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Wstep

Duzg dynamike powstawania funduszy inwestycyjnych zamknietych (F1Z)
w ostatnich latach mozna wigza¢ ze szczegdlnie atrakcyjnymi zasadami opodatko-
wania podatkiem dochodowym. Korzystne reguty opodatkowania dochodéw osigga-
nych przez fundusze powoduje, ze FIZ sg wykorzystywane przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w procesie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja przestanek, dla ktérych fundusze
inwestycyjne zamkniete sg traktowane jako atrakcyjne oraz prezentacja mozliwosci
wykorzystania FIZ do prowadzenia dziatalnosci przez podmioty niefinansowe.

1. Istota funduszy inwestycyjnych zamknietych
Istota funduszy inwestycyjnych opiera sie na zatozeniu potgczenia Srodkéw

indywidualnych inwestoréow w celu wspdlnego ich inwestowania. Cechg tgczacy
wszystkie fundusze jest fakt, ze sg zarzadzane przez wyspecjalizowane firmy me-
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nedzerskie, ktore poprzez zdobyte na rynku doswiadczenie wiasciwie gospodarujg
wspollnymi Srodkamil Fundusze inwestycyjne majg kilka gtdwnych cech2 umozliwiajg
dywersyfikacje ryzyka, sg profesjonalnie zarzgdzane, obnizajg koszty transakcji,
ewidencjonuja transakcje.

Podstawowag klasyfikacjg funduszy inwestycyjnych (uwzgledniong rowniez
w Ustawie o funduszach inwestycyjnych) jest podziat ze wzgledu na konstrukcje
funduszu. Przy zastosowaniu tego kryterium wyodrebnia sie¢ dwa podstawowe rodzaje:
fundusze otwarte i zamknigte. Zasadnicze réznice miedzy otwartym i zamknietym
funduszem inwestycyjnym przejawiajg sie wiec w zakresie sposobu uczestnictwa oraz
praw wynikajacych z posiadanych tytutow uczestnictwa w funduszu3

Fundusz inwestycyjny zamkniety to fundusz, ktéry charakteryzuje stata wielko$¢
kapitatu. Emituje certyfikaty inwestycyjne, ktére mogga by¢ przedmiotem obrotu na
rynku wtérnym. Sposobem wycofania sie z inwestycji, poza sprzedazg certyfikatow
na gietdzie, jest wykupienie certyfikatu przez fundusz w wyznaczonych okresach
lub w okresie jego likwidacji4.

Tabela 1 prezentuje dane dotyczace liczby funkcjonujacych funduszy w Polsce
w okresie 2006-2011.

Tabela 1 Zestawienie liczby funduszy inwestycyjnych oraz zamknietych
funduszy inwestycyjnych w okresie 2006-2011

Wyszczeg6lnienie  31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

Liczba funduszy

- - 271 237 313 364 416 744
inwestycyjnych

Liczba funduszy

inwestycyjnych 57 84 174 224 298 369

zamknietych

Zrocko: wyniki finansowe towarzystwi funduszy inwestycyjnych, wwwistat.gov.pl orazRynekfunduszy inwestycyjnych
wPolsce w2011 r., www.izfa.pl.

Na koniec 2011 r. w Polsce byto zarejestrowanych 50 towarzystw funduszy
inwestycyjnych (TFI)5. W koncu roku 2011 w Polsce funkcjonowaty 744 fundusze
i subfundusze. Z og6lnej liczby funduszy w formie funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych dziatato 369 jednostek (co stanowi 49,6% facznej liczby funduszy aktywnych
w Polsce na koniec 2011 r.). W okresie 2006-2001 liczba zamknietych funduszy
inwestycyjnych wzrosta ponadpieciokrotnie. Rok 2011 byt nastepnym, czwartym

1 M. Bojariczyk, Fundusze inwestycyjnejako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH, Warszawa 2005, s. 25.
2 Ibidem, s. 26.

3. Kucinski, Rynekpolskichfunduszy inwestycyjnych, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2010, s. 17.
4 D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 90.

5Rynekfunduszy inwestycyjnych w Polsce w 2011 r., www.izfa.pl.


http://www.stat.gov.pl
http://www.izfa.pl
http://www.izfa.pl
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z kolei, w ktérym przyrost liczby funduszy zamknietych byt wyraznie wyzszy niz
funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych.

Fundusze inwestycyjne zamkniete moga by¢ publiczne i niepubliczne. Certyfikaty
inwestycyjne publicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych stanowig przedmiot
obrotu na regulowanym rynku wtdrnymé6. Fundusze inwestycyjne sg tworzone wytgcznie
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Towarzystwo jest tez organem zarzadza-
jacym funduszu oraz reprezentuje go na zewnatrz w stosunkach z osobami trzecimi.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych okre$la przedmiot inwestycji oraz limity
inwestycyjne w odniesieniu do poszczeg6lnych przedmiotdw inwestycji7. Katalog in-
strumentow, w ktére moze inwestowac swoje aktywa fundusz inwestycyjny zamkniety,
jest znacznie szerszy niz w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych. Zgodnie
z ustawg fundusze inwestycyjne zamkniete moga lokowac aktywa m.in. w papiery
wartosciowe, wierzytelnos$ci, udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,
waluty, instrumenty pochodne, instrumenty rynku pienieznego, jednostki uczestni-
ctwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych, wiasnos¢ lub
wspotwiasnos¢ nieruchomosci gruntowych, budynkow i lokali stanowigcych odrebne
nieruchomosci oraz statkéw morskich, uzytkowanie wieczyste.

Warto tez podkresli¢ aspekty podatkowe zwigzane z funkcjonowaniem funduszy
inwestycyjnych. Rozwigzania te sg bardzo atrakcyjne zaréwno dla uczestnikéw, jak
i dla samych funduszy. Z jednej strony dochody osiggane przez fundusz inwestycyjny
(jako osobe prawng) zostaty objete zwolnieniem z podatku dochodowego, az drugiej
uczestnicy funduszu ptaca podatek dochodowy dopiero w momencie zbycia certy-
fikatu inwestycyjnego.

Podsumowujac, nalezy wskaza¢ cechy FIZ, ktére powodujg ich szczeg6lng atrakcyj-
nos$¢ w kontekscie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej: profesjonalizm zarzadzania
funduszami przez wykwalifikowang kadre TFI, niezalezno$¢ majgtku funduszu od
majatku inwestora czy zatozyciela (TFI) w zwigzku z osobowoscig prawng posiadang
przez FIZ, bezpieczehstwo wynikajgce z istnienia nadzoru realizowanego przez KNF
oraz depozytariusza, a takze mozliwos$¢ dokonania optymalizacji podatkowej dzieki
przesunieciu w czasie ptatnosci podatkowych.

Praktyka funkcjonowania funduszy inwestycyjnych pozwolita wyodrebni¢ na-
stepujgce rodzaje funduszy zamknietych (ze wzgledu na przedmiot inwestycji)8: fun-
dusze portfelowe, fundusze sekurytyzacyjne, fundusze nieruchomosci oraz fundusze
aktywoéw niepublicznych. Wszystkie one moga by¢ wykorzystywane w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej. Jednak na potrzeby podmiotdéw niefinansowych i prowa-
dzenia przez nie dziatalnosci gospodarczej najbardziej przydatne wydajg sie fundusze
sekurytyzacyjne, nieruchomosci oraz aktywow niepublicznych.

6 K. Perez, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady, funkcjonowanie, efektywnos¢, Wolters Kluwer,
Warszawa 2012, s. 56,

7 Ibidem, s. 145-154.

8 D. Dawidowicz, op. cit., s. 30.
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2. Rodzaje FI1Z wykorzystywane w dziatalnosci niefinansowych przedsiebiorstw
2.1. Sekurutyzacyjny fundusz inwestycyjny

Brak jest jednoznacznej definicji pojecia sekurytyzacji, jednak praktyka innych
krajow pozwolita w Polsce zaistnie¢ procesom tego rodzaju. W transakcji sekury-
tyzacji uczestnicza: inicjator transakcji (podmiot wyzbywajacy sie wierzytelnosci),
SPV (specialpurpose vehicle, spétka specjalnego przeznaczenia, celowa - nabywca
wierzytelnosci) oraz inwestorzy. Techniki sekurytyzacyjne odgrywajg duza role
w alokacji kapitatéw, gdzie nieptynne aktywa wyodrebnione przez inicjatora trafiajg
w zmienionej ptynnej formie na rynki finansowe.

Przedmiotem dziatalnosci SPV jest pozyskanie wybranych aktywéw od inicja-
torow i wyemitowanie, w celu finansowania tego zakupu, papierow wartosciowych
ABS (assets based securities - instrumenty finansowe oparte na wierzytelnosciach).
SPV jest odpowiedzialny za obstuge wyemitowanych papieréw wartosciowych ijed-
noczesnie zarzgdzanie portfelem nabytych wierzytelnosci.

W Polsce obecnie dziata kilkanascie funduszy tego rodzaju. Przyktadem moze
by¢ fundusz Prokura (zatozony i zarzadzany przez BPH TFI), Bison (BPH TFl),
Best | (Copernicus Capital TFI), Prokulus (Copernicus Capital TFI), Sekura (Co-
pernicus Capital TFI), Ultimo (DWS Polska TFIl), GE Debt (GE Debt Management
TF1), Intrum Justitia Debt Fund 1 (Intrum Justitia TFI), S-Collect (PKO TFI), EGB
Podstawowy (TFI Skarbiec), Allianz - Euler Hermes (TFI Allianz).

Fundusze tego rodzaju sg wykorzystywane nie tylko do sekurytyzowania wie-
rzytelnosci instytucji finansowych, ale coraz czesciej takze wierzytelno$ci bedacych
w posiadaniu podmiotow gospodarczych (np. handlowych). Podmioty gospodarcze
majg dzieki temu mozliwos¢ odzyskania naleznosci (w tym takze przeterminowanych),
co wptywa na przyspieszenie obrotu naleznosci oraz sptywu gotdwki.

Podstawowy aktyw funduszu stanowig wierzytelnosci pieniezne. Zebrane Srodki
sg inwestowane przede wszystkim w wierzytelnosci bankowe, ale takze w dtugi wobec
operatoréw telekomunikacyjnych, telewizyjnych, zaktadéw energetycznych i gazow-
niczych, ubezpieczycieli, posrednikdéw kredytowych, spétdzielni mieszkaniowych.
Moga to by¢ zaréwno wierzytelnosci biezgce, jak i przedawnione. Statut funduszu
dopuszcza inwestycje w wierzytelno$ci wysokiego ryzyka.

Inicjatorem powstania funduszu (inwestorem) mogg by¢ firmy windykacyjne
(Best, Kruk, Koksztys), ktdre nabywajgjednostki uczestnictwa w zaktadanych przez
TFI funduszach sekurytyzacyjnych. Firmy windykacyjne, wspotpracujac z podmio-
tami gospodarczymi, doprowadzajg do zbycia przez te podmioty na rzecz funduszu
sekurytyzacyjnego naleznosci.
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2.2. Fundusze nieruchomosci

Fundusze nieruchomosci moga nabywac prawo wieczystego uzytkowania, bu-
dynki i budowle, lokale (ale muszg mie¢ uregulowany stan prawny). Fundusze moga
nabywac nieruchomosci posrednio lub bezposrednio (majac udziaty w spétkach
zajmujacych sie zarzadzaniem nieruchomosciami). tgczna liczba nabytych nieru-
chomosci oraz praw wieczystego uzytkowania nie moze by¢é mniejsza niz cztery.
Wynika to z potrzeby posiadania zdywersyfikowanego portfela. Jednoczes$nie fundusz
nie moze mieé¢ wiecej niz 25% wartosci aktywdéw netto w jednej nieruchomosci.
Ustawa o funduszach inwestycyjnych przewiduje jedynie mozliwo$¢ nabywania nie-
ruchomosci przez fundusz inwestycyjny zamkniety. Jednak fundusze otwarte takze
inwestujg w sektorze nieruchomosci, czynigc to w spos6b posredni. Przejawia sie
to tym, ze fundusz otwarty (ktéry de facto nie ma prawnej mozliwosci nabywania
bezposrednio nieruchomosci) inwestuje w akcje lub inne prawa udziatowe spotek:
dziatajgcych na rynku nieruchomosci, np. kupujac akcje gietdowych spotek z branzy
budowlanej, realizujgcych inwestycje budowlane, deweloperskich lub producentéow
materiatdw budowlanych.

Fundusz moze pozyskiwac $rodki na finansowanie nabycie nieruchomosci (lub
udziatbw w spdtkach zajmujacych sie zarzadzaniem nieruchomosciami) nie tylko
w drodze emisji certyfikatdw inwestycyjnych. Fundusz moze zacigga¢ kredyty
i pozyczki, a takze emitowac obligacje (jednak nie wiecej niz 15% aktywow netto).
taczna wartos$é kredytow, pozyczek i wyemitowanych obligacji nie moze przekroczy¢
75% wartos$ci aktywow netto funduszu.

Sugeruje sie, by fundusze nieruchomosci powstawaty jako fundusze zamkniete,
z uwagi na niska ptynnos¢ aktywow (nieruchomosci). Gdyby wieksza grupa inwestoréw
chciata wycofa¢ $rodki z funduszu, mogtoby dojs¢ do sytuacji przymusowej sprzedazy
nieruchomosci. Mogtoby sie to przetozy¢ na strate na transakcji (pomimo relatywnie
wysokiej wartosci aktywow netto). Stad tez w praktyce otwarte fundusze deklaruja-
ce inwestycje na rynku nieruchomosci skupiaja sie na inwestycjach w akcje spotek
z tej branzy - kupujg akcje deweloperow czy producentéw materiatéw budowlanych.
Notowania akcji tych firm oczywiscie zalezg od sytuacji na rynku nieruchomosci,
jednak z pewnoscigjest to zupetnie inna inwestycja niz zakup mieszkania czy - za
posrednictwem funduszu - biurowca lub centrum handlowego.

Obecne na polskim rynku funkcjonuja nastepujace zamkniete fundusze nieru-
chomosci: Arka BZ WBK Fundusz Nieruchomosci, Skarbiec Rynku Nieruchomosci,
BPH Sektora Nieruchomosci, Citi Living Aktywdw Niepublicznych, Copernicus
Sektora Nieruchomosci 1, Copernicus Sektora Nieruchomos$ci 2, KBC Index Nie-
ruchomosci, KBC Index Nieruchomosci Il, Skarbiec Rynku Mieszkaniowego, KBC
Index Swiatowych Nieruchomosci.

9 D. Krupa, op. cit.,, s. 109-111.
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Fundusze nieruchomosci inwestujg w zakup nieruchomosci generujacych docho-
dy w postaci czynszu dzierzawnego. Chodzi wiec gtéwnie o nieruchomosci takie
jak nieruchomosci biurowe, centra handlowe, magazyny. Tego rodzaju inwestycje
zapewniajg state dochody.

Ostatnio gtosSnym przyktadem posredniego wiadania nieruchomoscia przez FIZ
byt fundusz ING RED oraz Ztote Tarasy w Warszawield Bezposrednio inwestuje
fundusz Arka Rynku Nieruchomosci, ktéry nabytjuz kilkanascie obiektow biurowych
i handlowych (np. Trinity Park w Warszawie).

Réwniez podmioty gospodarcze majgce w swoim portfelu aktywdw nierucho-
mosci generujgce dochody moga nawigza¢ wspoétprace z TFI celem zawigzania
dedykowanemu konkretnemu podmiotowi funduszu inwestycyjnego. W nastepnej
kolejnosci posiadane przez podmiot aktywa w postaci nieruchomosci sg zbywane
na rzecz funduszu, w zamian inwestor (podmiot gospodarczy) obejmuje certyfikaty
inwestycyjne. Osiggane dochody z tytutu wynajmu nieruchomosci bedace we wia-
daniu funduszu sg zwolnione z opodatkowania, a $srodki mogg by¢ przeznaczone na
dziatania zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci czy tez nabywaniem kolejnych
przez inwestora na poczet majatku funduszu.

Warto w tym miejscu wskazaé spotki Gant Development czy Wikana, ktore
oparty swojg strukture organizacyjng i realizowane projekty budowlane na bazie
spotek, ktdrych akcje nastepnie wniosty do zamknietego funduszu inwestycyjnego.

2.3. Fundusze aktywow niepublicznych

Ich istota jest lokowanie co najmniej 80% zgromadzonych $rodkow pienieznych
w aktywa finansowe inne niz papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu i instru-
menty rynku pienieznego. Gtowne miejsce lokowania stanowi rynek niepubliczny.
Fundusz ten jest wiec funduszem o potencjalnie podwyzszonym ryzyku. Fundusz
inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych (FIZAN) umozliwia realizacje
celéw i zadan stojgcych przed funduszami typu private equity lub venture capital.

Podstawowg zasadg dziatania funduszy tego typujest lokowanie aktywéw fundu-
szu w akcje i udziaty w spotkach niepublicznych oraz przygotowywanie i wdrazanie
programéw majacych na celu podniesienie wartosci tych spotek. Po osiggnieciu
zaktadanych wynikdw programéw restrukturyzacyjnych fundusz zbywa akcje lub
udziaty w spoétkach bedacych przedmiotem lokat. Zwykle tego rodzaju fundusze
sg tworzone na okres zblizony do przewidywanego czasu niezbednego do nabycia,
restrukturyzacji oraz zbycia wybranych spétek niepublicznych.

W funduszach aktywow niepublicznych, ktore emitujg certyfikaty imienne, moz-
liwy jest nowy sposob gromadzenia srodkéw do funduszu, polegajacy na czesciowym

D ING RED sprzedat udziaty w spdtce bedacej whascicielem Ztotych Taraséw, http://biznes.onet.pl
(21.03.2012).
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optaceniu certyfikatow inwestycyjnych w trakcie emisji certyfikatow i doptatach na
wezwanie towarzystwa w miare realizowania przez fundusz zamierzonej strategii
inwestycyjnej. Pozwala to na nieobcigzanie uczestnikéw funduszu od razu wszystkimi
kosztami dziatalnosci funduszull

FIZ aktywdw niepublicznych sg wykorzystywane na potrzeby firm, i tak na
przyktad:

¢ BRE, bedac uczestnikiem FIZ, wnidst swdj pakiet akcji PZU (ktéry wczesniej

byt w bezpos$rednim posiadaniu BRE),

e Comarch realizuje za posrednictwem FIZ niektdére projekty,

e rodzina Dudow (wspotwiascicieli PKM Duda) zatozyta swoj wiasny fundusz

za posrednictwem Opoka TFI, zeby wnies¢ tam udziaty w PKM Duda.

Niektore firmy tworzg nawet wiasne TFI, ktdre pdzniej moga tworzy¢ fundusze
dostosowane do swoich potrzeb (np. KGHM).

Warto tez wspomnie¢ o tzw. dedykowanych FIZAN. Polega to na tym, ze TFI
tworzy fundusz inwestycyjny na potrzeby konkretnego inwestora (osoby fizycznej lub
podmiotu gospodarczego). Ten inwestor jako jedyny posiada wszystkie certyfikaty
inwestycyjne wyemitowane przez ten fundusz. Inwestor wnosi elementy swojego ma-
jatku do funduszu. Osiggane z tego majatku dochody sg zwolnione z opodatkowania,
pozostajg w funduszu i moga zosta¢ przeznaczone na realizacje kolejnych inwestycji.

Na koniec 2009 r. na rynku funkcjonowato ponad 100 funduszy dedykowanych
konkretnym inwestorom12 Natomiast na koniec 2010 r. w KNF byto ich zarejestro-
wanychjuz ponad 23013 Do 2009 r. dedykowane fundusze inwestycyjne zgromadzity
©mld zt w postaci aktywéw wniesionych przez inwestorow w zamian za wydane
certyfikaty inwestycyjnel4

Zakonczenie

W 2006 r. zamkniete fundusze inwestycyjne stanowity 21% ogolnej liczby fun-
duszy inwestycyjnych, podczas gdy w 2011 r. juz 47%, a ich liczba wzrosta z 57 do
369. Duzg dynamike powstawania funduszy inwestycyjnych zamknietych w ostatnich
latach mozna wigzac ze zmianami w przepisach prawa dotyczacych funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych.

Nalezy tez zwrd6cié uwage, ze do wzrostu popularno$ci przyczynity sie atrak-
cyjne rozwigzania podatkowe, ktére zwalniajg z podatku dochodowego dochody
osiggane przez fundusz inwestycyjny (jako osobe prawng). Warto tez podkreslié

1L D. Dawidowicz, op. cit., s. 31; D. Krupa, op. cit., s. 120-122,

P Rynekfunduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, marzec 2010, www.izfa.pl.

B K. Zelazek, Sposdb napomnozenie majatku, ,,Rzeczpospolita” z 27.01.2011.
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fakt, iz uczestnik funduszu ptaci podatek dochodowy dopiero w momencie zbycia
certyfikatu inwestycyjnego.

Zmiany te spowodowaty, ze fundusze te staty sie szczeg6lnie atrakcyjne po-
datkowo, ale tez zaistniata mozliwos¢ wykorzystania ich przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Szczegdlnie przydatne sg
fundusze inwestycyjne zamkniete aktywow niepublicznych.
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Closed-end investment funds in the activity of non-financial companies

There has been a very high rate of growth in the number of closed-end investment funds in Poland
in recent years. This high rate results from the changes in the legal regulation. It is also important that
closed-end investment funds might be used as financial vehicle that let diminish tax burden.

Because of these advantages, the closed-end investment funds have become more popular among
non-financial companies and are introduced into organizational structure of entities.

The article refers to presenting the basic aspects of establishing and running the closed-end in-
vestment funds. The article also refers to presenting different practical application of different kinds
of closed-end investment funds.
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