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Rozdzial 1. Zacznijmy od podstaw

Fundusz inwestycyjny to rodzaj zbiorowego lokowania Srodkow
pienieznych pochodzacych od osob fizycznych, przedsiebiorstw,
gmin. Zebrane $rodki sa inwestowane w papiery wartoSciowe i inne
prawa majatkowe — przy zachowaniu zasady ograniczania ryzyka.
Bezpieczne inwestowanie — to jest wlasnie powod, dla ktérego fun-
dusze cieszg sie takg popularnoscia.

Fundusze inwestycyjne gromadzg $rodki pieniezne od réznych inwe-
storow, a nastepnie je inwestuja w akcje, obligacje lub w innego ro-
dzaju aktywa finansowe. Poszczegblne fundusze inwestycyjne stosuja
rozne strategie inwestycyjne, np. nastawione na wzrost wartos$ci ka-
pitalu lub biezacy dochod, co warunkuje zakres instrumentéw finan-
sowych, ktore leza w polu ich zainteresowan. Inwestor kierujac sie
wlasng strategia inwestycyjna, dokonuje alokacji srodkéw w jednost-
ki poszczego6lnych, wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych —
np. bezpiecznych papieréow warto$ciowych, pienieznych, akcji czy tez
nieruchomosci.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane s3 przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W okreslonych odstepach czasu fundusze zobowig-
zane s3 do dokonywania wyceny swoich aktywow. Dzieki temu inwe-
storzy, ktorzy zainwestowali w ich jednostki, s3 w stanie w miare na
biezaco dokonywa¢ oceny ich poczynan i w przypadku niezadowala-
jacych wynikéw zrezygnowaé z ich ushug poprzez przeniesienie akty-
wow do innych podmiotéw osiggajacych lepsze wyniki.

Wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych sprzedaje swoje jednostki po-
przez zorganizowane sieci po$rednikéw w postaci bankéw i biur ma-
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klerskich. Zakup jednostek wigze sie z zalozeniem odpowiedniego
rejestru i wplatg sSrodkow pienieznych, ktore po przeliczeniu zostaja
zamienione na odpowiednia liczbe jednostek uczestnictwa. W mo-
mencie, gdy zdecydujemy sie wycofa¢ nasze srodki poprzez zlozenie
odpowiedniej dyspozycji, nasze jednostki zostaja umorzone, a Srodki
wyplacone droga przelewu na wskazany rachunek lub gotéwka
w ktorej$ z jednostek sieci dystrybucyjne;.

Inwestor ma do dyspozycji wiele funduszy, réznigcych sie zar6wno
w zakresie organizacji dzialania, jak i proponowanych strategii inwe-

stycyjnych.

Fundusze inwestycyjne otwarte sprzedaja jednostki uczestnictwa
i cechuja sie latwym dostepem, mozliwos$cia szybkiego zakupu i umo-
rzenia jednostek uczestnictwa oraz do$¢ duzymi ograniczeniami w za-
kresie instrumentow, w ktére moga inwestowac.

Fundusze inwestycyjne zamkniete emitujg certyfikaty inwestycyjne
oraz majq wiekszy zakres dostepnych inwestycji, ktére moga prowa-
dzi¢. Zazwyczaj cechuja sie mniejszg plynnoscia, a certyfikaty inwe-
stycyjne przez nie emitowane notowane sg na rynku wtérnym po ce-
nie, ktéra moze odbiega¢ od rzeczywistej warto$ci aktywéw fundu-
SZU.

Od polowy 2004 roku inwestorzy moga réwniez bez problemoéw na-
bywaé tytuly uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyj-
nych, ktore dokonaly stosownego zgloszenia w KPWiG i w stosunku
do ktérych Komisja nie zglosila sprzeciwu w zakresie dystrybucji ta-
kich tytuléw uczestnictwa na terenie naszego kraju. Udzial funduszy
zagranicznych w naszych portfelach z punktu widzenia dywersyfika-
cji portfela aktywow bylby bardzo wskazany, przede wszystkim ze
wzgledu na réznorodnos$¢ prezentowanych przez te fundusze strate-
gii inwestycyjnych, ale rowniez ze wzgledu na fakt dywersyfikacji wa-
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lutowej. Nalezy jednak od razu zwro6ci¢ uwage na fakt, ze dzialanie
funduszy zagranicznych w niektorych obszarach, tj. sposéb dystry-
bucji tytuldw uczestnictwa, wysoko$¢ i sposéb pobierania oplat, for-
ma prawna, a co za tym idzie — okre$lone prawa uczestnikow, moga
w znacznym stopniu odbiega¢ od standardéw stosowanych przez
krajowe fundusze inwestycyjne. Tak wiec w przypadku podjecia
przez nas decyzji o umieszczeniu tych funduszy w naszych portfelach
— powinni$my przed podjeciem stosownej decyzji o inwestycji doko-
na¢ dokladnej analizy oferty oraz wszystkich za i przeciw. Wskazane
rowniez byloby skorzystanie w tym wypadku z pomocy i rady profe-
sjonalistow.

Czym jest fundusz inwestycyjny?

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna. Oznacza to, ze moze we
wlasnym imieniu nabywaé prawa i zaciaga¢ zobowigzania. Jednakze
fundusz inwestycyjny jest bardzo specyficzng osoba prawna, ponie-
waz w istocie rzeczy stanowi on jedynie mase majatkowa utworzona
z wplat uczestnikéw i nabytych za te wplaty aktywéw. Jako organ za-
rzadzajacy funduszem inwestycyjnym dziala towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Jedynym przedmiotem dzialalno$ci funduszu inwe-
stycyjnego jest lokowanie pozyskanych od uczestnikow srodkoéw pie-
nieznych w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe.

Adresem i siedzibg funduszu inwestycyjnego jest adres i siedziba to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych. Ponadto wszelkich czynno$ci
w imieniu funduszu dokonujg osoby upowaznione do reprezentowa-
nia towarzystwa.
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Fundusz inwestycyjny w terminach wynikajacych z ustawy i statutu
musi dokonywa¢ wyceny aktywéw funduszu oraz obliczaé warto$é
aktywow netto funduszu, ktéra to wartos¢ ustala sie, pomniejszajac
warto$¢ aktywow funduszu o jego zobowigzania. Ustalenie wartoSci
aktywoOw netto ma takze znaczenie dla zbywania jednostek uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych, o czym bedzie mowa dalej, w czeSci
poswieconej omowieniu sposobow przystapienia do funduszu.

Do utworzenia funduszu niezbedne jest — zgodnie z ustawa — nada-
nie mu statutu przez towarzystwo, zawarcie umowy z depozytariu-
szem o prowadzenie rejestru aktywow, wydanie zezwolenia przez
Komisje Papieréw WartoSciowych i Gield (dalej zwanej ,,Komisja”),
zebranie wplat w wysokosci i terminach okre$lonych statutem oraz
wpisanie funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzo-
nego przez Sad Okregowy w Warszawie. Rejestr ten jest jawny, tj.
kazda osoba moze go przeglada¢ bez konieczno$ci wykazywania inte-
resu prawnego lub faktycznego. Poprzez wpis do rejestru sagdowego
fundusz nabywa osobowo$¢ prawng i z ta chwila moze rozpocza¢ sa-
modzielng dzialalnos¢.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych

Towarzystwo dziala w formie spolki akcyjnej o zaostrzonych w sto-
sunku do zwyklych spoélek akcyjnych wymogach kapitalowych. Za-
ostrzenie to zagwarantowa¢ ma bezpieczne i stabilne zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi oraz zdolno$§¢ do zado$tuczynienia
ewentualnym roszczeniom uczestnikow funduszy zarzadzanych
przez towarzystwo.

Podobnie jak fundusze inwestycyjne, towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych maja ograniczony zakres dzialalno$ci gospodarczej, bowiem
podstawowym przedmiotem dzialalno$ci towarzystwa jest tworzenie
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funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, reprezentowanie ich
wobec 0sOb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw
warto$Sciowych. Dodatkowo za zezwoleniem Komisji towarzystwo
moze rozszerzy¢ swoja dzialalno§¢ o zarzadzanie cudzym pakietem
papieréw warto$ciowych na zlecenie, doradztwo w zakresie obrotu
papierami warto$ciowymi, po$rednictwo w zbywaniu i odkupowaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez
inne towarzystwa lub tytulow uczestnictwa funduszy zagranicznych,
pelienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych. Ponadto
ustawa wprowadza szereg ograniczen dla towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej na
wlasny rachunek. Uzasadnienia powyzszych rozwigzan nalezy poszu-
kiwa¢ w checi ograniczenia przez ustawodawce ryzyka zwigzanego
z dzialalno$cig zaréwno funduszu inwestycyjnego, jak i towarzystwa.
Chodzi o to, by do naturalnego dla funduszu ryzyka zwigzanego z in-
westowaniem na rynku papieréw warto$ciowych nie dodawa¢ ryzyka
zwigzanego z innym rodzajem dzialalnos$ci gospodarczej prowadzo-
nej badz to przez fundusz, badz to przez towarzystwo nim zarzadza-
jace. Kolejnym przejawem ustawowego ograniczania ryzyka uczest-
nikow funduszy inwestycyjnych jest opisana wyzej konstrukcja oso-
bowosci prawnej funduszu inwestycyjnego. Dzieki takiemu rozwiaza-
niu majatek powierzony przez uczestnikow funduszowi i aktywa na-
byte w zamian pozostaja caly czas odrebnym majatkiem funduszu,
niezwigzanym z towarzystwem funduszy inwestycyjnych, dzieki cze-
mu ryzyko upadlo$ci czy wystapienia innych negatywnych zdarzen
gospodarczych w stosunku do towarzystwa nie powoduje reperkus;ji
W postaci pogorszenia sytuacji uczestnikow funduszu inwestycyjne-

go.
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