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ZAMIAST WSTEPU

Mingty bezpowrotnie czasy, kiedy o funduszach emerytalnych
wiedziatlo w Polsce kilkanascie os6b. Wraz z wprowadzeniem re-
formy ubezpieczen spotecznych, jako jeden z gtéwnych jej filarow,
utworzono otwarte fundusze emerytalne, do ktorych, dobrowolnie lub
obowiazkowo, przystapito kilkanascie milionéw os6b podlegajacych
obowiazkowym ubezpieczeniom spotecznym. Liczba cztonkow fun-
duszy w pierwszych dwoch latach reformy ubezpieczen przekroczyta
wigcej niz dwukrotnie liczbg zaktadang przez tworcow reformy. Liczba
ta nieustannie rosnie, gdyz, z pewnymi wyjatkami, niemozliwe jest
zrezygnowanie z cztonkostwa w funduszu przez osoby, ktore wybratly
tg forme ubezpieczenia emerytalnego, a jednoczesnie kazda osoba po
raz pierwszy rozpoczynajaca prac¢ ma obowigzek dokonania wyboru
funduszu emerytalnego. W wypadku braku takiego wyboru jest losowo
przydzielana do jednego z istniejacych funduszy emerytalnych.

Otwarte fundusze emerytalne sa instytucjami rynku kapitatowego.
Zarzadzane sa przez spoiki akcyjne zwane powszechnymi towarzystwa-
mi emerytalnymi. Fundusze emerytalne swoje aktywa lokuja w papiery
warto§ciowe 1 inne instrumenty finansowe podlegajace obrotowi na
rynku kapitatowym.

Mozna bez przesady stwierdzi¢, ze otwarty fundusz emerytalny,
jako instytucja rynku kapitalowego, jest jedna z najbardziej doskona-
tych form rozwinigtego kapitalizmu. Nie przez prywatyzacj¢ majatku
panstwowego, nie przez Narodowe Fundusze Inwestycyjne, ale wtasnie
dzigki otwartym funduszom emerytalnym Polacy zostali uczestnikami
powszechnego systemu kapitalistycznego.
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Mozna pokusi¢ sig¢ o refleksje, ze otwarte fundusze emerytalne
z uwagi na liczbeg swoich czlonkow i warto$¢ rosnacych nieustannie
aktywow, staty sig ,,koniem trojanskim” kapitalizmu w naszym kraju.
Komentarz niniejszy jest zatem o tym, jak zbudowany jest 0w ,,kon
trojanski” kapitalizmu oraz jak porusza si¢ on na arenie polskiego
rynku kapitatowego.

Jest to ksiazka trudna, gdyz zagadnienia w niej poruszane sa dla
wigkszosci jej ewentualnych odbiorcow terra incognita. Wiedza ta byta
wszak do niedawna dostgpna tylko dla waskiego krggu wtajemniczo-
nych specjalistow.

Ksigzka ta ma na celu ukazanie catej dostgpnej w chwili obecnej
wiedzy o funkcjonowaniu otwartego funduszu emerytalnego. Jest to
cel prawie niemozliwy do spetnienia, albowiem w wielu wypadkach
pewne problemy poruszane w tym opracowaniu sa zupetnie nieznane
powszechnemu ogoétowi. Jednoczesnie nie sposob calej wiedzy na temat
funduszy emerytalnych przekaza¢ w formie dostgpnej dla kazdego
odbiorcy, gdyz wymagatoby to wyktadow na poziomie akademickim
i w dodatku w mocno uproszczonym i obrazowym jezyku. Mam tylko
nadzieje, ktora w czesci usprawiedliwia to trudne przedsigwzigcie,
ze eksperci znajda w tej ksiazce to, co zechca znalez¢, a cztonkowie
funduszy emerytalnych to, co beda musieli znalez¢.

Do powstania tego komentarza doszto wytacznie z pobudek osobi-
stych. Na poczatku mojej pracy w Sejmie uczestniczylem w niektorych
pracach legislacyjnych dotyczacych opracowania instrumentow praw-
nych reformy ubezpieczen spotecznych, w tym otwartych funduszy
emerytalnych. Potem wiedzg na temat reformy ubezpieczen spotecznych
staralem sig przekazac jak najwigkszej liczbie osob, prowadzac konfe-
rencje, seminaria, wyklady i spotkania. Nastgpnie zaczatem doradzac
jednemu z czotowych funduszy emerytalnych, jak rozwiazywacé powaz-
ne problemy w jego funkcjonowaniu. To, co robilismy byto nowe i nikt
na dobra spraweg do dnia dzisiejszego nie wie wszystkiego o skompli-
kowanych mechanizmach dzialania funduszu emerytalnego.

Wiedza narastata i w dalszym ciagu odkrywamy nowe obszary co-
dziennych problemow, ktére trzeba rozwigzywac. Ksiazka ta powstata
po to, aby nic, co zostato zyskane, nie zostato stracone.
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Zanim zapoznamy si¢ funkcjonowaniem otwartego funduszu eme-
rytalnego w Polsce, uznatem za celowe przedstawienie rozwiazan nie
tylko w zakresie funduszu emerytalnego, ale takze szerszym — ubez-
pieczenia spotecznego w wybranych krajach na $wiecie.

Takie wprowadzenie nie tylko rozszerza wiedz¢ na temat nowej
instytucji otwartego funduszu emerytalnego, w polskich realiach po-
wszechnego systemu ubezpieczenia spotecznego, ale w zalozeniach
pozwala na oceng, jaka rolg pelni fundusz emerytalny w tym systemie
i na jakim etapie budowy skutecznej ochronny emerytalnej si¢ znaj-
dujemy.

Poczatkowo celem zabezpieczenia emerytalnego dla osob $wiad-
czacych prace bylo uzyskanie wynagrodzenia dla oséb, ktére przepra-
cowaly u danego pracodawcy okreslona liczbe lat i nie byly zdolne do
dalszej pracy. Aby uzyska¢ to wynagrodzenie (emeryturg), opierano
jego wyliczenie na iloczynie pewnej czg$ci wynagrodzenia pracownika
i liczbie przepracowanych przez niego lat. Przyktadowo, $wiadczenie
emerytalne w wysokosci 2% na rok, po przemnozeniu przez 35 lat efek-
tywnej pracy danej osoby, pozwala uzyskac¢ emerytur¢ odpowiadajaca
70% dochodow rocznych pracownika.

Do wyliczenia emerytury w poczatkowych latach rozwoju ubez-
pieczen emerytalnych przyjmowano sredni dochod wypracowany
w ciagu catego okresu zatrudnienia danej osoby. W miar¢ rozwoju
tej formy ubezpieczenia spotecznego, zaczeto jako bazg naliczeniowa
przyjmowac¢ $redniag wynagrodzenia z najlepszych lub kilku ostatnich
lat aktywnos$ci zawodowej danej osoby, co doprowadzilo do powsta-
nia systemu emerytalnego, zwanego zdefiniowanym $wiadczeniem
emerytalnym.

Taki system funkcjonuje do dnia dzisiejszego w wielu krajach, bez
wzgledu na stopien ich rozwoju, a takze funkcjonowat w Polsce do czasu
rozpoczecia reformy systemu ubezpieczen spotecznych. W ostatnich
dwudziestu latach niektorzy pracodawcy, jak i pracobiorcy, a nawet
rzady niektorych krajow rozwinigtych, zaczeli kwestionowac pozytek
z systemow emerytalnych opartych na zdefiniowanym §wiadczeniu.
Gtlosy krytyki pod adresem tego typu systemu emerytalnego zostaty
wywolane pigcioma podstawowymi przyczynami.
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Pierwsza przyczyna spowodowana jest tym, ze przy wzrastajacej
w krajach rozwinigtych mobilnos$ci sity roboczej, a jednoczesnie
skracaniu za pomoca stosownych przepisow minimalnych okresoéw
zatrudnienia wymaganych do nabycia emerytury, coraz bardziej traci
na znaczeniu motyw wynagradzania pracownikow za wieloletnia pra-
ce¢. Pojawito si¢ natomiast inne zagadnienie, a mianowicie nabywania
i przenoszenia uprawnien emerytalnych. Ta ostatnia kwestia powoduje
z kolei pytanie, w jaki sposob w okresie catej aktywnosci zawodowe;j
danej osoby jest naliczany kapitat emerytalny, bedacy podstawa przy-
szlej emerytury, oraz kto jest wlascicielem tego kapitatu.

Druga przyczyna utraty znaczenia systemow emerytalnych o zdefi-
niowanym $wiadczeniu polega na tym, ze wigkszo$¢ wyksztatconych
pracobiorcow zaczeta domagac sig kontroli i przejrzystosci w odniesie-
niu do gromadzonego przez nich kapitatu emerytalnego. Takiej kontroli
i przejrzystosci w zadnym wypadku nie zapewnia system zdefiniowa-
nego $§wiadczenia, bedacy pod kontrola pracodawcow lub instytucji
panstwowych. W systemie tym trudno tez mowic o jego przejrzystosci,
albowiem system ten cechuja skomplikowane sprawozdania finansowe
oraz terminy prawne i aktuarialne, niezrozumiate dla przecigtnego
uczestnika systemu emerytalnego.

Trzecia przyczyna sprowadza si¢ do tego, ze standardowa emery-
tura oparta na systemie zdefiniowanego $§wiadczenia powoduje coraz
wigksze rozbudowanie przepisow emerytalnych, podatkowych i prawa
rodzinnego oraz spadkowego, zwiazanych z kwestiami emerytalnymi.
Wzrost liczby przepiséw regulujacych kwestie emerytalne powoduje
znaczne koszty zwiazane z wykonywaniem tych przepisow zaréwno
przez pracodawcow, jak tez rzady poszczegolnych krajow.

Czwarta przyczyna, zwigzana posrednio z poprzednia, sprowadza
si¢ do tego, ze o ile duze przedsigbiorstwa sa w stanie poradzi¢ sobie
z dostosowaniem zasad funkcjonowania systemu emerytalnego o zdefi-
niowanym $wiadczeniu do wymogow ciagtych zmian w prawie regulu-
jacych ten system, o tyle firmy mate i §rednie nie moga sobie poradzic¢
z gaszczem przepisoOw regulujacych wymieniony system emerytalny.

Piata przyczyna jest natury bardziej socjologicznej niz ekonomicz-
nej. Przy wzrastajacej dtugosci zycia osob nieaktywnych zawodowo
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w krajach rozwinigtych i wydtuzeniu tym samym okresu pobierania
$wiadczen emerytalnych, budzety zarowno pracodawcow, jak i instytu-
cji panstwowych zobowiazanych do wyptaty $wiadczen emerytalnych,
nie sa w stanie w petni tych §wiadczen sfinansowac.

W zwiazku ze wskazanymi wyzej przyczynami, w latach osiemdzie-
siatych XX wieku pojawity si¢ zwlaszcza w USA, Kanadzie i niektérych
krajach rozwijajacych si¢ systemy emerytalne oparte na zdefiniowa-
nej sktadce. W odréznieniu od systemu zdefiniowanego §wiadczenia
emerytalnego, system zdefiniowanej sktadki sprowadza si¢ do tego, ze
pracodawca jest zobowiazany do przekazywania okreslonej procento-
wo czg$ci wynagrodzenia pracownika na przeznaczony do tego celu
rachunek oszczg¢dnosciowy.

Oszczednosci ze sktadek emerytalnych sa lokowane w programach
gwarantowanych oszczednosci albo w funduszach emerytalnych.
W chwili uzyskania emerytury dana osoba rozpoczyna wycofywa-
nie zgromadzonych na swoim rachunku oszczgdnosci emerytalnych
lub wykupuje dozywotnia rentg ze §rodkéw znajdujacych si¢ na jej
rachunku. Ten ostatni model w ograniczonym zakresie zastosowano
w naszym kraju, powotujac do zycia dla potrzeb gromadzenia czgsci
sktadki emerytalnej otwarte fundusze emerytalne.

System zdefiniowanej sktadki pozwala na stwierdzenie, do kogo
naleza oszczednosci zgromadzone na indywidualnych rachunkach
oszczednosciowych. W wypadku zmiany pracy przez dana osobg zgro-
madzone przez nia oszczg¢dnosci nie podlegaja jakiemukolwiek naru-
szeniu i odbywa sig¢ kontynuacja gromadzenia oszczgdnosci z udziatem
innego pracodawcy.

Nie istniejg tez problemy dziedziczenia lub podziatu zgromadzonych
oszczednosci, gdyz stanowia one po prostu jeden ze sktadnikow majat-
ku danej osoby. Powyzszy system zapewnia tez regularna kontrolg ze
strony pracobiorcy nad gromadzonymi przez niego oszczgdnosciami
emerytalnymi, albowiem w ustalonych okresach otrzymuje on peina
informacj¢ o tym, gdzie sa lokowane jego oszczgdnosci oraz jaki jest
rzeczywisty przyrost ich wartos$ci.

System $wiadczen emerytalnych opartych na zdefiniowanej sktadce
nie wymaga skomplikowanej infrastruktury administracyjnej i prawnej
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dla zarzadzania tym systemem. System ten w swojej czystej postaci
wystepuje na swiecie w trzech modelowych systemach:

1) pémocnoamerykanskim,

2) australijskim,

3) chilijskim.

Ad 1. W Stanach Zjednoczonych model systemu o zdefiniowa-
nej sktadce umozliwita ustawa o dochodach z 1978 r. (Revenue Act
z 1978 r.), a w szczegblnosci § 401 (k). Programy emerytalne powotane
do zycia na bazie wspomnianego przepisu sa zwane w skrocie IRA
i biora swoja nazwe wlasnie od oznaczenia § 401 (k) ,,Zbioér wewngtrz-
nych przepiséw o dochodach” (Internal Revenue Code). Wymieniony
przepis zezwala pracobiorcy na przeznaczenie czg$ci wynagrodzenia
na sktadki emerytalne przekazywane do funduszu emerytalnego, ktory
spetnia okreslone warunki. Udzial oszczgdno$ci emerytalnych zgro-
madzonych w funduszach emerytalnych, zgodnie z programem IRA,
wynidst w 1996 r. 1,2 biliona USD i przewyzszyl sumy oszczednosci
emerytalnych zgromadzonych w ramach wszystkich innych programow
o zdefiniowanej sktadce. Inny rodzaj programu o zdefiniowanej sktadce
to program zgodny z § 403 (b) wymienionej wyzej ustawy. Jest to pro-
gram emerytalny wykorzystywany przez pracodawcow prowadzacych
dziatalno$¢ charytatywna, jak: prywatne instytucje edukacyjne, szpi-
tale 1 instytucje dobroczynne. Trzeci system o zdefiniowanej sktadce
to program wedtug § 457 Revenue Act przeznaczony dla pracownikow
administracji publiczne;.

W 1996 r. nastapilo zrownanie sig¢ wielkosci aktywow zgromadzo-
nych we wszystkich programach emerytalnych o zdefiniowanej sktad-
ce z aktywami zgromadzonymi w ramach prywatnych i publicznych
programow o zdefiniowanym $wiadczeniu.

Ad 2. W Australii uchwalono w 1992 r. ustawg o gwarancji emery-
tury (Superannuition Guaranty), ktéra to ustawa stworzyta powszechny
system emerytalny oparty na zdefiniowanej sktadce. Zgodnie z usta-
wa, pracodawcy maja obowiazek odprowadzania minimalnej sktadki
emerytalnej pracownikow do wskazanego funduszu emerytalnego
branzowego lub firmowego. Wysokos$¢ tej sktadki na rok 2002 zostata
ustalona w wysokosci 9% wynagrodzenia. Jednoczesnie wprowadzono
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obowiazkowe sktadki emerytalne pracownicze i uzupelniajace, kto-
rych ptatnikiem jest budzet panstwowy. Oprocz powyzszego systemu
zdefiniowanej sktadki w Australii nadal funkcjonuje system o zdefi-
niowanym $wiadczeniu, w ktorym poziom $wiadczen emerytalnych
jest uzalezniony od sytuacji majatkowej danego emeryta. System
australijski przewiduje pewna elastycznos¢ w zakresie mozliwych
sposobow inwestowania sktadek i wyptaty swiadczen emerytalnych.
Sktadki obowiazkowe moga by¢ wnoszone przez pracownikow albo do
programéw o zdefiniowanej sktadce, albo do programoéw o zdefiniowa-
nym $wiadczeniu. Takze sposob wyptaty swiadczen emerytalnych jest
do$¢ elastyczny 1 przewiduje albo wyplate emerytury, albo wyplate
jednorazowa zgromadzonych oszczedno$ci emerytalnych. Osoby, ktore
nie sa cztonkami pracowniczego programu emerytalnego moga wybrac
dowolny fundusz emerytalny.

Ad 3. W Chile w 1981 r. powotano do zycia fundusze emerytalne,
ktore docelowo mialy catkowicie zastapi¢ system emerytalny o zdefi-
niowanym $wiadczeniu. W systemie chilijskim poziom emerytury pra-
cownika zalezy od kwoty oszczedno$ci emerytalnych, ktore zgromadzit
w okresie aktywnosci zawodowej. Ani pracownik, ani pracodawca nie
wplacaja sktadki emerytalnej do panstwowego systemu emerytalnego.
Pracownik nie gromadzi takze uprawnien stazowych do emerytury
panstwowej. W okresie aktywnosci zawodowej 10% wynagrodzenia
danej osoby jest przekazywane kazdego miesiaca przez pracodawce na
indywidualny rachunek emerytalny w jednym z funduszy emerytalnych.
Kazdy pracownik moze wptaca¢ co miesiac dodatkowa sktadke emery-
talng do funduszu takze w wysoko$ci 10% wynagrodzenia i kwota ta jest
zwolniona od podatku dochodowego. Pracownik wybiera nie tyle fun-
dusz emerytalny, co jednego z prywatnych administratorow funduszy
emerytalnych (Administradoras de Fondos de Pensiones — AFP), ktory
zarzadza jego rachunkiem emerytalnym. Prywatni administratorzy
funduszy emerytalnych nie moga prowadzi¢ zadnej innej dziatalnosci
i podlegaja regulacjom rzadowym, majacym na celu zagwarantowanie
niskiego ryzyka inwestycyjnego oszcz¢dnosci emerytalnych.

Nadzor nad prywatnymi administratorami funduszy emerytalnych
sprawuje specjalny Urzad Nadzoru nad AFP. Z prawnego punktu
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widzenia AFP i fundusz emerytalny to dwie odrgbne osoby prawne,
w zwiazku z czym zadne trudnosci finansowe AFP nie przektadaja sig
na trudnosci w zakresie aktywow funduszu emerytalnego.

Aby mie¢ pelne rozeznanie w zakresie systemoéw emerytalnych,
nalezy nieco uwagi po$wigci¢ rozwigzaniom w tym zakresie funkcjo-
nujacym w krajach Unii Europejskiej. Obok bazowych (podstawowych)
systemow emerytalnych, w krajach Unii Europejskiej funkcjonuja
instytucje tak zwanego drugiego filaru (stad polska nazwa systemu
funduszy emerytalnych), to jest dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego. Inicjatorem tworzenia tych systemow byli pracodawcy, dlatego
tez systemy te czesto okresla si¢ terminem ,,emerytury zaktadowe”.
W miarg rozwoju tych systemow emerytalnych zaczety by¢ one wspie-
rane przez rzady poszczegolnych krajow. W zakresie form organizacyj-
no-prawnych systemy emerytalne drugiego filaru wystepuja w dwoch
postaciach — jako systemy wewngtrznie lub zewngtrznie finansowane.
Wewngtrzne finansowanie polega najczesciej na utworzeniu tak zwanej
rezerwy ksiggowej dla potrzeb sfinansowania przysztych emerytur.
Rezerwa ksiggowa pozostaje w catkowitej dyspozycji pracodawcy, co
oznacza, ze ze wzgledu na przyjete niskie jej oprocentowanie dostarcza
ona wzglednie taniego kapitatu danemu przedsigbiorcy. W niektorych
przypadkach dodatkowo rezerwa ksiggowa nie jest opodatkowana.
Czesciej jednak wystepuje druga z postaci systemu drugofilarowego,
a mianowicie finansowanie zewngtrzne tego systemu. Polega ono na
catkowitym oddzieleniu kapitatéw emerytalnych od kapitatow wtasnych
pracodawcy. Zarzadzanie emeryturami zakladowymi jest powierzane
funduszom emerytalnym. Duze przedsigbiorstwa zazwyczaj posia-
daja wlasne fundusze emerytalne, natomiast mniejsze tworza zwykle
wspolny fundusz emerytalny. Wysoko$¢ dodatkowej emerytury jest
okreslana wedlug zasad rachunku aktuarialnego, uwzgledniajacego nie
tylko wktad finansowy (powigkszony o stope zwrotu kapitatu), ale takze
prawdopodobny okres pobierania $wiadczenia emerytalnego. Bardzo
czesto do obstugi systemu emerytur zaktadowych wykorzystuje si¢ nie
fundusz emerytalny, lecz towarzystwo ubezpieczeniowe. Pracodawcy,
decydujac si¢ na wykup polisy ubezpieczeniowej, przerzucaja ryzyko
wyplaty emerytur na towarzystwo ubezpieczeniowe. Istotnym czyn-
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nikiem decydujacym o powierzeniu przez przedsigbiorstwa obstugi
systemu emerytur towarzystwom ubezpieczeniowym jest mozliwos¢
zmniejszenia kosztow administracyjnych zarzadzania systemem w po-
réwnaniu z samodzielnym prowadzeniem funduszu emerytalnego.

Po uwagach natury ogodlnej przyjrzyjmy si¢ poszczegdlnym rozwia-
zaniom w krajach Unii Europejskie;.

W Niemczech zaktadowe systemy emerytalne sa dobrowolna for-
ma dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego oferowanego przez
pracodawcow. Z reguly system ten jest tworzony przez wigksze przed-
sigbiorstwa. Z danych liczbowych wynika, ze w chwili obecnej okoto
50% zatrudnionych korzysta z zaktadowych systemow emerytalnych
i ta forma dodatkowego oszczedzania emerytalnego wykazuje tenden-
cje spadkowa, gdyz w poczatkach lat dziewigcdziesiatych okoto 70%
zatrudnionych byto obje¢tych wymienionym systemem. Obecnie tylko
wzglednie duze przedsigbiorstwa oferuja dodatkowe ubezpieczenie
emerytalne. Emerytury zakladowe istniejg takze w sektorze publicznym
i sa wprowadzane na podstawie uktadow zbiorowych o praceg. Sa to
gtownie emerytury dla urzednikdéw administracji federalnej i krajowej,
pracownikéw poczty i kolei.

Pracodawcy wykorzystuja rozne instytucje finansowe do zarzadzania
kapitatami emerytalnymi, takie jak: rezerwg ksiggowa, fundusz emery-
talny, kase zapomogowa, ubezpieczenie bezposrednie, dodatkowe ubez-
pieczenie emerytalne. Rezerwe ksiggowa stosuje okoto 80% wigkszych
pracodawcow, co wiaze si¢ przede wszystkim z mozliwo$cia uzywania
zgromadzonych sktadek na wewngtrzne potrzeby przedsigbiorstwa, przy
istniejacych przy tym zwolnieniach podatkowych. W tym rozwiazaniu
pracodawca przyrzeka pracownikom wyptacenie emerytury w zamian
za odpisywanie czg$ci wynagrodzenia, najczesciej pochodzacego z zy-
sku lub premii. Srodki emerytalne nie sa akumulowane na zewnatrz,
lecz pozostawiane w przedsigbiorstwie i moga by¢ przez przedsigbiorce
dowolnie uzywane. Pracodawce nie obowiazuja zadne ograniczenia
dotyczace lokat kapitatowych, poza obowiazkiem ubezpieczenia sig
w towarzystwie reasekuracyjnym na wypadek niewyptacalnosci. Mimo
ze pracownik nie wnosi do tego systemu sktadek, ma on zagwaranto-
wane prawo do $wiadczenia emerytalnego po zakonczeniu aktywnosci
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zawodowej. Wysokos¢ przyszlej emerytury jest okreslana wedtug zasad
rachunku aktuarialnego, uwzgledniajacego nie tylko wktad kapitato-
wy 1 okreslona stopg zwrotu kapitatu, ale rowniez prawdopodobny
okres pobierania $wiadczenia emerytalnego. Inna form¢ gromadzenia
oszczednosci emerytalnych stanowi fundusz emerytalny. Instytucja ta
ma osobowos$¢ prawna i status towarzystwa ubezpieczen wzajemnych
lub towarzystwa ubezpieczeniowego. Fundusze emerytalne obstuguja
pojedyncze zaklady pracy lub pracownikow jednej branzy. Sktadki
do funduszy emerytalnych sa przekazywane w roznych proporcjach
przez pracownikow i pracodawcow. Czgsto optaca te sktadki wytacz-
nie pracodawca lub jego udzial stanowi 2/3 warto$ci sktadki. Aktywa
funduszy emerytalnych sa lokowane zgodnie z zasadami okreslonymi
przez nadzor ubezpieczeniowy, a mozliwosci inwestowania ich we
wlasnej firmie sa ograniczone. Wyptaty z funduszy emerytalnych
swiadczen odpowiadaja wielkosci zebranego kapitatu emerytalnego
powickszonego o lokaty kapitalowe i bankowe. Gromadzenie oszczed-
nosci emerytalnych odbywa si¢ takze za pomoca kas zapomogowych,
ktére sa instytucja posrednia miedzy funduszem emerytalnym a znana
ustawodawstwu polskiemu instytucja kasy zapomogowo-pozyczkowej.
Kasy takie powstaty gtownie w $rednich i matych zaktadach pracy
jako zalazki przysztych funduszy emerytalnych. Kasy nie posiadaja
prawnego statusu ubezpieczalni i do ich §wiadczen pracownikom nie
przystuguja roszczenia, jak w przypadku funduszy emerytalnych.
Wktady finansowe pracodawcow nie stanowia kosztow funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa. Majatek kas pochodzi z wptat pracodawcy oraz
zyskow z lokat, natomiast pracownicy nie wnosza do kas zadnych
sktadek. Majatek kas nie podlega nadzorowi ubezpieczeniowemu.
Pozostate formy ubezpieczenia emerytalnego, to jest ubezpieczenie
bezposrednie, maja raczej marginalne znaczenie. Natomiast dodatko-
we ubezpieczenie emerytalne moze by¢ realizowane przez instytucje
obowiazkowych ubezpieczen ustawowych. Pracodawca moze optacac
dla swoich pracownikow sktadke powyzej ustalonej granicy wymiaru
podstawowego (sktadke do systemu obowiazkowego oplaca sig tylko
do okreslonej wysokosci wynagrodzenia).
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We Francji dodatkowe systemy ubezpieczenia emerytalnego sa obo-
wiazkowe i obejmuja wszystkich pracujacych w sektorze prywatnym.
Osoby zajmujace stanowiska kierownicze sa objete systemem AGIRC,
natomiast pozostali pracownicy systemem ARRCO. Systemy te r6znia
si¢ wysokoscig sktadek oraz udziatem pracodawcy i pracownika w ich
optacaniu. W systemie ARRCO sktadka stanowi 6,5% wynagrodze-
nia, z czego pracodawca optaca 3,75%, a pracownik 2,5%. W systemie
AGIRC sktadka jest wyzsza i wynosi 8,75%, w rownej czgsci oplacana
przez pracodawceg i pracownika. We francuskim systemie emerytalnym
funkcjonuja takze inne uzupelniajace obowiazkowe systemy, ktorych
zakres podmiotowy ogranicza si¢ najczesciej do jednej lub kilku grup
zawodowych.

W tych ostatnich systemach wysoko$¢ przysztej dodatkowej emery-
tury jest zalezna od zgromadzonych punktéw emerytalnych nabytych
w okresie aktywnos$ci zawodowej oraz od warto$ci kazdego punktu.

W Wielkiej Brytanii publiczny system emerytalny od dziesiatkow
lat funkcjonuje réwnolegle z rozbudowanym prywatnym systemem
ubezpieczenia emerytalnego. Platnikami sktadek w systemie publicznym
sa pracodawcy. Sktadki w systemie publicznym sa przekazywane albo
bezposrednio na fundusz ubezpieczen panstwowych, albo na fundusze
innych instytucji ubezpieczajacych. Wysokos¢ sktadek jest uzalezniona
od wysokosci dochodéw poszczegolnych pracobiorcow. Dodatkowe
prywatne ubezpieczenia emerytalne sa prowadzone albo z udziatem
funduszy emerytalnych, albo towarzystw ubezpieczeniowych.

W Holandii panstwowy system emerytalny jest obowiazkowy i do-
tyczy wszystkich osob, ktore podlegaja podatkowi dochodowemu. Sys-
tem ten jest administrowany przez Bank Ubezpieczenia Spotecznego.
Sktadke optacaja jedynie pracownicy. Sktadki sa gromadzone w postaci
odrebnego funduszu i srodki na wyplate emerytur nie pochodza z bu-
dzetu panstwa. Sktadka pracownicza wynosi 17,9% wynagrodzenia.
Dodatkowe ubezpieczenia emerytalne nie sa obowiazkowe. Jezeli jednak
pracodawca zdecyduje si¢ na prowadzenie dodatkowego ubezpieczenia
emerytalnego, to sktadki w tym systemie musza by¢ oddzielone od ma-
jatku przedsigbiorstwa w drodze utworzenia funduszu emerytalnego,
przytaczenia si¢ do takiego funduszu lub zawarcia stosownej umowy
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z towarzystwem ubezpieczeniowym. Fundusze emerytalne musza
funkcjonowac zgodnie z tak zwanym Memorandum Dziatalnosci Aktu-
arialnej 1 Technicznej. Jezeli dodatkowe ubezpieczenie jest prowadzone
z towarzystwem ubezpieczeniowym, niezbgdne jest wykupienie przez
pracodawcg polisy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikow

Otwarty fundusz emerytalny jest typem otwartego funduszu inwe-
stycyjnego. Historia tych instytucji finansowych przedstawia si¢ mniej
wigcej nastepujaco.

Pierwszy fundusz inwestycyjny przypominajacy swoimi cechami
dzisiejsze fundusze inwestycyjne typu zamknigtego powstat w 1822 r.
w Brukseli. Celem tego funduszu byto umozliwienie drobnym i $srednim
przedsigbiorcom inwestowania w zagraniczne papiery dtuzne. W latach
szesc¢dziesiatych ubieglego stulecia podobne fundusze inwestycyjne
powstaty w Anglii i Szkocji. Pierwszymi angielskimi funduszami in-
westycyjnymi byly utworzone w 1863 r. London Financial Association
oraz Het International Societatis. Najstarszym funkcjonujacym do dnia
dzisiejszego funduszem inwestycyjnym jest utworzony w 1868 r. Foreign
and Colonial Investment Trust. Rozwdj funduszy inwestycyjnych na-
stapit w latach osiemdziesiatych XIX i w pierwszych latach XX w.,
gdy znaczna ilos¢ tych funduszy zacze¢ta inwestowac posiadane $rodki
uczestnikow na rynku amerykanskim, zwlaszcza w papiery warto$ciowe
amerykanskich linii kolejowych. Za przyktadem angielskim poszli takze
inwestorzy amerykanscy i pierwszy amerykanski zamknigty fundusz
inwestycyjny The Boston Personal Property Trust powstat w 1893 r.
Inny amerykanski fundusz, zalozony w 1904 r. The Railway and Light
Securities Fund jako pierwszy wykorzystal dzwignig finansowa w celu
nabywania papierow warto$ciowych. Najstarszym amerykanskim
zamknigtym funduszem inwestycyjnym funkcjonujacym do dzis jest
utworzony przez Lehman Brothers oraz Lazard Freres w dniu 25 stycz-
nia 1927 r. General American Investors.

Okresem prawdziwego rozwoju funduszy inwestycyjnych na rynku
anglosaskim byla hossa powstata w latach dwudziestych. Powstato
wtedy kilkaset funduszy inwestycyjnych. Jednym z nich byl utworzony
w 1924 r. Massachusetts Investors Trust, ktory swoje aktywa o wartosci
50 tys. USD ulokowat w akcjach 45 spotek i zastosowat nowa polityke
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inwestycyjna stale oferujac mozliwos¢ nabywania nowych i odkupy-
wania juz istniejacych udziatéw po cenie opartej na wartosci aktywow
funduszu. Byt to pierwszy fundusz inwestycyjny typu otwartego.

Wigkszos¢ z dziatajacych na rynku amerykanskim funduszy in-
westycyjnych w latach dwudziestych postugiwata si¢ w swojej stra-
tegii inwestycyjnej dzwignia finansowa w postaci kredytow i akcji
preferencyjnych. Strategia ta okazata si¢ biedna, kiedy w 1929 r. na
Wall Street wybuchta panika i inwestorzy zaczgli pozbywac sig akcji.
Najwigksze straty odnotowatly te fundusze inwestycyjne, ktore liczac
na szybki wzrost wartosci kurséw akcji nabywaty znaczne ich pakie-
ty wykorzystujac w tym celu kredyty i pozyczki. Premie, jakie byty
zwiazane z akcjami funduszy bardzo szybko zamienity si¢ w dyskonta,
a w ostatnim etapie kryzysu najsilniejsze kapitatowo fundusze nabywaty
akcje funduszy najstabszych.

Kryzys walutowy w 1929 r. spowodowat migdzy innymi takze ten
skutek, ze ustawodawstwo amerykanskie rozpoczeto pracg nad usta-
nowieniem prawa chronigcego inwestorow oraz regulujacego rynek
papierow wartosciowych, w tym takze dziatalnos¢ funduszy inwesty-
cyjnych.

Pierwszym aktem prawnym regulujacym powyzsze zagadnienia byt
Securities Act z 1933 . Ustawa ta nakladata na fundusze inwestycyjne
obowiazek publikowania dokumentow informacyjnych, ktore dzis
mialyby swdj odpowiednik w prospekcie inwestycyjnym.

Inna ustawa — Securities Exchange Act — zajela si¢ regulacja obrotu
papierami warto$ciowymi podporzadkowujac podmioty emitujace akcje
nakazom Securities Exchange Commission (odpowiednik naszej Komi-
sji Papierow Wartosciowych) oraz National Association of Seciurities
Dealers (Krajowe Stowarzyszenie Dealerow Papieréw Warto$ciowych),
ktore to instytucje okreslity zasady subskrypcji i dystrybucji akcji.

Dla dziatalnosci funduszy inwestycyjnych na rynku amerykan-
skim najwigksze znaczenie miato uchwalenie w latach czterdziestych
dwoch aktow prawnych: Investment Company Act oraz Investment
Advisers Act.

Pierwszy z nich okreslat, ze cena akcji otwartego funduszu inwe-
stycyjnego jest uzalezniona od codziennej wyceny jego aktywow. Po-
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nadto wprowadzono zakaz dokonywania transakcji miedzy funduszem
a podmiotem zarzadzajacym funduszem oraz ograniczenia dotyczace
stosowania dzwigni finansowej. Akt ten okreslit tez zasady funk-
cjonowania otwartego funduszu inwestycyjnego oraz rolg doradcow
inwestycyjnych, gwarantow emisji, czlonkow zarzadow oraz innych
pracownikow funduszu. Naktadal on na otwarty fundusz inwestycyjny
obowiazek odkupienia swoich akcji od inwestora na kazde jego zada-
nie oraz zaptacenie inwestorowi za kazda akcje ceny rownej wartosci
aktywow przypadajacych na nia w terminie nie dtuzszym niz siedem
dni od zgtoszonego zadania.

Drugi z wymienionych aktow prawnych natozyt na kazdego doradcg
inwestycyjnego funduszu obowiazek rejestracji oraz obowiazki zapo-
biegajace nieuczciwym defraudacjom.

Zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi znacznie wzroslo
w latach siedemdziesiatych XX w. w miar¢ rozwoju mozliwoSci
inwestycyjnych oraz wprowadzania nowych instrumentow, takich
jak plany emerytalne. W 1974 r. zostala uchwalona ustawa zwana
Employee Retirement Income Act 1 utworzono plan emerytalny IRA.
W 1978 r. powstal kolejny plan emerytalny ,,401 (k)” powszechnie
stosowany dzi§ w USA.

Rozwoj jaki obecnie obserwujemy w zakresie funduszy inwesty-
cyjnych jest migdzy innymi wynikiem tego, ze oferuja one produk-
ty niekolidujace z produktami innych branz finansowych. Ponadto
restrykcyjne regulacje prawne oraz promocja dtugoterminowego
inwestowania bgdace wyznacznikiem dziatalnosci funduszy inwe-
stycyjnych wptywaja w zasadniczy sposob na ich atrakcyjnosc dla
inwestorow.

W Polsce podstawg rozwoju funduszy inwestycyjnych stanowito
uchwalenie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Ten akt prawny byt
niezbe¢dny dla zapewnienia wlasciwego rozwoju polskiego rynku ka-
pitalowego oraz dostosowania polskich regulacji prawnych w zakresie
objetym trescig ustawy do systemu prawnego Unii Europejskiej. Jedna
z podstawowych zasad funkcjonowania Unii Europejskiej jest zasada
koordynacji unormowan prawnych w tych dziedzinach, w ktorych inte-
gracja krajow cztonkowskich wymaga wspdlnych regut postgpowania.
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Taka dziedzing stanowia niewatpliwie ustugi finansowe, w ramach
ktorych prowadza dziatalnos¢ instytucje zajmujace si¢ zbiorowym
lokowaniem $rodkéw pienigznych w instrumenty finansowe. Wspolne
unormowania prawne dla sfery ustug finansowych znalazty swoje po-
twierdzenie w dyrektywie Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r.
(Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985 r., s. 3), znowelizowanej dyrekty-
wa Rady 88/220/EWG z dnia 22 marca 1988 r. (Dz. Urz. WE L 100
z 19.04.1988 1., s. 31). Celem tej dyrektywy jest koordynacja praw,
regulacji i postanowien administracyjnych dotyczacych zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe zwane UCITS (Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities). Polska przed
przystapieniem do Unii Europejskiej musiata mi¢dzy innymi doprowa-
dzi¢ do petnej zgodnosci swojego prawa w zakresie ustug finansowych,
w tym ustug dotyczacych zbiorowego inwestowania, z prawem obowia-
zujacym cztonkow Unii. Aktem prawnym realizujacym te potrzeby byta
ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Kilka
lat pozniej, 27 maja 2004 r. uchwalono za$ obowiazujaca obecnie nowa
ustawe o tym samym brzmieniu.

Najwazniejsze definicje z zakresu zabezpieczenia
emerytalnego

agent transferowy — podmiot, ktéremu powszechne towarzystwo eme-
rytalne (PTE) powierzyto wykonywanie swoich obowiazkéw w zakresie
prowadzenia rejestru cztonkow OFE.

aktywa funduszu — mienie funduszu, obejmujace $rodki z tytutu
wptlat uczestnikow, srodki pieni¢zne, prawa nabyte przez fundusz oraz

pozytki z tych praw.

aktywa netto funduszu — aktywa funduszu pomniejszone o jego zo-
bowiazania.
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aktywa netto na jednostke rozrachunkowa — wartos¢ aktywow netto
funduszu podzielona przez liczbg jednostek rozrachunkowych w danym
dniu wyceny.

aktywa otwartego funduszu emerytalnego — wartos¢ srodkow zgroma-
dzonych przez otwarty fundusz emerytalny. Przekazywane przez ZUS
sktadki sg przeliczane na jednostki rozrachunkowe wedlug aktualnej
wartosci jednostki rozrachunkowe;j.

bank depozytariusz — podmiot, ktory na zlecenie otwartego funduszu
emerytalnego prowadzi rejestr aktywow funduszy, jest wspotodpowie-
dzialny za to, aby prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej byto zgodne
z przepisami prawa oraz statutem funduszu.

dywersyfikacja — zréznicowanie dzialalnosci inwestycyjnej w celu
unikania inwestycji obarczonych podobnym rodzajem ryzyka, aby
zminimalizowa¢ ewentualne straty.

dzien wyceny — kazdy dzien, w ktérym odbyla si¢ sesja gietdowa
i dokonuje si¢ wyceny aktywow funduszu, ustalenia wartosci aktywow
netto, a na ich podstawie wartosci jednostek rozrachunkowych.

emerytura — §wiadczenie spoteczne wyptacane z Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych (I filar) oraz w przysztosci z zaktadu emerytalnego
(IT filar) po osiagnigciu wieku emerytalnego okreslonego w odpowied-
nich przepisach.

filar I — czyli zreformowany Fundusz Ubezpieczen Spolecznych.
Uczestnictwo w nim jest obowiazkowe dla wszystkich osoéb podlega-
jacych obowiazkowemu ubezpieczeniu emerytalnemu, oparty na tzw.
umowie pokoleniowej. Wysoko$¢ wyplacanej emerytury bedzie zalezata
od sumy sktadek zapisanych na indywidualnym koncie.

filar I1 — ubezpieczenie emerytalne obowiazkowe dla 0séb urodzonych
po 31 grudnia 1968 r. i dobrowolne dla urodzonych przed 1 stycznia
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1969 r., a po 31 grudnia 1948 r. Docelowo obowiazkowe dla wszystkich.
Zabezpieczy emeryturg na podstawie sktadek gromadzonych na indywi-
dualnych rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych. Sktadki
uczestnikéw II filaru beda pomnazane przez inwestycje finansowe
dokonywane przez powszechne towarzystwa emerytalne. Emerytura
bedzie wyptacana przez zaktad emerytalny.

filar III — indywidualne i grupowe programy emerytalne. Ten system
jest catkowicie dobrowolny, a wysoko$¢ emerytury bedzie zalezata od
wielko$ci kwot przeznaczonych na dodatkowe emerytury. Trzeci filar
to pracownicze programy emerytalne oraz indywidualne konta emery-
talne w formie ubezpieczen na zycie, lokat bankowych, uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych.

finansowanie repartycyjne — polega na wyptacie Swiadczen z biezacych
sktadek. To oznacza, ze biezace sktadki pracujacych ubezpieczonych
stuza finansowaniu $wiadczen dzisiejszych emerytow. Kwota naleznych
sktadek jest odnotowywana na koncie ubezpieczonego pracownika
i bedzie stanowi¢ podstawe do obliczenia wysokosci jego przysziej
emerytury. Takie §cisle uzaleznienie wysokosci emerytury od wyso-
kosci sktadek jest charakterystyczne dla systemu emerytalnego o zde-
finiowanej sktadce (w przeciwienstwie do systemu o zdefiniowanym
swiadczeniu, gdzie §wiadczenie nie jest wprost uzaleznione od sumy
wptaconych sktadek). Sktadki odnotowywane na koncie ubezpieczonego
podlegaja indeksacji wskaznikiem przecigtnego wzrostu ptac w gospo-
darce. Kwota odnotowana na koncie po indeksacji naleznych sktadek
stanowi podstawe do obliczenia emerytury z I filaru.

finansowanie kapitalowe — polega gromadzeniu i pomnazaniu (kapi-
talizacji) wptaconych sktadek. Suma sktadek wptaconych do II filaru,
powigkszona o zyski z zainwestowanych sktadek, pomniejszona zas
o0 koszty cztonkostwa w OFE stanowi kapital, ktory postuzy do wyptaty
emerytury z II filaru.
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FUS - Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, ktoérego dysponentem jest
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Powotany w celu realizacji zadan
z zakresu ubezpieczen spotecznych.

jednostka rozrachunkowa — instrument oznaczajacy wielkos¢ udziatow
czlonka w aktywach otwartego funduszu emerytalnego, ulatwiajacy
sledzenie zmian stanu rachunku w funduszu. Od wartosci jednostki
rozrachunkowej, ktora jest ustalana w kazdym dniu roboczym, zalezy
warto$¢ srodkow na rachunku kazdego czlonka otwartego funduszu
emerytalnego (rowna iloczynowi liczby jednostek rozrachunkowych
zapisanych na rachunku i aktualnej wartosci jednostki).

kapital poczatkowy — kapital wyliczony na dzien 1 stycznia 1999 r.
dla kazdej osoby, ktorej sktadki emerytalne wptywaty do Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych w ramach starego systemu. Podstawa do
jego naliczenia bgdzie warto$¢ emerytury (wyliczonej na starych za-
sadach), ktora Fundusz Ubezpieczen Spotecznych musiatby wyptacié
ubezpieczonemu, gdyby odszedl on na emerytur¢ w dniu 1 stycznia
1999 r. Ta wielko$¢ zostanie pomnozona przez 12 miesigcy oraz przez
sredni czas dalszego trwania zycia danej osoby.

limit zaangazowania (limit inwestycyjny) — ograniczenie lokowania
okreslonej czgsci aktywoéw w jeden instrument finansowy lub zaanga-
zowania w jednym podmiocie.

minimalna wymagana stopa zwrotu — wskaznik liczony za 36 miesia-
cy dziatalnos$ci, na koniec marca i pazdziernika, OFE ustala wysoko$¢
stopy zwrotu za ostatnie 36 miesiacy. Informacja o uzyskanej stopie
zwrotu przekazywana jest przez wszystkie otwarte fundusze emery-
talne do Komisji Nadzoru Finansowego, gdzie obliczana jest wysokos$¢
sredniej wazonej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy eme-
rytalnych. Liczac $rednia stopg zwrotu wynik pojedynczego funduszu
uwzglednia si¢ w nie wigcej niz 15%. Jezeli okaze sig, ze fundusz
osiagnat stopg zwrotu nizsza o 50% od $redniej wazonej stopy zwrotu
wszystkich otwartych funduszy lub o 4 punkty procentowe od tej §red-
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niej, powszechne towarzystwo emerytalne zarzadzajace tym funduszem
jest zobowiazane do pokrycia niedoboru z rachunku rezerwowego.
W wypadku dalszego niedoboru réznica jest pokrywana ze §rodkow
wlasnych powszechnego towarzystwa emerytalnego.

otwarty fundusz emerytalny (OFE) — instytucja, ktéra prowadzi
dziatalno$¢ polegajaca na gromadzeniu czesci sktadek emerytalnych
(ok. 1/3) i ich inwestowaniu z przeznaczeniem na wyplatg emerytur
dla cztonkow otwartego funduszu emerytalnego po osiagnigciu przez
nich wieku emerytalnego.

powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) — instytucje zajmujace
si¢ zarzadzaniem, inwestowaniem i pomnazaniem sktadek gromadzo-
nych w otwartych funduszach emerytalnych. Reprezentuja te fundusze
wobec 0sob trzecich. Powszechne towarzystwo emerytalne zarzadza
przez instytucjg¢ banku depozytariusza, ktora jest gwarantem lokowania
srodkéw otwartego funduszu emerytalnego zgodnie z prawem.

pracowniczy program emerytalny (PPE) — dobrowolny program
oszczednos$ciowy prowadzony przez pracodawcg w ramach III fi-
laru. Forma grupowego gromadzenia $rodkow na cele emerytalne.
Pracowniczy program emerytalny moze by¢ prowadzony w formie:
1) pracowniczego funduszu emerytalnego, 2) umowy o wnoszeniu
przez pracodawce sktadek pracownikow do funduszu inwestycyjnego,
3) umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia na zycie pracow-
nikow z zaktadem ubezpieczen, 4) umowy grupowego inwestycyjnego
ubezpieczenia na zycie pracownikow z towarzystwem.

przywileje emerytalne — prawo do wczesniejszej lub wyzszej eme-
rytury.

Rejestr Czlonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych — rejestr,

w ktorym znajduja si¢ informacje na temat przynaleznosci do okre-
Slonego otwartego funduszu emerytalnego, prowadzony przez Zaktad
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Ubezpieczen Spolecznych. Zmiana otwartego funduszu emerytalnego
wymaga modyfikacji w rejestrze.

Srednia wazona stopa zwrotu — suma iloczyndéw stopy zwrotu z kaz-
dego otwartego funduszu emerytalnego i wskaznika przecigtnego
udziatu w rynku danego funduszu. Liczona zawsze za okres ostatnich
36 miesigcy. Liczac srednig stope zwrotu wynik pojedynczego funduszu
uwzglednia si¢ w nie wigcej niz 15%.

ubruttowienie placy — podwyzszenie ptac o0 23% na poczatku 1999 r.
niemajace wplywu na ptace netto (w nowym systemie kwota tej pod-
wyzki jest przekazywana do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych).

warto$¢ funduszu — suma wartosci wszystkich aktywoéw danego fun-
duszu.

wiek emerytalny — wiek, w ktérym ubezpieczony na zycie i dozycie
nabywa prawo do $wiadczenia z tytulu dozycia. Przyjmuje si¢, ze wiek
ten wynosi 60 lat dla kobiet, 65 lat dla mezczyzn. Jest to minimalny
wiek emerytalny.

wyplata transferowa — przekazanie $rodkéw migdzy funduszami
w nastgpstwie podjecia decyzji o zmianie funduszu. Wyptaty transfe-
rowe odbywaja si¢ cztery razy w roku na koniec lutego, maja, sierpnia
i listopada.

zysk czlonka OFE — przyrost wartosci jednostki rozrachunkowej prze-
wyzszajacy inflacje 1 koszty funkcjonowania funduszu.



USTAWA

z dnia 28 sierpnia 1997 r.

o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych

(tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189)

Rozdziat 1

PRZEPISY OGOLNE

Art. 1. [Przedmiot ustawy]|
Ustawa okres$la zasady tworzenia i dzialania funduszy emery-
talnych, zwanych dalej ,,funduszami”.

1. Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
stanowi czg$¢ pakietu ustaw, wprowadzajacych w Polsce nowy, zre-
formowany system emerytalny, uznany powszechnie za najistotniejsza
czes$¢ systemu zabezpieczenia spotecznego. Pakiet wymienionych ustaw
obejmuje oprdcz niniejszej ustawy ustawe o wykorzystaniu wptywow
Z prywatyzacji czg¢$ci mienia Skarbu Panstwa na cele zwiazane z re-
forma systemu ubezpieczen spolecznych, ustawg o pracowniczych
programach emerytalnych, ustawg o systemie ubezpieczen spotecznych,
ustawg o Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych, ustawg o ubezpieczeniu
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emerytalnym. Zreformowany system emerytalny sktada si¢ z trzech
podstawowych czesci (filarow): powszechnego filaru repartycyjnego,
powszechnego filaru kapitatowego oraz dodatkowych, dobrowolnych
ubezpieczen i oszczednosci. W odroznieniu od systemu obowiazujacego
poprzednio, gdzie cala sktadka, stanowiaca 45% funduszu ptac wraz
z dotacja budzetu, byta przeznaczana na wyplate emerytur, rent i kilku
innych $§wiadczen, w zreformowanym systemie znaczna jej czg$¢ jest
przekazywana za posrednictwem zreformowanego Zaktadu Ubezpie-
czen Spotecznych do obowiazkowych otwartych funduszy emerytal-
nych. Ta czg$¢ stanowi powszechny filar kapitalowy nowego systemu
emerytalnego. Pozostata czes¢ sktadki jest przeznaczona na wyptlate
swiadczen biezacych w postaci emerytur z filaru repartycyjnego, rent
i innych $wiadczen.

2. Niniejsza ustawa reguluje nastgpujace zagadnienia:

— zasady tworzenia i dziatania otwartych funduszy emerytalnych,
bedacych instytucjami drugiego filaru systemu, do ktorych jest
kierowana przez pracownikéw obowiazkowa sktadka w okresie
ich aktywnos$ci zawodowe;j,

— zasady tworzenia i dzialania pracowniczych funduszy emerytal-
nych, bedacych jedna z form realizacji pracowniczych programow
emerytalnych, majacych na celu zapewnienie dodatkowych $§wiad-
czen emerytalnych przez pracodawcow na rzecz ich pracownikow,
ktore sa okreslone w ustawie o pracowniczych programach eme-
rytalnych.

3. We wszystkich rozwinigtych gospodarczo krajach na $wiecie,
w ktorych sa realizowane prywatne programy emerytalne, panstwo,
w trosce o bezpieczenstwo socjalne swoich obywateli, w sposob
szczegotowy reguluje 1 nadzoruje funkcjonowanie programow eme-
rytalnych.

Taka sytuacja wystepuje nie tylko w tych krajach, w ktérych
przynalezno$¢ do funduszu emerytalnego jest obowiazkowa (jak
np. w Chile lub Argentynie) czy w krajach, w ktorych na praco-
dawcy ciazy obowiazek finansowania uczestnictwa pracownikow
w programie emerytalnym (np. Szwajcaria czy Australia), ale takze
w krajach, w ktorych udziat w programie emerytalnym jest dobro-
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wolny (np. w USA). Z uwagi na fakt, ze funkcjonujace na $wiecie
rozwiazania w tym zakresie, jak rowniez planowane kierunki zmian
stanowig pochodna wielu czynnikéw o charakterze ekonomicznym,
politycznym i kulturowym, nie mozna uznaé, ze istnieje jakikolwiek
wzorzec, ktory mogltby zostaé ,,przeniesiony” do Polski po wpro-
wadzeniu niewielkich korekt. Niniejsza ustawa stanowi kombinacj¢
modelowych rozwiazan $wiatowych, a rownoczesnie jej szczegdlowe
rozwiazania uwzgledniaja ztozono$¢ ekonomiczng i spoteczna wystg-
pujaca w Polsce.

4. Regulacje prawne Unii Europejskiej w zakresie funkcjonowania
prywatnych funduszy emerytalnych sa niewielkie. Wynika to przede
wszystkim z ré6znorodnosci zasad funkcjonowania systeméw emery-
talnych w poszczegdlnych krajach Unii, co powoduje trudnosci w zna-
lezieniu wspodlnego rozwiazania dla r6znych systemow oraz z niechgci
krajow cztonkowskich do odgoérnego regulowania zasad funkcjono-
wania systemu emerytalnego, ktory ma duze implikacje spoteczne
i znaczny wptyw na rozwoj danego kraju. Podstawowy akt prawny Unii
Europejskiej w powyzszym zakresie stanowi dyrektywa Rady 79/7/
EWG z dnia 19 grudnia 1978 r. w sprawie stopniowego wprowadzania
w zycie zasady rownego traktowania kobiet i mgzczyzn w dziedzinie
zabezpieczenia spotecznego (Dz. Urz. UE L 6 z 10.01.1979 r., s. 24).
Zakres obowiazywania tej dyrektywy odnosi si¢ jednak jedynie do
panstwowych systemow zabezpieczenia spotecznego. Jezeli chodzi
o regulacje prawne prywatnie zarzadzanych systeméw emerytalnych,
to podstawowe znaczenie ma w tym zakresie Traktat ustanawiajacy
Wspolnote Europejska, ktory stwierdza, ze me¢zczyzni i kobiety musza
otrzymywac identyczna ptacg za identyczna pracg. Duza rolg w ksztat-
towaniu si¢ prawa europejskiego odgrywaja orzeczenia Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci.

Dwa z tych orzeczen moga stanowi¢ zrédto pomocnicze dla wyktadni
norm prawa polskiego regulujacych system emerytalny:

— wyrok z dnia 13 maja 1986 r. w sprawie 70/84, zgodnie z ktérym
pozbawienie prawa uczestnictwa w uzupetniajacych programach
emerytalnych osob zatrudnionych w niepelnym wymiarze czasu
pracy jest niezgodne z prawem,
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— wyrok z dnia 17 maja 1990 r. w sprawie 262/88, zgodnie z ktérym
nie jest dopuszczalne roznicowanie wieku dla kobiet i me¢zczyzn,
w ktorym moga otrzymac §wiadczenia z uzupetniajacego programu
emerytalnego.

5. Otwarty fundusz emerytalny jest rodzajem powierniczego fun-
duszu inwestycyjnego, w terminologii prawnej prawa obcego zwanym
czesto przedsigwzigciami wspolnego inwestowania. Przedsigwzigcia
wspolnego inwestowania zwane zgodnie z dyrektywa Rady 85/611/
EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji ustaw, rozpo-
rzadzen i przepisow administracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)
(Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985, s. 3) nie maja swojego odpowiednika
w polskim stownictwie prawnym. Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. —
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (tekst jedn.: Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239 z pdzn.
zm.) — definiowata fundusze powiernicze jako ,,wyodrgbniong finan-
sowo, wspdlng mas¢ majatkowa uczestnikdw o zmiennej wartosci
i stalym przeznaczeniu gospodarczym stuzacym do zbiorowego loko-
wania §rodkoéw pienigznych w papierach wartosciowych, zarzadzana
przez towarzystwo funduszy powierniczych utworzone wylacznie
w formie spotki akcyjnej z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej” (art. 2 ust. 7 w zw. z art. 89 § 11 2). Fundusz bedac jedynie
wspolna masa majatkowa nie posiadat osobowosci prawnej. Tak wigc
w obowiazujacym dotychczas ustawodawstwie pojecie UCITS bylo
ograniczone tylko do jednego rodzaju podmiotu, jakim bylo towa-
rzystwo funduszy powierniczych, ktore swa dzialalno$¢ prowadzito
wylacznie w jednej formie, a mianowicie funduszach typu otwartego
nieposiadajacych osobowosci prawnej. Jedna z konsekwencji tej formy
byt brak instytucji reprezentujacej posiadaczy jednostek uczestnictwa,
zblizonej do walnego zgromadzenia akcjonariuszy lub zebrania obli-
gatariuszy. W wielu krajach o duzej tradycji wspolnego inwestowania
nieznana w Polsce forma spotek inwestycyjnych o zmiennym kapitale
(SICAV) cieszy sig czgsto wigksza popularnoscia niz przedsigwzigcia
skonstruowane na zasadzie otwartego funduszu inwestycyjnego. Dla
przyktadu, wedtug danych z 1993 r. w Luksemburgu byto zarejestrowa-
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nych okoto 600 spotek typu SICAV, podczas gdy otwartych funduszy
powierniczych okoto 500.

6. Zgodnie z dyrektywa Rady nr 85/611/EWG pojecie ,,przedsig-
wzigcia wspolnego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe”
obejmuje wszelkie podmioty, ktore oferuja inwestowanie $srodkow
pieni¢znych klientow w papiery wartosciowe dobrane wedtug zasady
dywersyfikacji ryzyka oraz umarzanie jednostek uczestnictwa we
wspolnym funduszu na zadanie klienta. Takie przedsigwzigcia moga by¢
ukonstytuowane zgodnie z obowiazujacym prawem badz na podstawie
umoéw pod rzadami przepisoOw prawa cywilnego, badz umow powiernic-
twa, badZ na podstawie statutow spotek prawa handlowego. W zwiazku
z tym przedsiewzigcia te moga przybrac¢ forme kontraktowych funduszy
zbiorowych (contractual common funds lub fonds commun de place-
ment — FCP), zarzadzanych przez specjalistyczne firmy zarzadzajace,
lub forme trustow (umit trusts) opartych na wtasnosci powierniczej,
a stanowigcych odpowiednik brytyjskiej kontynentalnej formy FCP.
Moga réwniez przybraé formg otwartych spotek inwestycyjnych, czyli
spotek prawa handlowego o zmiennym kapitale (open-ended investment
companies lub societe d’investissement a capital variable — SICAV).
Odnosnie do tej ostatniej z wymienionych form kapital akcyjny spotki
jest zawsze rowny warto$ci netto aktywow funduszu, a spotka ma prawo
do odkupywania swoich akcji.

7. Fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze typy.
Sa to fundusz inwestycyjny otwarty i fundusz inwestycyjny zamknigty.
Oba typy funduszu co do zasady charakteryzuja si¢ tym samym celem
i przedmiotem dziatalnosci i w obu wymienionych typach wystepuja
te same problemy regulacyjne dotyczace gtownie ochrony uczestnikow
1 zwiazanego z ta ochrona nadzoru administracyjnego nad dziatalnoscia
funduszy. Podstawowe roznice migdzy wskazanymi typami funduszy
inwestycyjnych przejawiaja si¢ w zakresie:

1) moznosci i formy prawnej ,,wystapienia” uczestnika z funduszu
oraz
2) $wiadomej akceptacji przez uczestnikow ryzyka inwestycyjnego.

Tylko pierwsza z wymienionych r6znic ma donioste, $cisle prawne

znaczenie.
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8. Wigkszos$¢ funduszy inwestycyjnych dziata opierajac sig¢ na
zasadzie rozproszonego ryzyka. Zasada ta oznacza takie lokowanie
srodkow finansowych w papiery wartosciowe w postaci akcji, obliga-
cji, opcji i innych, ze w wypadku spadku notowan kursowych jednego
z wymienionych papierow warto$ciowych do minimum ograniczone
jest ryzyko inwestycyjne. Prowadzenie polityki inwestycyjnej danego
funduszu inwestycyjnego wymaga stosowania zasady ,,izolowanego
ryzyka” to znaczy dokonywania takich lokat, aby spadek wartosci
niektorych z nich mial niewielki wplyw na warto$¢ innych lokat.
Ogranicza to niebezpieczenstwo efektu lawinowego spadku wartosci
aktywow funduszu.

9. Zasada rozproszenia ryzyka moze by¢ realizowana indywidualnie
przez pojedynczego inwestora, jak rowniez przez inwestora grupowe-
go. W wypadku tego drugiego realizacja tej zasady moze odbywac
si¢ przy wykorzystaniu spotki prawa handlowego lub na drodze tak
zwanej umownej. Spotka prawa handlowego inwestuje w papiery war-
tosciowe, ktore staja si¢ sktadnikiem jej majatku. Spotke taka okresla
si¢ jako direct lub statutory type. Jezeli spotka ta jest spotka akcyjna,
to jej akcjonariusze w znaczeniu ekonomicznym staja si¢ posrednio
akcjonariuszami innych spétek, w ktorych akcje spotka zainwesto-
wala posiadane $rodki finansowe. W sensie prawnym wlascicielem
tych akcji jest spotka inwestujaca, a jej akcjonariuszom przystuguja
jedynie prawa udziatowe w tej spotce. Powyzsze rozwiazanie oznacza,
ze inwestorzy bedacy jednoczesnie akcjonariuszami spotki inwestuja-
cej maja okreslone mozliwo$ci wptywania na podejmowanie decyzji
w sprawach personalnych i gospodarczych spotki inwestujacej, gdyz
posiadaja w niej prawa udziatowe zapewniajace im ten wptyw. Powyz-
sza forma zbiorowego inwestowania za posrednictwem spotki prawa
handlowego posiada t¢ wadg, ze inwestorzy nie posiadaja specjalnej
ochrony ich majatku lokowanego w papiery wartosciowe. Inwestorzy
uczestniczacy w spotkach typu statutory type z punktu widzenia praw-
nego sa zwyktymi akcjonariuszami, co powoduje dla nich wszystkie
konsekwencje negatywne takiego statusu, wiacznie z mozliwoscia
upadtosci spotki inwestujacej. Takie rozwiazanie prawne formy zbio-
rowego inwestowania nie wymaga zasadniczo specjalnych regulacji
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prawnych odmiennych od uregulowan przewidzianych dla dziatalnosci
spotek prawa handlowego. Inna konstrukcja mozliwa dla grupowego
inwestowania w papiery warto$ciowe jest tak zwany typ umowny.
Podstawowa réznica migdzy typem statutowym spotki inwestujacej
a typem umownym jest kwestia pozycji prawnej i faktycznej majatku
zaangazowanego przez inwestorow. W typie umownym spotki inwestu-
jacej majatek inwestorow (czyli fundusz inwestycyjny) jest oddzielony
od majatku spotki inwestujacej. Powyzszy rozdzial majatkéw powoduje,
ze w typie umownym inwestorzy nie sa, a przynajmniej nie musza by¢,
akcjonariuszami spotki. Kapitat i majatek spotki inwestujacej stanowi
odrebna mas¢ majatkowa od masy majatkowej funduszu inwestycyjnego.
W wypadku konstrukcji umownej grupowego inwestowania wystgpuja
dwa podstawowe rozwiazania statusu prawnego funduszu. Pierwsze
rozwiazanie sprowadza si¢ do odrgbnej wlasnosci funduszu i odregbne;j
wlasno$ci majatku spotki inwestujacej i zarzadzajacej funduszem. To
rozwiazanie najczesciej wystepuje w Europie Zachodniej z wyjatkiem
Wielkiej Brytanii. Inwestorzy sa wspotwtascicielami funduszu inwe-
stycyjnego, spotka inwestycyjna zas jest podmiotem zarzadzajacym
funduszem we wlasnym imieniu, ale na rachunek inwestorow. Spotka
w zamian za zarzadzanie otrzymuje wynagrodzenie.

Spotka inwestycyjna administruje papierami warto§ciowymi sta-
nowiacymi sktadniki majatku funduszu przechowujac je, sprzedajac
i wykonujac przypadajace na te papiery wartosciowe prawa glosu
w przypadku akcji lub niektorych obligacji. W doktrynie spotyka si¢
takze poglady, ze powyzsze rozwiazanie jest rozwiazaniem wspotwia-
snosciowym. Poniewaz fundusz stanowi okreslong mase majatkowa
sktadajaca si¢ z wielu sktadnikéw majatkowych i wielu praw zwigza-
nych z tymi sktadnikami, czgsto mozna tez spotkaé si¢ z pogladem,
ze przy tym rozwiazaniu mamy do czynienia nie tyle ze wspolwta-
snoscia masy majatkowej zwanej funduszem, co ze wspotwlasnoscia
tej masy. Drugie rozwiazanie kwestii statusu prawnego funduszu
sprowadza si¢ do instytucji powiernictwa. Rozwiazanie to przewidu-
je, ze fundusz znajduje si¢ niejako w majatku spotki inwestycyjne;j.
Spoétka ,,powiernicza” nie jest jednak uprawniona do swobodnego
dysponowania masa majatkowa stanowiaca fundusz w tak szerokim
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zakresie, jak mogtaby to czyni¢ bedac wlascicielem tej masy majatko-
wej (whascicielem funduszu). Dysponowanie przez spotke funduszem
doznaje wielu ograniczen, ktorych nie przewiduje prawo witasnosci.
W wypadku funduszy powierniczych instytucja powiernictwa ma
swoje zrodta prawne w prawie anglosaskim i jest zwiazana z ré6znymi
rodzajami wlasno$ci wystepujacymi w tym prawie, a zwlaszcza z wia-
snoscia zwana jako legal owner 1 wlasnos$cia typu owner in equity.
Istota instytucji powiernictwa w systemie anglosaskim polega na tym,
ze inwestor przekazujacy majatek spdlce powierniczej (beneficjant)
ma mozliwo$¢ w pewnych $cisle okreslonych przypadkach wystapic¢
z roszczeniem windykacyjnym przeciwko osobom trzecim o wydanie
okreslonego przedmiotu. Taka konstrukcja nie jest znana polskiemu
prawu rzeczowemu. Przeniesienie wlasno$ci rzeczy na inng osobg
powoduje takze przej$cie wszystkich praw do rzeczy, w tym prawa
do roszczenia windykacyjnego o wydanie rzeczy od osoby trzecie;j.
Prawo polskie czynnos$ci powiernicze przewiduje jedynie w zakresie
prawa zobowiazaniowego. Przyktadowo, konstrukcja ta wystepuje przy
zabezpieczeniu wierzytelnosci jako przewlaszczenie na zabezpieczenie
(fiducia cum creditore contracta).

10. Na gruncie prawa polskiego, a przede wszystkim ustawy —
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych, charakter stosunkéw prawnych migdzy inwestorami
a funduszami powierniczymi miat tres¢ czysto zobowiazaniowa, co po-
wodowato bardzo staba ochrong inwestoréw, a sensu stricto ich majatku.
W ustawie tej brak byto wyraznego zapisu, ze majatek funduszu nie
moze by¢ przedmiotem egzekucji zwiazanej z zobowiazaniami spotki
zarzadzajacej funduszem. Przyktadowo, ustawa niemiecka normujaca
to zagadnienie Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG, w
wersji opublikowanej w styczniu 1970 r.: BGBL. 1, s. 127; dzi$ obowia-
zuje wersja z listopada 1998 r.: BGBL. 1, s. 2726) w § 10 ust. 2 stwierdza
wyraznie, ze ,,Zobowiazania spotki nie obcigzaja majatku funduszu”,
a przepis § 9 ust. 2 stanowi, ze ,,Przedmioty nalezace do majatku fun-
duszu nie moga by¢ zastawiane ani tez w inny sposob obciazane”.

11. Najistotniejsza cecha rdzniaca spotke inwestujaca typu umow-
nego (zarzadzajaca wyodregbnionymi funduszami) od spotki typu statu-
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towego (statutory type) jest wylaczenie od egzekucji majatku funduszu
w wypadku upadtosci spotki inwestujacej i to zarowno w sytuacji, gdy
fundusz stanowi wtasnosc¢ spotki inwestujacej oparta na powiernictwie,
jak tez w wypadku gdy fundusz jest wspdtwlasnoscia inwestorow.

12. Analiza poréwnawcza instytucji wspolnego inwestowania w po-
szczegdlnych krajach wskazuje, ze do tworzenia zaré6wno funduszy
otwartych, jak i funduszy zamknigtych, wykorzystywane sa nastepujace
formy prawne:

1) spotka akcyjna o zmiennym kapitale (Francja, Belgia, Luksemburg,
USA),

2) trust, oparty na wlasnosci powierniczej (Wielka Brytania, Irlandia,
USA),

3) fundusze kontraktowe oparte na powiernictwie lub na wspotwla-
snosci (Niemcy, Austria).

W zakresie wyboru konstrukcji prawnej dla funduszu otwartego,
jako najbardziej rozpowszechnionej instytucji wspdlnego inwestowania,
istnieje ogdlna sktonno$¢ opierania si¢ na anglosaskiej konstrukcji wita-
snosci powierniczej (trust). W konstrukceji tej powiernikiem jest okreslo-
ny podmiot (towarzystwo funduszy powierniczych) zarzadzajacy masa
majatkowa funduszu na podstawie umowy z uczestnikami funduszu.
W systemach prawa kontynentalnego rozwiazanie to napotyka jednak
na pewne trudnosci, poniewaz konstrukcja wlasnosci powierniczej nie
jest na ogot tak uregulowana jak trust w prawie anglosaskim, a tylko
doktryna i orzecznictwo sadowe dopuszczaja dokonywanie czynnosci
powierniczych w pewnym zakresie (np. w Polsce przewlaszczenie
na zabezpieczenie) na zasadzie swobody umow. Umowa nie mozna
jednak uregulowac wszystkich kwestii zwiazanych z ,,powierzeniem”
wlasnosci, jak cho¢by stosunkow powierzajacego z osobami trzecimi.
W konsekwencji fundusze inwestycyjne otwarte, oparte na rozwiazaniu
powierniczym, nazywane funduszami powierniczymi, na gruncie prawa
kontynentalnego sa wlasciwie quasi-powierniczymi. Istota konstrukcji
prawnej funduszy powierniczych wedle tej ustawy jest zarzadzanie
funduszem jako odrgbna masa majatkowa w imieniu wtasnym przez to-
warzystwo funduszy powierniczych, ale na rzecz uczestnikow funduszu.
Opierajac si¢ na tej konstrukeji powstaja podstawowe pytania, jak: czy
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jest to powiernictwo, czy tez zastgpstwo posrednie (jak np. w umowie
komisu)?; kto wlasciwie jest wlascicielem tej ,,masy majatkowej”?;
jakie sa uprawnienia i obowiazki uczestnikow funduszu w stosunku
do tej ,,masy”?; jak nalezy traktowac, z punktu widzenia finansowe-
go 1 podatkowego, dziatania zarzadzajacego ,,masa” i zmiany w jej
stanie? Dlatego tez, mimo ze ustawa z dnia 21 marca 1991 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powier-
niczych sktaniata si¢ do konstrukcji powiernictwa (,,przewlaszczenie
do zarzadzania”), to w doktrynie ujawnita si¢ bardzo silnie tendencja
do traktowania funduszu jako masy majatkowej stanowiacej wspotwia-
sno$¢ taczng uczestnikow funduszu. Powyzszych dwoch konstrukeji
nie da si¢ pogodzi¢ na gruncie polskiego prawa cywilnego. Nie jest to
kwestia wytacznie sporu doktrynalnego. Chodzi tu przede wszystkim
o praktyczne skutki w zakresie rozgraniczenia odpowiedzialnosci
funduszu jako ,,masy majatkowej” od odpowiedzialnosci towarzystwa
funduszy powierniczych i uczestnikow. Chodzi takze o wyrazna loka-
lizacje skutkdéw finansowych i podatkowych funkcjonowania funduszu
powierniczego.

Wykorzystanie konstrukcji wspdtwitasnosciowej na gruncie pol-
skiego prawa cywilnego tez nie jest mozliwe bez poczynienia wielu
odstgpstw od powszechnie obowiazujacych zasad. Nie wystarczy
bowiem stwierdzi¢, ze wspotwilasnos¢ ta jako wspotwilasnos¢ taczna
pozostaje uregulowana odrgbnymi przepisami (por. art. 196 § 2 k.c.).
Wspodtwiasnosé ta jest bowiem praktycznie nieuregulowana na dzien
dzisiejszy, reguty za$ jej funkcjonowania wynikaja nie tyle z przepi-
sOw prawa, co z przyjetej praktyki i pogladow doktryny. Ewentualna
proba poddania takiej szczegdlnej wspotwlasnosci regulacji prawnej
zmusilaby ustawodawce do wprowadzenia wielu regul, ktore wydaja
si¢ nie by¢ zgodne z istota wspdtwlasnosci. Na przyktad wspotwia-
Sciciel ani jego wierzyciele nigdy nie mogliby si¢ domagaé zniesie-
nia wspotwlasnosci, a jedynie wyptaty ekwiwalentu udziatu w nie;j.
Wierzytelnos$ci powstate w wyniku zarzadzania wspolnym majatkiem
nie moglyby obciaza¢ wspotwiascicieli. Ich odpowiedzialno$¢ bytaby
swoiscie ,,ograniczona” do udziatu we wspotwlasnosci. Do chwili
obecnej praktyka obrotu gospodarczego radzi sobie z wymienionymi
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problemami przez stosowanie korzystnej dla funduszy powierniczych
wyktadni oraz ostrozne wykorzystywanie domniemywanych praw. Bu-
dzi jednak niepokdj niepewnos¢ konstrukcji, na ktorej opieraja swoja
dziatalnos¢ instytucje dysponujace ogromnymi srodkami pochodzacymi
od indywidualnych inwestorow.

13. Innym rozwiazaniem konstrukcyjnym dla funduszy inwesty-
cyjnych jest spotka kapitatowa umozliwiajaca wspolnikom ,,wejscie”
i,,wyjscie” z niej wzglednie swobodnie przez transakcje z sama spotka.
Spotki te nazywane ,,spotkami o zmiennym kapitale” wymagaja szcze-
golnej regulacji, zwlaszcza w zakresie praw korporacyjnych wspolni-
kow, regulacji adaptujacej formy klasyczne do celéw i funkcji instytucji
wspodlnego inwestowania. Polega to na bardzo glebokiej ingerencji usta-
wodawczej w klasyczne formy podmiotéw prawa handlowego. Na to roz-
wigzanie zdobylo si¢ tylko kilka panstw. Proby adaptacji polskiej spotki
akcyjnej do formuty i potrzeb funduszu zamknigtego, tj. wprowadzenie
do polskiego systemu prawa handlowego spotki o zmiennym kapitale,
budza wiele watpliwosci doktryny. Konsekwencja takiego rozwiazania
byloby pozbawienie akcjonariuszy praw korporacyjnych. Przy wystepu-
jacym w funduszu inwestycyjnym rozproszeniu tytuldw uczestnictwa
posiadacz kilkuprocentowego pakietu faktycznie sprawowatby kontrolg
nad funduszem i jego polityka inwestycyjna. Rozdzielenie masy majat-
kowej towarzystwa i majatku uczestnikow ulokowanego w funduszach
(w znaczeniu przedmiotowym) powoduje kolejne problemy. Srodki te
z prawnego punktu widzenia sa wlasnoscia spotki, a wigc aktualne
pozostaja problemy rozgraniczenia odpowiedzialno$ci, zobowiazan,
podatkow i zwolnien podatkowych oraz roszczen kierowanych wobec
towarzystwa lub ,,masy funduszu”. Towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych konstruowane na podstawie powyzszych zasad pozostawatoby
spotka jedynie tytularnie, w zasadniczych rozwiazaniach odbiegajaca
od modelu polskiej spétki kapitatowe;.

14. Warunki, jakie dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia
1985 1. 0 koordynacji przepisow prawnych i administracyjnych doty-
czacych instytucji wspolnego inwestowania w papiery warto§ciowe na-
ktada na fundusze otwarte przewiduja obowiazki restrykcyjne, ktoérych
celem jest zapewnienie bezpieczenstwa inwestycyjnego uczestnikow
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funduszu. Dyrektywa, a co za tym idzie i uregulowania normatywne
ustawodawstw poszczegolnych krajow, opiera sig w tym zakresie na
nastgpujacych generalnych zasadach:

1) funduszem zbiorowego inwestowania jest taki podmiot, ktorego
wylacznym przedmiotem dzialalnosci jest zbiorowe inwestowanie
w zbywalne instrumenty finansowe,

2) fundusze zbiorowego inwestowania oferuja swoje jednostki uczest-
nictwa w sposob publiczny,

3) fundusze zbiorowego inwestowania kieruja si¢ w swojej dzialal-
nosci zasada ograniczonego ryzyka,

4) emitowane przez fundusze zbiorowego inwestowania jednostki
uczestnictwa sa na zadanie uczestnikéw funduszu odkupywane
(umarzane) z aktywow funduszu,

5) funkcje zarzadzania funduszem sa oddzielone od funkcji przecho-
wywania aktywow funduszu,

6) aktywa funduszu sa przechowywane przez podmiot odrebny od
funduszu inwestycyjnego,

7) podmiot zarzadzajacy funduszem i podmiot przechowujacy aktywa
funduszu dziataja w sposob niezalezny i wytacznie w interesie
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

15. Systemy wspolnego inwestowania w Stanach Zjednoczonych
i w Europie réznia si¢ migdzy soba. W Stanach Zjednoczonych dzia-
talno$¢ spotki lub firmy inwestycyjnej (investment company), ktora
gromadzi $rodki indywidualnych inwestoréw, a nastgpnie za pomoca
tych $rodkow dokonuje zakupoéw papieréw wartosciowych okreslonych
kategorii, jest uregulowana aktem prawnym zwanym [nvestment Com-
pany Act z 1940 1. Na podstawie tego aktu spotka lub firma inwestycyjna
moze zosta¢ utworzona w dwojakiej formie prawnej: statutowej, zwanej
management company albo umownej, zwanej unit investment trust
(UIT). W pierwszym przypadku firma inwestujaca jest zorganizowana
w postaci spotki emitujacej akcje zwykle, a jej zalozycielem (fund spon-
sor lub underwriter) jest najczesciej bank inwestycyjny badz korporacja
specjalizujaca si¢ w prowadzeniu funduszy, taka jak Fidelity, Franklin-
Templeton lub Pioneer. Zatozyciel ma obowiazek zarejestrowac fundusz
inwestycyjny w Komisji Papierow Warto§ciowych oraz opracowacé pro-
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spekt inwestycyjny zawierajacy wskazanie wtadz spotki, cel i polityke
inwestycyjna funduszu, wysoko$¢ oplat oraz wskazanie banku depozy-
tariusza i firmy zarzadzajacej funduszem. Firma zarzadzajaca (invest-
ment management company), dzialajaca na podstawie umowy cywilnej
ze spoOtka inwestycyjna, ma obowiazek prowadzi¢ analizg rynku kapita-
towego, zarzadzac portfelem inwestycyjnym funduszu i prowadzi¢ jego
administracje. Czynno$ci $cisle administracyjne czgsto wiaza si¢ z funk-
cja agenta transferowego i w czynnosciach tych miesci si¢ prowadzenie
rejestrow zakupoéw i umorzen, wyplata dywidend i inne, w zwiazku
z czym czynno$ci te moga by¢ wykonywane takze przez powiernika lub
niezalezng firme¢ ustugowa. Struktura spotki inwestycyjnej moze miec
charakter otwarty (open end) lub zamknigty (closed end). Spotka inwe-
stycyjna typu otwartego, zwana cz¢sto mutual fund, emituje wylacznie
akcje zwykte, niepodlegajace obrotowi. Uczestnik funduszu zawsze
moze kupi¢ akcje nowej emisji. Cena zakupu akcji, zwana public offe-
ring price, odpowiada wartosci netto aktywow funduszu na akcje (net
asset value per share — NAVPS) powigkszonej o optatg manipulacyjna.
Optaty pobierane przez fundusz przy zakupie akcji wynikaja z prowi-
zji za dystrybucje¢ dla agentow i brokerow oferujacych akcje funduszu
i sa limitowane. Jezeli akcje funduszu sg sprzedawane bezposrednio
przez zatozyciela lub z wykorzystaniem tak zwanego direct marketing
(np. poczta, telefonicznie) bez posrednika, wowczas fundusz nie pobiera
optat i mamy do czynienia z tak zwanym no-load fund, w ktorym cena
ofertowa rowna jest wartosci NAVPS. Tego rodzaju funduszem jest
wigkszos$¢ funduszy rynku pienigznego — money market funds, gdyz
stanowia one gtdwnie instrument krotkoterminowych lokat dla §rodkow
inwestorow i stosowanie optat, zwykle w innych funduszach si¢gajacych
od kilku procent do maksymalnie 8,5%, byloby sprzeczne z celem takich
funduszy. W celu wycofania si¢ z funduszu uczestnik sktada wniosek
o umorzenie akcji. Akcje w chwili umorzenia sa wyceniane wedtug ich
aktualnej wartosci NAVPS. Spotka inwestycyjna typu zamknigtego
funkcjonuje podobnie jak inne spotki prawa handlowego, z tym tylko,
ze wplaty pozyskane w zamian za emisj¢ akcji sa przeznaczone wyltacz-
nie na nabywanie innych papieréw warto$ciowych. Akcje emitowane
przez fundusz zamknigty nie podlegaja umorzeniu w wypadku zamiaru
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wycofania si¢ uczestnika z funduszu, lecz normalnemu obrotowi giet-
dowemu. Biezaca cena gieldowa tych akcji, mimo Ze jest skorelowana
z wartoscia netto aktywow funduszu, zazwyczaj jest od niej nizsza.
Moze jednak wystapic¢ takze sytuacja odwrotna. W zwiazku z tym
akcje funduszu sa notowane z dyskontem albo z premia w stosunku do
warto$ci NAV. W drugim przypadku unit investment trust forma prawna
spotki inwestujacej jest oparta na stosunku umownym. Spoiki tego typu
zamiast akcji emituja jednostki reprezentujace niepodzielne udzialty
w okreslonym portfelu papierow wartosciowych, okreslane jako shares
of beneficial interest. Jednostki sa umarzalne, podlegajace wykupowi
przez zatozyciela funduszu w dowolnym terminie okreslonym przez
uczestnika wedtug wartosci NAV.

W Stanach Zjednoczonych Ameryki istnieja dwa podstawowe ro-
dzaje spotek typu UIT: o statym portfelu inwestycyjnym — fixed trusts
oraz o portfelu inwestycyjnym typu udziatowego — participating trusts.
W pierwszym przypadku zatozyciele tworza fundusz o statym sktadzie
portfela papieréw warto$ciowych, zazwyczaj obligacji, a nastgpnie po
zarejestrowaniu funduszu w Komisji Papierow Wartosciowych zatozy-
ciele funduszu sprzedaja jednostki funduszu potencjalnym uczestnikom.
Gdy portfel inwestycyjny funduszu jest ustalony nie dokonuje si¢ w nim
zadnych zmian na drodze kupna lub sprzedazy papieréw wartoscio-
wych tworzacych portfel. W tym typie funduszu nie wystepuje wigc
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Fakt ten powoduje, ze koszty
funduszu sa niskie, gdyz fundusz nie ponosi wydatkow z tytutu wyna-
grodzenia za zarzadzanie aktywami oraz wydatkéw z tytutu transakeji
maklerskich. Fundusz wyptaca uczestnikom w proporcji do ich udziatéw
pozytki wynikajace z ptatnosci odsetkowych z obligacji posiadanych
w portfelu inwestycyjnym oraz kwoty uzyskane przez fundusz z tytutu
terminowej zapadalno$ci pozyczki lub wezes$niejszego wykupu papie-
row wartosciowych przez ich emitenta. W drugim przypadku spétki
typu UIT o portfelu inwestycyjnym typu udziatowego lokuja $rodki
uczestnikéw funduszu w papiery wartosciowe w postaci akcji spotek,
a bardzo czgsto w akcje innych spotek inwestycyjnych w szczegolnosci
funduszy typu mutual funds. Uczestnicy takiego funduszu sa wigc po-
srednio nabywcami akcji innych funduszy zbiorowych, a sama struktura
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funduszu typu participating unit investment Trust jest wykorzystywana
z reguty jako element umownych planow emerytalnych stosowanych
przez firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Stosowana metoda
inwestowania polega na comiesigcznych platnosciach dokonywanych
przez uczestnikow funduszu, ktorzy sa zarazem uczestnikami planu
emerytalnego na rzecz funduszu. Fundusz z kolei inwestuje miesigczne
wplaty uczestnikéw w okreslone w zawartej z uczestnikami umowie
akcje spotek inwestycyjnych mutual funds o zdefiniowanym profilu.
Wraz z zakonczeniem umowy uczestnicy moga wycofa¢ z funduszu
srodki przez wyptate catej naleznej im sumy jednorazowo lub w formie
comiesigcznej renty.

W panstwach europejskich takze istnieja fundusze inwestycyjne
zamknigte oraz otwarte. Fundusze typu zamknigtego posiadaja forme
prawna spotek prawa handlowego emitujacych akcje. Fundusze typu
otwartego sa tworzone w poszczegdlnych panstwach badz w formie
umownej na podstawie prawa cywilnego, badZ na podstawie uméw
powiernictwa, badz na podstawie statutow spotek prawa handlowego.
Fundusze te maja odpowiednio forme¢ kontraktowych funduszy zbio-
rowych (contractual common funds lub fonds commun de placement),
zarzadzanych przez firmy zarzadzajace albo forme unit trusts, bedaca
odpowiednikiem brytyjskim lub wreszcie formg otwartych spotek
inwestycyjnych prawa handlowego o zmiennym kapitale, zwanych
open-ended investment companies lub societe d’investissement a ca-
pital variable. Fundusze inwestycyjne moga rozpoczaé¢ dziatalnos¢
po uzyskaniu zezwolenia od wlasciwych wtadz kraju, w ktorym maja
swoja siedzibg. W Niemczech jest to Federalny Urzad Nadzoru Banko-
wego, w Luksemburgu Instytut Monetarny, we Francji Commission des
Operation de Bourse, a w Wielkiej Brytanii Investment Management
Regulatory Organisation oraz Rada do spraw Papierow Wartosciowych
i Inwestycji.

16. Fundusze inwestycyjne dziatajace na $wiecie mozna zréznicowac
na kilka typow pod wzglgdem celow inwestycyjnych. Amerykanski
Instytut Firm Inwestycyjnych rozréznia 21 rodzajow funduszy powier-
niczych pod wzgledem ich celéw inwestycyjnych. Z punktu widzenia
typow instrumentow finansowych w sktadzie portfeli inwestycyjnych
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poszczegdlnych funduszy mozna wyodrebni¢ cztery podstawowe grupy
funduszy.

Pierwsza grupa sg to fundusze, ktorych portfele zawieraja akcje
(common stock funds). Wsrdd tej grupy wystepuje najwigksze zroz-
nicowanie. Znajduja si¢ w niej fundusze koncentrujace si¢ na firmach
wzrastajacych (growth companies) lub spdtkach o matej kapitalizacji
(small caps). Oba te typy sa nastawione na osiaganie wysokich zyskow
kapitatowych (capital bains). Celem inwestycyjnym innego typu fun-
duszy (income-equity) jest uzyskiwanie regularnych dochodow przez
lokowanie §rodkow w akcje spotek gwarantujacych state wyptaty
dywidend, takich jak spotki z grona blue-chips czy przedsigbiorstwa
uzytecznosci publicznej utilities. Istnieje takze grupa funduszy specja-
lizujacych si¢ w okreslonych branzach przemystowych — np. Chemical
Fund czy pewnych kategoriach przemystu — np. Technology Fund. Ist-
nieja tak zwane globalne fundusze akcyjne posiadajace geograficzna,
a zarazem walutowa dywersyfikacjg portfela inwestycyjnego, lokujace
srodki uczestnikow w akcje bedace przedmiotem obrotu na rynkach
mi¢dzynarodowych.

W tej kategorii funduszy akcyjnych znajduja si¢ takze obarczone
wysokim ryzykiem fundusze agresywnego wzrostu (aggresive growth),
ktore oprocz doboru papieréow wartosciowych przynoszacych maksy-
malne zyski kapitatowe, wykorzystuja takze instrumenty pochodne. Do
tej grupy mozna takze zaliczy¢ fundusze inwestycyjne specjalizujace
si¢ w inwestowaniu w wysoko dochodowe obligacje o podwyzszo-
nym ryzyku (high-yield bonds). Obligacje te sa emitowane przez
przedsigbiorstwa o niskiej ocenie kredytowe (non-investment grade)
lub bedace na granicy upadtosci (distressed or bancrupt companies)
i charakteryzuja si¢ bardzo wysokim oprocentowaniem oraz duzym
dyskontem oferowanym przy sprzedazy. Fundusze inwestycyjne
budujace swoje portfele na podstawie takich obligacji sa obarczo-
ne wysokim stopniem ryzyka inwestycyjnego, ale tez zapewniaja
uczestnikom szanse na ponadprzecigtne dochody w sytuacjach, gdy
emitenci wywiazuja si¢ ze swoich zobowiazan odsetkowych, a dzig-
ki programom restrukturyzacyjnym sa w stanie wykupi¢ obligacje
w terminie ich zapadalnosci.

60



Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Art. 1

Druga grupe funduszy stanowia fundusze balanced funds, ktorych
zasada jest utrzymanie w swoim portfelu inwestycyjnym okreslone;j,
zrownowazonej proporcji migdzy akcjami a papierami warto§ciowymi
o statym dochodzie. Portfel inwestycyjny funduszu tego typu moze
stanowi¢ kombinacje¢ przyktadowo 30% akcji i 70% instrumentoéw
finansowych typu fixed-income w postaci obligacji rzadowych i obli-
gacji przedsigbiorstw oraz obligacji zamiennych i akcji uprzywilejo-
wanych. Celem tego typu funduszy inwestycyjnych jest dtugotrwaty
wzrost wartosci portfela inwestycyjnego i zapewnienie uczestnikom
funduszu wzglednie stabilnych dochodéw. W grupie tej znajduja si¢
takze fundusze, ktorych celem jest stabilny wzrost dochodow potaczo-
ny z osiaganiem dochodéw biezacych, tak zwane growth & income.
Ten typ funduszy cieszy si¢ duza popularnos$cia, gdyz zapewnia
atrakcyjny portfel inwestycyjny przy akceptowalnym dla szerokiego
grona uczestnikow poziomie ryzyka inwestycyjnego. Odmiang tej
kategorii funduszy balanced funds, ktorej celem inwestycyjnym jest
przede wszystkim osiaganie regularnych dochodow biezacych, sa
fundusze typu income-mixed, bedace forma posrednia miedzy inco-
me-equity a income-bond (inwestujacych w obligacje). Podstawowym
celem inwestycyjnym funduszy typu income-mixed jest dokonywanie
statych wyptat na rzecz uczestnikéw funduszu, pochodzacych z dy-
widend zwiazanych z akcjami zwyklymi i uprzywilejowanymi oraz
z odsetek od papieréw wartoSciowych o statym dochodzie. W tych
funduszach wzrost kapitatow funduszu jest drugorzednym celem
inwestycyjnym.

Trzecia podstawowa grupa funduszy inwestycyjnych z uwagi na cel
inwestycyjny sa fundusze, ktorych portfel inwestycyjny jest zbudowany
na podstawie obligacji. Sa to bond funds. Najmniejsze ryzyko inwe-
stycyjne w tej grupie funduszy jest zwiazane z funduszami zwanymi
U.S. government income, ktérych portfel inwestycyjny jest oparty na
skarbowych papierach wartosciowych. Wysoki stopien bezpieczenstwa
inwestycyjnego przedstawiaja takze fundusze inwestujace w obligacje
najwyzej klasyfikowanych przedsigbiorstw (high-grade corporate
bonds) oraz fundusze inwestujace w obligacje firm o tak zwanej inwe-
stycyjnej ocenie kredytowej (investment-grade corporate bonds). Oba
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wymienione typy funduszy inwestycyjnych naleza do grupy funduszy
okreslanych jako corporate bond funds. Podstawowym ich celem in-
westycyjnym jest uzyskiwanie statego i bezpiecznego dochodu. Ten cel
inwestycyjny reprezentuja takze fundusze inwestycyjne hipotecznych
papierow wartosciowych (mortgage) oraz fundusze inwestycyjne loku-
jace srodki uczestnikéw w obligacje municypalne.

Czwarta grupe funduszy inwestycyjnych z uwagi na cel inwestycyjny
stanowia fundusze inwestycyjne rynku pieni¢znego, zwane money-
market funds. Fundusze tego typu przynosza ich uczestnikom pewien
biezacy dochod, zapewniaja bezpieczenstwo powierzonych $rodkow
oraz wysoki poziom ptynnos$ci lokat przez inwestycje w zdywersy-
fikowane krotkoterminowe papiery warto$ciowe i1 inne instrumenty
finansowe. Portfel inwestycyjny tych funduszy jest zbudowany z bonéw
skarbowych i pienigznych, bankowych certyfikatow depozytowych,
lokat migdzybankowych, weksli i bonéw komercyjnych oraz podobnych
instrumentéw finansowych. Sredni okres zapadalnosci instrumentow
finansowych w portfelach inwestycyjnych tych funduszy wynosi od
30 do 50 dni. Fundusze inwestycyjne tej kategorii sa funduszami typu
no-load, co oznacza, ze przy zakupie ich udziatow fundusz nie po-
biera zadnych optat. Wymienione kategorie funduszy inwestycyjnych
przez zroznicowane strategie budowy portfeli papierow warto§ciowych
daza do osiagnigcia w odpowiednich proporcjach, spetniajacych
wymagania okreslonych inwestorow, czterech podstawowych celow
inwestycyjnych:

1) bezpieczenstwa — w postaci zabezpieczenia powierzonych §rodkow
przez utrzymanie ich realnej wartosci,

2) wzrostu — przez pomnazanie wartosci powierzonych srodkow przez
dtugoterminowy wzrost wartosci inwestycji,

3) dochodu — przez zapewnienie regularnych dochodéw wyptacanych
w postaci dywidendy uczestnikom funduszu, a pochodzacych
z papierow wartosciowych o statym dochodzie oraz dywidend
z akcji,

4) ptynnosci — przez umozliwienie wycofania catosci lub czg$ci
powierzonych $rodkéw w krotkim czasie lub przemieszczania
aktywow migdzy réznymi projektami inwestycyjnymi.
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Cel inwestycyjny w postaci ptynnosci jest spelniany zasadniczo
przez wszystkie kategorie funduszy, w najwigkszym jednak stopniu
przez fundusze typu money market.

Art. 2. [Przedmiot dziatalnos$ci funduszu]

1. Fundusz jest osoba prawna.

2. Przedmiotem dzialalno$ci funduszu jest gromadzenie Srodkow
pieni¢znych, ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate czlonkom
funduszu po osiggnieciu przez nich wieku emerytalnego, i wyplata
okresowych emerytur kapitalowych, o ktorych mowa w ustawie
z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach kapitalowych (Dz. U.
Nr 228, poz. 1509).

1. Fundusz emerytalny moze zosta¢ utworzony jako otwarty fundusz
emerytalny lub jako pracowniczy fundusz emerytalny. Jest tworzony
przez towarzystwo emerytalne po uzyskaniu zezwolenia na jego utwo-
rzenie od Komisji Nadzoru Finansowego. Po uzyskaniu zezwolenia
podlega on wpisowi do rejestru funduszy emerytalnych prowadzone-
go przez sad rejestrowy. Z chwila wpisu do rejestru fundusz nabywa
osobowo$¢ prawna.

2. Ustawa wprowadza powyzszym przepisem nowy typ osoby praw-
nej typu zaktadowego lub fundacyjnego.

3. W klasyfikacji os6b prawnych wydzieli¢ mozna osoby prawne
typu korporacyjnego (np. spotki akcyjne) i zaktadowego (np. fundacje
lub przedsigbiorstwa w znaczeniu uzywanym przez kodeks cywilny,
zob. art. 55). Osoby prawne typu zaktadowego r6znia si¢ od 0sob praw-
nych typu korporacyjnego tym, ze dla tych pierwszych podstawowym
substratem jest majatek, a nie zespot osob fizycznych. Gtowna funkcja
funduszu inwestycyjnego jest zapewnienie bezpiecznego sposobu
zbiorowego inwestowania. Dla uczestnikow funduszu inwestycyjnego
najwazniejsze znaczenie posiadaja odpowiednie uprawnienia majatkowe,
nie za$ korporacyjne.

4. Fundusz inwestycyjny powolany niniejsza ustawa jako nowa oso-
ba prawna charakteryzuje si¢ przedmiotem swojej dziatalnosci, ktora
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jest lokowanie kapitatu zebranego publicznie w papiery warto$ciowe
i inne prawa majatkowe. W ramach tego typu osoby prawnej mozliwe
jest tworzenie funduszy inwestycyjnych rézniacych si¢ prawami i obo-
wigzkami.

5. Fundusz inwestycyjny jako nowy typ osoby prawnej charaktery-
zuje si¢ nastg¢pujacymi atrybutami:

1) przedmiot i cel dziatania — inwestowanie w papiery wartoscio-
we i inne prawa majatkowe srodkow finansowych zebranych
publicznie,

2) sformalizowana organizacja uregulowana przez ustawg i oparty
na niej statut,

3) majatek odrebny od majatku uczestnikow i majatku towarzystwa
zarzadzajacego funduszem,

4) organ, przez ktéry fundusz dziala — towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych,

5) okreslone ustawa i statutem prawa i obowiazki uczestnikow.

6. Na tle rozwiazan prawnych obowiazujacej dotychczas ustawy —
Prawo o obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych,
poglady doktryny co do kwestii wtasnos$ci srodkéw otwartego funduszu
powierniczego byty podzielone. Niektorzy przedstawiciele doktryny
wyrazali poglad, ze fundusz powierniczy stanowi wspolwtasnos¢
taczna jego uczestnikéw. Inni sktaniali si¢ do twierdzenia, ze wiasci-
cielem aktywow funduszu jest towarzystwo funduszy powierniczych.
Przyjecie konstrukcji wspotwlasnosci tacznej oznacza m.in. przyznanie
uczestnikom funduszu inwestycyjnego legitymacji czynnej do wyste-
powania z roszczeniami w imieniu funduszu w stosunku do wszystkich
podmiotow wspoéltpracujacych z funduszem inwestycyjnym. Oznacza
to, ze kazdy uczestnik funduszu powierniczego jako jego wspdtwia-
Sciciel moze wystapi¢ z pozwem przeciwko bankowi powiernikowi,
agentowi transferowemu czy biuru maklerskiemu prowadzacemu dys-
trybucje jednostek uczestnictwa z roszczeniem o naprawienie szkody
wyrzadzonej funduszowi. Stanowi to dodatkowy czynnik ryzyka dla
dziatalno$ci wymienionych podmiotéw. Przyjecie konstrukeji drugiej,
w ktorej aktywa funduszu powierniczego stanowia wtasnos¢ towarzy-
stwa funduszy powierniczych, wyklucza prawo legitymacji czynnej dla
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uczestnikéw funduszu. Uczestnik funduszu przy tej koncepcji moze
jedynie pozwac towarzystwo funduszy powierniczych jako druga strong
umowy o powierzenie srodkéw finansowych uczestnika funduszowi.
Przy tej koncepcji pojawia sig takze problem wtaczenia aktywow fun-
duszu powierniczego do masy upadtosciowej towarzystwa funduszy
powierniczych. W wypadku ogloszenia upadtosci towarzystwa funduszy
powierniczych, aktywa funduszu wchodza do masy upadtosci towarzy-
stwa funduszy powierniczych, a uczestnicy funduszu sa zaspokajani
zgodnie z regutami prawa upadtosciowego.

7. W poszczegdlnych krajach regulacje prawne dotyczace funduszy
zbiorowego inwestowania, zwlaszcza typu otwartego, nie sa uksztatto-
wane identycznie, opieraja si¢ jednak na kilku generalnych zasadach,
do ktoérych mozna zaliczy¢:

— funduszem zbiorowego inwestowania jest taki podmiot, ktorego
wylacznym przedmiotem dzialalnosci jest zbiorowe inwestowanie
w zbywalne instrumenty finansowe,

— fundusze zbiorowego inwestowania oferuja swoje jednostki uczest-
nictwa w sposob publiczny,

— fundusze zbiorowego inwestowania kieruja si¢ w swojej dziatal-
nosci zasada ograniczonego ryzyka,

— emitowane przez fundusze zbiorowego inwestowania jednostki
uczestnictwa sa na zadanie uczestnikow funduszu odkupywane
(umarzane) z aktywow funduszu,

— funkcje zarzadzania funduszem sa oddzielone od funkcji przecho-
wywania aktywow funduszu,

— aktywa funduszu sg przechowywane przez podmiot odrebny od
funduszu inwestycyjnego,

— podmiot zarzadzajacy funduszem i podmiot przechowujacy aktywa
funduszu dziataja w sposob niezalezny i wytacznie w interesie
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

Powyzsze generalne zasady miaty wptyw na uksztattowanie syste-
matyki niniejszej ustawy i1 poszczeg6lnych zawartych w niej unormowan
prawnych.

8. Bezpieczenstwo funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zalezy
w duzej mierze od precyzyjnego rozgraniczenia odpowiedzialnosci za
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zobowiazania. Przyjecie przez ustawodawce konstrukeji funduszu in-
westycyjnego jako odrgbnej od towarzystwa funduszy inwestycyjnych
osoby prawnej, bedacej wtascicielem wptaconych przez uczestnikow
funduszu $rodkow, zapewnia takie wlasnie rozgraniczenie odpowiedzial-
nosci. Kazdy z podmiotow, to znaczy uczestnicy funduszu, fundusz,
towarzystwo funduszy inwestycyjnych i bank depozytariusz, posiadaja
wlasny majatek i wlasne zobowiazania, za ktore samodzielnie odpo-
wiadaja. Konstrukcja taka zapewnia przejrzystosc relacji zachodzacych
migdzy uczestnikami zbiorowego inwestowania. Uczestnicy funduszu
inwestycyjnego wnoszac wptaty do funduszu inwestycyjnego zawieraja
z funduszem umowg, ktorej warunki okresla statut funduszu i niniejsza
ustawa. Umowa ta stanowi podstawe prawna dla okreslonych roszczen
uczestnikow funduszu. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadza
odptatnie funduszem inwestycyjnym, a wysokos¢ tego wynagrodzenia
i termin jego wyptaty okresla statut funduszu. Wyptata wynagrodzenia
nastgpuje na wniosek towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez bank
bedacy depozytariuszem, po uprzedniej kontroli tego banku w zakresie
zasadnos$ci wyplaty wynagrodzenia.

9. Relacje umowne migdzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych
a funduszem, a wigc migdzy dwoma osobami prawnymi, wynikaja ze
statutu (funduszu — przyp. A.Ch.), ktory wszakze jest, zgodnie z usta-
wa, efektem jednostronnej czynnosci prawnej w postaci nadania go
funduszowi przez towarzystwo. Osoba prawna jaka jest fundusz nie
ma zatem realnej mozliwosci egzekwowania swoich praw w przypad-
ku nieprzestrzegania przepisOw statutu przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych lub niewywiazywania si¢ przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych ze zobowiazan. Towarzystwo bowiem jako organ fundu-
szu wystgpowatoby wowczas przeciwko sobie jako zarzadzajacemu.

10. Sformutowanie ,,zarzadzanie funduszem” nie jest zdefiniowane
w ustawie. Z wykladni ustawy o funduszach inwestycyjnych stosowa-
nej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz z unormowan niniejsze;j
ustawy wynika, ze warunkiem koniecznym dziatania towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest zatrudnienie w ramach towarzystwa co
najmniej dwoch oséb posiadajacych licencje doradcy inwestycyjnego
wykonujacych czynnosci doradztwa (zarzadzania) inwestycyjnego.
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Doradcy inwestycyjni sa zatem osobami uprawnionymi do podejmo-
wania wszelkich decyzji inwestycyjnych, a wigc decyzji dotyczacych
zakupu i sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentow
finansowych zgodnie z celami i zasadami inwestycyjnymi okreslonymi
w statucie funduszu. Wykonywanie funkcji zarzadzania inwestycyjnego,
czyli zarzadzania aktywami funduszu, jest tylko jednym z elementow
pojecia zarzadzania funduszem. Na zarzadzanie to skladaja sig takze
czynnosci dotyczace ogoélnego zarzadu sprawami funduszu, w tym
w szczegolnosci funkcje zwiazane z administracja funduszu. Do takich
funkcji nalezy zaliczy¢:

— obliczanie wartosci aktywow netto funduszu oraz wartosci netto
aktywow przypadajacych na jednostke funduszu,

— prowadzenie ksiggowosci funduszu,

— prowadzenie rejestru aktywow, ustalanie cen poszczegdlnych
instrumentéw finansowych,

— monitorowanie zgodnosci transakcji i stanu aktywow z przepisami
i zasadami inwestycyjnymi,

— opracowywanie i udostepnianie prospektow informacyjnych, ra-
portéw finansowych oraz innych dokumentoéw wymaganych przez
prawo,

— prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu oraz ich transakcji
dotyczacych zakupow i umorzen tytulow uczestnictwa,

— wydawanie $wiadectw powierzenia funduszowi srodkow finanso-
wych,

— prowadzenie rozliczen z dystrybutorami tytuléw uczestnictwa
w funduszu,

— prowadzenie korespondencji z uczestnikami funduszu oraz rozpa-
trywanie skarg i wnioskow uczestnikow.

Art. 3. [Definicje organéw funduszu]

1. Organem funduszu jest towarzystwo emerytalne, zwane dalej
Htowarzystwem”, utworzone zgodnie z przepisami ustawy.

2. Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ, zarzadza
nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi.
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3. Towarzystwo reprezentuje fundusz w sposob okreslony dla
reprezentacji towarzystwa w jego statucie.

1. Zgodnie z powyzszym przepisem, organem funduszu emerytal-
nego jest towarzystwo emerytalne utworzone w formie spotki akcyjne;.
Ustawa przewiduje dwa typy towarzystwa emerytalnego, to jest po-
wszechny i pracowniczy, w zalezno$ci od tego, jakiego typu funduszem
towarzystwo emerytalne ma zarzadzac.

Powszechne towarzystwo emerytalne, ktére chce zarzadza¢ fundu-
szem emerytalnym typu powszechnego ma obowiazek zgromadzenia ka-
pitatu akcyjnego pokrytego w catosci wkladem pienigznym w wysokosci
stanowiacej rownowarto$¢ w ztotych co najmniej 5 000 000 euro. Ak-
cjonariusze tego towarzystwa oraz podmioty od nich zalezne nie moga
posiadac akcji innego powszechnego towarzystwa emerytalnego.

2. Ustawa wprowadza rozwigzanie polegajace na tym, ze organem
funduszu inwestycyjnego jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
Jednoczesnie okres§la kompetencje towarzystwa jako organu fundu-
szu, generalnie ksztaltujac te kompetencje w zakresie zarzadzania
funduszem i reprezentowania go wobec 0sob trzecich. Przyjgte przez
ustawe powyzsze rozwigzanie uwzglednia specyfike rol i wzajemnych
stosunkéw prawnych faktycznych wystepujacych migdzy towarzystwem
funduszy inwestycyjnych i funduszem inwestycyjnym, a sprowadzaja-
cych si¢ do nastepujacych relacji:

— wylacznym przedmiotem dziatania towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, ktore jest spotka akcyjna, jest zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi i ich reprezentacja,

— decyzje inwestycyjne funduszu sa podejmowane na podstawie
analiz i decyzji towarzystwa funduszy inwestycyjnych,

— wynagrodzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest pochod-
na wzrostu warto$ci majatku funduszu zalezna od prawidtowosci
analiz i decyzji towarzystwa.

Zgodnie z powyzszymi relacjami fundusz inwestycyjny dokonuje
inwestycji zgodnie z decyzjami towarzystwa funduszy inwestycyjnych
jako organizacji wyspecjalizowanej w zarzadzaniu majatkiem fun-
duszy wspolnego inwestowania. Organem funduszu inwestycyjnego
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jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako podmiot posiadajacy
osobowo$¢ prawna, a nie zarzad towarzystwa, mimo ze zarzadzanie
funduszem odbywa sig przez okreslone osoby tworzace zarzad towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych lub zatrudnione przez towarzystwo.
Powyzsza konstrukcja organu zarzadzajacego funduszem, zdaniem
ustawodawcy, w najbardziej optymalny sposob zawiera w sobie petny
stan stosunkow prawnych i faktycznych miedzy dwoma podmiotami
posiadajacymi odrebna osobowos¢ prawna. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych tworzy samodzielny podmiot prawny — fundusz inwe-
stycyjny, nastgpnie nim zarzadza i z tytutu tego zarzadzania ponosi za
niego odpowiedzialno$¢ prawna i finansowa tak wobec uczestnikow
funduszu, jak tez osob trzecich.

3. Konstrukcja zarzadzania przez osobg prawna inna osoba prawna
w przypadku funduszy inwestycyjnych jest, zdaniem ustawodawcy,
nie tylko najbardziej funkcjonalna, ale takze uwzglednia nastgpujace
okoliczno$ci:

— fundusz inwestycyjny jest nowym typem osoby prawnej i usta-
nowienie jego organem innej osoby prawnej nie stoi w sprzecz-
nosci z innymi przepisami prawa, a w szczegolnosci z przepisem
art. 38 k.c.,

— ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przewiduje w przepisie
art. 17 mozliwo$¢ ustanowienia osoby prawnej jednoosobowym
zarzadem jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa,

— znane sa w systemie obowiazujacego prawa w Polsce takze inne
przypadki zarzadzania osoba prawna przez drugq osobg prawna,
jak chociazby w wypadku ustanowienia tej osoby prawnej likwi-
datorem lub syndykiem dla innej osoby prawne;j,

— ustanowienie osoby prawnej organem zarzadzajacym innej 0so-
by prawnej jest stosowane w ustawodawstwach innych panstw,
np. Stanow Zjednoczonych lub Wielkiej Brytanii.

4. Doktryna polskiego prawa cywilnego zna rozwigzanie polegajace
na ustanowieniu osoby prawnej organem innej osoby prawnej: ,,Kaz-
dej osobie prawnej przystuguje zawsze petna zdolno$¢ do czynnosci
prawnych, jednakowoz dziala¢ moga osoby prawne tylko przez swoje
organy. Wobec tego do powzigcia i o§wiadczenia woli, ktora nalezatoby
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przypisac osobie prawnej, powotane sa osoby fizyczne bedace organem
lub wchodzace w sktad organu tej osoby prawnej (...). Przepisy o ustroju
osoby prawnej okreslaja wypadki, w ktorych osoba ta dziata przez jedna
tylko osobg fizyczna jako organ, oraz wypadki, w ktorych dziata przez
dwie lub wigcej 0séb fizycznych, wystepujacych tacznie. Wprawdzie
organem osoby prawnej moze by¢ (...) takze inna osoba prawna, ale
woweczas dziata ona z kolei przez swoje organy, tak ze ostatecznie 0so-
ba prawna dziata przez osoby fizyczne” (por. S. Grzybowski, System
prawa cywilnego, t. I, Warszawa 1974, s. 364).

5. Rozwiazanie powyzsze nie jest sprzeczne z istota osobowosci
prawnej, gdyz istota tej osobowosci nie stanowi problemu prawnego,
a problem teoretyczny, podlegajacy licznym dyskusjom od dziesiatkow
lat, wraz z powstaniem koncepcji osoby prawnej przejawia si¢ w po-
gladach poczynajac od Savigny’ego do Wieniediktowa.

6. Przyjecie przez ustawodawce rozwiazania polegajacego na utwo-
rzeniu towarzystwa funduszy inwestycyjnych i funduszu inwestycyjnego
jako dwdch odrgbnych 0sdb prawnych, bedacych whascicielami dwdch
odrgbnych mas majatkowych, stanowi rozwiazanie nowatorskie w sto-
sunku do rozwiazan dotychczasowych, zgodnie z ktérymi jedna osoba
prawna (towarzystwo funduszy inwestycyjnych czy powierniczych)
dysponowata $rodkami wtasnymi oraz $rodkami wniesionymi przez
uczestnikéw funduszu, co powodowato czgstokro¢ wiele probleméw
zwiazanych z odpowiedzialnos$cia za zobowiazania, zobowiazaniami
podatkowymi, roszczeniami oraz prawem wilasnosci etc.

7. W przypadkach okre$lonych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.)
moze zosta¢ powolany organ w postaci rady inwestoréw posiadajacy
uprawnienia kontrolne. W wypadku funduszu inwestycyjnego za-
mknigtego rada inwestordw jest organem obligatoryjnym. Mozliwos¢
tworzenia rady inwestoréw ustawodawca przewiduje jedynie w tych
funduszach inwestycyjnych, w ktorych mozliwos$¢ wystapienia uczest-
nika z funduszu inwestycyjnego jest lub moze by¢ utrudniona z uwagi
na postanowienia ustawy lub statutu funduszu inwestycyjnego. Zazwy-
czaj przypadki takie moga wystapi¢ w funduszach, w ktorych jest lub
moze by¢ wykluczone lub znacznie utrudnione wycofanie si¢ uczest-
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nikow przez zgloszenie zadania odkupienia jednostek uczestnictwa
lub wykupienia certyfikatow inwestycyjnych przez fundusz. W takich
przypadkach, wobec ewentualnych trudnosci ze zbyciem certyfikatow
na rynku wtérnym, w funduszach zamknigtych rada inwestoréw re-
prezentujaca uczestnikéw funduszu posiada mozliwo$¢ rozwiazania
funduszu inwestycyjnego i spowodowania w ten sposob wycofania
srodkow finansowych uczestnikow funduszu w sytuacji grozby jego
upadtosci na podstawie art. 85 ust. 5 u.fii.

8. Przyjgte przez ustawodawce rozwiazanie jest zgodne z dyrekty-
wa Rady 85/611/EWG (Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985 r., s. 3), ktora
w przepisie art. 6 dopuszcza istnienie przedsigbiorstwa zarzadzajacego
(management company) w ramach przedsigbiorstwa inwestujacego
(investment company).

9. Zdaniem niektorych przedstawicieli doktryny, w modelu fundu-
szu przyjetym przez ustawg zawsze wystepuje podmiot, ktory tworzy
fundusz inwestycyjny, ponosi koszty tej operacji i ktory nastgpnie
jest organem utworzonego przez siebie funduszu. Podmiotem tym jest
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérego wytacznym przedmio-
tem przedsigbiorstwa jest tworzenie i zarzadzanie funduszami inwe-
stycyjnymi oraz ich reprezentowanie. Dlatego na utworzenie takiego
szczegodlnego podmiotu jak towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest
wymagane zezwolenie Komisji Papieréw Wartosciowych. Umozliwie-
nie innym podmiotom tworzenia funduszy inwestycyjnych mogtoby
oznaczac ostabienie kontroli czynnikéw administracyjnych, stojacych
na strazy interesow anonimowych uczestnikéw. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, jako szczegdlna osoba prawna zweryfikowana przy jej
tworzeniu, daje wigksze gwarancje bezpieczenstwa uczestnikow fun-
duszu niz istniejace instytucje finansowe, ktore oprocz swej normalne;j
dziatalnosci decydowalyby si¢ na wejscie w obszar dodatkowej dziatal-
nosci gospodarczej. Kontrola rozdzielnosci tych réznych pol dziatania
bylaby bardzo utrudniona i wymagata szczegodlnej regulacji.

10. Przepis art. 3 stanowi, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
spelnia co najmniej trzy funkcje: tworzenia, zarzadzania i reprezentowa-
nia funduszu. W tych trzech funkcjach moze nastgpowac rozdzielnos¢
wykonywania ich przez dwa lub trzy niezalezne wyspecjalizowane
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podmioty gospodarcze, ale spelnianie tych trzech funkcji moze tez, jak
jest w konstrukcji przyjetej przez ustawe, zostaé powierzone jednemu
podmiotowi. Podmiot tworzacy fundusz i bedacy jego organem moze
zleci¢ wykonanie réznych czynnosci, zwlaszcza z zakresu zarzadzania,
innym wyspecjalizowanym podmiotom na podstawie umow prawa
cywilnego. Ustawa nie wprowadza zakazu powierzenia zarzadzania
aktywami funduszu innym podmiotom na podstawie umow cywil-
noprawnych. Poniewaz, zgodnie z zapisami ustawy, nie ma zakazu
powierzenia przez towarzystwo w drodze zlecenia innym podmiotom
czynnosci z zakresu dziatania funduszu, takich jak prowadzenie rozli-
czen migdzy funduszem a uczestnikami, dystrybucji jednostek uczest-
nictwa lub sporzadzania analiz rynku i oplacalnosci inwestycji, ktére
to czynnosci mieszcza si¢ w pojeciu zarzadzania funduszem i ustawa
nie zawiera tez wyraznego ograniczenia wykonywania innych czyn-
nos$ci zarzadczych przez osoby trzecie, to jedna z takich czynnosci jest
zarzadzanie aktywami funduszu, wobec czego wydaje si¢ uzasadnione
przyjecie pogladu, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze po-
wierzy¢ zarzadzanie aktywami funduszu innemu podmiotowi w drodze
umowy cywilnoprawne;.

Art. 4. [Siedziba funduszu]
Siedziba towarzystwa jest siedziba funduszu.

W przepisach kodeksu spotek handlowych siedzibeg spotki okresla
umowa spoitki. Jezeli umowa nie zawiera postanowien w tym zakresie,
to siedziba spotki jest miejscowos¢, gdzie znajduje si¢ zarzad spotki.
Tak tez siedzibg okreslaja przepisy kodeksu postgpowania cywilnego
(art. 31).

Niniejsza ustawa postanawia, ze siedziba funduszu inwestycyjnego
bedzie siedziba towarzystwa funduszy inwestycyjnych, stanowiacego
organ funduszu. Ze wzgledu na to, ze towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych, zgodnie z ustawa, jest spotka akcyjna, siedziba towarzystwa
znajduje si¢ w tej miejscowosci, w ktorej znajduje si¢ zarzad towarzy-
stwa.
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Art. 5. [Odpowiedzialno$¢ cztonkow za zobowiazania funduszu]
Czlonkowie funduszu nie odpowiadaja za jego zobowigzania.

1. Jednostki rozrachunkowe funduszy emerytalnych oraz jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych nie maja postaci
materialnej i sa jedynie zapisem ksiggowym potwierdzajacym tytut
do okreslonego warto$ciowo udzialu w aktywach funduszu. Forme
materialnag maja natomiast potwierdzenia udziatu wydawane przez
fundusze inwestycyjne na podstawie art. 69.

2. Jedna z zasad prawa cywilnego jest, ze osoba fizyczna lub praw-
na nie odpowiada za zobowiazania innej osoby, chyba ze wynika to
z przepisu ustawy lub z zobowiazania si¢ osoby fizycznej lub prawne;j
do takiej odpowiedzialnosci. Fundusz inwestycyjny jest samoistna
osoba prawna, w zwiazku z czym jest odregbnym podmiotem prawa
posiadajacym wlasny odrebny majatek, mimo ze majatek ten powstaje
m.in. z wptat uczestnikow funduszu. Osoby prawne odpowiadaja za
swoje zobowiazania tylko swoim majatkiem, z zastrzezeniem uwagi
wyrazonej w zdaniu pierwszym. Dla odpowiedzialno$ci majatkowej
osoby prawnej nie ma znaczenia zroédto pochodzenia posiadanego przez
nig majatku. W niektorych przypadkach ustawodawca w okreslonych
aktach prawnych podkresla wyzej wymieniong zasadg, tak jak mamy
z tym do czynienia w przypadku wspolnikow spotek handlowych czy
Skarbu Panstwa nicodpowiadajacego za zobowiazania przedsigbiorstw
panstwowych. W niniejszej ustawie ustawodawca takze uznat za wska-
zane podkresli¢ powyzsza zasade w art. 5 ust. 3.

Art. 6. [Aktywa funduszu]

1. Skladki wplacone do funduszu, nabyte za nie lub w zwigzku
z nimi prawa i pozytki z tych praw stanowia jego aktywa.

2. Warto$¢ aktywow netto funduszu ustala si¢ pomniejszajac
warto$é¢ aktywow funduszu o jego zobowiazania.

1. Pojecie mienia uzyte przez ustawodawce w powyzszym przepisie
odpowiada pojgciu mienia okreslonemu w art. 44 k.c. jako ,,wlasnos¢
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iinne prawa rzeczowe”. Powyzsze pojgcie mienia obejmuje wytacznie
aktywa, a nie obowiazki ze wskazaniem ogo6lnym na zrdédto ich po-
chodzenia.

2. Ustawodawca nie wprowadza w przedmiotowym przepisie roz-
réznienia migdzy pojeciem majatku funduszu a pojeciem aktywow
funduszu. Majatek funduszu jest wiasnoscia funduszu jako osoby
prawnej, natomiast w sktad mienia uczestnikow funduszu wchodza
prawa uczestnikow wynikajace z nabycia jednostek uczestnictwa lub
certyfikatow inwestycyjnych, to jest gtownie wierzytelnosci wobec
funduszu oraz prawo wlasnosci papierow wartosciowych.

3. Ustawodawca, okreslajac kryteria wyceny aktywow funduszu
emerytalnego, nie nakazuje stosowania tu zasady ostroznej wyceny
przewidzianej przez przepisy ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o ra-
chunkowosci (tekst jedn.: Dz. U. 22002 r. Nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.).
Niemniej nalezy mie¢ na uwadze tre$¢ art. 26 u.o.f.f.e., nakazujacego
prowadzenie rachunkowo$ci funduszu emerytalnego zgodnie z prze-
pisami ustawy o rachunkowosci.

Art. 7. [Zakres obowigzywania ustawy]

Ustawa nie narusza przepisow innych ustaw, ktore przewiduja
wyplate §wiadczen pieni¢znych w zwiazku z osiagnig¢ciem wieku
emerytalnego, w tym ustawy z dnia 21 listopada 2008 r. o emery-
turach kapitalowych.

Art. 8. [Definicje ustawowe]
Uzyte w niniejszej ustawie okreslenia maja nastepujace zna-
czenie:

1) podmiot zwiazany — oznacza w stosunku do danego podmiotu
jednostke dominujacg, zalezng lub stowarzyszona w rozu-
mieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U.z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, Nr 157, poz. 1241 i Nr 165,
poz. 1316) oraz jednostke zalezna od jednostki dominujacej
w stosunku do tego podmiotu;
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1a) jednostka dominujgca — oznacza jednostk¢ dominujaca w ro-
zumieniu przepisow o rachunkowosci;

2) czlonek funduszu — oznacza osobe fizyczna, ktéra uzyskala
czlonkostwo w funduszu zgodnie z przepisami ustawys;

3) wyplata transferowa — oznacza przeniesienie Srodkow znajdu-
jacych si¢ na rachunku czlonka z jednego funduszu do innego
funduszu lub przeniesienie tych Srodkéw dokonywane migedzy
rachunkami tego samego funduszu, bez wzgledu na stan ra-
chunku;

4) zaklad ubezpieczen emerytalnych — oznacza spétke akcyjna
prowadzaca dzialalno$¢ ubezpieczeniowa polegajaca na ofero-
waniu i wyplacaniu emerytur dozywotnich czlonkom otwar-
tych funduszy, ktérzy osiagneli wiek emerytalny, ze Srodkow
zgromadzonych w tych funduszach, na zasadach okreslonych
w odrebnych ustawach;

4a) okresowa emerytura kapitalowa — oznacza emeryture, o kto-
rej mowa w ustawie z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach
kapitalowych;

4b) dozywotnia emerytura kapitalowa — oznacza emeryture, o kté-
rej mowa w ustawie z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach
kapitalowych;

5) otwarty fundusz — oznacza otwarty fundusz emerytalny, ktory
zostal utworzony i jest zarzadzany przez powszechne towarzy-
stwo;

6) pracowniczy fundusz — oznacza pracowniczy fundusz emerytal-
ny, ktory zostal utworzony i jest zarzadzany przez pracownicze
towarzystwo;

7) towarzystwo — oznacza spolke akcyjna bedaca organem fun-
duszu;

8) powszechne towarzystwo — oznacza powszechne towarzystwo
emerytalne bedace organem otwartego funduszu;

9) pracownicze towarzystwo — oznacza pracownicze towarzystwo
emerytalne bedace organem pracowniczego funduszu;

10) pracodawca zagraniczny — oznacza podmiot, niezaleznie od
jego formy prawnej, majacy siedzibe na terytorium jednego
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z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, ktory w rozumieniu
wlasSciwych przepisow prawa ubezpieczen spolecznych i prawa
pracy tego panstwa jest pracodawca lub osoba prowadzaca
dzialalno§¢ na wlasny rachunek;

11) zagraniczny organ nadzoru — oznacza krajowe wladze pan-
stwa czlonkowskiego Unii Europejskiej, wlasciwe w zakresie
nadzoru nad realizacja programu emerytalnego pracodawcy
zagranicznego;

12) program emerytalny pracodawcy zagranicznego — oznacza
zasady gromadzenia oszcz¢dnoSci na cele emerytalne, obowia-
zujace pracodawce zagranicznego.

Art. 8a. [Przepisy dotyczace pracowniczych programow emery-
talnych]

Jezeli w ustawie jest mowa o ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. Nr 116,
poz. 1207, z 2005 r. Nr 143, poz. 1202, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119,
z 2008 r. Nr 220, poz. 1432 oraz z 2010 r. Nr 18, poz. 98), nalezy
przez to rowniez rozumie¢ odpowiednie przepisy prawa ubezpie-
czen spolecznych i prawa pracy dotyczace organizacji programow
emerytalnych, wlasciwe dla panstwa bedacego siedzibg pracodawcy
zagranicznego.



Rozdziat 2

FUNDUSZE EMERYTALNE

Art. 9. [Rodzaje funduszy i sposob ich tworzenia]
1. Fundusz jest tworzony jako otwarty lub pracowniczy.
2. Fundusz tworzony jest wylacznie przez towarzystwo.

1. Ustawodawca przewiduje mozliwo$¢ utworzenia, opierajac si¢
na przepisach niniejszej ustawy, dwoch typdéw funduszy: otwartego
i pracowniczego. Dzialalno$¢ pracowniczych funduszy emerytalnych
wykazuje duze podobienstwa z funduszami otwartymi. Najwazniejsze
roéznice polegaja na mniej restrykcyjnych zasadach polityki inwestycyj-
nej funduszy pracowniczych, braku wymagan w zakresie osiagnigcia
przez fundusz tego typu minimalnej wymaganej stopy zwrotu kapita-
towego, znacznym wplywie uczestnikow funduszu na jego dziatalnos¢
oraz mozliwosci wykupienia przez fundusz jednostek uczestnictwa
w funduszu otwartym do wysokos$ci rownowarto$ci wszystkich akty-
woOw funduszu pracowniczego.

2. Zgodnie z przepisem ust. 2, towarzystwo funduszy inwestycyjnych
moze utworzy¢ wiecej niz jeden fundusz, co oznacza ze jedna osoba
prawna moze by¢ organem kilku innych oséb prawnych. W zwiazku
z powyzszym nalezy mie¢ na uwadze, ze fundusz inwestycyjny otwar-
ty i specjalistyczny moga nabywac jednostki uczestnictwa w innych
funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez to samo towarzystwo
funduszy inwestycyjnych wytacznie w wypadku, gdy fundusze te spe-
cjalizuja si¢ w inwestycjach na okreslonym obszarze geograficznym
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lub w okreslonej branzy albo sektorze gospodarczym i mozliwos$¢
nabywania jednostek uczestnictwa w takich funduszach jest wskazana
w statucie funduszu (art. 73 ust. 4 i art. 83). Ponadto nalezy mie¢ na
uwadze, ze kazdy fundusz inwestycyjny jest odrgbna osoba prawna
i w wypadku, gdy jedno towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest
organem zarzadzajacym dwoma lub wigcej osobami prawnymi, pozo-
staje do rozwiazania kwestia norm kolizyjnych wiazacych si¢ z kolizja
interesé6w podmiotdw, ktorych dzialalnos¢ jest konkurencyjna wobec
siebie.

3. System prawa polskiego przewiduje mozliwos$¢ tworzenia osoby
prawnej przez inna osobg, ktora nastgpnie zostaje jednym z jej organow.
Przyktadem takiej konstrukcji prawnej jest utworzenie jednoosobowe;j
spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia, w ktorej osoba fizyczna
tworzaca tg spotke, dziatajac jako zgromadzenie wspolnikoéw, powotuje
siebie w sktad jednoosobowego zarzadu. W tym wypadku zalozyciel
spotki staje si¢ nie tylko jednym, ale dwoma organami tej spotki, be-
dacej osoba prawna, to jest zgromadzeniem wspolnikow i zarzadem.
Takze zgodnie z przepisem art. 2 i 5 ustawy z dnia 6 kwietnia 1984 r.
o fundacjach (tekst jedn.: Dz. U. z 1991 r. Nr 46, poz. 203 z p6zn. zm.),
osoba prawna moze utworzy¢ fundacje jako fundator, a nastgpnie zostac
organem zarzadzajacym fundacji.

Art. 10. [Firma funduszu]

1. Nazwa otwartego funduszu zawiera okres$lenie ,,otwarty
fundusz emerytalny”, a nazwa pracowniczego funduszu zawiera
okreSlenie ,,pracowniczy fundusz emerytalny”.

2. Wylacznie fundusz utworzony zgodnie z niniejszg ustawa
jest uprawniony do uzywania w swojej nazwie lub do okreS$lenia
prowadzonej przez siebie dzialalnos$ci albo w reklamie okres$lenia
»fundusz emerytalny”.

1. Zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlowych, firma jest
nazwa, pod ktora kupiec rejestrowy prowadzi przedsigbiorstwo.
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2. W odniesieniu do spotki akcyjnej przepisy kodeksu spotek handlo-
wych postanawiaja, ze firma spotki akcyjnej moze by¢ obrana dowolnie,
powinna jednak zawiera¢ dodatek ,,spotka akcyjna” oraz kazda nowa
firma powinna odréznia¢ si¢ od firm w tej samej miejscowosci, wpi-
sanych juz lub zgloszonych do rejestru przedsigbiorcow. W kontekscie
wymienionych przepiséw art. 10 jest przepisem szczegolnym. Wskazuje
on obowiazkowo, aby firma funduszu emerytalnego odrozniata si¢ od
firm funduszy innych typoéw. Ponadto zastrzega, ze tylko fundusze
emerytalne utworzone zgodnie z przepisami niniejszej ustawy majq
prawo uzywania w nazwie firmy stow ,,fundusz emerytalny”. Firma
(jako nazwa handlowa) stanowi element sktadnika majatku przedsig-
biorstwa funduszu (art. 551 k.c.) i moze by¢ przedmiotem zbycia tylko
tacznie z funduszem.

3. Firma jest dobrem prawnie chronionym na podstawie przepisow
kodeksu spotek handlowych i przepisow ustawy z dnia 16 kwietnia
1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (tekst jedn.: Dz. U.
z 2003 1. Nr 153, poz. 1503 z p6zn. zm.).

Art. 11. [Czas trwania funduszu]
Czas trwania funduszu jest nieograniczony.

Art. 12. [Warunki utworzenia funduszu]
Utworzenie funduszu wymaga:
1) nadania funduszowi statutu przez towarzystwo;
2) zawarcia przez towarzystwo z depozytariuszem umowy o prze-
chowywanie aktywow funduszu;
3) uzyskania przez towarzystwo zezwolenia na utworzenie fun-
duszu;
4) wpisania funduszu do rejestru funduszy.

1. Wymogi utworzenia funduszu emerytalnego, zar6wno otwartego

jak 1 pracowniczego, sa takie same jak funduszy inwestycyjnych two-
rzonych na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych, z jednym
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zasadniczym wyjatkiem w postaci braku okreslenia przez ustawodawce
obowiazku zebrania wptat do funduszu w wysokos$ci okreslonej w jego
statucie przed zarejestrowaniem funduszu w sadzie. Sktadka do fun-
duszu emerytalnego typu otwartego jest obowiazkowa i bedzie prze-
kazywana od daty rejestracji funduszu, a jej wysokos$¢ okresli odrgbna
ustawa. Natomiast sktadka w funduszu emerytalnym pracowniczym
bedzie ustalona w pracowniczej umowie emerytalnej zawieranej przez
pracownika (art. 87).

2. Dla wigkszo$ci typow osob prawnych istotne znaczenie ma wpi-
sanie osoby prawnej do wlasciwego dla tych oséb rejestru przedsig-
biorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Celem rejestracji nie jest tylko
ewidencjonowanie oso6b prawnych okreslonego typu. W wickszos$ci
przypadkéw wpis do wlasciwego rejestru ma charakter konstytutywny.
Taki charakter ma wtasnie wpis do rejestru funduszu inwestycyjnego,
ktory powoduje nabycie osobowosci prawnej przez fundusz z datg wpisu
do wlasciwego rejestru.

Art. 13. [Tres¢ statutu funduszu]

1. Statut funduszu jest uchwalany przez walne zgromadzenie
towarzystwa.

2. Statut funduszu okresla:

1) nazwe funduszu;

2) firme, siedzibeg i adres towarzystwa;

3) wysokos$¢ kapitalu zakladowego towarzystwa, sklad akcjona-
riuszy towarzystwa i ilo§¢ posiadanych przez nich akeji;

4) sposob reprezentacji funduszu przez towarzystwo;

5) firme¢ (nazwe), siedzibe i adres depozytariusza;

6) rodzaje, maksymalna wysoko$¢, sposob oraz tryb kalkulacji
i pokrywania kosztéw obciazajacych fundusz, z wylaczeniem
kosztow wskazanych w art. 136a, w tym koszty, o ktérych mowa
w art. 182a;

6a) wysokos¢ oplaty, o ktorej mowa w art. 134 ust. 1;
7) sposob informowania przez fundusz o zmianach statutu;
8) inne dane przewidziane w przepisach ustawy.
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3. Poza danymi, o ktérych mowa w ust. 2, statut otwartego fun-
duszu okresla:

1) dziennik o zasiggu krajowym przeznaczony do ogloszen fun-
duszu;

2) terminy oglaszania przez fundusz prospektu informacyjnego.

4. Poza danymi, o ktorych mowa w ust. 2, statut pracowniczego
funduszu okresla:

1) terminy oraz forme i tryb wyplaty srodkéw zgromadzonych
na rachunkach czlonkow;

2) zasady prowadzenia dzialalno$ci lokacyjnej przez fundusz,
wraz z informacjg o tym, czy fundusz bedzie sam zarzadzal
aktywami, czy tez powierzy zarzadzanie aktywami osobie
trzeciej.

5. Prezes Rady Ministrow moze okresli¢, w drodze rozporzadze-
nia, dodatkowe dane, jakie powinny by¢ zamieszczone w statucie
funduszu, jezeli wymaga tego interes czlonkéw funduszu.

1. Podstawowe zasady dzialania funduszu emerytalnego okresla
statut funduszu, uchwalony przez walne zgromadzenie towarzystwa
emerytalnego.

Do najwazniejszych, z punktu widzenia ochrony intereséw uczest-
nikow funduszu, postanowien statutu naleza:

1) sktad akcjonariuszy towarzystwa emerytalnego, tworzacego fun-
dusz, i ilo$¢ posiadanych akcji,

2) dane dotyczace banku depozytariusza,

3) rodzaje kosztéw obciazajacych fundusz i jego cztonkow oraz sposob
ich kalkulacji,

4) tryb i sposob informowania o zmianach statutu, jak rowniez prze-
kazywania innych informacji, do czego fundusz jest obowiazany
Z mocy ustawy.

Zakres danych zawartych we wniosku o wydanie zezwolenia na
utworzenie funduszu (art. 14), w tym danych zawartych w statucie,
jak réwniez konieczno$¢ uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Fi-
nansowego na dokonanie zmian zawartych w tym statucie, zmierza do
zapewnienia panstwu mozliwosci realizacji skutecznych form nadzoru,
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ktérego gtownym celem jest zapewnienie bezpieczenstwa srodkow
zgromadzonych przez uczestnikow funduszy. Ponadto ustawa upo-
waznia Prezesa Rady Ministrow do okreslenia zakresu dodatkowych
informacji, ktore powinny zosta¢ zawarte w statucie funduszu, jezeli
bedzie tego wymagal interes uczestnikéw funduszu. Zmiana statutu
funduszu wymaga kazdorazowej zgody Komisji Nadzoru Finansowego,
a po jej uzyskaniu — opublikowania informacji o tresci dokonanych
zmian, przynajmniej z pigciomiesigcznym wyprzedzeniem. Ma to na
celu umozliwienie wszystkim uczestnikom otwartego funduszu emery-
talnego zmiany tego funduszu, jezeli wprowadzone zmiany statutu nie
odpowiadaja ich potrzebom. W wypadku za$ pracowniczych funduszy
emerytalnych wyzej wymieniony okres pozwala uczestnikom tych
funduszy na rezygnacj¢ z uczestnictwa w pracowniczym programie
emerytalnym, ktory jest obstugiwany przez ten fundusz. Okres pig-
ciomiesigczny przewidziany ustawa moze by¢ skrocony na podstawie
decyzji Komisji Nadzoru Finansowego w wyjatkowych przypadkach,
o ile nie narusza to interesu uczestnikow funduszu lub o ile interes
uczestnikéw funduszu wymaga skrécenia wymienionego okresu.

2. Statut funduszu emerytalnego nie wymaga formy notarialnej, ale
nalezy mie¢ na uwadze, ze jest uchwalany przez walne zgromadzenie
towarzystwa emerytalnego, ktore jest spotka akcyjna, w zwiazku
z czym uchwaty tego organu sa protokotowane przez notariusza.

3. Powyzszy przepis okresla zagadnienia, ktore musza by¢ uregulo-
wane w statucie funduszu emerytalnego. Niezaleznie od wymienionych
obligatoryjnych unormowan statut funduszu emerytalnego, poza rola
wynikajaca z przepisu art. 35 k.c., spetnia rowniez funkcje regulaminu
i funkcje informacyjna dla uczestnikow funduszu oraz osob trzecich.

Aby statut funduszu mégt spetnia¢ powyzsze funkcje, ustawodawca
wprowadza obowigzek uchwalenia go przez zatozycieli, czyli towarzy-
stwo funduszy emerytalnych. Ponadto statut funduszu emerytalnego
podlega kontroli Komisji Nadzoru Finansowego jako jeden z doku-
mentéw przedstawianych przez towarzystwo funduszy emerytalnych
wraz z wnioskiem o wydanie zezwolenia na utworzenie funduszu eme-
rytalnego (art. 14 pkt 1). Niezaleznie od powyzszego, statut powinien
by¢ sporzadzony w formie aktu notarialnego, co powoduje dla niego
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dodatkowa forme kontroli, a takze statut ten podlega kontroli sadowe;j
w chwili jego rejestracji przez sad (art. 16).

4. Fundusz emerytalny zgodnie z przepisem art. 13 ust. 2 pkt 4
komentowanej ustawy ma okreslony przez wlasny statut sposob repre-
zentacji funduszu. Sposdb ten jest taki sam, jak sposob reprezentacji
towarzystwa funduszy emerytalnych, bedacego organem funduszu,
a okreslony zostat w statucie towarzystwa funduszy emerytalnych.

Art. 14. [Wniosek o utworzenie funduszu]
Do wniosku towarzystwa o wydanie zezwolenia na utworzenie
funduszu nalezy dolaczyé:

1) statut funduszu;

2) umowe z depozytariuszem;

3) aktualny odpis z rejestru przedsi¢biorcow;

4) dane osobowe 0s6b zatrudnionych w towarzystwie lub oso6b,
ktore towarzystwo zamierza zatrudni¢, majacych istotny wplyw
na gospodarke finansowa funduszu;

5) liste os6b wyznaczonych przez depozytariusza bezposrednio
odpowiedzialnych za nalezyte wykonywanie obowiazkéw okre-
Slonych w umowie;

6) informacje o kwalifikacjach i doSwiadczeniu zawodowym osob,
o ktérych mowa w pkt 4 i 5, ze wskazaniem, ktore z tych oséb
sg doradcami inwestycyjnymi.

Informacje na ten temat znajdziesz w cz¢sci opisowej do tego roz-
dziatu, w punkcie 3.

Art. 15. [Zezwolenie na utworzenie funduszu]

1. Komisja Nadzoru Finansowego, dzialajaca na podstawie
odrebnych przepiséw, zwana dalej ,,organem nadzoru”, wydaje
zezwolenie na utworzenie funduszu w terminie 3 miesi¢cy od dnia
zlozenia wniosku. Zezwolenie jest rownoznaczne z zatwierdzeniem
statutu funduszu.
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Art. 15 Rozdziat 2. Fundusze emerytalne

2. Organ nadzoru odmawia zezwolenia, jezeli:
1) wniosek i dolaczone do niego dokumenty nie spelniaja warun-
kow okreslonych w ustawie;
2) statut funduszu nie zabezpiecza nalezycie interesow czlonkow
funduszu;
3) osoby, o ktérych mowa w art. 14 pkt 4 i 5, nie daja rekojmi
nalezytego wykonywania powierzonych obowigzkow.

1. Przepis powyzszy jest odpowiednikiem przepisow, dotyczacych
wydawania zezwolenia przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego na utwo-
rzenie funduszu inwestycyjnego. Migdzy wymienionymi przepisami
istnieja jednak zasadnicze roznice.

Komisja Nadzoru Finansowego ma termin dwoch miesigcy na
wydanie zezwolenia lub jego odmowe. W wypadku, gdy wniosek
o utworzenie funduszu inwestycyjnego i dotaczane do niego do-
kumenty nie spetniaja warunkow okreslonych przepisami prawa,
Komisja wzywa wnioskodawcéw, aby usungli braki powyzszych
dokumentow w okre§lonym terminie nie krotszym niz siedem dni.
W wypadku funduszy emerytalnych organ nadzoru bez wzywania
wnioskodawcow do uzupetnienia brakéw odmawia zezwolenia na
utworzenie funduszu.

2. Komisja Nadzoru Finansowego dokonuje oceny, ktore z osob
beda miaty istotny wplyw na dziatalnos¢ funduszu emerytalnego, na
podstawie regulaminu organizacyjnego towarzystwa funduszy eme-
rytalnych, przedktadanego Komisji wraz z wnioskiem o zezwolenie
na utworzenie towarzystwa funduszy emerytalnych, ktory powinien
zawiera¢ okreslenie zadan poszczegdlnych komorek organizacyjnych
i stanowisk pracy towarzystwa emerytalnego.

3. Przyznanie Komisji Nadzoru Finansowego prawa do oceny, czy
osoby kierujace towarzystwem funduszy emerytalnych oraz maja-
ce wplyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych, daja rgkojmig
nalezytego wykonywania obowiazkow, wynika z tresci dyrektywy
Rady 85/611/EWG (Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985 r,, s. 3).

4. Komisja Nadzoru Finansowego nie ingeruje w stosunki umow-
ne migdzy funduszem a depozytariuszem (np. w kwestii ustalonego
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wynagrodzenia), lecz bada jedynie zgodnos$¢ z prawem umowy lub
zmian wprowadzonych do umowy i odmawia zezwolenia na utwo-
rzenie funduszu lub na zmiang umowy, jezeli umowa jest sprzeczna
Z przepisami prawa.

5. Zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie fundu-
szu emerytalnego nie nalezy utozsamia¢ z koncesja. Termin ,,koncesja”
ma swoje okreslone znaczenie i zastosowanie przewidziane przepisami
ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej
(tekst jedn.: Dz. U. 22007 r. Nr 155, poz. 1095 z pézn. zm.) i nie moze
mie¢ zastosowania do aktu o charakterze indywidualnym, jakim jest
zezwolenie wydane na mocy niniejszej ustawy. W przeciwnym wy-
padku prowadzitoby to do koniecznos$ci stosowania przepisow o trybie
udzielania i cofania koncesji zgodnie z powolana ustawa, co nie znajduje
zadnego uzasadnienia.

6. Przepis art. 18 pkt 3 stanowi, ze Komisja Nadzoru Finansowego
moze odméwi¢ wydania zezwolenia na utworzenie funduszu eme-
rytalnego, gdy statut funduszu nie uwzglednia nalezycie interesow
uczestnikow funduszu. Pojecie ,,interes uczestnikow funduszu” jest
pojeciem trudno definiowalnym i nigdzie w ustawie nie znajduje
swojego wyjasnienia. Nalezy ono do pojg¢, ktore w doktrynie praw-
nej okresla si¢ jako ,,ustawowy zwrot niedookreslony” W systemie
prawa cywilnego spotykamy si¢ z takimi zwrotami w odniesieniu
do poje¢ ,,dobra wiara”, ,,zasady wspotzycia spotecznego” czy ,,na-
lezyta staranno$¢”. Zwroty powyzsze sa elementami norm prawnych
okreslanych jako klauzule generalne, ktore odwotuja sie nie tyle do
okreslonych norm prawnych, co do norm moralnych, spotecznych
lub kulturowych.

Klauzule generalne wprowadzaja elementy ocenne do systemu norm
prawnych, co nie oznacza jednak braku precyzyjnosci lub dowolnosci
unormowan prawnych. Klauzule generalne bowiem nie moga by¢ inter-
pretowane i stosowane w sposob dowolny, ale zgodnie z uksztalttowanym
orzecznictwem sagdowym i doktryna prawna.
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Art. 16. [Wniosek o wpis funduszu do rejestru]

1. Po uzyskaniu zezwolenia na utworzenie funduszu towarzystwo
niezwlocznie sklada do sadu rejestrowego wniosek o wpisanie fun-
duszu do rejestru funduszy.

2. Do wniosku nalezy dolaczyé:

1) zezwolenie na utworzenie funduszu;

2) statut funduszu;

3) statut towarzystwa tworzacego fundusz wraz z aktualnym
odpisem z rejestru przedsigbiorcow;

4) liste czlonkéw zarzadu towarzystwa.

3. Rozpoznanie wniosku przez sad rejestrowy nastgpuje w ter-
minie 14 dni od dnia jego zlozenia.

4. Sad rejestrowy odmawia wpisania funduszu do rejestru fun-
duszy, jezeli nie zostaly spelnione warunki okreslone ustaws.

5. Niezwlocznie po wpisaniu funduszu do rejestru funduszy
fundusz dorecza organowi nadzoru odpis z tego rejestru.

Informacje na ten temat znajdziesz w czg¢sci opisowej do tego roz-
dziatu, w punkcie 3.

Art. 17. [Tre$¢ wniosku o wpis do rejestru]
Whpis do rejestru funduszy obejmuje:

1) nazwe funduszu;

2) firme, siedzibg i adres towarzystwa, sposob reprezentacji to-
warzystwa oraz numer wpisu towarzystwa do rejestru przed-
siebiorcow i oznaczenie sadu prowadzacego ten rejestr;

3) imiona i nazwiska czlonkow zarzadu towarzystwa oraz proku-
rentow, jezeli zostali ustanowieni;

4) firme (nazwe), siedzibe i adres depozytariusza.

Przepis powyzszy stanowi odpowiednik art. 18 i art. 29 ust. 6
i 7 ufi., zawiera jednak kilka zasadniczych réznic. Przepisy usta-
wy o funduszach inwestycyjnych postanawiaja, ze statut funduszy
inwestycyjnych zawiera oznaczenie celu i czasu trwania funduszu
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inwestycyjnego. Takiego brzmienia nie posiada art. 17, gdyz ustawo-
dawca uznatl, zgodnie z art. 2 ust. 1, ze jedynym celem inwestycyj-
nym funduszu emerytalnego jest gromadzenie i lokowanie $rodkow
pienigznych z przeznaczeniem na wyplatg czlonkom funduszu po
osiggnigciu wieku emerytalnego. Takze czas trwania funduszu eme-
rytalnego jest z gbry nieokreslony i nie moze by¢ okreslony, poniewaz
fundusz emerytalny bedzie prowadzil dziatalnos¢ tak dtugo, jak diu-
go nie dojdzie do jego upadlosci albo do jego likwidacji z przyczyn
niezaleznych od uczestnikow.

Wpis do rejestru funduszy inwestycyjnych zawiera listg czton-
kéw zarzadu towarzystwa oraz petnomocnikow, ktorym udzielono
petnomocnictwa ogdlnego do reprezentowania funduszu. Wpis do
rejestru funduszy emerytalnych zamiast listy pelnomocnikéw zawiera
imiona i nazwiska prokurentéow, o ile zostali ustanowieni. Istnieje
zasadnicza roznica migdzy petnomocnikiem ogélnym a prokurentem.
Udzielenie pelnomocnictwa i prokury reguluja przepisy art. 95-109
k.c. Z wielu réznic migdzy tymi instytucjami wystarczy wspomniec,
ze petnomocnictwo ogolne zgodnie z przepisem art. 98 k.c. obejmuje
umocowanie do czynnos$ci zwyktego zarzadu, natomiast prokura
upowaznia do wszystkich czynnos$ci sadowych i pozasadowych,
jakie sa zwiazane z prowadzeniem jakiegokolwiek przedsigbiorstwa
zarobkowego.

Art. 18. [Wygasnigcie zezwolenia na utworzenie funduszu]

Zezwolenie na utworzenie funduszu wygasa, jezeli w terminie
2 miesi¢cy od dnia dore¢czenia zezwolenia towarzystwo nie zlozylo
whniosku o wpisanie funduszu do rejestru funduszy.

Informacje na ten temat znajdziesz w czg¢sci opisowej do tego roz-
dziatu, w punkcie 3.
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Art. 19. [Charakter prawny czynnosci dotyczacych utworzenia
funduszu]

1. Do dnia wpisania funduszu do rejestru funduszy towarzystwo
dokonuje czynno$ci prawnych, majacych na celu utworzenie fun-
duszu, we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek.

2. Z chwilg wpisania funduszu do rejestru funduszy fundusz
wstepuje w prawa i obowigzki towarzystwa z tytulu umowy z de-
pozytariuszem, o ktérej mowa w art. 14 pkt 2.

Towarzystwo dzialajace jako zatozyciel funduszu emerytalnego
dokonuje czynnosci prawnych, jak wynika z powyzszego przepisu, we
wlasnym imieniu i na wlasny rachunek. Wyjatek od tej zasady stanowia
zobowiazania z tytutu przeprowadzania przez towarzystwo funduszy
emerytalnych zapisoOw na jednostki uczestnictwa oraz z tytutu umowy
zawartej z bankiem depozytariuszem.

Art. 20. [Nabycie osobowosci prawne;j]

1. Fundusz nabywa osobowo$¢ prawng z chwila wpisania do
rejestru funduszy.

2. Z chwila wpisania do rejestru funduszy towarzystwo staje si¢
organem funduszu.

Wpisy do rejestru moga by¢ obligatoryjne lub fakultatywne. O cha-
rakterze wpisu rozstrzyga przepis prawa. W wypadku niniejszej ustawy
art. 12 nakazuje wpis funduszu emerytalnego do rejestru, jest wigc on
obligatoryjny.

Jezeli wpis jest obowiazkowy, sad rejestrowy dysponuje $rod-
kami przymusu w wypadku jego niezgtoszenia przez zobowiazany
podmiot, a w ostatecznos$ci sad dokonuje wpisu z urzedu. Ustawa
przewiduje, ze wpis do rejestru jest jawny i dostepny dla osdb
trzecich.

Oznacza to, ze kazdy ma prawo przeglada¢ w godzinach urzgdowych
rejestr 1 ztozone dokumenty oraz zadac¢ odpisow i wyciagow, a takze
zaswiadczen o braku wpisu.
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Art. 21. [Rejestr funduszy]

1. Rejestr funduszy prowadzi Sad Okregowy w Warszawie, zwany
dalej ,,sadem rejestrowym”.

2. Rejestr funduszy jest jawny i dostepny dla oséb trzecich.

3. Minister Sprawiedliwo$ci okresli, w drodze rozporzadzenia,
sposéb prowadzenia rejestru funduszy, wzor tego rejestru oraz
szczegélowy tryb postepowania w sprawach o wpis do rejestru
funduszy.

Informacje na ten temat znajdziesz w cz¢s$ci opisowej do tego roz-
dziatu, w punkcie 3.

Art. 22. [Zmiana statutu funduszu]

1. Zmiana statutu funduszu wymaga zezwolenia organu nadzo-
ru. Do wniosku o wydanie zezwolenia dolgcza si¢ uchwale walnego
zgromadzenia w sprawie zmiany statutu, a w przypadku pracow-
niczego funduszu ponadto uchwale rady nadzorczej.

2. Organ nadzoru odmawia zezwolenia, jezeli zmiana jest
sprzeczna z prawem lub interesem cztonkéw funduszu.

3. Decyzje¢ w sprawie zmiany statutu otwartego funduszu
podejmuje powszechne towarzystwo w formie uchwaly walnego
zgromadzenia.

4. Decyzje¢ w sprawie zmiany statutu pracowniczego funduszu
podejmuje pracownicze towarzystwo w formie uchwaly rady nad-
zorczej. Uchwala rady nadzorczej wymaga zatwierdzenia przez
walne zgromadzenie.

Informacje na ten temat znajdziesz w cz¢sci opisowej do tego roz-

dziatu, w punkcie 3.

Art. 23. [Termin wej$cia w zycie zmian statutu]
1. Zmiang statutu otwarty fundusz oglasza w dzienniku o zasiegu
krajowym przeznaczonym do ogloszen funduszu, nie péZniej niz
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w terminie 2 miesi¢cy od dnia dorg¢czenia otwartemu funduszowi
zezwolenia na zmiane statutu.

2. Zmiana statutu wchodzi w Zycie w terminie wskazanym
w ogloszeniu o jego zmianie, jednak nie wczesSniej niz z upltywem
5 miesigcy od dnia dokonania ogloszenia.

3. Organ nadzoru moze zezwoli¢ na skrocenie terminu 5 miesiecy,
o ktorym mowa w ust. 2, jezeli nie naruszy to interesu czlonkow
funduszu albo jezeli wymaga tego interes czlonkow funduszu.

4. Fundusz zawiadamia organ nadzoru o dokonaniu ogloszenia
i jego terminie, dolaczajac jednolity tekst statutu, oraz sktada wnio-
sek do sadu rejestrowego o wpisanie do rejestru zmiany statutu, do-
laczajac do wniosku zezwolenie organu nadzoru na zmiang statutu,
uchwale zmieniajacg statut wraz z jednolitym tekstem statutu oraz
informacje¢ o dokonaniu ogloszenia i jego terminie.

4a. Jezeli otwarty fundusz nie dokona ogloszenia zmian statutu
zgodnie z ust. 1, organ nadzoru stwierdza wygasnigcie zezwolenia
na zmiang statutu.

5. Sad rejestrowy wpisuje do rejestru informacj¢ o zmianie
statutu wraz z data wejScia w Zycie zmiany. Przepis art. 16 ust. 3
stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 24. [Zmiana statutu funduszu pracowniczego]

1. Zmiana statutu pracowniczego funduszu wymaga zawiadomie-
nia na piSmie akcjonariuszy pracowniczego towarzystwa i wchodzi
w zycie w terminie wskazanym w zawiadomieniu, jednak nie wcze-
$niej niz z uplywem miesiagca od dnia dorg¢czenia zawiadomienia
ostatniemu akcjonariuszowi.

2. Zmiana statutu wywolujaca skutki finansowe w stosunku do
czlonk6éw pracowniczego funduszu, polegajace na zwigkszeniu obcia-
zen finansowych funduszu lub pogorszeniu warunkow dysponowania
przez cztonkow Srodkami zgromadzonymi na ich rachunkach, wcho-
dzi w zycie na zasadach okres$lonych w ustawie z dnia 20 kwietnia
2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych.
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3. Przepisy art. 23 ust. 3—5 stosuje si¢ odpowiednio, z tym ze do
wniosku o wpisanie do rejestru zmiany statutu dolacza si¢ takze
uchwale walnego zgromadzenia zatwierdzajaca uchwal¢ zmienia-
jaca statut.

Termin okres$lony w ust. 2 powyzszego przepisu nie musi by¢ auto-
matycznie krotszy niz termin okreslony dla funduszy otwartych w prze-
pisie art. 23 ust. 2, gdyz moze wystapi¢ sytuacja w postaci trudnosci
obiektywnych zwiazanych z dorgczeniem zawiadomienia o zmianie
statutu funduszu ktoremukolwiek z akcjonariuszy pracowniczego to-
warzystwa emerytalnego.

Art. 25. [Zmiana danych w rejestrze funduszy]

1. W razie zmiany danych wymienionych w art. 17 pkt 3 fundusz
sklada niezwlocznie wniosek o ich wpisanie do rejestru funduszy,
dolaczajac aktualny odpis z rejestru przedsi¢biorcéw dotyczacy
towarzystwa.

2. Wpisanie zmian zwigzanych z przejeciem zarzadzania fundu-
szem przez inne towarzystwo moze nastapic¢ dopiero po przedsta-
wieniu zezwolenia organu nadzoru na przejecie zarzadzania tym
funduszem.

3. Przepis ust. 2 stosuje si¢ odpowiednio w przypadku polaczenia
towarzystw.

1. Przejgcie zarzadzania funduszem przez inne towarzystwo
funduszy emerytalnych odbywa si¢ na podstawie umowy zawartej
miedzy towarzystwami funduszy emerytalnych na podstawie art. 66
komentowanej ustawy. Ze wzgledu na to, ze towarzystwo zarzadzajace
funduszem jest jego organem statutowym, zmiana tego organu wymaga
zmiany statutu funduszu.

2. W wypadku zmiany towarzystwa zarzadzajacego funduszem
nalezy mie¢ na uwadze, ze dane zawarte w przepisie art. 17 pkt 3 nie
stanowig tresci statutu funduszu przewidzianej przez przepis art. 13
ust. 2. Z powyzszych wzgledow niezbedny jest dodatkowy zapis za-
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warty w powyzszym przepisie, ze w wypadku zmiany tych danych
fundusz ztozy wniosek o wpisanie tych zmian w rejestrze funduszy.
Wszelkie zmiany danych zawartych w statucie, a okre$lonych prze-
pisem art. 13, do swej skutecznosci prawnej wymagaja wpisania ich
do rejestru funduszy po uprzednim uzyskaniu zgody na te zmiany od
Urzedu Nadzoru.

Art. 26. [Rachunkowos$¢ funduszy]

1. Rachunkowos$¢ funduszy oraz terminy sporzadzania, badania
i skladania do ogloszenia sprawozdan finansowych reguluja przepisy
ustawy o rachunkowoSci.

2. Roczne sprawozdania finansowe funduszu zatwierdza towa-
rzystwo w formie uchwaly walnego zgromadzenia.

3. Pracownicze towarzystwo moze zleci¢ w caloSci lub w czeSci
innym podmiotom, upowaznionym na podstawie odr¢bnych prze-
pisow, wykonywanie obowiazkéw w zakresie prowadzenia ksiag
rachunkowych pracowniczego funduszu.

1. Rachunkowo$¢ otwartego funduszu emerytalnego

Rachunkowo$¢ funduszu emerytalnego reguluja przepisy usta-
wy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.: Dz. U.
z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.) oraz wiele innych przepisow
szczegdtowych.

Roczne sprawozdanie finansowe funduszu emerytalnego wymaga
zatwierdzenia przez towarzystwo emerytalne w formie uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Ksiggi rachunkowe funduszu sg prowadzo-
ne w jezyku polskim, niezaleznie od kraju pochodzenia akcjonariuszy
towarzystwa emerytalnego zarzadzajacego funduszem.

W celu wykonania przez depozytariusza swoich obowiazkow istnieje
obowiazek udostgpniania przez fundusz depozytariuszowi dokumenta-
cji, o ktorej mowa w art. 10 u. rach. Wymieniona dokumentacj¢ fundusz
ma obowiazek przekazaé takze Komisji Nadzoru Finansowego.
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Fundusz emerytalny jest zobowiazany do zamieszczania w spra-
wozdaniach finansowych informacji dotyczacej zmiany metod wyceny
swoich aktywow 1 zobowigzan. Niezaleznie od wykazywania stanu
aktywow i1 pasywow, ma tez obowiazek wykazywania w sprawoz-
daniach finansowych szczegdlowego stanu portfela inwestycyjnego
funduszu. Dla zapewnienia przejrzystosci zrodet zysku (straty) fun-
duszu wynik finansowy funduszu emerytalnego powstaje w trzech
etapach jako:

— wynik z inwestycji, bedacy wynikiem uzyskanym z tytutu pozyt-
kow z lokat,

— zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) z inwestycji, bedacy
wynikiem zwiazanym ze zmiana wartosci papierow wartosciowych
w portfelu funduszu zbytych w okresie obrachunkowym,

— wynik powstajacy z tytutu ewentualnego pokrycia niedoboru.

Kwestie zwiazane z rachunkiem rezerwowym i niedoborem sa
specyficzne w funduszu emerytalnym. Sprawozdawczos¢ funduszu
emerytalnego zawiera, oprocz wstepu, bilansu, rachunku zyskow i strat,
zestawienia portfela, takze zmiany w aktywach netto 1 noty objasniajace
do wybranych pozycji i sprawozdan. Roczne sprawozdania finansowe
musza by¢ ztozone do opublikowania najp6zniej w terminie czterech
miesigcy 1 siedmiu dni od zakonczenia roku obrotowego. Zasady ra-
chunkowosci i sprawozdawczosci funduszu emerytalnego sa zbiezne
ze standardami funduszy inwestycyjnych prowadzacych dzialalnos¢
w Polsce i standardami Unii Europejskiej. Zasady te nawiazuja jedno-
cze$nie do praktyki stosowanej w krajach, ktore wprowadzity 11 filar
ubezpieczen spotecznych. Powstaty one przy wspotpracy doradcow
zagranicznych, ekspertow w dziedzinie nadzoru nad otwartymi fundu-
szami emerytalnymi w krajach Ameryki Lacinskiej. Zasadniczo otwarty
fundusz emerytalny prowadzi ksiggi rachunkowe w nastgpujacych
urzadzeniach ksiggowych:

— ksiggi gtownej,

— ksiggi pomocniczej, zawierajacej analityke ewidencji funduszu
cztonkow i funduszu rezerwowego,

— ksiggi pomocniczej, zawierajacej analityke portfela inwestycyjnego
1 jego wyceng.
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Ksiggi pomocnicze i konta ksiag pomocniczych stuzace prowadzeniu
rejestru cztonkow funduszu powinny by¢ prowadzone w odrgbnym
systemie od systemu pozostalej ksiggowosci. System ten powinien ewi-
dencjonowac wszystkie operacje na poszczegdlnych kontach cztonkow
funduszu, generowa¢ wyciagi z rachunkéw cztonkéw funduszu oraz
przelicza¢ wielkos$¢ kapitatu na ilo$¢ jednostek rozrachunkowych.

Plan kont otwartego funduszu emerytalnego powinien zawiera¢ co
najmniej nastgpujace konta:

— Srodki pieniezne,

— Rozliczenie subskrypcji,

— Portfel inwestycyjny,

— Rozrachunki,

— Koszty,

— Rozliczenie migdzyokresowe kosztow,
— Przychody,

— Fundusze, wynik finansowy,

— Konta pozabilansowe.

Przyktadowo, konto Portfel inwestycyjny otwartego funduszu eme-

rytalnego powinno uwzgledniaé nastgpujace pozycje:
— Papiery wartosciowe wedtug cen nabycia,
— Odchylenia od kosztow nabycia papiero6w wartosciowych,
— Amortyzacja premii,
— Amortyzacja dyskonta,
— Odchylenie od kosztu nabycia z tytutu réznic kursowych,
— Srodki w drodze.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze podstawowy kapitat otwartego funduszu
emerytalnego to kapitat utworzony ze sktadek cztonkow funduszu,
ze $rodkow przypadajacych malzonkowi cztonka funduszu, zgodnie
z art. 126—129, oraz ze $Srodkow przypadajacych malzonkowi zmartego
czlonka funduszu, zgodnie z art. 131 ust. 1, a takze osobom wskaza-
nym przez zmartego lub cztonkom jego najblizszej rodziny, zgodnie
z art. 132.

Kapitat funduszu emerytalnego jest wyrazony w ztotych polskich
oraz w jednostkach rozrachunkowych. Wartos¢ aktywow i zobowia-
zan funduszu emerytalnego jest ustalana przez fundusz emerytalny
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w kazdym dniu wyceny, o ktorym mowa w art. 168, z doktadnoscia do
jednego grosza. Wycena aktywow i zobowiazan funduszu nastepuje
wedlug wartosci rynkowej, z zachowaniem zasad ostroznej wyceny.
Sktadniki portfela inwestycyjnego, jednakowe badz uznawane za jed-
nakowe ze wzgledu na rodzaj i emisjg, sa wyceniane zgodnie z metoda
HIFO (highest in, first out — najdrozsze sprzedaja si¢ jako pierwsze).
Wartos¢ aktywow netto funduszu emerytalnego ustala si¢ pomniejsza-
jac wartos¢ tego funduszu o jego zobowiazania. Aktywami funduszu
sa srodki pienigzne pochodzace ze sktadek wptaconych do funduszu,
nabyte za nie prawa oraz pozytki z tych praw. Nabyte sktadniki port-
fela inwestycyjnego ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedtug
ceny nabycia. Sktadniki portfela inwestycyjnego nabyte nieodptatnie
posiadaja ceng nabycia rowna zero. W wypadku dtuznych papieréw
wartosciowych z naliczonymi odsetkami, warto$¢ odsetek ujmuje sig
w ksiggach rachunkowych jako nalezno$ci. Wycena aktywow funduszu
odbywa si¢ wedtug nastepujacych zasad.

1.1. Papiery wartoSciowe notowane

Papiery warto$ciowe notowane na regulowanym rynku gieldowym
sa wyceniane w dniu wyceny na podstawie:
— jednolitego kursu dnia albo
— ostatniego kursu odniesienia, w wypadku papierow wartosciowych
notowanych w systemie jednolitego kursu dnia, albo
— ostatniego kursu zamknigcia, w wypadku papieréw wartosciowych
notowanych w systemie notowan ciagtych.

Papiery warto$ciowe notowane na regulowanym rynku pozagietdo-
wym sa wyceniane w dniu wyceny na podstawie §redniej ceny trans-
akcji wazonej wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktorym zawarto
transakcje w czasie trwania dnia obrotu. Jezeli papiery warto$ciowe
sa notowane w tym samym dniu na dwoch lub wigcej rynkach lub
wigcej niz w jednym systemie notowan, wowczas ustala si¢ rynek, dla
ktérego w miesiacu poprzedzajacym srednia wielko$¢ obrotu danym
papierem wartosciowym byla najwigksza. Nastepnie ustala si¢ system
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notowan, dla ktérego w miesiacu poprzedzajacym S$rednia wielkos$¢
obrotu danym papierem warto$ciowym byla najwigksza, jezeli dany
papier wartosciowy byl notowany w tym samym miesigcu w wigcej
niz jednym systemie notowan. Wyceny danego papieru warto§ciowego
dokonuje si¢, przyjmujac za podstawe kurs okreslony dla ustalonego
W powyzszy sposob rynku i systemu notowan.

W wypadku jednoczesnego rozpoczgcia notowan na dwoch lub
wigcej rynkach lub w roznych systemach notowan, do czasu uzyskania
informacji o obrotach z poszczegdlnych rynkow lub systemow notowan,
za podstawe wyceny przyjmuje si¢ kurs lub ceng wyznaczona zgodnie
z metoda okreslona jak dla regulowanego rynku gietdowego lub jak
dla regulowanego rynku pozagietdowego z ostatniego dnia, w ktorym
dany papier warto$ciowy byl przedmiotem obrotu, a jezeli istnieje
wiegcej niz jedna cena lub kurs z tego samego dnia, stosuje si¢ kurs lub
ceng najnizsza. Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne mieszane notowane na rynku regulowanym, ktére byty
przedmiotem obrotu po ostatnim dniu wyceny, wycenia si¢ wedtug
zasad wyzej omowionych.

1.2. Papiery wartoSciowe nienotowane

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, lecz nie-
notowane na rynku regulowanym, sa wyceniane wedtug ostatniej ceny
nabycia na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publiczne;.

W wypadku gdy zostaty okres$lone rézne ceny dla nabywcow, pa-
piery wartosciowe sa wyceniane wedlug $redniej ceny nabycia wazonej
wolumenem nabytych przez fundusz papieréw danej emisji. Wartosc¢
akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, lecz nienotowanych na
rynku regulowanym, objetych wskutek wykonania praw poboru, jest
rowna wartos$ci akcji tego emitenta notowanych na rynku regulowa-
nym. Jezeli migdzy akcjami nowej emisji i akcjami notowanymi na
rynku regulowanym istnieja roznice w zakresie uprawnien przystugu-
jacych ich posiadaczom, warto$¢ tych akcji jest okreslana jako suma
wartos$ci praw poboru niezb¢dnych do ich objecia 1 ceny nabycia, po
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