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Poznaj powiernika!

Mechanizm TFI

Rarat BANAS

Spora czes¢ uczestnikow funduszy inwestycyjnych powierza im swoj
kapitat, pozostajac w btogie] nieswiadomosci, jak one funkcjonuija,
Jak | przez kogo sa regulowane, jak zabezpieczone sg ich aktywa.

Od poczatku lat 90., powoli przyzwyczajaliSmy si¢ do zbio-
rowych form inwestycyjnych pod nazwa funduszy powierni-
czych. Pozniej nazwano je inwestycyjnymi. Stusznie kojarzymy
fundusze z dzialalnoscia na Gieldzie Papieréw WartoSciowych.
Pamigtajmy tez o regulatorze polskiego rynku finansowego Ko-
misji Nadzoru Finansowego, spadkobierczyni Komisji Papieréw
i Gield. Jednym z zadan KNF jest ochrona uczestnikéw rynku
przed anarchig i nieodpowiedzialnymi dzialaniami dziwnej ma-
Sci ,finansistow”. Ustawa z 27 maja 2004 r., wraz z p6Zniejszy-
mi poprawkami, finalnie uksztaltowata i uporzadkowata rynek
funduszy inwestycyjnych.

Zaktadanie TFl i funduszy

W momencie tworzenia funduszu, musi by¢ tez powolane
towarzystwo funduszy inwestycyjnych w formie sp6lki akcyjne;.
TFIL, zeby moglo legalnie funkcjonowaé, musi otrzymac zezwole-
nie na prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej od Komisji Nadzoru
Finansowego. Obowiazkiem kazdego towarzystwa jest zatrudnia-
nie dwoch doradcéw inwestycyjnych. Dodatkowo osoby kluczowe
dla funkcjonowania TFI musza by¢ przeswietlone pod katem ich
wiedzy merytorycznej, do§wiadczenia, niekaralnosci. KNF, majac
watpliwosci co do kompetencji np. czlonka zarzadu, ma prawo
wyda¢ nakaz wymiany osoby na danym stanowisku.

Kazdy z tworzonych przez TFI funduszy musi mie¢ statut, re-
gulamin oraz prospekt, w ktérych opisano: cel, strategie inwesty-
cyjng funduszu, w jakie instrumenty finansowe — wraz z dopusz-
czalnymi limitami bedzie angazowany kapital powierzony przez
uczestnikéw. Paleta instrumentéw wykorzystywanych przez fun-
dusze moze by¢ szeroka. Zaczynajac od depozytoéw bankowych,
bondéw skarbowych, obligacji, akgji, po transakcje bardziej skom-
plikowane — kontrakty terminowe, opcje.

Doradca inwestycyjny

Funduszem zarzadza¢ moze tylko doradca inwestycyjny, licen-
cjonowany przez KNF. TFI powierza obrét naszymi pienigdzmi
wlasnym doradcom. Moze tez przekazaé zarzadzanie zewnetrzne-
mu podmiotowi, np. firmie wyspecjalizowanej w zarzadzaniu ak-
tywami, zatrudniajacej doradcéw. Oczywiscie sama firma tez musi
mieé zgode KNF na wykonywanie takich czynnosci (funkcja do-

radcy inwestycyjnego, szerzej byla przedstawiona w artykule , Kto
pomnaza twoje pieniadze” — KF nr 6, XI/XII 2007).

Bank depozytariusz

Do zakupu akcji, papieréw dluznych, np. obligacji, depozytow
TFI potrzebuje rachunkéw: bankowego oraz papieréw wartoscio-
wych. KNF ofigjalnie oglasza liste bankéw, ktére moga $wiadezy¢ ta-
kie ustugi na rzecz TFI. Bank taki musi spetnia¢ wymagania pod katem
minimalnych kapitaléw wlasnych, prawa do prowadzenia rachunkéw
papieréw warto$ciowych — obligacji, akgji. Pienigdze obracane przez
TFI ksiegowane s3 na specjalnych rachunkach wylaczonych z normal-
nej dziatalno$ci banku — tzn. nie moze nimi obraca¢ tak jak naszymi
pieniedzmi, ktére trzymamy na zwyklych rachunkach, lokatach.

Banki te podlegaja ostrej kontroli ze strony KNF, tak ze malo
prawdopodobne jest ich bankructwo. W sytuacjach niepokojacych
KNF moze zleci¢ zmiane depozytariusza.

Nawet gdy dojdzie do upadtosci, srodki z rachunkéw TFI prze-
kazywane s w calosci do innego banku depozytariusza, podczas
gdy zwykli klienci otrzymuja rekompensaty w ramach Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego.

Dodatkowa funkcja depozytariusza
- donosiciel!

Pelni role nadzorcy pierwszego stopnia. Kazda transakcja doradcy
inwestycyjnego kupna/sprzedazy instrumentu finansowego podlega
sprawdzeniu, czy jest zgodna ze statutem i regulaminem funduszu.
W przypadku stwierdzenia nieprawidlowosci, np. przekroczenia limi-
téw zaangazowania w akcje, depozytariusz natychmiast powiadamia
zarzadzajacego, aby poprawil swoj blad. Jednoczesnie wysyta infor-
macj¢ — ,,donos” — do KNF o zaistnialym fakcie.

Obstuga funduszu - agent transferowy

Zajmuje sie ewidencjonowaniem uczestnikéw. Prowadzi ich
rejestry (forma rachunku), gdzie s zapisywane jednostki uczestni-
ctwa w poszczegdlnych funduszach, uaktualnia ich saldo. Wyrecza
TFI w kontaktach z inwestorami, prowadzi korespondencje. Przyj-
muje do realizacji zlecenia nabycia (kupna przez klienta), umorze-
nia (sprzedazy przez uczestnika), konwersji (zamiany funduszy)
jednostek uczestnictwa.
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Dzialalno$¢ tych firm nie jest regulowana przez ww. ustawe.

Podmiot, podpisujac z TFI umowg na obsluge jego funduszy, au-
tomatycznie podlega kontroli KNF. Wynika to z prawa komisji do
inspekgji, czy wykonawstwo umowy nie narusza realizacji statutu
funduszu. KNF, dbajac o przejrzysto$é¢ warunkow inwestowania,
publikuje list¢ firm zaakceptowanych do prowadzenia rejestréw.

Dystrybutorzy

Pierwsza linia frontu w zetknieciu z klientami. Namawiaja
do skorzystania z funduszy przez nich oferowanych. W praktyce
jednostki kupimy w oddzialach bankowych, domach maklerskich
oraz biurach poSrednictwa finansowego. Juz nie wspomng o ko-
niecznosci posiadania statusu dystrybutora jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, nadawanego przez KNF.

Kto jest wtascicielem aktywéw zgromadzonych
w funduszach?

Ustawa jasno stwierdza — fundusz nie jest podmiotem zalez-
nym od towarzystwa. Aktywa naleza do uczestnikow. Ilos¢ jed-

nostek uczestnictwa odzwierciedla ich udzial w calym przedsig-
wzieciu, jakim jest fundusz inwestycyjny. TFI, tworzac fundusz,
udostepnito efektywna sposobno$¢ inwestowania kapitatu. Dla
osiagnigcia zysku doradca inwestycyjny zarzadza sktadem port-
fela, obraca tym kapitalem, w imieniu uczestnikéw. Inwestor,
przystgpujac do funduszu, akceptuje strategi¢ inwestycyjna za-
wartg w prospekcie.

Fundusze inwestycyjne nie bankrutuja. Zle zarzadzane traca
na swojej warto$ci, wycenie. TFI, jezeli zbankrutuje — np. za duze
koszty wynajecia biura, w stosunku do osiaganych przychodéw
z tytutu zarzadzania — fundusz wraz z calym majatkiem i spisem
jego whascicieli uczestnikéw przekazywany jest pod skrzydta inne-
go TFIL. W ostatecznosci aktywa sa spieni¢zane i przekazywane na
rachunki bankowe jego uczestnikow.

Nic za darmo

TFI nie naleza do organizacji charytatywnych. W wigkszosci
przypadkéw mozemy spotkac si¢ z dwoma rodzajami oplat: wej-
Sciowg/manipulacyjng oraz za zarzadzanie.
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Optlata wejSciowa pobierana jest na samym poczatku. Inwe-
stowana jest kwota po jej potraceniu. Oplata za zarzadzanie prze-
waznie pobierana jest codziennie: np. za jeden dziefi 1/360 rocznej
stawki za zarzadzanie. Warto przestudiowa¢ prospekt, gdzie musza
by¢ wymienione wszystkie oplaty i koszty zwiazane z prowadze-
niem funduszu. Dodatkowa pozycja moze okazaé sie np. audyt
zewnetrzny. Cena jednostki uczestnictwa powinna by¢ ceng jed-
nostki netto po potraceniu oplat.

Raportowanie - przejrzystos¢ inwestycji

Kazdy fundusz musi przedstawi¢ do KNF roczne i pdtrocz-
ne sprawozdania z wewngtrznej kontroli. Kazdy taki raport musi
by¢ zweryfikowany przez depozytariusza, na podstawie zapiséw
w swoich ksiegach. Czesto towarzystwa zlecaja kontrole zewnetrz-
nym bieglym rewidentom, licencjonowanym przez Ministerstwo
Finanséw. Dla inwestor6w oznacza to dbalo$¢ TFI o rzetelnosé
danych.

Jezeli stwierdzono naruszenie regulaminu funduszu, KNF na-
ktada kare na TFI i moze zarzadzi¢ dodatkowe kontrole zewnetrz-
ne. Tre$¢ sankgji podawana jest do publicznej wiadomosci. Kara
oraz koszty dodatkowych audytéw towarzystwo pokrywa z wias-
nej kieszeni. Konsekwencje za zaistnialg sytuacje ponosza towarzy-
stwo i jej zarzadzajacy, ktérzy w ten sposéb naduzyli zaufania in-
westoréw. Dlatego nie wolno im si¢gnaé po pieniadze w funduszu,
bedace wlasnoscig uczestnikow.

Inwestycja w fundusz w praktyce
Proponuj¢ przesledzi¢ proces powierzenia kapitatu funduszo-
wi inwestycyjnemu. Pomoze nam w tym zalaczony diagram.
Klient-inwestor sposréd trzech funduszy prowadzonych przez
wybrane TFI wybral fundusz B. U dystrybutora podpisal odpo-
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wiednie zlecenie nabycia jednostek uczestnictwa wybranego fun-
duszu, zadeklarowal kwote.

Przelewa pienigdze na rachunek prowadzony przez bank depozy-
tariusza dla konkretnego funduszu. Dystrybutor przekazuje zlecenie do
obslugi funduszu. Obsluga po potwierdzeniu informacji o otrzymanej
wplacie zapisuje na rejestrze inwestora odpowiednig ilo$¢ jednostek
uczestnictwa. Doradca inwestycyjny po sprawdzeniu salda rachunku
funduszu w banku podejmuje decyzje, jak i gdzie zainwestowaé po-
wierzony kapital, zgodnie ze statutem funduszu B. Np. po polowie
w akgje i obligagje. Na rynku finansowym dokonuje transakgji kupna
tychze instrumentéw. Do banku wysyla zlecenie platnosci za nabyte
papiery warto$ciowe. Bank przelewa pieniadze kontrahentom i zapi-
suje na rachunku papieréw funduszu B zakupione obligacje 1 akeje.
Dalej przekazuje do obslugi informacje o stanie rachunku funduszu
B oraz ich biezacej wartosci. Na podstawie danych z banku obstuga
przelicza warto$¢ calego majatku funduszu na cene jednostki.

W przypadku wycofania kapitalu z inwestycji — inwestor wy-
daje dyspozycje umorzenia jednostek bezposrednio obstudze fun-
duszu badz za posrednictwem dystrybutora.

Obstuga przekazuje stosowna informacje do TFI, doradcy
inwestycyjnego oraz banku depozytariusza. Doradca sprawdza,
czy ma rachunku w banku odpowiedniag kwote na zwrot pienig-
dzy inwestorowi. W przypadku niedobordw, sprzedaje posiadane
obligacje i akcje na rynku finansowym. Bank na zlecenie doradcy
1 po otrzymaniu zaplaty odpisuje z rachunku wskazane papiery
1 przekazuje do nich prawo kontrahentom z rynku. Po dokonaniu
wyceny wartosci caloSci rachunku funduszu i przeliczeniu jej na
ceng jednostki przez obstuge odpowiednia kwota przelewana jest
z banku depozytariusza na rachunek bankowy inwestora

Instytucje publicznego zaufania

Powyzej opisalem Panstwu, jak funkcjonujg fundusze inwestycyjne.
Zamystem regulatoréw naszego rynku mialy by¢ odpowiedzialnymi
instytucjami zaufania spotecznego. Na pewno zdobyly zaufanie inwe-
storow, ktorzy powierzyli im swoj kapital. Komisja Nadzoru Finanso-
wego z racji ustawowych obowiazkéw caly czas czuwa nad sprawnym
i rzetelnym funkcjonowaniem tych instytucji finansowych.

Pamietajmy. Nazwa fundusz inwestycyjny, tacznie z liczba
mnoga, skrot TFI s3 zarezerwowane wylacznie dla podmiotéw
licencjonowanych przez KNE. Ich lista publikowana jest na stro-
nie www.knf.gov.pl. Tak samo publikowana jest lista podmiotéw
obstugujacych fundusze, bankéw depozytariuszy, dystrybutoréw,
doradcéw inwestycyjnych.

Kazdy inny podmiot, nieposiadajacy zgody KNF, uzywajacy
tych nazw, czyni to bezprawnie i natychmiast umieszczany jest na
liscie w Ostrzezeniach Publicznych KNF. Sa oczywiscie wyjatki,
takie jak NFI czy brak wymogu zatrudniania doradcy inwestycyj-
nego, jako zarzadzajacego funduszem sekurytyzacyjnym.

W przypadku gdy mamy watpliwosci co do proponowanego
nam funduszu lub podmiotu go obslugujacego, mozemy zajrzeé
na stron¢ KNF i sprawdzi¢, czy jego nazwa widnieje w stosownym
komunikacie. L]

rafal.banas@wp.eu
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