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1. Wstep

Najwigksza bolaczka kazdego przedsiebiorcy jest pozyskanie kapitatu niezbgd-
nego do rozwoju firmy badz wdrozenia nowych, innowacyjnych projektéw. Pro-
blem ten dotyka przede wszystkim matlych i §rednich przedsigbiorstw we wczesnej
fazie ich dzialalnosci, kiedy to badania i rozwéj generuja najwieksze koszty projek-
tu, a uzyskanie kredytu bankowego jest czgsto niemozliwe. Nierzadko tez otrzy-
manie kredytu w kolejnych fazach rozwoju przedsiebiorstw nie nalezy do najfa-
twiejszych zadan, przed jakimi stoja ich wtasciciele. Réwniez pozyskanie kapitatu
na rynku finansowym w drodze emisji instrumentéw finansowych jest utrudnione —
chociazby ze wzgledu na koszty pozyskania tego kapitatu czy znalezienie inwesto-
ra sktonnego podjaé ryzyko zainwestowania w dany podmiot.

Znaczny problem w procesie pozyskania kapitalu moze stanowi¢ forma prawna
wigkszosci matych 1 srednich przedsigbiorstw. Sa to z reguty niepubliczne spétki z
ograniczona odpowiedzialnoscig lub spétki akcyjno-komandytowe, ktérych udzia-
téw badz akcji nie moga nabywaé fundusze emerytalne, a wsrdd funduszy inwesty-
cyjnych robi¢ to moga wylacznie fundusze zamkniete.

W takiej sytuacji przedsigbiorcom nie pozostaje nic innego, jak pozyskaé kapitat
poprzez sprzedaz czesci udzialéw lub akcji inwestorom branzowym lub wyspecjali-
zowanym funduszom podwyzszonego ryzyka, tzw. private equitv/venture capital
(PE/VC). W literaturze przedmiotu przez fundusz venture capital rozumie si¢ ,.Kapi-
tal udzialowy wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw zewnetrznych do



134 Wojciech Krawiec

matych i $rednich przedsigbiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, metody
produkcji badz ustuga, ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc
stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku
sukcesu przedsiewzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwestoréw, zapew-
niaja znaczny przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktéry jest realizowany
przez sprzedaz udziatéw” [12, s. 17].

W Polsce rynek funduszy PE/VC zaczal tworzy¢ si¢ na poczatku lat 90., jed-
nakze w dalszym ciagu znajduje si¢ w stadium rozwoju. Jego gtéwnym problemem
—do 2004 r. — byt brak przepiséw prawnych regulujacych funkcjonowanie tego ty-
pu funduszy, a tym samym brak konstrukcji prawnej, w jakiej mogtyby by¢ two-
rzone owe fundusze. Zarédwno istniejace uwarunkowania prawne, jak i niekorzyst-
ne 1 czgsto zmieniajace si¢ przepisy prawa spowodowaty, ze wigkszo$¢ podmiotéw
PE/VC zostala zarejestrowana poza granicami Polski.

Pozytywne zmiany dla tego rynku przyniost rok 2004, kiedy to weszly w zv-
cie przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustanawiajace nowy rodzaj
funduszu inwestycyjnego — tzw. fundusz aktywow niepublicznych. Celem ninicj-
szego opracowania jest wlasnie przedstawienie konstrukcji funduszu aktywow
niepublicznych jako pierwszej, regulowanej formy funduszy podwyzszonego ry-
zyka na przykladzie obowiazujacych przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych. Przedmiotem opracowania sa za$ fundusze aktywdéw
niepublicznych funkcjonujace na podstawie zapiséw art. 196-199 niniejszej
ustawy.

2. Fundusz aktywow niepublicznych
w Swietle obowigzujacych przepisow prawa

Podstawy prawne powotywania do zycia funduszy aktywéw niepublicznych
dafa Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. Do czasu wej-
scia w zycie przepiséw tejze ustawy, czyli do dnia | lipca 2004 r., zaden akt praw-
ny nie regulowat funkcjonowania funduszy private equity/venture capital, co w
duzej mierze oprécz tego, ze przyniosto korzysci podatkowe, przyczynito sie do re-
Jestracji wigkszosci funduszy podwyzszonego ryzyka za granica. Brak prawnej
konstrukcji, a co si¢ z tym wiaze — takze brak ochrony potencjalnych inwestoréw
spowodowaty, ze fundusze PE/VC nie mialy zbyt duzej mozliwosci siggania po
kapital bgdacy w posiadaniu polskich inwestoréw — zaréwno instytucjonalnych, juk
i indywidualnych. Fundusze te nie mogty np. pozyskiwaé kapitatu od majacych
ogromny potencjal otwartych funduszy emerytalnych.

I cho¢ ramy prawne funkcjonowania funduszy aktywéw niepublicznych jako
regulowanej formy funduszy podwyzszonego ryzyka data wymieniona ustawa. to
nalezy podkresli¢, ze juz wczesniej prébowano wykorzystaé konstrukcje fundu-
szu inwestycyjnego do tworzenia podmiotéw inwestujacych w aktywa niepu-
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bliczne. Pierwsze takie préby mialy miejsce w 2000 r. podczas nowelizacji Usta-
wy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych. Nowelizacja ta
wprowadzita w zycie nowy rodzaj funduszu inwestycyjnego, a mianowicie spe-
cjalistyczny fundusz inwestycyjny zamknigty (SFIZ). W zamysle ustawodawcy
fundusz ten mial przypomina¢ fundusze typu venture capital, na co pozwalaly
mu przepisy odnosnie do jego polityki inwestycyjnej i mozliwos¢ emitowania
certyfikatéw inwestycyjnych niepodlegajacych obowiazkowi wprowadzenia do
publicznego obrotu. Fundusz taki mégt nabywac te same lokaty co dwczesny
fundusz inwestycyjny zamknigty, a ponadto jako jedyny mégl lokowad swoje ak-
tywa w nieruchomosci. Charakteryzowal si¢ najwigkszym zakresem lokat i naj-
mniej rygorystycznymi limitami inwestycyjnymi odnosnie do alokacji aktywdw
[2, s. 139-140].

Niestety, konstrukcja SFIZ niezbyt przyjeta si¢ na rynku funduszy inwestycyj-
nych. Najczgséciej wykorzystywana byla do tworzenia funduszy inwestujacych w
nieruchomosci, natomiast w ogéle nie byla wykorzystywana jako ,,wehikul” do
powolywania funduszy aktywdéw niepublicznych, mogacych stanowié regulowana
forme funduszy PE/VC. Wreszcie ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 r.
konstrukcj¢ SFIZ catkowicie zlikwidowano. Zastapiono ja konstrukcja funduszu
zamknigtego poprzez nadanie mu uprawnien zarezerwowanych dotychczas dla
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych zamknigtych i funduszy mieszanych'.

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych za
fundusz aktywéw niepublicznych uwaza si¢ fundusz inwestycyjny zamknigty (FIZ)
lub specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO) stosujacy zasady i ogra-
niczenia inwestycyjne funduszu zamknietego, lokujacy co najmniej 80% swoich
aktywéw w aktywa inne niz:

1) papiery wartosciowe be¢dace przedmiotem publicznej oferty lub papiery
warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, chyba ze papiery war-
tosciowe staly si¢ przedmiotem publicznej oferty lub zostaly dopuszczone do obro-
tu na rynku regulowanym po ich nabyciu przez fundusz;

2) instrumenty rynku pieni¢znego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spét-
ki niepubliczne, ktérych akcje lub udzialy wchodza w sktad portfela inwestycyjne-
go funduszu [10, art. 196].

W praktyce funkcjonujace na polskim rynku fundusze aktywow niepublicznych
najczesciej nabywaja udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzialnosdcia oraz
papiery warto$ciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, niebgdace
przedmiotem publicznej oferty. Nierzadko fundusze te wybieraja spétki z jednego
sektora gospodarki, np. fundusze aktywéw niepublicznych zorientowane na nowe

! Wedtug Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. specjalistyczne fundusze
zamknig¢te oraz fundusze mieszane mialy obowiazek przeksztalcenia si¢ do 1 lipca 2005 r. w fundusze
inwestycyjne zamknigte.
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technologie czy na rynek nieruchomosci’.

Interesujacym rozwiazaniem jest wprowadzenie do ustawy zapisu umozliwia-
jacego tworzenie funduszy aktywéw niepublicznych w formie specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego stosujacego zasady 1 ograniczenia inwestycyj-
ne funduszu zamknigtego. Poza przyjeciem zasad i polityki inwestycyjnej funduszu
zamknigtego tak zorganizowany SFIO nadal dystrybuuje jednostki uczestnictwa —
nie za$ certyfikaty inwestycyjne — i w pozostalych kwestiach regulowany jest prze-
pisami odnoszacymi si¢ do SFIO, a posrednio takze do funduszu inwestycyjnego
otwartego [10, art. 112].

Jednakze aby SFIO mégt stosowaé polityke inwestycyjna funduszu zamknigtego,
jego statut musi przewidywac, ze uczestnikami tego funduszu beda wytacznie:

1) osoby prawne;

2) jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej;

3) osoby fizyczne, ktére dokonaja jednorazowej wptaty do funduszu w wyso-
kosci nie mniejszej niz réwnowarto$¢ w ztotych 40 000 euro, ustalong przy zasto-
sowaniu sredniego kursu walut obcych oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
[10, art. 113 ust. 3].

Mozliwo$¢ tworzenia funduszy aktywéw niepublicznych w formie SFIO po-
winno przyczyni¢ si¢ do wzrostu zainteresowania inwestycjami w fundusze PE/VC
inwestorow indywidualnych do tej pory niemajacych sposobnosci inwestycji w
fundusze podwyzszonego ryzyka. Powinno si¢ to takze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
zainteresowania tego typu inwestycjami ze strony funduszy emerytalnych czy pra-
cowniczych programéw emerytalnych. Tym bardziej ze statuty SFIO moga zezwa-
la¢ na dokonywanie wptat zdematerializowanymi papierami wartosciowymi, ktére
uczestnicy nabyli na zasadach preferencyjnych lub nieodplatnie, zgodnie z odr¢b-
nymi przepisami, o czym stanowi art. 116 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Z drugiej strony — ustalanie jednorazowej wptaty do funduszu przez osoby fi-
zyczne w wysokosci nie mniejszej niz réwnowarto$¢ w ztotych 40 000 euro ma za

? Nalezatoby odrézni¢ ,tradycyjny” fundusz inwestycyjny nieruchomosci tworzony w formie
funduszu zamknig¢tego od funduszu aktywdw niepublicznych sektora nieruchomosci. Pierwszy 7 nich
najczgscie] nabywa prawa do nieruchomosci badz gruntéw poprzez zaktadane przez siebic tzw. spolki
cclowe, ewentualnie jest funduszem funduszy inwestujacym w tytuly uczestnictwa innych funduszy
nieruchomosci, w tym w {unduszy aktywdw niepublicznych sektora nieruchomosci, ale udzial lokat
innych niz wymienione w art. 196 ustawy o funduszach inwestycyjnych nie stanowi co najmnicj 80%
wartosci aktyw6w lego funduszu. Drugi najczesciej nabywa udzialy badZ akcje podmiotéw niepu-
blicznych, ktérych gtéwnym sktadnikiem sg nieruchomosci, ewentualnie nabywa nieruchomosci tak-
ze poprzez utworzone przez siebie spotki celowe, z tym ze udziat lokat innych niz wymienione w
art. 196 ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowi co najmniej 80% wartosci aklywow lego [un-
duszu.

Oczywiscie oba rodzaje funduszy czerpia korzysci z dobrej koniunktury w seklorze nieruchomo-
Sci i oba okresla si¢ mianem funduszy nieruchomosci badz funduszy sektora nieruchomosci, jednakze
dodatkowe miano funduszu aktyw6w niepublicznych moze nosi¢ wytacznie fundusz spetniajacy wy-
mogi art. 196 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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zadanie odstraszy¢ matych — i w domysle — mniej $wiadomych — inwestoréw od
inwestycji w taczace si¢ z wyzszym ryzykiem przedsigwzigcia [9].

Regulacje odnoszace si¢ do funduszy inwestycyjnych zamknigtych réwniez
przewiduja dokonywanie wptat na certyfikaty inwestycyjne papierami wartoscio-
wymi lub udziatami w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia. Takie rozwia-
zanie stwarza m.in. mozliwos¢ tworzenia prywatnych funduszy inwestycyjnych o
statusie funduszy aktywéw niepublicznych np. przez osoby fizyczne bgdace posia-
daczami duzych pakietéw akcji badz udziatéw. Zwtaszcza, ze posiadanie whasnego
funduszu inwestycyjnego to przede wszystkim korzysci podatkowe. Albowiem in-
westujac w certyfikaty inwestycyjne, inwestor nie musi odprowadza¢ podatku od
zyskéw corocznie, a jedynie tylko w momencie sprzedazy lub umorzenia certyfika-
téw inwestycyjnych. W lutym 2007 r. z takiego rozwigzania skorzystata rodzina
Dudéw, wiascicieli gieldowej spétki PKM Duda, ktéra zatozyta prywatne Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych Opoka TFI i jednoczesnie zarejestrowafa pry-
watny funduszy inwestycyjny aktywéw niepublicznych — Opoka FIZ [5].

Waznym aspektem dla funkcjonowania funduszy private equity/venture cupi-
tal, opartego na przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych, jest takze stwo-
rzenie podstaw prawnych do nabywania certyfikatéw inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych przez fundusze emerytalne. Takie rozwiazanie prze-
widuje bowiem Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych [11, art. 141. ust. 1 pkt 8]. W tej sytuacji nic nie stoi na
przeszkodzie, aby fundusze emerytalne staly si¢ posrednim ,,dawca” kapitatu dla
funduszy PE/VC.

Odmiennie jednak wyglada sprawa nabywania jednostek uczestnictwa fundu-
szy aktywdw niepublicznych dziatajacych w formie SFIO przez fundusze emery-
talne. Tutaj ustawodawca okresla, ze fundusz emerytalny moze nabywa¢ jednostki
uczestnictwa SFIO pod warunkiem, ze polityka inwestycyjna tych funduszy inwe-
stycyjnych, wynikajaca z ich statutéw i okresowo podawana do publicznej wiado-
mosci, zgodnie z odrgbnymi przepisami, polega na lokowaniu aktywéw wytacznie
w kategorie lokat wymienione w art. 141 ust. | ustawy o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych. Katalog lokat wymienionych wtasnie dla funduszy
emerytalnych nie pokrywa si¢ z zakresem polityki inwestycyjnej funduszy akty-
wow niepublicznych. Dlatego tez mozna uznaé, ze jedynym sposobem lokowania
aktywéw funduszy emerytalnych w tytuty uczestnictwa funduszy aktywéw niepu-
blicznych bedzie nabywanie certyfikatow inwestycyjnych w funduszach zamknie-
tych, ewentualnie nabywanie tytutléw uczestnictwa funduszy inwestujacych w fun-
dusze aktywéw niepublicznych. Jak na razie, problem ten nie ma wigkszego zna-
czenia ze wzgledu na to, ze wigkszo$¢ funduszy aktywow niepublicznych i tak
funkcjonuje w formie funduszy zamknietych.

Stosowanie przez fundusze aktywéw niepublicznych zasad i ograniczen inwe-
stycyjnych funduszy zamknigtych pozwala tym funduszom na bardziej elastyczne
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dopasowanie swojej oferty i portfela lokat do rosnacych wymagan konkretnych
klientéw. Ponadto fundusze aktywoéw niepublicznych, emitujace certyfikaty inwe-
stycyjne, moga przeprowadzac¢ zaréwno publiczne, jak i niepubliczne emisje certy-
fikatéw inwestycyjnych, co jest nastgpstwem regulacji prawnych odnoszacych sig¢
do funkcjonowania funduszy zamknietych [10, art. 117]. Z tego tez powodu, a tak-
ze ze wzgledu na specyfike swojej dziatalnosci, fundusze aktywdéw niepublicznych
stanowia odpowiednia konstrukcje prawna do tworzenia tzw. funduszy dedykowa-
nych, czyli funduszy konstruowanych z mysla o okreslonym inwestorze 1 dla niego
przeznaczonych.

Z charakterem inwestycji dokonywanych przez fundusze aktywow niepublicz-
nych wiaze si¢ takze mozliwo$¢é wyptacania uczestnikom funduszu przychodéw ze
zbycia lokat, pomniejszonych o koszty dziatania funduszu zwiazane bezposrednio
ze zbytymi lokatami oraz o cze$¢ kosztéw dziatania funduszu przypadajaca na ta-
kie lokaty, proporcjonalnie do ich wartosci w stosunku do wartosci portfela inwe-
stycyjnego funduszu [10, art. 198 ust. 1]. Warunki, tryb dokonywania wyptat, ka-
tegorie podlegajacych wyptacie przychodéw i ponoszonych kosztéw powinien
okresla¢ statut danego funduszu, jesli przewiduje on wyplacanie na rzecz uczestni-
kéw przychodéw ze zbycia lokat [10, art. 198 ust. 2].

Nalezy jednak podkresli¢, iz w przypadku zbycia okreslonych lokat 1 zwigzane|
z tym wyplaty przychodéw swoim uczestnikom fundusz zobowiazany jest do do-
stosowania w terminie 12 miesigcy od dnia wyptaty przychodéw stanu swoich ak-
tywéw do wymogdw okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu, z nalezytym
uwzglednieniem interesu uczestnikow funduszu. Z obowiazku tego wytaczone sa
jedynie te fundusze, dla ktérych termin likwidacji okreslony w statucie rozpocznie
si¢ za mniej niz 36 miesiecy [10, art. 198 ust. 3-4].

3. Fundusze aktywéw niepublicznych w Polsce

Mimo iz omawiana konstrukcja funduszu aktywéw niepublicznych funkcjonuje
w polskim prawodawstwie od 1 lipca 2004 r., to pierwszy taki fundusz zostat zare-
jestrowany dopiero w lutym 2006 r. Byt to Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sek-
tora Nieruchomosci 1 — zarzadzany przez Copernicus Capital TFI SA. Pierwsza
techniczna emisja certyfikatéw inwestycyjnych umozliwiajaca rejestracje funduszu
zostata przeprowadzona 25 lutego 2006 r. Przydzielono wtedy 8 certyfikatéw in-
westycyjnych serii A o wartosci nominalnej 250 000 zt kazdy. Certyfikaty te objeta
spotka JWK-INVEST SA z siedziba w Gdansku. Natomiast podczas kolejnej emi-
sji 556 certyfikatow serii B nabyla sp6tka prawa cypryjskiego Chobbam Limited z
siedzibg Limassol na Cyprze.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci funduszu jego aktywa podzielono na dwa
portfele: Podstawowy Portfel Inwestycyjny (PPI) oraz Portfel Aktyw6éw Ptynnych
(PAP). Celem inwestycyjnym funduszu jest osiagniecie w dlugoterminowym hory-
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zoncie czasowym wzrostu wartosci aktywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Podstawowego Portfela Inwestycyjnego, ktéry bedzie stanowit 80% wartosci
aktywéw. Portfel ten powinien sktada¢ sig z:

1) papieréw warto$ciowych niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym oraz niebedacych przedmiotem publicznej oferty emitowanych przez podmio-
ty, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku sa nieruchomosci lub akcje (udzia-
ty) w spotkach, ktérych podstawowym sktadnikiem majatku s nieruchomosci;

2) udzialéw w spétkach, ktérych podstawowym skladnikiem majatku sa nie-
ruchomosci;

3) instrumentéw rynku pieni¢znego lub papieréw diuznych inkorporujacych
wierzytelnosci pienigzne wyemitowane przez spoiki, ktérych akcje lub udziaty
wchodza w skiad Podstawowego Portfela Inwestycyjnego;

4) wierzytelnosci wobec podmiotéw wchodzacych w sktad PPI
1 docelowo powinien by¢ skonstruowany w ciggu 36 miesigcy od daty rozpoczgcia
dziatalnosci funduszu.

W ramach Portfela Aktywéw Ptynnych przedmiotem lokat beda:

1) instrumenty rynku pienieznego;

2) dtuzne papiery wartosciowe inkorporujace wierzytelnosci pienie¢zne, ktd-
rych emitentem, gwarantem lub poreczycielem jest Skarb Panstwa Rzeczypospoli-
tej Polskiej, panstwa nalezace do OECD, ich banki centralne, IFC, EBI oraz
EBOR;

3) waluty oraz

4) depozyty w walucie polskiej i wymienialnych walutach innych panstw w
bankach krajowych, pod warunkiem ze aktywa wymienione powyzej aktywa sa
zbywalne [5].

FIZ Sektora Nieruchomosci 1 jest niepublicznym funduszem sektorowym, de-
dykowanym okreslonym imiennie zaproszonym inwestorom. Na dzien 31 grudnia
2006 r. warto$¢ aktywow netto (WAN) FIZ Sektora Nieruchomosci | wynosita
155 810 815,02 zt, a warto$¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny (WANCI)
— 276 260,31 zt.

Identycznie funkcjonujacym funduszem jest drugi polski fundusz aktywdw
niepublicznych, takze zarzadzany przez Copernicus Capital TFI SA — Fundusz In-
westycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2. Fundusz ten zostat wpisany do
rejestru funduszy inwestycyjnych 23 czerwca 2006 r. Polityka inwestycyjna FIZ
Sektora Nieruchomosci 2, jak réwniez sktad oraz udziat poszczegdlnych portfeli
aktywOw sa identyczne jak w przypadku FIZ Sektora Nieruchomosci 1. Do konca
2006 r. fundusz wyemitowat zaledwie 70 niepublicznych certyfikatéw inwestycyj-
nych, dzigki czemu pozyskat z rynku ponad 17 min zi.

Trzecim funduszem aktywéw niepublicznych jest City Living Fundusz Inwe-
stycyjny Zamknigty Aktywéw Niepublicznych. Fundusz ten utworzony zostat
przez Skarbiec TFI SA, a jego oferta nabycia certyfikatow inwestycyjnych zostata
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skierowana do zagranicznej instytucji zbiorowego inwestowania pod nazwa Poland
Geared Growth, ktérej tytuty uczestnictwa notowane sa na Channel Islands Stock
Exchange (,,CISX"). Celem dzialania tego funduszu bgdzie nabywanie za posred-
nictwem spétek celowych mieszkan oraz ich wynajem. Zysk funduszu bedzie re-
alizowany dzieki wzrostowi wartosci nabytych mieszkan w najblizszych latach
oraz dzieki kwotom pochodzacym od najemcéw [10]. Podczas dwdéch emisji nie-
publicznych certyfikatéw inwestycyjnych fundusz pozyskal ponad 33 miln zt. Na-
tomiast w przeprowadzonej w styczniu trzeciej emisji certyfikatéw, ktérej wyniki
nie sg jeszcze znane, fundusz zaoferowatl nie mniej niz 600 000 i nie wigcej niz
100 000 000 certyfikatow inwestycyjnych.

Wydarzeniem bez precedensu na polskim rynku funduszy inwestycyjnych byto
utworzenie w listopadzie 2006 r. pierwszego polskiego funduszu private equiry dla
inwestor6w indywidualnych (funkcjonujace do tej pory fundusze inwestycyjne o
charakterze PE/VC przeznaczone byly wylacznie dla inwestoréw instytucjonal-
nych). SECUS Pierwszy Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywéw Niepublicz-
nych (SECUS 1 FIZAN), bo o ten fundusz chodzi, zostat utworzony przez Coperni-
cus Capital TFI SA, jednak aktywami tego funduszu zarzadza firma Secus Asset
Management, ktdra dotychczas jako dom maklerski zarzadzata aktywami w formie
portfeli inwestycyjnych.

Tabela 1. Fundusze aktywdéw niepublicznych w Polsce (stan na 31.01.2007 r.)

F . Data Zarzadza- Nazwa Cena o Fundusz
undusz . . . - o Kurs
rejestracji jacy certyfikatu emisyjna dedykowany

Fundusz Inwesty- [2006.02.27 |Copemicus [niepubliczny 256 765,00 |276 260,31 |Seria A -

cyjny Zamknigty Capital TFI (pierwsza JWK INVEST

Sektora Nieru- SA wycena) SA

chomosci' 1 Seria B —
Chobham Li-
mited

Fundusz Inwesty-  12006.06.23 |Copemicus [niepubliczny {244 640,00 |318 389.81 |dedykowany

cyjny Zamknigty Capital TFI (pierwsza -bd

Sektora Nieru- SA wycena)

chomosci 2

City Living Polska |2006.09.12 |Skarbiec |niepubliczny 1,17 1,35 |Poland Ge-

Fundusz Inwesty- TFI SA (pierwsza ared Growth

cyjny Zamknigty wycena)

Aktywéw Niepu-

blicznych

SECUS Pierwszy (2006.11.29 |Copemicus [SECUSIFIZ (1000,00 996.78

Fundusz Inwesty- Capital TFI

cyjny Zamknigty SA

Aktywow Niepu-

blicznych
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St. Paul's Invest-  |2006.12.19 |Copemicus [niepubliczny |1,00 1,00

ments Fundusz Capital TFI

Inwestycyjny Za- SA

mknigty

MERITUM Fun- {2006.12.07 [Hexagon |bd bd bd dedykowany
dusz Inwestycyjny TFI SA -bd
Zamknigty

Armada Invest- niezareje- |Copemicus [bd bd bd bd

ments Fundusz strowany  |Capital TFI

Inwestycyjny SA

Zamkniety

CC1 Fundusz In- ([niezareje- |Copemnicus |bd bd bd bd
westycyjny Za- strowany |Capital TFI

mkniety SA

Opoka Fundusz niezareje- |Opoka TFl|niepubliczny |bd bd dedykowany
Inwestycyjny Za- |strowany |SA — rodzina Du-
mknigty déw

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych poszczegélnych TFI oraz Komisji Nadzoru
Finansowego.

Wspomniany fundusz zarejestrowany zostal 15 wrzesnia 2006 r., natomiast
pierwsza subskrypcja certyfikatow inwestycyjnych funduszu odbyta sie
13 listopada 2006 r. Podczas tej subskrypcji fundusz zaoferowat 4000 publicznych
certyfikatéw inwestycyjnych w cenie emisyjnej 1000 zt. Inwestorzy ztozyli tacznie
zapisy na 6263 certyfikatéw inwestycyjnych. Certyfikaty przydzielono
96 inwestorom [8, s. 76-77]. Secus — spédtka zarzadzajaca funduszem - planuje
przeprowadzi¢ do konca 2009 r. 11 kolejnych emisji o wartosci od 2 do 20 min zi
kazda. 30 stycznia 2007 r. spétka ta ztozyta do Komisji Nadzoru Finansowego pro-
spekt drugiej emisji certyfikatéw inwestycyjnych tego funduszu [4]. Warto wspo-
mnie¢, ze wyemitowane certyfikaty to certyfikaty publiczne i sq przedmiotem ob-
rotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Podobnie jak w przypadku innych funduszy aktywéw niepublicznych aktywa
SECUS I FIZAN podzielone sa na dwa portfele — Docelowy Portfel Inwestycyjny
(DPI) oraz Portfel Aktywéw Plynnych (PAP). Celem inwestycyjnym w ramach
Docelowego Portfela Inwestycyjnego jest osiagnigcie w diugoterminowym hory-
zoncie czasowym wzrostu warto$ci aktywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Docelowego Portfela Inwestycyjnego. Przedmiotem tego portfela bedg gtow-
nie male i Srednie przedsigbiorstwa poszukujace kapitatu na dalszy dynamiczny
rozwdj, ktore nie sa jeszcze notowane na rynkach regulowanych, oraz wierzytelno-
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$ci, w tym wobec 0séb fizycznych. W procesie doboru spétek do portfela zarzadza-
jacy nie beda stosowaé zadnych szczegdlnych kryteriéw branzowych, beda za to
raczej skupia¢ si¢ na aspekcie wartosciowym, rynkowych mozliwosciach, a takze
na potencjale rozwoju tych spétek. Osiagniecie zalozonego celu ma by¢ realizowa-
ne poprzez sprzedaz udziatéw badz akcji tych spétek, m.in. na rynku regulowa-
nym, po cenie wyzszej niz cena nabycia udziatéw lub akcji.

Celem inwestycyjnym Portfela Aktywéw Plynnych bedzie natomiast ochrona
realnej wartosci aktywéw do czasu inwestycji aktywéw w lokaty Docelowego
Portfela Inwestycyjnego badz do momentu ich wyptaty z funduszu.

Oferta SECUS I FIZAN skierowana jest przede wszystkim do inwestoréw in-
dywidualnych, zainteresowanych ponadprzecigtnymi stopami zwrotu w dtuzszym
okresie (3-6 lat) i akceptujacymi ryzyko zwigzane z inwestycjami na rynku niepu-
blicznym [4].

Koléjny fundusz aktywéw niepublicznych to St. Paul’s Investments Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety takze zarzadzany przez Copernicus Capital TFI SA. W
przeciwienstwie do SECUS I FIZAN jest to fundusz emitujacy niepubliczne certy-
fikaty inwestycyjne. Gléwnym przedmiotem lokat funduszu maja by¢ udziaty z
spotkach z o.0. oraz papiery warto$ciowe nie dopuszczone do publicznego obrotu
na rynku regulowanym, nie bedace przedmiotem publicznej oferty.

Ostatni z funduszy typu PE/VC - zarejestrowany 12 grudnia 2006r. — to
MERITUM Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zarzadzany przez Hexagon TFI SA.
MERITUM FIZ jest funduszem inwestycyjnym przeznaczonym dla wyrafinowa-
nych inwestoréw poszukujacych wysokich stép zwrotu z zainwestowanego kapita-
tu o niskiej korelacji z koniunktura na rynkach publicznych. Jest to fundusz paraso-
lowy, a celem kazdego z jego subfunduszy jest wzrost wartosci aktywow w wyniku
wzrostu wartosci lokat subfunduszu oraz osiaganie przychodéw z lokat netto sub-
funduszu tak, aby uzyska¢ stopg¢ zwrotu z zainwestowanego kapitatu na poziomie
istotnie przewyzszajacym poziom inflacji [4].

Poszczegolne subfundusze beda lokowaé srodki dlugoterminowo w instrumen-
ty, ktérych wzrost wartosci jest najbardziej prawdopodobny z punktu widzenia kry-
teridw analizy fundamentalnej, co praktycznie wyklucza inwestycje o charakterze
spekulacyjnym. Przede wszystkim inwestowa¢ beda w akcje spolek, ktére od-
zwierciedlaja ,,ide¢ kreowania wartosci dla akcjonariusza”, to jest spotek, ktére
prowadzac rzetelng polityke informacyjna, moga osiagna¢ ponadprzecietny zwrot z
kapitalu poprzez koncentrowanie si¢ na najbardziej zyskownych przedsiewzig-
ciach. Ale przedmiotem lokat subfunduszy moga by¢ takze wierzytelnosci oraz ob-
ligacje i inne papiery wartosciowe, niedopuszczone do publicznego obrotu [4].

MERITUM FIZ przeznaczony bedzie dla polskich i zagranicznych klientéw in-
stytucjonalnych, takich jak: otwarte fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe,
specjalistyczne fundusze inwestycyjne oraz banki. Pierwsza emisja certyfikatow
MERITUM FIZ odbyta si¢ w listopadzie, a jej warto$¢ nie przekroczyta 10 min zt.
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Wilasciwa emisja planowana jest na pierwszy kwartat 2007 r., wtedy to Hexagon
bedzie chcial pozyska¢ do funduszu okoto 100 min zi.

Poza funduszami zarejestrowanymi, ktdre juz przeprowadzity pierwsze emisje
certyfikatéw inwestycyjnych o charakterze organizacyjno-rejestracyjnym, kolejne
3 fundusze posiadaja zgod¢ Komisji Nadzoru Finansowego i1 oczekuja na rejestra-
cje. Sa to dwa fundusze Copernicus Capital TFI SA oraz Opoka FIZ utworzony
przez Opoka TFI SA nalezace do wlascicieli gieldowej spétki PKM Duda. Poza
gotéwka pozyskana ze sprzedazy akcji, do Opoka FIZ trafia takze wszystkie akty-
wa finansowe rodziny Dudéw. Obiektem zainteresowan funduszu maja by¢ spétki
niepubliczne, ktére fundusz bedzie chciat wprowadzi¢ na gielde.

4. Podsumowanie

Niewatpliwie wejscie w zycie przepiséw umozliwiajacych tworzenie funduszy
aktywéw niepublicznych powinno przyczyni¢ si¢ do bardziej dynamicznego sigga-
nia przez fundusze private equity/venutre capital po kapital polskich inwestoréw.
Dotychczasowy brak konstrukcji prawnej znacznie spowolnit tempo rozwoju tego
rynku 1 stanowil gtéwna bariere w procesie pozyskiwania kapitaléw od rodzimych
uczestnikédw rynku finansowego. W tej sytuacji zarzadzajacy funduszami PE/VC
chetniej siggali po kapital na rynkach zagranicznych. Co prawda, na polskim rynku
kapitalowym istnialy i nadal istnieja podmioty zajmujace si¢ finansowaniem roz-
woju matych i $rednich przedsiebiorstw — mowa tu o Narodowych Funduszach In-
westycyjnych czy innych spéikach o charakterze funduszy venture capital notowa-
nych na rynku regulowanym — jednakze ich funkcjonowanie nie opiera si¢ na zad-
nych przepisach regulujacych dziatanie typowych funduszy PE/VC.

Jak na razie, z obowiazujacej konstrukcji funduszu aktywéw niepublicznych
skorzystaty zaledwie 4 towarzystwa, ktére powolaty do zycia 8 - regulowanych
ustawa o funduszach inwestycyjnych — funduszy o charakterze private equ-
itv/venture capital. Faktem godnym podkreslenia jest to, iz dwa z tych towarzystw
— Copernicus Capital TFI SA oraz Hexagon TFI SA - to podmioty posiadajace do-
Swiadczenie wlas$nie w zarzadzaniu projektami typu PE/VC. Podmioty te najpierw
aktywnie dziataly na rynku PE/VC, a dopiero pdzniej uruchomity towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Waznymi wydarzeniami na rynku PE/VC byly takze:
uruchomienie pierwszego prywatnego funduszu aktywdw niepublicznych oraz
pierwszego publicznego funduszu aktywdéw niepublicznych dla indywidualnych
inwestoréw. Sukces tych podmiotéw moze zacheci¢ kolejne instytucje finansowe i
osoby fizyczne do uruchomienia kolejnych funduszy aktywéw niepublicznych.

Reasumujac — mozna mie¢ nadziej¢, ze dzigki obowiazujacym rozwigzaniom
rynek PE/VC coraz czgsciej bedzie korzystat z kapitalu polskich inwestoréw, a
fundusze PE/VC wreszcie beda mogly skorzystaé z potencjatu otwartych funduszy
emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych. Oczywiscie dalsze sukcesy i powo-
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dzenie tych funduszy w duzym stopniu zalezne bgda takze od ich wynikéw inwe-
stycyjnych, na co szczegdlnie wyczuleni sg inwestorzy indywidualni.
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PRIVATE EQUITY FUNDS

— REGULATED FORM OF PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL

Summary

The aim of this article is to present the private equity funds (colloquially called non-public asscts

funds) construction as a first Polish regulated form of venture capital e.g. Polish legislation in force.
The subjects are non-public assets funds functioning based on art. 196-199 of the Act of Investment
Funds dated May 27th 2004.

In this article the author describes the evaluation of Polish national acts referring to private eq-

uity funds, characterizes the investment policies of these entities and also presents existing private
equity funds — based on the Act of Investment Funds.


http://www.copernicus-tfi.pl/
http://www.hexagontfi.com/
http://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/duda;ma;wlasne:tfi,225,0.225505.html
http://www.secus-fiz.pl
http://www.skarbiec.pl

	FUNDUSZE AKTYWÓW NIEPUBLICZNYCH - REGULOWANA FORMA FUNDUSZY PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL
	1. Wstęp
	2. Fundusz aktywów niepublicznych w świetle obowiązujących przepisów prawa
	3. Fundusze aktywów niepublicznych w Polsce
	4. Podsumowanie
	Literatura

