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Opinia do ustawy o funduszach inwestycyjnych

Uchwalona przez Sgim na posiedzeniu w dniu 20 kwietnia 2004 r. ustawa o
funduszach inwestycyjnych zastepuje ustawe o tym samym tytule z 1997 r. Ustawa ta musiata
by¢ znowelizowana przede wszystkim w celu dostosowania jej przepisow do prawa Unii
Europejskiej. Ponadto postanowiono uelastyczni¢ przepisy dotyczace polityki inwestycyjnej
funduszu inwestycyjnego otwartego, umozliwienie zbywania réznych kategorii jednostek
uczestnictwa, umozliwienie funkcjonowania funduszy, ktéore beda si¢ skladaly z
wydzielonych funduszy, umozliwienie tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych i funduszy
powiazanych, szczegotowe uregulowanie funduszy rynku pienigznego 1 aktywow
niepublicznych. Rozszerzono takze kompetencje organdéw funduszy — rady inwestorow oraz
zgromadzenia inwestorow, przepisy dotyczace polityki informacyjnej funduszy
inwestycyjnych, przepisy umozliwiajace przeksztatcenie funduszy inwestycyjne w fundusze
inwestycyjne innego rodzaju. Dodano przepisy umozliwiajace tworzenie przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych izby gospodarczej. Z tego powodu, iz liczba zmian przepisow
bylaby znaczna, uznano, ze niezbgdne jest wydanie nowej ustawy.

W ramach dostosowania do prawa wspoélnotowego ustawa dopuszcza dokonywanie
lokat w tzw. instrumenty rynku pieni¢znego, ktorymi sa papiery wartosciowe lub prawa
majatkowe inkorporujace wytacznie wierzytelnosci pieni¢zne, o terminie realizacji nie
dhuzszym niz rok i ktorych warto$¢ moze by¢ ustalona w kazdym czasie. Cel dostosowania do
prawa wspolnotowego realizowany jest takze przez umozliwienie towarzystwu funduszy
inwestycyjnych zarzadzania pakietami papierow wartosciowych indywidualnych klientow
oraz §wiadczenie doradztwa w zakresie obrotu papierami wartosciowymi.

Zgodnie z przepisami wspolnotowymi towarzystwo bedzie musialo utrzymywac
swoj kapital na poziomie nie nizszym niz 25% kosztéw poniesionych w poprzednim roku
obrotowym. Minimalny kapital poczatkowy towarzystwa okreslono w wysokosci 125 tys.
euro, a jezeli wykonuje ono czynnosci np. polegajace na doradztwie w zakresie obrotu

papierami wartosciowymi, kapitat ten musi by¢ zwigkszony do 730 tys. euro.



Zgodnie z prawem wspdlnotowym rozszerzono katalog dopuszczalnych lokat
funduszu inwestycyjnego otwartego na depozyty bankowe o terminie wymagalnosci nie
dhuzszym niz rok. Dla lokat tych ustalono dopuszczalny limit w jednym banku krajowym w
wysokosci 20% wartosci aktywow funduszu. Zwigkszono takze dopuszczalny limit lokowania
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego, tytuldw uczestnictwa
funduszu zagranicznego lub instytucji wspolnego inwestowania.

Ustawa umozliwia inwestowanie funduszy inwestycyjnych zamknigtych w
nieruchomosci obciazone prawami 0sob trzecich, pod warunkiem ze realizacja tych praw nie
spowoduje ryzyka utraty prawa wiasnosci nieruchomosci. Dotychczasowa ustawa zabraniata
nabywania takich nieruchomosci, co w praktyce uniemozliwiato funduszom realizacj¢ tego
rodzaju inwestowania. Zgodnie z nowa regulacja fundusz, w celu dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego, musi naby¢ co najmniej cztery nieruchomos$ci, z tym ze nie moze
przeznaczy¢ wigcej niz 25% wartosci aktywoéw funduszu na nabycie jednej nieruchomosci.

W celu zapewnienia polskim funduszom warunkéw rowneg konkurencji z
funduszami zagranicznymi, ustawa wprowadza mozliwo$¢ tworzenia funduszy o formie i
konstrukcji odpowiadajacej funduszom zagranicznym. Inwestorom takie rozwiazanie zapewni
wigkszy wybor posrdd réznorodnych rodzajéw funduszy. Tak wige obok znanych funduszy:
otwartych, specjalistycznych otwartych i zamknigtych wprowadzono:

- fundusze z ré6znymi kategoriami jednostek uczestnictwa — fundusz typy otwartego,
ktory bedzie mogl, w ramach jednorodnej polityki inwestycyjnej, zbywaé uczestnikom
jednostki uczestnictwa réznych kategorii,

- fundusze inwestycyjne z wydzielonymi subfunduszami — fundusz sktada si¢ z
nieposiadajacych osobowosci prawnej subfunduszy, z ktorych kazdy bedzie mogt realizowaé
inna polityke¢ inwestycyjna,

- fundusze podstawowe i powiazane — fundusz podstawowy emituje certyfikaty
inwestycyjne lub jednostki uczestnictwa, ktéore zbywa wyltacznie zwigzanym ze soba
funduszom powiazanym, natomiast fundusze powiazane moga lokowaé swoje aktywa
wylacznie w te jednostki lub certyfikaty.

Wsréd znanych obecnie funduszy dopuszczono do tworzenia typow:

- fundusz rynku pieni¢znego — fundusz otwarty, ktory bedzie mogt lokowaé aktywa
wylacznie w instrumenty rynku pienigznego oraz depozyty o terminie zapadalnosci
niedtuzszym niz rok,

- fundusz portfelowy — fundusz zamknigty, ktory zapewnia mozliwos$¢ ciaglego

emitowaniai umarzania certyfikatow,



- fundusz sekurytyzacyjny — fundusz dokonujacy emisji certyfikatow w celu
zgromadzenia $rodkOw na nabycie wierzytelnosci lub praw do s$wiadczen z tytutlu
okre$lonych wierzytelnosci. Sekurytyzacjia polega na prawnym i ekonomicznym
wyodrebnieniu  wierzytelnosci, w oparciu o ktore zostana wyemitowane certyfikaty.
Zaspokojenie roszczen inwestoréw, bedzie nastgpowaé z wplywow z tytutu zaspokajania

roszczen wynikajacych z tych wierzytelnosci.

Uwagi do ustawy:

1) W art. 303 w pkt 1 zwolniono od podatku dochodowego od osob prawnych fundusze
inwestycyjne utworzone na podstawie nowe ustawy. Na skutek takiego zapisania
zwolnienia podmiotowego ograniczonego wylacznie do funduszu utworzonych na
podstawie nowej ustawy, fundusze dotychczasowe zostana objete podatkiem
dochodowym, co wydaje sig, ze nie bylo intencja ustawodawcy. W zwiazku z tym, ze
fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie poprzedniej ustawy, beda musiaty dziataé
na podstawie nowych przepisoOw i beda musialy si¢ do nich dostosowac, nalezy przyjaé
przepis ktory uwzgledni funkcjonowanie funduszy utworzonych na podstawie obu ustaw:

-w art. 303w pkt 1 pkt 10 otrzymuje brzmienie:

""10) fundusze inwestycyjne dzialajace na podstawie przepisow ustawy z dnia ... o

funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr....... poz. ....... )"

2) W art. 305 dokonano nowelizacji ustawy o autostradach ptatnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym. Poniewaz ustawg te, w tym zakresie, znowelizowano juz z dniem 1
stycznia 2004 r. to zarowno tre$¢ jak 1 oznaczenia jednostek redakcyjnych nie
odpowiadaja tresci ustawy. Nowelizowany art. 39a stanowi o celach funduszu, a nie o
sposobach ich finansowania. Obecnie o wptywach Krajowego Funduszu Drogowego

stanowi art. 39b o tresci:
"Art. 39b. Srodki Funduszu pochodza z:
1) opflaty paliwowej,
2) odsetek z tytutu oprocentowania $rodkéw Funduszu oraz odsetek od lokat okresowo wolnych srodkéw
Funduszu w bankach,
3) przychodow ze sprzedazy akcji i udziatow w spotkach, przekazanych ministrowi wlasciwemu do spraw
transportu przez Skarb Panstwa, w celu zasilenia Funduszu,

4) przychodow z akcji i udziatow, o ktorych mowa w pkt 3,



5) srodkow pochodzacych z optat za przejazdy, pobieranych przez Generalnego Dyrektora Drog Krajowych i
Autostrad,

6) platnosci dokonywanych przez koncesjonariuszy, zgodnie z warunkami uméw koncesyjnych, w tym
przewidzianych narzecz Generalnego Dyrektora Drég Krajowych i Autostrad,

7) wplywow uzyskanych przez Generalnego Dyrektora Drog Krajowych i Autostrad z tytulu odptatnego
udostepniania nieruchomosci nabytych na cele budowy drog,

8) $rodkow pochodzacych ze Zrédet zagranicznych niepodlegajacych zwrotowi,

9) wplywow z oplat za specyfikacje warunkow kwalifikacji wstepnej, o ktérych mowa w art. 42 ust. 2 pkt 2,
oplat za informacje o warunkach przetargu, o ktérych mowa w art. 48 ust. 2, oraz wplywéw z oplat za
udzielenie koncegji, o ktérych mowaw art. 55 ust. 3,

10) srodkow z kredytéw lub pozyczek zaciagnietych na rzecz Funduszu przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
11) wplywéw z obligacji emitowanych na rzecz Funduszu przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
12) darowizni zapisow,
13) wplywow z innych srodkow publicznych,
14) wplywéw z innych tytutow."
Z uwagi na pkt 14 art. 39b mozna w ogole zrezygnowac¢ z nowelizacji tej ustawy w
tym zakresie lub zaproponowana w nowelizacji tres¢ wpisaé do wilasciwego przepisu, w
sposoOb nastepujacy:
- w art. 305 pkt 1 otrzymuje brzmienie:
"1) w art. 39b dodaje si¢ pkt 2a w brzmieniu:
""2a) wplywy z inwestycji Srodkow Funduszu w:
a) papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski,
b) papiery wartosciowe okreslajace Swiadczenia pieni¢zne, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski,
¢) jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego, o ktorych mowa w art. 178
ustawy z dnia ... o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr....., poz.....)," ;
Podobnej operacji wymaga pkt 2 nowelizacji ustawy o autostradach. Zaproponowana

tre$¢ art. 39g powinna znalez¢ si¢ w art. 39¢, ktory brzmi:

"Art. 39e. 1. Okresowo wolne srodki Funduszu, z zastrzezeniem ust. 2 i 3, Bank Gospodarstwa Krajowego
moze lokowa¢ w innych bankach.

2. Suma lokat, o ktorych mowa w ust. 1, w jednym banku lub grupie bankéw powiazanych ze soba
kapitatowo lub organizacyjnie, nie moze przekroczy¢ 25 % okresowo wolnych srodkéw Funduszu.

3. Wysokos$¢ srodkéw Funduszu przeznaczonych na lokaty, o ktorych mowa w ust. 1, Bank Gospodarstwa
Krajowego uzgadnia z ministrem wlasciwym do spraw transportu.”.

Poprawka do tego przepisu powinna brzmie¢ nastgpujaco:

- w art. 305 pkt 2 otrzymuje brzmienie:



"2)wart. 39
a) w ust. 1 po wyrazach "w innych bankach" dodaje si¢ wyrazy "lub w jednostki
uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego'',
b) w ust. 2 po wyrazach "organizacyjnie" dodaje si¢ wyrazy ", lub jednym

funduszu" ." ;

3) W art. 312 nowelizujacym prawo bankowe nieuwzgledniono faktu przyjecia duzej
nowelizacji ustawy prawo bankowe z dnia 1 kwietnia br. Z tego powodu doszto do kolizji
czesci nowelizowanych przepiséw. W celu usunigcia tych btedéw nalezy przynajmniej
przyja¢ poprawki w zakresie pkt 1 (art. 4 sq teraz wyrdznione ustepy), art. 92a (art. ten juz
istnigje), relacji art. 104 z dodawanym art. 104a (czesciowo pokrywajq sie), art. 105 (w pkt

2w lit g nalezy uwzglednié¢ zmiany w art. 4);

4) w art. 330 1 331 — wyrdznione w nich przepisy (art. 35 1 36 starej ustawy oraz art. 49 1 50
nowej ustawy) nie moga zosta¢ uchylone i, odpowiednio, wej$¢ w zycie z moca wsteczna;
zapis ten miat sens gdy nowa ustawa o funduszach inwestycyjnych miala wej$¢ w zycie
przed koncem zesztego roku, teraz przepisy te powinny by¢ uchylone oraz wej$¢ w zycie
razem z cala ustawa:

- art. 330 i 331 otrzymuja brzmienie:

"Art. 330. Traci moc ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz.U.z2002r. Nr 49, poz. 448 Nr 141, poz. 1178.

Art. 331.Ustawa wchodzi w zycie po uplywie 3 miesi¢cy od dnia ogloszenia.".

Opr. A. Niemczewski



