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KONCEPCJA ZMIANY ZASAD PREZENTACJI
KAPITALU W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
ZAMKNIETYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Wraz z rozwojem rynkéw finansowych duzego znaczenia nabrat problem ra-
chunkowosci 1 sprawozdawczo$ci zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Celem opracowa-
nia jest analiza przyjetych rozwiazan w zakresie obowiazku optacenia kapitatu dla otrzy-
mania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w ustawodawstwie polskim, a takze
proba oceny zakresu informacji o kapitale prezentowanych w bilansie zamknigtych fundu-
szy inwestycyjnych. W opracowaniu przedstawiono zamknigte fundusze inwestycyjne jako
specyficzne podmioty rynku finansowego. Ponadto poréwnano zasady nadzoru otwartych
oraz zamknigtych funduszy inwestycyjnych przez organy publiczne. Dokonano tez analizy
warto$ci informacyjnej bilansu sporzadzonego zgodnie z obowiazujacymi regulacjami w za-
kresie rachunkowos$ci w sytuacji nicoptacenia kapitatu przez nabywcow wyemitowanych cer-
tyfikatow inwestycyjnych. Zaproponowano poszerzenie zakresu informacji prezentowanych
w sprawozdaniu finansowym w celu zgodnosci z zasada prawdziwego i rzetelnego obrazu.

Stowa kluczowe: zamknigte fundusze inwestycyjne, bilans, nadzor, kapitat, warto§¢ infor-
macyjna.

1. Wstep

Rosnacej popularnosci zamknigtych funduszy inwestycyjnych towarzysza watpli-
wosci dotyczace zasad prowadzenia ksiggowos$ci tych funduszy oraz sporzadza-
nia sprawozdan finansowych. Pomimo dziatalnosci publicznych organéw nadzoru
obowiazujace obecnie zasady prezentacji kapitalow wydaja si¢ niewystarczajace.
Problem badawczy niniejszego opracowania stanowi ocena wartosci informacyjnej
sprawozdania finansowego zamknigtych funduszy inwestycyjnych w zakresie kapi-
talow w Swietle obowiazujacych przepiséw. W opracowaniu przeprowadzono anali-
zg przyjetych rozwigzan dotyczacych obowiazku optacenia kapitatu w celu otrzyma-
nia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w ustawodawstwie polskim,
a takze podano propozycje zmian zakresu informacji o kapitale prezentowanych
w bilansie i informacji dodatkowej zamknigtych funduszy inwestycyjnych. Zastoso-
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wane narzgdzia badawcze obejmuja w szczegdlnosci analizg aktow prawnych oraz
dostepnej literatury przedmiotu, a takze oceng przyktadowego bilansu zamknigtego
funduszu inwestycyjnego.

2. Miejsce zamknig¢tych funduszy inwestycyjnych
na rynku finansowym

Transakcje na rynku finansowym polegaja na zamianie pieniadza na instrument fi-
nansowy lub instrumentu finansowego na pieniadz w celu osiagnigcia zyskow lub
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem [Gluchowski 2001, s 265]. Na rynku finanso-
wym posiadacze nadwyzek finansowych poszukuja wigc okreslonych korzysci fi-
nansowych. Jedna z wymienianych w literaturze funkcji rynku finansowego jest
sprzyjanie efektywno$ci wykorzystania zasobow w gospodarce dzigki mozliwos$ci
transferu zasobow do najbardziej efektywnych zastosowan, co zwigksza ogodlny
poziom efektywnosci zastosowania zasobow [Czekaj, Dresler 2000, s. 175]. Waz-
nym podmiotem rynku finansowego sa fundusze inwestycyjne, ktore jako inwestor
zbiorowy zapewniaja zwykle uczestnikom funduszu wyzszy stopien bezpieczenstwa
inwestycji niz w sytuacji samodzielnego lokowania §rodkéw finansowych, gléwnie
ze wzgledu na ograniczanie ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje portfela
[Krupa 2008, s. 32]. Podstawowym aktem prawnym regulujacym dziatanie fundu-
szy inwestycyjnych w Polsce jest Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja
2004 r., w ktorej fundusz inwestycyjny okreslono jako (art. 3.1): ,,0osobg prawna,
ktorej wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkéw pieni¢znych
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez
niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow
inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery warto§ciowe, instrumenty rynku
pienigznego i inne prawa majatkowe”.

W zamknigtych funduszach inwestycyjnych tytuty uczestnictwa sg papierami
wartosciowymi 1 okre§lane si¢ je jako certyfikaty inwestycyjne. Zgodnie z art. 17
ustawy o funduszach inwestycyjnych certyfikaty inwestycyjne moga by¢ przed-
miotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym i nie
podlegaja umorzeniu w drodze ich wykupu przez fundusz. Tworzeniem funduszy
inwestycyjnych, zarowno otwartych, jak i zamknigtych, zarzadzaniem nimi oraz re-
prezentowaniem w stosunkach z osobami trzecimi zajmuje si¢ towarzystwo fundu-
szy inwestycyjnych dziatajace w formie spotki akcyjnej [Ustawa z 27 maja 2004 r.,
art. 4]. W celu utworzenia funduszu nalezy sporzadzi¢ statut w formie aktu notarial-
nego i zawrze¢ umowe z depozytariuszem' o prowadzenie rejestru aktywow fun-

! Depozytariuszem moze by¢ wytacznie: 1) bank krajowy, ktorego fundusze wiasne wynosza co
najmniej 100 000 000 PLN, 2) oddziat instytucji kredytowej posiadajacy siedzibg poza RP, jesli fundu-
sze tego oddziatu wynosza co najmniej 100 000 000 PLN, 3) Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych Spétka Akcyjna.
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duszu inwestycyjnego. Co do zasady wymagane jest uzyskanie zezwolenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego? oraz wpisanie do rejestru funduszy inwestycyj-
nych, prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie [Ustawa z 27 maja 2004 r.,
art. 15.1].

Do katalogu mozliwych inwestycji dokonywanych przez zamknigte fundusze
inwestycyjne mozna przyktadowo zaliczy¢: jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych, udziaty w spotkach z ograniczona
odpowiedzialnos$cia, nieruchomosci, instrumenty pochodne, wierzytelnosci [Dawi-
dowicz 2011, s. 20].

Swiatowy kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie¢ w 2008 roku, a ktorego skutki
sa wciaz odczuwane, nasunat jednak wiele watpliwosci co do efektywnosci rynkow
finansowych i racjonalnosci dziatan inwestorow. Powszechnie uwaza sig, ze kryzys
ten wywotany zostat w USA przez nadmierne udzielanie kredytéw hipotecznych
osobom, ktére nie mialy zdolnosci kredytowej, a nastgpnie spekulowanie instru-
mentami finansowymi niemajacymi pokrycia w tych nieruchomosciach [Kordula
2009, s. 150]. Jednym z krytykéw nadmiernego zadtuzania na etapie wzrostu gospo-
darczego jest amerykanski ekonomista Hyman Minsky, ktory negatywnie oceniat
role¢ instytucji finansowych, takze funduszy inwestycyjnych, w kreowaniu zjawiska
nazwanego przez niego ,,cuforia zadluzania si¢” w oczekiwaniu na zyski [Minsky
2008].

Analizujac przestanki trwajacego wciaz kryzysu gospodarczego, trudno uniknac
postawienia pytania o rol¢ rachunkowosci i sprawozdawczosci tak specyficznych
uczestnikow rynku finansowego, jakimi sg fundusze inwestycyjne. Czy zakres infor-
macji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym jest wystarczajacy dla posiada-
czy jednostek lub certyfikatow funduszy? Czy nadzor publicznych organow nad tak
silnymi graczami rynku finansowego jest wystarczajacy?

3. Zasady nadzoru nad zamkni¢tymi funduszami inwestycyjnymi

Istotnym elementem wplywajacym na bezpieczenstwo oszczgdzania w funduszach
inwestycyjnych jest nadzor nad ich dziatalnoscia. W Polsce regulacje prawne ochra-
niaja pieniadze uczestnikow funduszu zar6wno poprzez oddzielenie aktywow fun-
duszu od aktywow zarzadzajacego nim towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz
okreslone wymogi, jakie musi spetlniac¢ towarzystwo zarzadzajace funduszem, a tak-
ze poprzez szczegdlny nadzor sprawowany nad funduszami inwestycyjnymi przez
specjalne organy.

Podstawowym organem petnigcym nadzoér nad tworzeniem funduszy inwesty-
cyjnych jest Komisja Nadzoru Finansowego, co reguluje przede wszystkim Ustawa
o nadzorze nad rynkiem finansowym [Ustawa z 21 lipca 2006 r., art. 3 i 4]. Do

2 Komisja Nadzoru Finansowego to centralny organ administracji panstwowej sprawujacy nadzor
na rynkiem finansowym w Polsce [por. Ustawa z 21 lipca 2006].
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4 grudnia 2011 r., a wigc do momentu wejscia w zycie nowelizacji ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych, niezaleznie od tego, czy oferowane przez fundusz jednostki
uczestnictwa miaty by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, oferowane
w drodze oferty publicznej czy skierowane do kilku prywatnych inwestoréw, wnio-
sek o utworzenie funduszu podlegal takim samy wymogom i procedurom Komi-
sji Nadzoru Finansowego. Od momentu wprowadzenia w zycie nowelizacji (Dz.U.
z 2011 r., nr 234, poz. 1389) utworzenie niepublicznego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, emitujacego wytacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze sta-
tutem funduszu nie beda oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obro-
tu, nie wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, a ani statut
niepublicznego zamknigtego funduszu inwestycyjnego, ani jego zmiana nie beda
zatwierdzane przez Komisjg. Komisja Nadzoru Finansowego nie musi udziela¢ zgo-
dy na zmiang depozytariusza, a uczestnicy funduszu maja wigksza swobodg przy
ustalaniu polityki inwestycyjnej. Do Komisji Nadzoru Finansowego wystarczy prze-
kaza¢ informacj¢ o wpisaniu takiego podmiotu do rejestru funduszy inwestycyjnych
wraz ze statutem funduszu i informacja o wysokosci zebranych do niego wptat. Ce-
lem nowelizacji bylta z pewnoscia che¢ uproszczenia procedur powstawania takich
podmiotow oraz zwigkszenia ich elastycznos$ci. Dzigki nowelizacji Polska stata sig
atrakcyjnym miejscem do tworzenia niepublicznych zamknigtych funduszy inwesty-
cyjnych przez kapital zagraniczny.

Z dniem 1 lutego 2013 r. weszta w zycie kolejna nowelizacja ustawy o nad-
zorze nad rynkiem finansowym w odniesieniu do otwartych funduszy inwestycyj-
nych oraz publicznych zamknigtych funduszy inwestycyjnych, a wigc tych, ktore
dysponuja certyfikatami inwestycyjnymi objetymi przez fundusz w drodze ofer-
ty publicznej, czyli dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym lub wpro-
wadzonymi do alternatywnego systemu obrotu (Dz.U. z 2013 r., poz. 70; Dz.U.
z 2011 r., nr 234, poz. 1389). Przyczyna nowelizacji, ktora uwzgledniona zostata
takze w ustawie o funduszach inwestycyjnych, byto dostosowanie do dyrektywy
Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w spra-
wie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych od-
noszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe. Zmiany maja doprowadzi¢ do zwigkszenia efektywnosci dziatania
funduszy inwestycyjnych na krajowym oraz europejskim rynku ustug finanso-
wych migdzy innymi poprzez ulatwienia w zakresie wprowadzenia przez krajowe
fundusze inwestycyjne otwarte swoich jednostek uczestnictwa do obrotu w in-
nych panstwach cztonkowskich. Bezposrednim skutkiem nowelizacji przepisow
jest zniesienie obowiazku udost¢pniania tzw. skrotow prospektow informacyjnych
przez fundusze inwestycyjne, a zamiast tego podawanie do publicznej wiadomosci
tzw. kluczowych informacji dla inwestorow, obejmujacych zestaw podstawowych
informacji, ktéry powinny pozwoli¢ inwestorom poznac charakter funduszu inwe-
stycyjnego i zwiazane z nim ryzyko.
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Nadzor nad dziatalnoscia funduszy inwestycyjnych peliony tez jest przez Na-
rodowy Bank Polski, ktory gromadzi dane z rynkéw finansowych na mocy Rozpo-
rzadzenia Ministra Finansow z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie przekazywa-
nia Narodowemu Bankowi Polskiemu danych niezbg¢dnych do sporzadzania bilansu
platniczego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjne;.

4. Emisja certyfikatow a obowigzek ich oplacenia

Regulacje w zakresie warunkow emisji certyfikatow przez niepubliczne zamknig-
te fundusze inwestycyjne zamieszczone sa w Rozporzadzeniu Ministra Finansow
z 29 grudnia 2011 r. w sprawie szczegotowej tresci emisji certyfikatow inwestycyj-
nych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamknigty, ktory nie jest publicz-
nym funduszem inwestycyjnym zamknigtym. W przepisach omdéwiono szczegdtowo
zawarto$¢ dokumentu, ktéry powinien zosta¢ sporzadzony przed emisja certyfika-
tow 1 prezentowaé m.in. szczegotowe dane o emisji, jej terminach i cenach, prawach
z certyfikatow, czynnikach ryzyka, informacje o emitencie, towarzystwie i depozy-
tariuszu. Zawarto rowniez konieczno$¢ sprecyzowania zasad, terminow dokonywa-
nia wplat oraz skutkow prawnych niedokonania wptaty w oznaczonym terminie lub
wniesienia wptaty niepelnej (art. 11.1).

W ustawie o funduszach inwestycyjnych ograniczono dostep do certyfikatow
inwestycyjnych funduszy zamknigtych osobom fizycznym dokonujacym jednora-
zowego zapisu na certyfikaty o warto$ci nie mniejszej niz rownowartos¢ w ztotych
40 000 euro (art. 117.3). Zarowno w omawianym wyzej rozporzadzeniu, jak i w usta-
wie o funduszach nie ma informacji o koniecznosci optacenia certyfikatow w niepu-
blicznych zamknigtych funduszach inwestycyjnych w celu ich objecia.

W zakresie otwartych funduszu inwestycyjnych przepisy ustawy o funduszach
okreslaja, ze (art. 88.1, art. 90): ,,0sobom, ktore dokonaly wplaty na jednostki uczest-
nictwa, fundusz jest obowiazany zby¢ liczbg jednostek [...]. Prospekt informacyjny
funduszu okresla terminy, w jakich najpdzniej nastapi zbycie jednostek uczestnictwa
po dokonaniu wptaty na te jednostki”

Natomiast w odniesieniu do zamknigtych funduszy inwestycyjnych regulacje
ustawy o funduszach precyzuja (art. 137): ,,Certyfikat inwestycyjny imienny fundu-
szu inwestycyjnego zamknigtego moze by¢ wydany uczestnikowi, ktory nie optacit
w cato$ci ceny emisyjnej certyfikatu, jezeli statut nie stanowi inaczej”.

W praktyce oznacza to, ze jezeli w statucie funduszu nie okreslono terminow
wplat na certyfikaty, moga one pozostawac przez pewien czas nieoptacone. Zgodnie
z ustawa uczestnik funduszu jest zobowiazany do optacenia odsetek ustawowych
od niedokonania wptaty w terminie, a jezeli wplata nie zostanie dokonana w termi-
nie dluzszym niz 6 miesigcy od terminu platno$ci, fundusz inwestycyjny powinien
umorzy¢ nieoplacony certyfikat inwestycyjny (art. 137.7). Szczegoty postgpowania
powinien okresla¢ statut funduszu.
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5. Prezentacja informacji o kapitalach w sprawozdaniu
finansowym zamkni¢tych funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce prawem bilansowym jednostki organizacyj-
ne dziatajace na podstawie przepisow o funduszach inwestycyjnych, bez wzgledu
na wielko$¢ przychodow, zobowiazane sa do stosowania przepisOw ustawy o ra-
chunkowosci [Ustawa z 29 wrzesnia 1994 r., art. 2.3] oraz Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczego6lnych zasad rachunkowo-
$ci funduszy inwestycyjnych. Ponadto w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
nalezy stosowaé przepisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia
2001 r. w sprawie szczegolowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Prowadzenie ksiag rachun-
kowych moze zosta¢ zlecone przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych innym
podmiotom upowaznionym na podstawie odrgbnych przepisow [Rozporzadzenie
z 24 grudnia 2007 r., art. 9.2]. Oprécz standardowych elementow ksiag rachunko-
wych okreslonych w art. 13.1 ustawy o rachunkowosci, rachunkowos¢ funduszy
inwestycyjnych obejmuje rejestr certyfikatow inwestycyjnych, zawierajacy szcze-
gb6towa ewidencje kapitatu wptaconego i wyptaconego [Rozporzadzenie z 24 grud-
nia 2007 r., art. 8].

Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze zardowno rachunkowos¢, jak i sprawozdawczos¢
funduszy inwestycyjnych powinna stuzy¢ uczestnikom funduszu inwestycyjnego,
ktorzy przede wszystkim daza do pomnazania zainwestowanych §rodkow. Nadrzed-
nym celem rachunkowosci funduszu jest natomiast umozliwienie ustalenia wartosci
aktywoOw netto na kazdy dzien wyceny oraz na dzien bilansowy [Rozporzadzenie
z 24 grudnia 2007 r., art. 9.1]. Aktywa netto funduszu to aktywa pomniejszone o zo-
bowigzania funduszu. Zobowigzania funduszu wynikaja migdzy innymi z tytutu
kwot naleznych towarzystwu za zarzadzanie funduszem, optat dla depozytariusza,
ustug w zakresie prowadzenia ksiag rachunkowych oraz badania sprawozdan. Zasa-
da réwnowagi bilansowej w bilansie funduszy inwestycyjnych przejawia si¢ w roéw-
nowazeniu aktywow netto funduszu warto$cia kapitatu wptaconego pomniejszonego
o kapitat wyptacony, wartoscia zatrzymanych dochodéw oraz wzrostem (lub spad-
kiem) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia.

Przyktadowy bilans zamknigtego funduszu inwestycyjnego zamieszczono w ta-
beli 1.

Pierwszy wniosek, wynikajacy z analizy tabeli 1, dotyczy duzego wzrostu akty-
wow netto w stosunku do roku poprzedniego, wynoszacy doktadnie 2 219 915 tys.
ztotych. Wzrost aktywow netto jest z pewnos$cia informacja pozytywna dla aktu-
alnych i potencjalnych inwestorow, ktdrzy bezposrednio z bilansu moga pozyskac
informacj¢ o powigkszeniu kapitatu wptaconego. Bardziej dociekliwych inwestorow
zastanowilaby by¢ moze pozycja pozostalych aktywow w bilansie, o wartosci zbli-
zonej do wartos$ci wptaconego kapitatu.
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Tabela 1. Bilans funduszu inwestycyjnego zamknigtego — wersja 1

Pozycje Bilansu (w tys. PLN) 31.12.200X+1 | 31.12.200X

I. Aktywa 3213272 993 337
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42184 962
2. Naleznosci 5 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 11197
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
— dhuzne papiery wartosciowe 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 769 336 981 178
— dtuzne papiery warto$ciowe 71200 71207
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 2401 747 0
I1. Zobowiazania 103 83
II1. Aktywa netto (I —II) 3213169 993 254
IV. Kapital Funduszu 2 477 946 51204
1. Kapitat wptacony 2480 129 53387
2. Kapital wyptacony (wielko$¢ ujemna) -2183 -2183
V. Dochody zatrzymane 89 668 104 689
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 79 704 94 727
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata)

ze zbycia lokat 9964 9962
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny
nabycia 645 555 837 361
VII. Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z operacji
IV + V+/-VI) 3213169 993 254

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Omawiany przypadek dotyczy funduszu inwestycyjnego zamknietego, co do
ktorego nalezy oczekiwac, ze uczestnicy posiadajg wiedzg¢ na temat jego specyfiki
1 dokonujac inwestycji, kieruja si¢ racjonalnym wyborem ekonomicznym. Niemniej
obiektywnie oceniajgc warto$¢ informacyjna przedstawionego w tabeli 1 bilansu,
mozna okresli¢ ja jako niewystarczajaca. Nie jest bowiem w sposob bezposredni
uwidoczniona informacja, ze kapitat w wysokosci 2 401 747 tys. ztotych jest nie-
optacony, a w zadnej czgsci informacji dodatkowej do sprawozdania réwniez nie
zostata ona podana. Teoretycznie mozliwa jest sytuacja zaciaggnigcia kredytu zabez-
pieczonego wartoscig aktywow netto.

Wydaje sie, ze w regulacjach rachunkowosci dotyczacych sprawozdania finan-
sowego zamknigtego funduszu inwestycyjnego powinien by¢ zawarty obowiazek
prezentowania wartosci kapitatu nieoptaconego, przyktadowo w postaci dwoch do-
datkowych wierszy, co przedstawia bilans w tabeli 2.
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Tabela 2. Bilans funduszu inwestycyjnego zamknigtego — wersja 2

Pozycje Bilansu (w tys. PLN) 31.12.200X+1 | 31.12.200X

I. Aktywa 3213272 993 337
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42 184 962
2. Naleznosci 5 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 11197
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 0
— dhuzne papiery warto§ciowe 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 769 336 981 178
— dhuzne papiery warto§ciowe 71200 71207
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa, w tym: 2 401 747 0
— pozostale aktywa z tytutu nieoptaconej czesci kapitatu*) 2 401 747 0
I1. Zobowigzania 103 83
II1. Aktywa netto (I —II) 3213169 993 254
IV. Kapital Funduszu 2 477 946 51204
1. Kapital wptacony 2480 129 53 387

1A. nieoptacona czes¢ kapitatu*) 2401 747 0
2. Kapital wyptacony (wielko$¢ ujemna) -2183 -2 183
V. Dochody zatrzymane 89 668 104 689
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 79 704 94 727
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) 9964 9962

ze zbycia lokat

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny 645 555 837 361
nabycia
VII. Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z operacji 3213169 993 254
IV + V+/-VI)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ponadto celowe wydaje si¢ zamieszczenie dodatkowej informacji do oznaczo-
nych ,,*” pozycji w bilansie w notach objasniajacych do sprawozdania finansowe-
go. Ujawnienie informacji o nicoptaconym kapitale powinno zawiera¢ nastepujaca
uwage: ,,W przypadku umorzenia nie w pelni optaconych certyfikatow inwestycyj-
nych warto$¢ aktywow netto Funduszu zostanie pomniejszona o nieoplacone przez
uczestnika czg$ci nominatu tych certyfikatow”.

Zaprezentowane w tabeli 2 rozwiazanie jest przejrzyste i w petni odpowiada
nadrzednej zasadzie rachunkowosci, nakazujacej prezentowanie informacji o jedno-
stce w sposob rzetelny 1 wiarygodny (frue and fair view principle).
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6. Podsumowanie

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci fundusze inwestycyjne sa spe-
cyficznymi podmiotami rachunkowos$ci, co wymaga stosowania szczegdlnych re-
gulacji prawnych w zakresie rachunkowosci i sprawozdawczosci. Fundusze inwe-
stycyjne sa znaczacymi uczestnikami rynku finansowego, zdolnymi do wptywania
na sytuacje¢ finansowa tego rynku, co wywotuje konieczno$¢ nadzoru przez organy
publiczne. Analiza regulacji w zakresie obowiazku oplacenia kapitatu w celu po-
zyskania jednostek uczestnictwa funduszu, a takze przepisow w zakresie nadzoru
wskazuje na znaczace roznice pomigdzy otwartymi a zamknigtymi funduszami in-
westycyjnymi. Intencje pozostawienia wigkszej swobody uczestnikom zamknigtych
funduszy inwestycyjnych wydaja si¢ zrozumiate, jednak nie powinny za tym podazac
odstepstwa od zasady prawdziwego i rzetelnego obrazu w rachunkowosci. Wedlug
autorki niniejszego opracowania, jezeli pozostawia si¢ uczestnikom zamknigtych
funduszy inwestycyjnych mozliwosci nieoptacania kapitatu przez okres 6 miesigcy,
nalezy zobowiaza¢ ich do ujawnienia wystapienia takiej sytuacji w sprawozdaniu
finansowym, zaréwno w bilansie, jak i w informacji dodatkowej sprawozdania fi-
nansowego.
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THE RULES OF CAPITAL PRESENTATION
IN THE FINANCIAL REPORT OF CLOSE-END INVESTMENT
FUNDS IN THE LIGHT OF LAW

Summary: In the face of dynamic development of financial market, the problems of account-
ing and financial reporting of close-end investment funds have come into prominence. The
goal of the paper is the analysis of the rules of capital payment duty in order to buy investment
fund’s shares. The range of information about capital shown in the balance sheet has been
also evaluated in the paper. The close-end funds have been presented as specific entities of the
financial market. In the paper, legal requirements of investment funds’ supervision by public
authorities have been compared. Additionally, the informational value of balance sheet in
relevance to capital payment has been analyzed. Finally, the author of the paper has suggested
to add extended information about capital that was not been paid by investors, in accordance
with the true and fair view principle.

Keywords: close-end funds, balance sheet, supervision, capital, informational value.





