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WYTYCZNE POLITYKI
RACHUNKOWOSCI ZAMKNIETYCH
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

W SWIETLE ZRODEL PRAWA

Wprowadzenie

W warunkach dynamicznego rozwoju rynkéw finansowych oferujacych roz-
norodne mozliwosci alokowania nadwyzek srodkoéw pieni¢znych uczestnicy ryn-
kow finansowych konkurujg o inwestorow. W zalezno$ci od poziomu akceptowal-
nego ryzyka inwestycyjnego inwestorzy w roznym stopniu sktonni sg do zakupu
certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwestycyjnych, oferujacych
zwykle bardziej ryzykowne mozliwosci lokaty kapitatu. Problem badawczy niniej-
szego artykutu stanowi zakres merytoryczny polityki rachunkowos$ci w aspekcie
osiggania celow przez zamknigte fundusze inwestycyjne. Celem opracowania jest
identyfikacja dopuszczalnych rozwigzan w tym zakresie w $wietle ustawodawstwa
polskiego, a takze analiza zapisow w polityce rachunkowosci dotyczacych zasad
wyceny lokat wybranych zamknietych funduszy inwestycyjnych, majacych szcze-
golny wplyw na osiggane cele inwestycyjne. Zastosowane narzedzia badawcze
obejmuja w szczegdlnosci analize aktow prawnych oraz dostgpnej literatury
przedmiotu, a takze analize dokumentacji zasad rachunkowosci wybranych za-
mknietych funduszy inwestycyjnych.

1. Zamkniete fundusze inwestycyjne
jako specyficzny podmiot rachunkowosci

Zasadnicza cechg funduszu inwestycyjnego jest taczenie srodkéw finanso-
wych inwestoréw indywidualnych w celu ich wspdlnego inwestowania dla osig-
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gniecia korzysci, w ktorych majg udziat wszyscy uczestnicy funduszu'. W za-
kresie interpretowania informacji ptynacych z rynkow finansowych inwestorzy
indywidualni nie doréwnuja zwykle profesjonalistom zatrudnionym w fundu-
szach inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne, dysponujac aktywami o duzej
wartosci, moga korzysta¢ z efektu skali, wplywajacego m.in. na redukcje kosz-
tow transakcyjnych’. Fundusze inwestycyjne sa specyficznymi, zorganizowa-
nymi formalnie podmiotami, ktorych glownym zadaniem jest inwestowanie
srodkéw powierzonych przez uczestnikow funduszy na rynkach finansowych
w celu pomnazania tych $rodkow’. Fundusz inwestycyjny jest inwestorem zbio-
rowym zapewniajacym zwykle uczestnikom funduszu wyzszy stopien bezpie-
czenstwa inwestycji niz w sytuacji samodzielnego lokowania $rodkéw finanso-
wych®. Fundusze inwestycyijne dziataja w Polsce zgodnie z podstawowym aktem
prawnym, jakim jest ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 roku’.

Inwestorzy charakteryzujacy si¢ wickszg sktonnoscig do ryzyka oraz dys-
ponujacy aktywami o znacznej warto$ci maja mozliwos$¢ zakupu certyfikatow
inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Certyfikaty inwestycyj-
ne jako papiery wartosciowe niepodlegajace umorzeniu w drodze ich wykupu
przez zamkniety fundusz inwestycyjny, moga by¢ przedmiotem oferty publicz-
nej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym?®. Do otwartego katalogu
lokat dokonywanych przez zamknigte fundusze inwestycyjne mozna zaliczy¢:
udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, nieruchomosci, instru-
menty pochodne, wierzytelnosci, jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwesty-
cyjne innych funduszy inwestycyjnych’.

Na podstawie obowigzujacego w Polsce prawa bilansowego jednostki orga-
nizacyjne dziatajace na podstawie przepisdw o funduszach inwestycyjnych, bez
wzgledu na wielko$¢ przychoddéw, zobowigzane sg do stosowania przepisow
ustawy o rachunkowosci®. Specyficzne zasady rachunkowosci i sprawozdawczo-
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$ci funduszy inwestycyjnych okres§lone zostaty zgodnie z dyspozycja ustawy o ra-
chunkowosci’ w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, zwanym
dalej rozporzadzeniem'”.

Ponadto w zakresie sprawozdawczo$ci funduszy inwestycyjnych obowiazu-
je Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 1 wrzesnia 2009 roku w sprawie
okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych dziatalnosci
1 sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwesty-
cyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego''.
Istotne jest tez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 stycznia 2012 roku
w sprawie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktdrych
przedmiotem sa instrumenty pochodne oraz niektore prawa majatkowe'.

Wedlug rozporzadzenia rachunkowo$¢ funduszy prowadzi towarzystwo,
ktore dziata jako organ funduszu'’, przy czym towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych to spotka akcyjna, ktora tworzy fundusze inwestycyjne, zarzadza nimi
i reprezentuje je w stosunkach z osobami trzecimi'*. Prowadzenie ksigg moze
zosta¢ zlecone przez towarzystwo innym upowaznionym na podstawie odreb-
nych przepiséw podmiotom"’,

2. Cele prowadzenia rachunkowosci
zamknietych funduszy inwestycyjnych

Gloéwna funkcja rachunkowo$ci funduszy inwestycyjnych, zarowno za-
mknietych, jak i otwartych, jest dostarczenie informacji uczestnikom funduszu
inwestycyjnego, ktorzy przede wszystkim daza do pomnazania zainwestowa-
nych $rodkow. Nadrzednym celem rachunkowosci funduszu jest wigc mozli-

’ Ibid., art. 81.2.

1% Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych, Dz.U. z 2007 r., nr 250, poz. 1871.

' Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 wrzeénia 2009 r. w sprawie okresowych sprawoz-
dan oraz biezacych informacji dotyczacych dzialalno$ci i sytuacji finansowej towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji
Nadzoru Finansowego, Dz.U. z 2009 r., nr 156, poz. 1235.

12 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 30 stycznia 2012 r. w sprawie dokonywania przez
fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktoérych przedmiotem sa instrumenty pochodne oraz
niektére prawa majatkowe, Dz.U. z 2012 r., nr 0, poz. 144.

13 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit., art. 9.1.

4 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, op. cit., art. 4.

15 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit., art. 9.2.
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woS$¢ ustalenia warto$ci aktywow netto na kazdy dzien wyceny oraz na dzien bi-

lansowy'®. W szczegolnosci na dzien bilansowy ksiegi rachunkowe funduszu

powinny umozliwi¢ ustalenie:

1) wartosci aktywow, kapitalow i zobowigzan funduszu,

2) wzrostu wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia,

3) wartosci dochodéw zatrzymanych i zakumulowanego wyniku z operacji.
Ponadto zamkniety fundusz inwestycyjny powinien sporzadzi¢ na dzien bi-

lansowy takie informacje jak:

1) taczna liczba certyfikatow inwestycyjnych,

2) liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie,

3) warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny,

4) warto$¢ aktywow netto na poszczegolne serie certyfikatow inwestycyjnych,

5) przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych,

6) rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.
Sprawozdania finansowe pehia dla uczestnikéw funduszu inwestycyjnego rolg

glownego zrodla informacji w zakresie efektywnosci pomnazania $rodkoéw przez

fundusz, a wymienione powyzej parametry stanowig mierniki efektywnosci. W celu

prawidlowego i rzetelnego ustalenia kluczowych dla inwestorow parametrow efek-

tywnosci funduszu konieczne jest stosowanie zasad rachunkowosci 1 sprawozdaw-

czosci przyjetych w — zgodnej z przepisami prawa — polityce rachunkowosci.

3. Zakres merytoryczny polityki rachunkowosci
w Swietle zrédet prawa

Istotny dla ksztattowania polityki rachunkowosci akt prawny, jakim jest
Rozporzadzenie w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwe-
stycyjnych, zawiera przede wszystkim zasady:

— prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu,

— wyceny wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub certyfikat in-
westycyjny netto,

— ustalenia wyniku z operacji funduszu.

Zaréwno w ustawie o rachunkowosci, jak i w rozporzadzeniu ustalono za-
kres rachunkowos$ci zamknigtego funduszu inwestycyjnego, ktory jest specy-
ficznym systemem obejmujacym:

— obliczanie warto$ci aktywow netto, a takze wartosci aktywdw netto na dana
serie certyfikatow inwestycyjnych i na certyfikat inwestycyjny danej serii'’,

16 Tpe
Ibid., art. 9.1.

17 E 1. Szczepankiewicz, Rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, w: Rachunkowosé¢ instytucji fi-
nansowych i jednostek budzetowych, red. W. Gabrusewicz, SKwP, Warszawa 2012, s. 231.
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— ustalanie wyniku operacji funduszu,

— zasady i czynnoSci zwigzane z prowadzeniem rachunkowosci funduszu
zgodne z cytowanym rozporzadzeniem oraz ustawa o rachunkowosci,

— dokumentacj¢ zasad rachunkowosci.

Zasady 1 czynnosci zwigzane z prowadzeniem rachunkowos$ci zamknietego
funduszu inwestycyjnego powinny zosta¢ opisane w statucie funduszu oraz
okresla¢ co najmnie;j:

1) przyjeta polityke rachunkowosci FIZ,

2) prowadzenie ksigg rachunkowych funduszu na podstawie dowodow ksiggowych
ujmujacych zapisy zdarzen w porzadku chronologicznym oraz systematycznym,

3) okresowe ustalanie lub sprawdzanie drogg inwentaryzacji rzeczywistego stanu
aktywow, zobowigzan i kapitatéw funduszu,

4) wycene aktywow, zobowigzan, aktywow netto, kapitatow i zakumulowanego
wyniku z operacji funduszu,

5) sporzadzanie sprawozdan finansowych funduszu zgodnie z treécia i uktadem
okreslonym w cytowanym rozporzadzeniu,

6) gromadzenie i przechowywanie dowodow ksiegowych oraz pozostatej do-
kumentacji przewidzianej w ustawie o rachunkowosci,

7) poddanie badaniu i oglaszaniu rocznych sprawozdan finansowych oraz przeglad
potrocznych sprawozdan funduszu, zgodnie z cytowanym rozporzadzeniem'.

Dokumentacja stanowigca opis przyjetych zasad rachunkowosci zamknie-
tego funduszu inwestycyjnego powinna zawierac:

1) rok obrotowy i wchodzace w jego sktad srdédroczne okresy sprawozdawcze
funduszu,

2) metody wyceny aktywow, zobowigzan, i kapitalow funduszu,

3) zasady ustalania wyniku z operacji FIZ,

4) wykaz operacji gospodarczych, ktére moga by¢ dokumentowane dowodami
zastepczymi'’,

5) zasady dokonywania odpiséw umorzeniowych majatku FIZ,

6) przyjete zasady ewidencji, rozliczania i kalkulacji kosztow w ramach rozwigzan
dopuszczonych do UoR i cytowanego rozporzadzenia,

7) zasady przeprowadzania inwentaryzacji funduszu,

8) sposob prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu.

18 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, op. cit., art. 4.3.
19 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit., art. 9.
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W odniesieniu do ostatniego z wymienionych powyzej punktow nalezy za-
uwazy¢, ze obejmuje on elementy dotyczace wszystkich podmiotow ustawy
o rachunkowosci, a wigc:

— zaktadowy plan kont funduszu;

— wykaz ksiag rachunkowych prowadzonych przy uzyciu komputera, zwtasz-
cza wykaz zbioréw danych tworzacych ksiegi rachunkowe na komputero-
wych nosnikach danych z okres§leniem ich struktury, wzajemnych powigzan
oraz ich funkcji w organizacji cato$ci ksiag rachunkowych i w procesach
przetwarzania danych, wraz z okre$leniem wersji oprogramowania i daty
rozpoczecia jego eksploatacji;

— opis systemu informatycznego stosowanego do prowadzenia rachunkowosci
F1Z, zawierajacego wykaz programoéw, procedur i funkcji, w zaleznosci od
struktury oprogramowania, wraz z opisem algorytméw i parametrow prze-
twarzania danych;

— opis programowych i fizycznych zasad ochrony danych, systeméw informa-
tycznych stuzacych do ich przetwarzania oraz sprzgtu komputerowego.

Ksiegi rachunkowe funduszy inwestycyjnych prowadzone sa w walucie,
w ktorej wyceniane s aktywa funduszu i ustalane jego zobowigzania™. Jezeli
fundusz dokona zmiany waluty, w ktorej przeprowadzania jest wycena aktywow
i zobowiazan, zmiana taka moze wejs¢ w zycie z poczatkiem kolejnego roku ob-
rotowego. Oprocz standardowych elementow ksiag rachunkowych, takich jak?':
1) dziennik,

2) ksiega gtowna,

3) ksiggi pomocnicze,

4) zestawienie obrotow i sald ksiggi gtéwnej i ksiagg pomocniczych,

5) wykaz sktadnikéw aktywow i pasywow (inwentarz),

rachunkowos¢ funduszy inwestycyjnych obejmuje rejestr certyfikatow inwesty-

cyjnych zawierajacy szczegotowg ewidencje kapitatu wptaconego i wyptaconego

w podziale na poszczegolnych uczestnikow funduszu®. W przypadku zamknie-

tych funduszy inwestycyjnych z wydzielonymi subfunduszami dodatkowym

elementem ksigg rachunkowych sg réwniez subrejestry certyfikatow inwestycyj-
nych wydzielonych w ramach rejestru certyfikatow.

2 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, op. cit., art. 13; Rozporzadzenie Ministra Finansoéw
z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyj-
nych, op. cit., art. 6.

2 Ustawa o rachunkowosci, op. cit., art. 13.1.

22 Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych, op. cit., art. 8.
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Rejestr certyfikatow inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknigtego
zawiera szczegdtowa ewidencje kapitatu wptaconego 1 wyplaconego z okresleniem:
1) daty kazdej emisji, liczby oferowanych certyfikatow oraz wartosci emisji,

2) liczby certyfikatow inwestycyjnych kazdej serii,

3) rodzaju certyfikatéw inwestycyjnych (imienne lub na okaziciela) ze wskaza-
niem ograniczen w zbywalnosci,

4) w przypadku certyfikatéw imiennych dodatkowych danych identyfikujacych
posiadaczy certyfikatow oraz praw wynikajgcych z certyfikatow,

5) liczby certyfikatow kazdej emisji oraz serii wydanych uczestnikom funduszu, ceny
certyfikatu oraz tacznej wartosci wplat za certyfikaty danej emisji, w tym serii,

6) liczby certyfikatow umorzonych z mocy prawa w wyniku ich wykupienia
przez fundusz, ze wskazaniem serii, emisji, daty umorzenia, ceny wykupu
certyfikatow oraz lacznej wartosci wyplat za wykupione certyfikaty,

7) liczby certyfikatow nieoptaconych w catosci®.

Regulacje w zakresie warunkow emisji certyfikatow przez niepubliczne
zamkniete fundusze inwestycyjne ujete zostaly w rozporzadzeniu w sprawie
szczegotowej tresci emisji certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fun-
dusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyj-
nym zamknigtym®*.

4. Analiza polityki rachunkowosci badanych
zamknietych funduszy inwestycyjnych

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano polityke rachunkowosci
przyjeta w czterech wybranych zamknietych funduszach inwestycyjnych. Anali-
zie poddano rowniez raporty bieglego rewidenta sporzadzone po badaniu spra-
wozdan finansowych tych funduszy za rok 2012. Krotka charakterystyke anali-
zowanych funduszy zamieszczono w tabeli 1.

Na podstawie raportow nalezy stwierdzié, ze zasady rachunkowosci przyje-
te przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych czterech analizowanych funduszy
byly zgodne z Ustawa o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku oraz Rozpo-
rzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegol-
nych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Z raportow wynika row-

2 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, op. cit., art. 122.3.

#* Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 29 grudnia 2011 r. w sprawie szczegolowej tresci emisji
certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest
publicznym funduszem inwestycyjnym zamknigtym, Dz.U. z 2012 r., nr 0, poz. 28, art. 11.1.
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niez, ze ze strony wszystkich badanych funduszy otrzymano o$wiadczenia za-
rzadu towarzystw podpisane przez wszystkich czlonkow o kompletnym ujeciu
danych w ksiggach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunko-
wych oraz poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktore wystapity w okresie
pomiegdzy dniem bilansowym a dniem sporzadzenia o$wiadczenia. Ponadto bie-
gty rewident potwierdzit w raportach, ze objete badaniem zapisy ksiggowe zo-
staly dokonane poprawnie i kompletnie na podstawie dowodow ksiggowych.
Ksiggi rachunkowe prowadzone byty w systemie komputerowym i odpowiadaja
wymogom przepisOw w zakresie prowadzenia ksigg przy pomocy komputera.
Ksiegi rachunkowe oraz dokumentacja finansowo-ksiegowa byty przechowywa-
ne zgodnie z postanowieniami rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci.

Tabela 1
Charakterystyka analizowanych zamknietych funduszy inwestycyjnych
Wyszcze- FIZB FIZ C FIZ D (fundusz
RN FIZ A . .
golnienie (podstawowy) (powiazany) 7 subfunduszami)
Forma fundusz fundusz inwestycyjny fundusz Fundusz inwestycyjny
prawna inwestycyjny zamkniety — niestandaryzowany | inwestycyjny zamkniety z wydzielony-
zamkniety fundusz sekurytyzacyjny — 0 szczegolnej mi subfunduszami
fundusz podstawowy konstrukcji — 1) subfundusz struktu-
powiagzany ralny, 2) subfundusz A,
z funduszem 3) subfundusz B
podstawowym
Czas nieokreslony nieokreslony nieokreslony nieokre$lony
trwania
Dywersy- | 1) dtuzne 1) wierzytelnosci spetniajace wytacznym lokaty subfunduszu
fikacja papiery warto- | kryteria okre$lone w statucie, | przedmiotem strukturalnego: 1) dtuzne
lokat ciowe, 2) akcje | 2) papiery warto$ciowe in- dziatalnosci papiery warto$ciowe
spolek korporujace wierzytelno$ci funduszu jest emitowane, por¢gczone
publicznych pieni¢zne, 3) prawa do §wiad- | lokowanie lub gwarantowane
i niepublicz- czen z tytutu wierzytelnosci, Srodkow przez Skarb Pafistwa
nych, 3) udzialty | 4) inne niz okres$lone w 3) pienieznych lub Narodowy Bank
w spotkach dhuzne papiery wartosciowe w certyfikaty Polski, 2) instrumenty
Z ograniczong inkorporujace wierzytelnosci inwestycyjne rynku pieni¢znego emi-
odpowiedzial- | pieni¢zne, ktorych emitentem, | funduszu towane, porgczone lub
noscia, 4) wie- | gwarantem lub porgczycielem | podstawowego | gwarantowane przez
rzytelnosci jest Skarb Panstwa albo pan- Skarb Panstwa lub
wobec 0sOb stwa nalezace do OECD, Narodowy Bank Polski,
prawnych, 5) instrumenty rynku pieni¢z- 3) depozyty bankowe
5) instrumenty | nego emitowane wylacznie w nastgpujacych ban-
rynku pieni¢z- | przez Skarb Panstwa lub kach x, y, lokaty sub-
nego, 6) in- Narodowy Bank Polski, funduszu A i B tak jak
strumenty po- 6) jednostki uczestnictwa powyzej plus akcje
chodne, funduszy rynku pieni¢znego, dopuszczone do pu-
7) transakcje 7) depozyty w bankach kra- blicznego obrotu,
terminowe, jowych lub instytucjach kre- emitowane przez
8) waluty dytowych spotke X S.A.

Zrodto: Na podstawie otrzymanych statutow badanych funduszy.
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Dokonujac analizy polityki rachunkowos$ci opracowanej przez badane fun-
dusze nalezy stwierdzi¢, ze obejmowala wykaz zbiorow tworzacych ksiegi, opis
systemu informatycznego, w tym wykaz programow, opis algorytmoéw, opis
programowych zasad ochrony danych, metod zabezpieczenia dostgpu do da-
nych, opis systemu shuzgcego ochronie danych i ich zbiorow, w tym dowodow
ksiggowych i ksigg rachunkowych. Przedlozone procedury wyceny i wykaz kont
zostaly zatwierdzone przez zarzady analizowanych funduszy. Podczas analizy
polityki rachunkowo$ci nie stwierdzono mogacych miec¢ istotny wptyw na spra-
wozdanie finansowe obje¢te badaniem nieprawidtowosci w dokumentowaniu
operacji gospodarczych oraz prowadzeniu ksiag rachunkowych.

Celem inwestycyjnym wszystkich badanych funduszy jest wzrost wartosci ak-
tywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Podstawowe parametry finanso-
we charakteryzujace analizowane fundusze inwestycyjne zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Parametry finansowe charakteryzujace analizowane fundusze inwestycyjne
Wyszczegdlnienie FIZ A FIZB FIZ C FIZD

Warto$¢ aktywow netto 993 254 58 064 29 321 3954
w badanym roku (tys. zl)

Warto$¢ aktywow netto 888 245 75143 37960 18 381
w poprzednim roku (tys. z})

Kapitat funduszu 51204 (1279) (1401) 760
w badanym roku (tys. zt)

Kapitat funduszu 51204 19 031 8769 1045
w poprzednim roku (tys. z1)

Wynik z operacji 165 249 3231 1531 3533
w badanym roku (tys. zl)

Wiynik z operacji 233543 8008 4204 17 612
w poprzednim roku (tys. z})

Zrédto: Sprawozdania finansowe badanych funduszy.

Na metode wyceny wartosci lokat, a takze na sposéb wyceny wartosci ak-
tywow netto funduszu wplywaja przede wszystkim zasady wyceny zamieszczone
w polityce rachunkowosci.

Dokonujac analizy polityki rachunkowosci funduszu FIZ, zidentyfikowano
najwazniejsze zasady wyceny, takie jak:

1. Aktywa funduszu wycenia si¢, a zobowigzania funduszu ustala si¢ w dniu
wyceny okreslonym w statucie oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego.

2. Aktywa funduszu wycenia si¢, a zobowigzania funduszu ustala si¢ wedhug
wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej, z zastrzezeniem nastepujacych zasad:
— warto$¢ godziwg dluznych papieréw wartoSciowych nienotowanych na

rynku aktywnym wyznacza si¢ w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;;
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warto$¢ godziwa pozostatych sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym
rynku moze zosta¢ oszacowana przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
$wiadczaca tego rodzaju ustugi lub przez zastosowanie wilasciwego modelu
wyceny skladnika lokat albo przez oszacowanie wartosci skladnika lokat za
pomocg powszechnie uznanych metod estymacji lub przez oszacowanie na
podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigcego si¢
istotnie papieru warto§ciowego, w szczegdlnosci o podobnej konstrukcji praw-
nej i celu ekonomicznym;

zagraniczne papiery warto§ciowe wycenia si¢ w walucie, w ktorej sg notowane
na aktywnym rynku. W przypadku papierow nienotowanych na rynku aktyw-
nym — w walucie, w ktorej papier warto$ciowy jest denominowany;
zagraniczne papiery wartoSciowe wykazuje sie w walucie polskiej po
przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego na godzing 11.30 $redniego
kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski;

papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu wycenia si¢ metodg skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej; zobowiazania z tytutu zbycia
papierow wartosciowych przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odkupu
wycenia si¢ metoda korekty rdznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng sprze-
dazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

srodki pieniezne oraz niedenominowane w zlotych naleznosci i zobowia-
zania wykazuje si¢ w walucie, w ktorej sa wyrazone, w przeliczeniu na wa-
lutg polska.

Z kolei w polityce rachunkowosci funduszu FIZ B do sktadnikéw majatku zapre-

zentowanych w sprawozdaniu za 2012 rok odnosily si¢ nastgpujace zasady wyceny:

1. Wartos$¢ sktadnikow lokat funduszu nienotowanych na aktywnym rynku wyzna-
cza si¢ w nastgpujacy sposob:
— obligacji, bonéw skarbowych, bondéw pieni¢znych, kwitdéw depozyto-

wych, listoéw zastawnych, weksli, wierzytelnosci pienieznych o terminie
realizacji praw liczonym od dnia ich wystawienia, nie dtuzszym niz rok —
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektyw-
nej stopy procentowej;

depozytow — w wysoko$ci wynikajacej z sumy wartosci nominalnej oraz
naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala si¢ przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu
wycenia si¢, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej
ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
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3.

Wyceny pakietow wierzytelno$ci dokonuje, na podstawie zawartej z towa-
rzystwem umowy, podmiot trzeci, wyspecjalizowany w $§wiadczeniu tego
rodzaju ustug.

Ze wzgledu na waski zakres lokat funduszu FIZ C, tylko dwie najwazniej-

sze zasady wyceny z polityki rachunkowosci tego funduszu odnosity si¢ do
sprawozdania za rok 2012:

1.

Warto$¢ certyfikatow inwestycyjnych funduszu podstawowego wyznacza si¢
w oparciu o ustalong w danym dniu wyceny warto$¢ aktywow netto na certy-
fikat inwestycyjny funduszu podstawowego.

. Warto$¢ depozytow wyznacza si¢ w wysoko$ci wynikajacej z sumy wartosci

nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek
ustala si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
W odniesieniu do sktadajacego si¢ z subfunduszy funduszu FIZ D polityka

rachunkowosci zawierata nastgpujgce zasady wyceny lokat:

L.

Fundusz dokonuje wyceny aktywow funduszu i subfunduszy oraz ustala war-
tos¢ aktywow netto kazdego subfunduszu i warto$¢ aktywow netto subfundu-
szu na certyfikat inwestycyjny w dniach wyceny.

. Zobowiazania, ktore dotycza catego funduszu, obcigzaja poszczegdlne sub-

fundusze proporcjonalnie do udzialu wartosci aktywoéw netto subfunduszu
w warto$ci aktywow netto funduszu.

. Wartos¢ aktywow netto subfunduszu jest rowna warto$ci wszystkich aktywow

danego subfunduszu w dniu wyceny, pomniejszonej o zobowigzania tego subfun-
duszu oraz o zobowigzania funduszu, obcigzajace dany subfundusz. Zobowigza-
nia wynikajace z poszczeg6lnych subfunduszy obciazaja tylko te subfundusze.

. Do czasu uptywu terminu, w ktorym certyfikaty w kazdym z subfunduszy moga

zosta¢ przedstawione do wykupu, dniem wyceny jest ostatni dzien roboczy kazde-
g0 z nastgpujacych miesiecy: luty, maj, sierpien, listopad, w ktorym prowadzony
jest obrot na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (...).

Aktywa funduszu wycenia si¢, a zobowiazania funduszu ustala si¢ wedhlug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

. Wartos¢ godziwa dhuznych papieréw wartosciowych notowanych na aktyw-

nym rynku wyznacza si¢ w oparciu o ostatni dostgpny w momencie dokony-

wania wyceny kurs danego sktadnika lokat z aktywnego rynku. Ostatnie do-

stepne kursy w dniu dokonywania wyceny fundusz okresla o godzinie 23.30.
Analizujac polityke rachunkowos$ci badanych zamknigtych funduszy inwesty-

cyjnych, nalezy réwniez zauwazy¢, ze przyjete zasady wyceny odnosza si¢ do lokat
objetych istotnymi ograniczeniami inwestycyjnymi, wynikajacymi ze statutow fun-
duszy. Ograniczenia inwestycyjne badanych funduszy zamieszczono w tabeli 3.
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Tabela 3

Ograniczenia inwestycyjne analizowanych funduszy

F1Z Zakres ograniczen inwestycyjnych

FIZ A 1. Fundusz lokuje co najmniej 80% wartosci aktywow w aktywa inne niz:

a) papiery warto§ciowe bedace przedmiotem oferty publicznej lub papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, chyba Ze papiery warto$ciowe staly si¢
przedmiotem oferty publicznej lub zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
po ich nabyciu przez fundusz;

b) instrumenty rynku pieni¢znego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spolki niepubliczne,
ktorych akcje lub udziaty wchodza w sktad portfela inwestycyjnego funduszu.

2. Waluty nie moga stanowi¢ wigcej niz 20% wartosci aktywow funduszu.

. Papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot,
wierzytelno$ci wobec tego podmiotu i udzialy w tym podmiocie nie moga stanowic tgcznie
wigcej niz 20% wartosci aktywow funduszu.

4. Fundusz moze zaciaga¢, wylacznie w bankach, pozyczki i kredyty w Iacznej wysokosci
nieprzekraczajacej 75% wartosci aktywow funduszu w chwili zaciagania tych pozyczek i kredytow.

. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowe;j
nie moga stanowi¢ wiecej niz 15% wartosci aktywow funduszu.

. Catkowita warto$¢ lokat wskazanych moze stanowié¢ nie mniej niz 75% wartosci aktywow
funduszu.

. Papiery warto$ciowe beda stanowi¢ do 25% wartosci aktywow netto funduszu.

3. Papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot oraz wierzytelnosci wobec tego

podmiotu nie moga stanowi¢ tacznie wigcej niz 20% wartosci aktywow funduszu.

4. Depozyty w jednym banku krajowym lub instytucji kredytowej nie moga stanowic¢ wigcej
niz 15% wartosci aktywow funduszu.

. Fundusz moze zaciaga¢ wytacznie w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub
instytucjach kredytowych pozyczki lub kredyty, ktorych taczna wysokos¢ nie przekracza
75% wan funduszu w chwili ich zaciagania.

FIz C Wylacznym przedmiotem dziatalnosci FIZ C jest lokowanie srodkow pienigznych w certyfikaty

inwestycyjne funduszu podstawowego FIZ B. Ponadto fundusz utrzymuje czg$¢ aktywow

funduszu na pieni¢znych rachunkach bankowych w zakresie niezbg¢dnym do zaspokojenia
biezacych zobowigzan funduszu.

FIZD 1. Subfundusze nie zawieraja uméw majacych za przedmiot instrumenty pochodne

2. Papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot

i wierzytelno$ci wobec tego podmiotu nie moga stanowié, z zastrzezeniem lacznie wigcej

niz 20% warto$ci aktywow subfunduszu.

(5]

W

FIZB

—_

N

W

Zrodto: Statuty badanych funduszy.

Limity inwestycyjne sa wprowadzane w celu ograniczenia skutkow zwigza-
nych z nadmierng koncentracjg lokat oraz w celu ochrony inwestoréw. Przekrocze-
nie limitow inwestycyjnych skutkuje zwykle zamieszczeniem zastrzezenia w opinii
bieglego rewidenta dokonujgcego badania sprawozdania finansowego za dany rok
okres sprawozdawczy.

Podsumowanie

Zamkniete fundusze inwestycyjne sa specyficznymi podmiotami rachun-
kowosci ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci i zobowigzane sg do
stosowania szczegolnych regulacji prawnych w zakresie rachunkowosci i spra-
wozdawczo$ci. Polityka rachunkowosci tych funduszy zawiera wymogi ustawy
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o rachunkowosci, ale obejmuje rowniez zapisy wynikajace z odrgbnego rozpo-
rzadzenia w sprawie szczego6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyj-
nych. Przyjete w polityce rachunkowosci zasady wyceny sktadnikow lokat
wplywaja na zmiany wartosci tych lokat oraz na warto$¢ aktywow netto, co sta-
nowi podstawowy miernik efektywnosci zamknigtych funduszy inwestycyjnych.
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GUIDELINES OF ACCOUNTING POLICIES FOR CLOSE-END
INVESTMENT FUNDS IN THE LIGHT OF LAW REGULATIONS

Summary

In the face of dynamic development of financial market, the problems of accounting
and financial reporting of close-end investment funds have come into prominence. In the
paper, the legal rules of accounting policies for close-end investment funds have been de-
scribed. The goal of the paper is the analysis of the accounting policies of exemplary close-
end investment funds in relation to reaching investment goals. The author of the paper has
also suggested that exceeding of investment limits should be presented in the audit opinion.



