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Polityka rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych zamknietych
jako narzedzie realizacji
strategii inwestycyjnej

Streszczenie. Fundusze inwestycyjne zamkniete (FI1Z) sa tworzone na podstawie Ustawy
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi. Fundusze tego rodzaju emituja z goéry okreslona liczbe certyfi-
katéw inwestycyjnych, ktére, zgodnie z zapisami ustawy, moga trafia¢ zaréwno do oferty
publicznej, jak i do alternatywnego systemu obrotu. Emitowane przez fundusze inwesty-
cyjne instrumenty finansowe moga by¢ nabywane zaréwno przez instytucjonalnych, jak
1 indywidualnych uczestnikéw rynku kapitalowego. Celem inwestycyjnym funduszu jest
wzrost jego warto$ci w wyniku wzrostu wartoéci lokat. Zeby zapewnic realizacje tego celu,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych nawigzuja wspotprace z partnerami strategicznymi,
m.in. aby zapewni¢ odpowiednia wycene zarzadzanych aktywoéw. Celem niniejszego arty-
kutu jest omowienie polityki rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych jako
narzedzia stojacego na strazy poprawnosci ewidencji sktadnikéw lokat funduszu, a takze
wskazanie przyktadowego planu kont, ktéry moze stuzy¢ za model ewidencyjny aktywéw
funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne zamkniete, polityka rachunkowosci, plan kont,
strategie inwestycyjne, ksiegi rachunkowe
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1. Wstep

Kluczowym aspektem funkcjonowania rynku finansowego jest zaufanie jego
uczestnikow. Jak wskazuje Polska Agencja Prasowa: ,Polska jest krajem w UE
charakteryzujacym sie jednym z najwyzszych poziomdéw oszczednosci zakumu-
lowanych w postaci gotéwki i depozytéw, przy stabym zainteresowaniu rynkiem
kapitalowym. Na koniec 2023 r. gotéwka i depozyty stanowily lacznie 78,4 proc.
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ogdtu aktywoéw finansowych polskich gospodarstw domowych, podczas gdy ak-
cje notowane na rynkach GPW osiagnety udzial na poziomie 4,5 proc., co czynito
je najbardziej popularnym instrumentem w segmencie rynku kapitatlowego. Na
Gléwnym Rynku GPW stale zauwazalny jest bardzo niski udziat inwestoréw indy-
widualnych, ktérzy w catym 2024 r. wygenerowali 13 proc. obrotow, a w samej
11 polowie roku tylko 12 proc.” (PAP, 2025). Zauwazy¢ nalezy, ze wsréd przyczyn
niskiego zainteresowania gietda w gronie inwestoréw indywidualnych w Polsce
wymieni¢ mozna m.in. (PAP, 2025):

» brak zaufania do rynku kapitalowego oraz instytucji finansowych,

» postrzeganie depozytow bankowych jako bezpiecznych produktéw ofero-
wanych przez podmioty godne zaufania (banki),
awersje do podejmowania ryzyka,

» brak preferencji podatkowych,
przeswiadczenie o koniecznosci dysponowania znacznymi kontami nie-
zbednymi do inwestowania,

» zbyt niskg wiedze na temat funkcjonowania rynku kapitatowego.

Wobec powyzszego kluczowym elementem jest stworzenie odpowiedniego
zaplecza regulacyjnego, ktére zapewni przestrzeganie zasad, wplynie na peing
transparentno$é funkcjonowania instytucji rynku kapitalowego oraz odbuduje za-
ufanie uczestnikdw rynku. Z punktu widzenia inwestora indywidualnego najwaz-
niejsze jest zapewnienie, aby zainwestowane przez niego $rodki byly bezpieczne.
Cel ten zostanie zrealizowany pod warunkiem przestrzegania przez Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych zarzadzajace funduszem odpowiednich zasad, w tym
regulacji dotyczacych wyceny oraz ewidencji instrumentéw finansowych stano-
wiacych przedmiot lokat funduszu.

2. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce

Wedtug danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA) tacz-
na warto$¢ aktywoéw europejskich funduszy inwestycyjnych UCITS i AFI (alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych) wzrosta o 8,3% w 2023 roku, koriczac rok na
poziomie 20,7 bln euro. Wzrost byt napedzany gtéwnie przez wzrosty na rynkach
akeji i obligacji w calym 2023 roku. Dodatnia byla takze sprzedaz. Bilans wptlat
i wyptat do funduszy inwestycyjnych wynidst 316 mld euro.

Zdecydowana wiekszo$¢ krajow europejskich odnotowata wzrost wartosci
aktywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w 2023 roku. Najwiek-
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szy — Liechtenstein (az o0 81% do 70,1 mld euro), Wegry (o 58%) i Turcja (o 41%).
Z kolei spadek wartosci aktywdéw odnotowaly trzy kraje: Rumunia (-16%), Cypr
(-15%) oraz Dania (—2%). Pod wzgledem wielkoSci aktywéw rynek zdominowato
pie¢ krajow: Luksemburg, Irlandia, Niemcy, Francja i Wielka Brytania, ktére od-
powiadaja za 78% catego rynku europejskiego. W kazdym z tych krajéw aktywa
pod zarzadzaniem przekraczajg 1 bln euro.

W 2023 roku oszczednosci polskich gospodarstw domowych, na ktére sktadaja
sie gotowka, srodki na rachunkach bankowych i depozyty, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne (krajowe, zagraniczne i ubezpieczeniowe fundusze kapi-
talowe), akcje i obligacje, powiekszyly sie o ponad 280 mld zt i na koniec grudnia
wyniosly tacznie 2,24 bln zt — wynika z szacunkéw Analiz Online (Analizy, 2023).
0d wielu lat najwyzsza pozycje w oszczednos$ciach gospodarstw domowych Po-
lakéw stanowia $rodki na rachunkach i depozyty w bankach i SKok-ach. Wedtug
danych Narodowego Banku Polskiego warto$¢ srodkéw ulokowanych przez polskie
gospodarstwa domowe na rachunkach ilokatach bankowych na koniec 2023 roku
wyniosta 1,23 bln zi. W skali catego roku depozyty zdeklasowaly wszystkie inne
formy lokowania kapitatu gospodarstw domowych (w ujeciu kwotowym), przyra-
stajac az o 124 mld zt. Sama dynamika byta jednak nizsza niz w niektérych innych
formach oszczedzania (11%), przez co ich udzialt w oszczednosciach delikatnie
spadl ponizej 55% z ponad 56% rok wcze$niej. Druga najwazniejsza kategorig
w oszczednosciach Polakow pozostaje gotéwka w obiegu. W skali catego roku war-
tos¢é gotéwki w portfelach powiekszyla sie o 8,9 mld zt (2,5%) — do 362,6 mld zt na
koniec grudnia. Jej udziat w oszczednos$ciach jednak nieznacznie spadt — do 16%.
Trzecie miejsce w oszczednosciach gospodarstw domowych utrzymaly otwarte
fundusze emerytalne (OFE), ktérych aktywa w 12 miesiecy powiekszyly sie o solid-
ne 52 mld zt — do 208 mld zt. To gléwnie zastuga swietnej koniunktury na krajowej
gietdzie, biorac pod uwage fakt, ze ok. 80% portfeli OFE jest wypelnione akcjami
polskich spétek. W skali catego roku wyniki wypracowane przez OFE przekroczylty
srednio 36%. Hossa na rynkach akcji i obligacji pozytywnie wplyneta na pozostate
formy oszczednos$ci ulokowane w produktach inwestujacych na rynkach kapitato-
wych. Wzrost odnotowaly oszczednosci ulokowane w funduszach inwestycyjnych
(z wylaczeniem UFK opartych na funduszach inwestycyjnych) — o 32% — do ok.
156 mld z1 na koniec 2023 roku. Oszczednosci zgromadzone w samych polisach
na zycie z ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych (UFK) wzrosty o 8% — do
40,1 mld zl, w akcjach spétek publicznych o ponad 20% — do ponad 110 mld zl,
a w obligacjach oszczednosciowych o 27% — do 115 mld zi. Forma oszczednosci,
ktéra notuje najszybszy przyrost aktywow, sa PPK prowadzone czy to w formie
funduszy inwestycyjnych, DFE, czy UFK. W ciagu 12 miesiecy wartos¢ aktywow
w nich zgromadzonych powiekszyla sie az o 82% — do 21,8 mld zt na koniec
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grudnia. Za tak wysoka dynamikg stoja nie tylko regularne wptaty pracownikow
i pracodawcéw, ale takze Swietne wyniki inwestycyjne (IZFia, 2024).

W grudniu 2023 roku najwiekszy udziat w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych zajmowaly oszczednosci zgromadzone w formie gotéwki oraz depozy-
téw bankowych. Odsetek oszczednosci gromadzonych w funduszach inwestycyj-
nych wyniést zaledwie 7%, pozostata strukture przedstawiono na rys. 1.

1%

= depozyty zlotowe i walutowe ' gotéwka w obiegu M Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE) = fundusze inwestycyjne 1 akcje spétek
publicznych = obligacje i bony skarbowe Ubezpieczeniowe Fundusze
Kapitalowe (UFK) M Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK)

Rys. 1. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych (grudzien 2023)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: 1ZFiA (2024)

3. Polityka rachunkowosci funduszu
inwestycyjnego zamknietego a przepisy prawa

Polityka rachunkowosci jest dokumentem okreslajacym reguly zwigzane z prowa-
dzeniem ksiag rachunkowych. Mozna jg réwniez rozumieé jako calq sfere dziatal-
nosci organdw panstwowych lub instytucji powotanych przez krajowe i miedzyna-
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rodowe stowarzyszenia ksiegowych, zmierzajace do standaryzacji rachunkowosci
(Sawicki, 2000). W kontekscie niniejszego artykulu jednym z najwazniejszych
aktéw prawnych regulujacych polityke rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, jest Rozporzadzenie Ministra Fi-
nanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowo-
$ci funduszy inwestycyjnych. Zapisy rozporzadzenia reguluja przede wszystkim
(Rozporzadzenie, 2007):

zasady prowadzenia ksiag rachunkowych,
zasady ujmowania w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych fun-
duszu,

» zasady wyceny aktywow,
zasady dotyczace sposobu ustalenia zobowiazan funduszu oraz wyniku
finansowego z operacji.

Zaznaczy¢ nalezy, ze ogélne zasady wskazane powyzej stanowia generalne
wytyczne w przedmiocie prowadzenia polityki rachunkowosci funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych, a ich uszczegdétowienie znajduje swoje zrédlo w statucie
funduszu inwestycyjnego. W znacznej wiekszosci przypadkéw statuty funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, sa dostepne
publicznie, wiec uczestnicy rynku nie powinni mie¢ wiekszych trudnosci z do-
tarciem do omawianych informacji. Na potrzeby niniejszego artykutu wskaza-
no przyktadowe katalogi czynno$ci zwiazane z prowadzeniem rachunkowosci
funduszu inwestycyjnego zamknietego (BNP TFI, 2025; Rockbridge TFI, 2025;
Gorecka, 2014):

przyjecie polityki rachunkowo$ci FIZ,
prowadzenie ksiag rachunkowych funduszu na podstawie dowodéw ksie-
gowych,

» ujmowanie zapiséw zdarzen w porzadku chronologicznym oraz systema-
tycznym,

» okresowe ustalanie lub sprawdzanie drogg inwentaryzacji rzeczywistego
stanu aktywow, zobowiazan i kapitatléw funduszu,

» wycena aktywow, zobowiazan, aktywdw netto, kapitatow i zakumulowanego
wyniku z operacji funduszu,

» sporzadzanie sprawozdan finansowych funduszu zgodnie z trescig i ukla-
dem okreslonym w cytowanym rozporzadzeniu,

» gromadzenie i przechowywanie dowodow ksiegowych oraz pozostatej do-
kumentacji przewidzianej w ustawie o rachunkowosci,
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» poddanie badaniu i oglaszanie rocznych sprawozdan finansowych oraz
przeglad pétrocznych sprawozdan funduszu, zgodnie z cytowanym rozpo-
rzadzeniem.

Realizacja zasad polityki rachunkowosci funduszy inwestycyjnych zamknietych
obejmuje m.in. sposéb prowadzenia ksigg rachunkowych funduszu oraz zasady
i metody wyceny aktywdéw, zobowiazan i kapitatéw funduszu.

4. Polityka rachunkowosci wybranych funduszy
inwestycyjnych zamknietych na przykladzie
Rockbridge Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie

Dokonujac analizy polityki rachunkowosci, postuzono sie publicznie dostepny-
mi dokumentami, w tym m.in. statutami funduszy inwestycyjnych zamknietych
dostepnych pod adresem internetowym: https://rockbridge.pl. Poddane analizie
fundusze inwestycyjne przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych funduszy inwestycyjnych
zamknietych na przykladzie Rockbridge TFI S.A.

s s . . . Rockbridge F1z
Wyszczegélnienie Rockbridge F1z B12 | Rockbridge F1Z B14 | Rockbridge FIZ BI5 Multi Inwestycja
Fundusz Fundusz Fundusz Fundusz
Forma prawna . . . .
funduszu Inwestycyjny Inwestycyjny Inwestycyjny Inwestycyjny
Zamkniety Zamkniety Zamkniety Zamkniety
Czas trwania nieoznaczon nieoznaczon nieoznaczon nieoznaczon
funduszu o v ¥ v
papiery
. . . . . . wartosciowe,
dtuzne papiery diuzne papiery dtuzne papiery . L
L o o wierzytelnosci,
warto$ciowe, wartosciowe, wartosciowe, .
Lokaty funduszu . . . instrumenty rynku
listy zastawne, listy zastawne, listy zastawne, pienieznego
depozyty bankowe | depozyty bankowe | depozyty bankowe waluty, instrumenty
pochodne
Cel inwestycyjn wzrost wartosci wzrost wartosci wzrost wartosci wzrost wartosci
ymy lokat funduszu lokat funduszu lokat funduszu lokat funduszu

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie Rockbridge TFI (2025)

Zauwazy¢ nalezy, ze sprawozdawczos¢ wszystkich analizowanych funduszy
inwestycyjnych zamknietych prowadzona byta zgodnie z obowigzujacymi przepi-
sami prawa: Ustawg o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku oraz Rozporzadze-
niem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
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rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. We wszystkich przypadkach stwierdzo-
no, ze zapisy ksiegowe zostaly dokonane poprawnie i kompletnie na podstawie
dowodéw ksiegowych, a ksiegi rachunkowe prowadzone byly w systemie kompu-
terowym. Wymagana przepisami prawa dokumentacja finansowo-ksiegowa byta
przechowywana zgodnie z postanowieniami rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci.

Celem inwestycyjnym wszystkich badanych funduszy jest wzrost warto$ci ak-
tywow funduszu w wyniku wzrostu wartos$ci lokat.

Zasady i metody wyceny sktadnikéw lokat funduszy inwestycyjnych zostaty
rowniez okreslone w statutach analizowanych funduszy, co zapewnia pelng trans-
parentnos$¢ w relacji pomiedzy uczestnikami funduszu a Towarzystwem Funduszy
Inwestycyjnych. Nadrzedna zasada, ktéra zostata zidentyfikowana w statutach
funduszy inwestycyjnych zamknietych, wskazuje na nastepujace podejscie: ak-
tywa funduszu wycenia sie, a zobowiazania funduszu ustala sie w dniu wyceny
okreslonym w statucie oraz na dzieni sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Fundusz inwestycyjny zamkniety posiada szerokie mozliwosci inwestycyjne,
w tym zarzadzajacy ma mozliwos¢ inwestowania w aktywa nienotowane na ak-
tywnym rynku. Lokaty funduszu wyceniane sg w zgodzie z ponizszymi zasadami:

1) diuzne papiery wartosciowe, weksle, pozyczki pieniezne, depozyty bankowe
oraz wierzytelno$ci — wymagaja wyceny modelem — wedtug metody zdyskon-
towanych przeplywow pienieznych (DCF) z zastosowaniem stopy dyskontowe;j
uwzgledniajacej ryzyko kredytowe dtuznika lub, w przypadku, w ktérym sytuacja
finansowa dtuznika wskazuje na istotne ryzyko braku srodkéw do petnego uregu-
lowania wierzytelnosci, wedlug szacunku zdyskontowanej wartosci odzyskiwalne;j.
W wycenie DCF uwzglednia sie warto$¢ wbudowanych instrumentéw pochodnych
oszacowang wedtug wartosci wbudowanej;

2) akcje:

a) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych mozna wska-
za¢ emitentéw o poréwnywalnej charakterystyce, ktérych akcje sa notowane na
aktywnym rynku — przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych
cene akcji do poszczegdlnych, wybranych parametréw finansowych charaktery-
zujacych emitenta, na podstawie cen ogtaszanych na aktywnym rynku dla emi-
tentéw notowanych na tym rynku lub przy wykorzystaniu modelu zdyskontowa-
nych przepltywéw gotéwkowych badz tez poprzez ustalanie wartosci aktywow
przedmiotowej spétki skorygowanej o jej zobowigzania albo na podstawie ceny
nabycia, w zaleznosci od tego, ktéry model bedzie lepiej odzwierciedlat specyfike
icharakter dziatalno$ci danego podmiotu. Wartos$¢ godziwa wynikajaca z analizy
finansowej bedzie podlegata na biezaco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym
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fundusz otrzyma informacje dotyczacg istotnych zdarzent mogacych mieé wpltyw
na warto$¢ godziwa wycenianych akgji,

b) w przypadku akcji emitowanych przez podmioty, dla ktérych nie mozna
wskazaé emitentow o poréwnywalnej charakterystyce, ktdrych akcje sa notowane
na aktywnym rynku — poprzez ustalanie warto$ci aktywow przedmiotowej spotki
skorygowanej o jej zobowiagzania lub przy wykorzystaniu modelu zdyskontowa-
nych przeptywdéw finansowych albo na podstawie ceny nabycia, w zaleznosci od
tego, ktéry model bedzie lepiej odzwierciedlat specyfike i charakter dziatalnosci
danego podmiotu. Wartos¢ godziwa wynikajaca z analizy finansowej bedzie pod-
legata na biezaco korekcie w kazdym przypadku, w ktérym fundusz otrzyma in-
formacje dotyczaca istotnych zdarzen mogacych mie¢ wpltyw na warto$é godziwa
wycenianych akcji;

3) warranty subskrypcyjne, prawa do akcjii prawa poboru — w oparciu o mo-
dele wyceny tych lokat przy zastosowaniu parametréw pobranych z aktywnego
rynku, przy czym w przypadku gdy akcje emitenta nie sg notowane na aktywnym
rynku, cena akcji zastosowana do modelu zostanie wyznaczona zgodnie z posta-
nowieniem pkt. 2;

4) udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia — przy wykorzystaniu
modeli wskaznikowych odnoszacych cene udziatéw do poszczegélnych, wybra-
nych parametréw charakteryzujacych emitenta na podstawie cen oglaszanych na
aktywnym rynku dla emitentéw notowanych na tym rynku lub poprzez ustalanie
warto$ci aktywéw przedmiotowej spétki skorygowanej o jej zobowigzania, badz
tez przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przepltywéw gotéwkowych, albo
na podstawie ceny nabycia w zaleznosci od tego, ktéry model bedzie lepiej od-
zwierciedlal specyfike i charakter dziatalnosci danego podmiotu. Wartosé godziwa
wynikajaca z analizy finansowej bedzie podlegata na biezaco korekcie w kazdym
przypadku, w ktérym fundusz otrzyma informacje dotyczaca istotnych zdarzen
mogacych mieé¢ wplyw na wartos¢ godziwg wycenianych udziatéw.

Zgodnie z zapisami statutéw analizowanych funduszy wycena wartosci lokat
funduszu inwestycyjnego nienotowanych na aktywnym rynku moze zosta¢ powie-
rzona wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym. Ponadto zaznaczy¢ nalezy,
ze modele i metody wyceny sktadnikéw lokat funduszu podlegaja uzgodnieniu
z depozytariuszem, wykorzystane modele sa stosowane w sposob ciagly, a kazda
ewentualna zmiana jest publikowana w dwdch kolejnych sprawozdaniach finanso-
wych funduszu zgodnie z zasadami opisanymi w polityce rachunkowosci funduszu.
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5. Plan kont jako narzedzie realizacji polityki
rachunkowosci funduszu inwestycyjnego zamknietego

Jedna z nadrzednych zasad prowadzenia dziatalnosci przez Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych jest dzialanie w najlepiej pojetym interesie uczestnika. Koncepcja
Best Interest zostata doglebnie przeanalizowana przez Latimera (2014). Realizacja
wskazanej zasady dokonuje sie w ocenie autora w dwdch obszarach:

» zapewnienia wiasciwej wyceny lokat funduszu (co zostato oméwione w ni-
niejszym artykule),
» poprawnej i wolnej od btedéw ewidencji operacji funduszu.

Poprawna ewidencja operacji i zdarzen gospodarczych wymaga stworzenia
odpowiedniego planu kont. Plan kont stanowi zbidr, w ramach ktérego ewiden-
cjonowane sa operacje rachunkowe oraz dane finansowe. Jest on zatem podstawo-
wym narzedziem realizacji przyjetych w funduszu zasad (polityki) rachunkowosci
(Szczepankiewicz, 2023). Prawidlowa, bezbtedna dekretacja zdarzen finansowych,
oprocz stosowania wlasciwych metod i technik wyceny sktadnikéw lokat funduszu,
stanowi o dziataniu w najlepiej pojetym interesie uczestnika funduszu. Nie bylo-
by to mozliwe, gdyby nie przestrzeganie obowiazujacych przepisow, do ktérych
wypelniania zobowigzane jest Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych. Bezpo-
$rednie regulacje w przedmiocie tworzenia planu kont znalez¢ mozna w ustawie
o rachunkowosci. Ustawodawca w zakresie prowadzenia ksigg rachunkowych
nalozyt obowiazek prowadzenia zaktadowego planu kont, ustalajacego wykaz
kont ksiegi gtéwnej, przyjete zasady klasyfikacji zdarzen, zasady prowadzenia
kont ksigg pomocniczych orazich powigzania z kontami ksiegi gtéwnej. Co za tym
idzie, gléwnym celem obowiazku nalozonego przez ustawodawce jest zapewnie-
nie, aby ksiegi finansowe funduszu byly prowadzone zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa.

Ustawodawca pomimo wskazanego powyzej obowiazku nie okreslit jednak,
w jaki sposéb plan kont ma zostaé stworzony. Wiadomo jedynie, ze powinien on
rzetelnie odzwierciedlaé aktywa, kapitaly, zobowigzania oraz wynik funduszu
inwestycyjnego zamknietego.

5.1. Opis systemu ewidencji i wyceny aktywow oraz pasywow funduszu

Proces ewidencji oraz wyceny aktywow i pasywow funduszu realizowany jest z za-
chowaniem rygoréw narzuconych przez obowigzujace przepisy prawne, w tym
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ustawy i rozporzadzenia, co zapewnia peina zgodno$¢ z regulacjami sektora fi-
nansowego. Ksiegi rachunkowe prowadzone sa w jezyku polskim oraz w walucie
krajowej, chyba Ze postanowienia statutu funduszu wyraznie stanowig inaczej,
co pozwala na dostosowanie procedur do specyfiki dziatalnosci inwestycyjne;j.
Wszelkie transakcje oraz operacje finansowe odnotowywane sg w specjalistycz-
nym systemie finansowo-ksiegowym, ktérego struktura opiera sie na wczesniej
zdefiniowanym planie kont, zapewniajacym przejrzystos¢ i spdjnosé zapisow.

Kluczowym narzedziem wykorzystywanym w procesie ksiegowym jest system
informatyczny, ktérego architektura sktada sie z dwéch fundamentalnych modu-
16w: bazy modelowej oraz baz funduszowych. Baza modelowa petni funkcje nad-
rzedna, umozliwiajac konfiguracje uzytkownikéw, zarzadzanie uprawnieniami
dostepu oraz definiowanie danych stownikowych, co przeklada sie na efektywna
kontrole nad procesem przetwarzania informacji. Z kolei bazy funduszowe stuza
do rejestracji operacji gospodarczych, analizy zdarzen na kontach syntetycznych
oraz generowania podstawowych raportéw finansowych, co zapewnia komplek-
sowa obstuge ksiegowa.

System dziata w oparciu o metode transakcyjna, gwarantujac szczegélowa
analize danych oraz mozliwo$¢ $ledzenia pojedynczych operacji dzieki unikalnym
identyfikatorom numerycznym. Dzieki temu w dowolnym momencie istnieje
mozliwos¢ weryfikacji Zrédtowego dokumentu, na podstawie ktérego dokonano
ksiegowania, jak i sposobu rozliczenia danej transakcji. Gléwnym elementem
systemu jest ksiega gtéwna (General Ledger), reprezentowana przez tabele DZIEN-
NIK_KSIEGOWAN w bazie danych okreslonego funduszu, co zapewnia centralne
zarzadzanie zapisami finansowymi.

W ramach codziennych procedur dla kazdego dnia wyceny sporzadzany jest
dziennik operacji, ktéry odzwierciedla wszystkie zdarzenia majace wplyw na
salda kont ksiegi gtéwnej. Dodatkowo, na koniec kazdego miesiaca nastepuje
aktualizacja ksiegi gléwnej, uwzgledniajaca dane z ksiag pomocniczych, co po-
zwala na utrzymanie spdjnosci ewidencji. W ramach rozliczeii miedzyokreso-
wych kosztow dokonywana jest szczegétowa klasyfikacja wydatkow, obejmujaca
m.in. wynagrodzenia dla Towarzystwa Funduszy, oplaty depozytariusza, koszty
prowadzenia rachunkéw bankowych, a takze wydatki zwigzane z audytem i ob-
stluga prawna.

Po zakoriczeniu procesu ksiegowania generowane sg raporty okresowe, w tym
bilans, rachunek zyskdw i strat, zestawienie portfela inwestycyjnego oraz informa-
cje o wartosci aktywow netto (WAN) i stanie certyfikatéw inwestycyjnych. W celu
zapewnienia bezpieczenstwa danych system wyposazony jest w mechanizmy
ochrony przed nieuprawnionym dostepem, regularne kopie zapasowe oraz pro-
cedury archiwizacji, co minimalizuje ryzyko utraty informacji.



POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH... 21

Podstawa zapiséw ksiegowych sa dokumenty zrédtowe, takie jak wyciagi ban-
kowe, potwierdzenia transakcji, umowy cywilnoprawne oraz wewnetrzne noty
korygujace, ktore podlegaja weryfikacji zaréwno przez ksiegowos¢ funduszu, jak
idepozytariusza. Dzieki zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan informatycznych
oraz $cisle okreslonych procedur system umozliwia nie tylko precyzyjna ewidencje
operacji, ale takze biezace monitorowanie kondycji finansowej funduszu.

Plan kont powinien by¢ tak skonstruowany, aby opierajac sie na przyjetych
w nim zasadach i rozwiazaniach, mozna bylo przedstawic jasno i rzetelnie wszel-
kie informacje odzwierciedlajace strukture zasob6w i Zrédet finansowania oraz
strukture sktadnikéw rachunku zyskow i strat jednostki (Szczepankiewicz, 2023).
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety nie prowadzi zespotu kont nr 0 oraz 6 — fundusz
nie posiada aktywoéw trwalych, jak réwniez nie wykazuje rozliczen miedzyokreso-
wych biernych. W ramach analizy zakltadowego planu kont prowadzonych przez
Fundusze Inwestycyjne Zamkniete zidentyfikowano ponizsze zespoly kont:

» zespot kont nr 1 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. Srodkéw finansowych
(gotowka, depozyt zabezpieczajacy, warto$¢ instrumentéw finansowych
wedlug ceny nabycia oraz odchylenia od wartosci nabycia),

> zespol kont nr 2 — zespdt obejmuje ewidencje naleznosci pochodzacych
m.in. z tytutu sptat wierzytelnosci czy sprzedazy instrumentéw finanso-
wych,

» zespot kont nr 3 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. wynagrodzenia zmien-
nego funduszu, $wiadczen dla uczestnikow funduszu, jak réwniez kosztéw
i oplat zwigzanych z dzialalnoscia funduszu,

» zespot kont nr 4 — zespdt obejmuje ewidencje wynagrodzenia statego oraz
optat, w tym: optat za emisje, oplat za weryfikacje wyceny aktywow czy
oplat za doradztwo inwestycyjne,

» zespot kont nr 5 — zespdt obejmuje ewidencje kosztow m.in. z tytutu pro-
wadzonego due diligence, oplat notarialnych,

» zespol kont nr 6 — zespdt obejmuje ewidencje przychodéw m.in. z lokat
bankowych, nieruchomosci czy instrumentéw finansowych,

> zespot kont nr 7 — zespdt obejmuje ewidencje m.in. kapitatu wptaconego,
zrealizowanego zysku/straty wynikajacej ze zbycia instrumentéw finanso-
wych, wyplate dochoddéw ze zakumulowanego zysku z lat ubiegtych.

Ewidencja operacji dokonywanych zgodnie z przyjetym zaktadowym planem
kont odbywa sie w ramach dedykowanego oprogramowania, ktére powinno wy-
korzystywac okreslong strukture i symbolike numeryczna. Plan kont moze zostaé
okreslony zgodnie z ponizsza systematyka (Sobanska, 1993):
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Rys. 2. Budowa struktury planu kont
Zrédto: Opracowanie na podstawie: Sobariska (1993)

Specjalistyczny system finansowo-ksiegowy przeznaczony do wyceny fundu-
szy inwestycyjnych pozwala na sporzadzanie obowigzkowych sprawozdan finan-
sowych dla KNF, raportéw NBP, kontrole limitéw inwestycyjnych (ustawowych,
statutowych, wewnetrznych) oraz na prowadzenie ewidencji transakcji zgodnie
z wymogami. Powinien on posiadaé réwniez szerokie mozliwo$ci parametryza-
cji pozwalajace na dowolne dostosowanie silnika ksiegowego do potrzeb klienta.
Architektura systemu pozwala na integracje z systemami zewnetrznymi poprzez
mechanizmy importu oraz eksportu danych (dostepny jest szereg formatéw im-
portu danych, nieograniczone mozliwosci eksportowania danych/raportéw oraz
autorskie rozwigzania raportowe). Na potrzeby niniejszego artykutu autor zapro-
ponowal przedstawiony w tabeli 2 uktad zespotu kont nr 4, ktéry stanowi¢ moze
przyktad implantacyjny na potrzeby funkcjonowania TFI.

Tabela 2. Przykladowy plan kont Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego dla zespotu kont nr 4

. . Analityka
Syntetyka Nazwa syntetyki Konto Opis Konta
. Weryfikacja uméw poza kod_
405 Oplaty dla depozytariusza 405 1100 rynkiem regulowanym waluty
- Wydanie o$wiadczenia depozytariusza kod_
405 Opfaty dla depozytariusza 405 1200 do sprawozdania finansowego waluty
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. . Analityka
Syntetyka Nazwa syntetyki Konto Opis Kkonia
Oplaty zwigzane Kkod
410 z prowadzeniem rejestru 410 1000 Prowizje bankowe walut
aktywow funduszu Y
Opfaty zwigzane Kod
410 z prowadzeniem rejestru 410 1500 Prowadzenie rachunku bankowego walut
aktywow funduszu ¥
Oplaty zwigzane . . .
410 z prowadzeniem rejestru 410 2000 Rozllczrezgéitor;r&?ai?1Oprzez vl:;ig
aktywow funduszu p Jacee ¥
465 Ustugi w zakresie zarzadzania 465 1000 Uslugi prawne zwigzane kod_
aktywami funduszu znabywaniem i zbywaniem lokat waluty
Ustugi w zakresie zarzadzania Opfaty i koszty zwigzane kod_
465 . 465 2000 . - Py
aktywami funduszu z pakietami wierzytelnosci waluty
. . . Koszty postepowania
465 Ustugi w zakro_sm zarzadzania 465 3000 sadowego, egzekucyjnego, kod_
aktywami funduszu waluty
zastepstwa procesowego
475 Ustugi wydawmcze, 475 1000 Ustugi Wy(_iawmcze, kod_
w tym poligraficzne w tym poligraficzne waluty
496 Pozostale koszty 496 1500 Koszty emisji i wykupéw certyﬁ}(:{tow kod_
inwestycyjnych — Agent Emisji waluty
496 Pozostate koszty 496 2000 Kosaty prowadzenia rejestru kod_
certyfikatéw inwestycyjnych — KDPW waluty
Koszty prowadzenia rejestru kod
496 Pozostate koszty 496 3000 certyfikatow inwestycyjnych — N
o waluty
Agent Emisji
496 Pozostate koszty 496 4000 Koszty nadania kodu LEI kod_
waluty

6. Podsumowanie

Rynek kapitatlowy, w tym réwniez jego uczestnicy, wymagaja od instytucji ryn-
ku kapitalowego nie tylko dzialania w zgodzie z przepisami prawa, ale réwniez
organizowania dziatalnosci operacyjnej w taki sposéb, aby zaréwno minimalizo-
wac ryzyko, jak réwniez dbad o interes uczestnika funduszu. Oprécz tak oczywi-
stych kwestii, do jakich zaliczy¢ mozemy przestrzeganie przepisOw prawa, sprawa
nierozerwalnie zwigzang z dzialaniem w najlepiej pojetym interesie uczestnika
funduszu jest stosowanie odpowiednich modeli wyceny aktywéw funduszu oraz
wlasciwa dekretacja operacji finansowych. Autor w artykule przedstawil podejscie
stosowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete w materii wyceny aktywow
oraz oméwit kluczowe kwestie zwiazane z dekretacja operacji finansowych, ta-
kich jak plan kont. Artykul zakonczyl prezentacja przyktadowego planu kont dla
jednego z zespotu kont.

W ocenie autora transparentno$¢ dziatann podejmowanych przez fundusze
inwestycyjne, w tym fundusze inwestycyjne zamkniete, moze przyczynié sie
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do zwiekszenia partycypacji uczestnikéw rynku w tym segmencie rynku, ktéra
w grudniu 2023 roku wynioslta zaledwie 7%.
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Accounting Policies of Closed-End Funds as a Tool
for Implementing Investment Strategies

Abstract. Closed-end funds (CEFs) are created by virtue of the act of May 27, 2004, on in-
vestment funds and the management of alternative investment funds. Funds of this kind
issue a predetermined number of investment certificates, which, according to the act, can
be listed on a regulated exchange or through multilateral trading facilities. Financial in-
struments issued by investment funds can be acquired by both institutional and individual
participants of the capital market. The main objective of an investment fund is to increase
its value by increasing the value of deposits. In order to meet this objective, investment
companies enter into strategic partnerships, which, among other goals, serve to ensure an
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appropriate valuation of assets under management. The purpose of this article is to discuss
accounting policies of CEFs, which help them to safeguard the accurate recording keeping
of investment components. In addition, the author provides an example of a chart of ac-
counts, which illustrates the record keeping practices used by CEFs.

Keywords: closed-end investment funds, accounting policy, chart of accounts, investment
strategies, accounting records






