniu do alterna-
tywnego systemu obrotu

polityka inwestycyjna funduszu - okreslone w statucie sposoby osiggania celu inwestycyjnego. Polityka inwe-
stycyjna okresla kategorie lokat funduszu oraz wyjasnia, jakimi kryteriami bedg sie kierowac zarzadzajacy ak-
tywami funduszu przy wyborze tychze lokat, tak aby fundusz osiggnat zamierzony cel inwestycyjny. Na polityke
inwestycyjna sktadaja sie rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych bedacych przedmiotem
lokat funduszu, kryteria doboru lokat, zasady dywersyfikacji portfela, dopuszczalna wysokos¢ kredytéw i pozy-
czek zacigganych przez fundusz

pracownicze programy emerytalne (PPE) - programy tworzone przez pracodawce umozliwiajace gromadzenie
srodkéw na przyszta emeryture, w ramach ktorych do wybranej instytucji finansowej odprowadzane sg $rodki
z tytutu sktadki podstawowej, ktorg finansuje pracodawca oraz z tytutu skfadki dodatkowej wnoszonej dobro-
wolnie przez uczestnikéw z wiasnych $rodkéw. Zasady tworzenia i funkcjonowania PPE okresla ustawa z dnia
20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 116 poz. 1207 z pézn. zm.);
PPE rejestrowane s3 i nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego

pracownicze programy oszczedno$ciowe - produkty oszczednosciowe przeznaczone dla pracownikéw,
uwzgledniajace ich indywidualne potrzeby, nie podlegajg ustawie o pracowniczych programach emerytalnych
i nie podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego

programy systematycznego oszczedzania - programy inwestycyjne, ktérych celem jest realizowanie szczegélne-
go rodzaju potrzeb i celdéw inwestycyjnych uczestnikow. Uczestnicy funduszu inwestycyjnego otwartego, ktérzy
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deklarujg systematyczne wptacanie przez okreslony czas ustalonej kwoty $rodkéw pienieznych moga otrzymac
znizke w optatach manipulacyjnych. W ramach programow systematycznego oszczedzania istnieje réwniez moz-
liwo$¢ podzielenia wptaty pomiedzy rézne typy funduszy otwartych zarzadzanych przez towarzystwo

publiczne certyfikaty inwestycyjne - certyfikaty inwestycyjne, ktérych emisja jest zwigzana z obowigzkiem
uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub ztozenia zawiadomienia
zgodnie z przepisami o ofercie publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzo-
ne do alternatywnego systemu obrotu

rada inwestoréw - organ kontrolny specjalistycznego funduszu otwartego i funduszu zamknietego. Zadaniem
rady inwestorow jest kontrola realizacji celu inwestycyjnego funduszu i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania
ograniczen inwestycyjnych. Rada inwestoréw moze takze postanowi¢ o rozwigzaniu funduszu. Rada inwestoréw
rozpoczyna dziatalnos¢, jezeli co najmniej trzech uczestnikéw spetni warunki opisane w statucie funduszu

rating (ocena ratingowa) - ocena wiarygodnosci kredytowej podmiotu gospodarczego lub ryzyka zwigzanego
z réznymi instrumentami finansowymi wystawiana jest przez wyspecjalizowane agencje ratingowe

rejestr uczestnikéw funduszu - komputerowa baza danych funduszu prowadzona przez agenta transferowego,
ktdra zawiera w szczegélnosci dane identyfikujace uczestnika funduszu, liczbe jednostek uczestnictwa nale-
73cych do uczestnika, dokonane dotychczas transakcje, informacje o petnomocnictwach udzielonych lub od-
wotanych przez uczestnika funduszu

rynek finansowy - obejmuje ogdt transakcji zwigzanych z przemieszczaniem kapitatéw pienieznych od pod-
miotéw dysponujacych wolnymi srodkami pienieznymi do podmiotdw zgtaszajacych zapotrzebowanie na takie
srodki. Obejmuje miedzy innymi rynek pieniezny i kapitatowy

rynek kapitatowy - rynek instrumentéw finansowych o terminie zapadalnosci dtuzszym niz rok, takich jak pa-
piery wierzycielskie (obligacje), papiery wiasno$ciowe (akcje)

rynek pienigzny - rynek, na ktérym przedmiotem obrotu jest ,,pienigdz” - instrumenty finansowe o terminie
zwrotu do jednego roku

rynek pierwotny - cze$¢ rynku finansowego, na ktérym lokuje sie nowe emisje papieréw wartosciowych, czyli
dokonuje sie pierwszej transakcji sprzedazy inwestorom

rynek wtérny - cze$¢ rynku finansowego, na ktérym obrét papierami wartosciowymi odbywa sie miedzy inwestorami

sekurytyzacja - proces zamiany pakietu nieptynnych wierzytelnosci przystugujacych okreslonemu podmiotowi
na srodki pieniezne uzyskane wskutek emisji papieréw wartosciowych opartych na tych wierzytelnosciach

tabela optfat - uchwalane przez zarzad towarzystwa zestawienie optat manipulacyjnych oraz zasad udzielania
zwolnien z optat obowigzujacych w funduszu

warto$¢ aktywéw netto funduszu (WAN) - oznacza warto$¢ aktywdw funduszu pomniejszong o zobowiazania
funduszu w dniu wyceny

warto$¢ aktywdw netto funduszu na certyfikat inwestycyjny (WANCI) - oznacza wartos¢ certyfikatu inwesty-
cyjnego obliczong jako warto$¢ aktywéw netto funduszu w dniu wyceny, podzielong przez catkowitg liczbe
certyfikatéw inwestycyjnych w dniu wyceny

warto$¢ aktywow netto funduszu na jednostke uczestnictwa (WANJU) - oznacza wartos¢ jednostki uczestnic-
twa obliczong jako wartos¢ aktywow netto funduszu w dniu wyceny, podzielong przez liczbe jednostek zapisa-
nych w rejestrze uczestnikéw funduszu w dniu wyceny

wspolny rejestr matzenski - rejestr uczestnikéw w funduszu inwestycyjnym, prowadzony dla oséb pozostaja-
cych w zwiazku matzeriskim; osoby takie moga nabywa¢ jednostki uczestnictwa na wspdlny rachunek, jezeli
pozostaja we wspolnosci majatkowej

zamiana jednostek uczestnictwa - jednoczesne umorzenie jednostek uczestnictwa subfunduszu funduszu in-
westycyjnego z wydzielonymi subfunduszami i nabycie za srodki pieniezne uzyskane z tego umorzenia jedno-
stek uczestnictwa innego subfunduszu tego funduszu inwestycyjnego

zapis - zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego
ztozone w trakcie tworzenia funduszu

zgromadzenie inwestoréw - organ funduszu zamknietego. Do jego kompetencji nalezy: wyrazanie zgody na zmia-
ne depozytariusza, emisje nowych certyfikatéw inwestycyjnych, zmiany statutu funduszu w zakresie wytaczenia
prawa pierwszerstwa do nabycia nowej emisji certyfikatéw inwestycyjnych, emisje obligacji oraz w sprawie decy-
zji inwestycyjnych dotyczacych aktywow funduszu, ktorych wartos¢ przekracza 15% wartosci aktywdéw funduszu
(oile statut nie stanowi inaczej). Zgromadzenie inwestoréw moze takze postanowic o rozwiazaniu funduszu. Ponad-
to zgromadzenie inwestoréw zatwierdza roczne sprawozdanie finansowe funduszu. W zgromadzeniu inwestoréw
majg prawo uczestniczy¢ wszyscy uczestnicy funduszu, bez wzgledu na liczbe posiadanych przez nich certyfikatéw
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