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1. RMSR wydaje projekt poprawek do MSSF
2011

Streszczenie Wprowadzenie
« Projekt proponuje wprowadzenie poprawek do Dnia 22 czerwca 2011 roku Rada Miedzynarodowych
nastepujacych standardow: Standardéw Rachunkowosci (RMSR) wydata Projekt
- MSSF 1, Zastosowanie Miedzynarodowych standardu ED/2011/2 ,,Poprawki do MSSF 2011”
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz zawierajacy propozycje wprowadzenia zmian do pieciu
pierwszy” MSSF. Jest to kolejny etap dorocznego procesu modyfikacji
- MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych” ukierunkowanego na wprowadzenie do MSSF niezbednych
- MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate” zmian niemajacych charakteru pilnych. Jezeli zostang
- MSR 32, Instrumenty finansowe - prezentacja” przyjete, zmiany te beda obowigzywac w odniesieniu do
- MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczos¢ finansowa” okresdw rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub po
- Jezeli zostana przyjete, zmiany te beda obowiazywaly tej dacie z mozliwoscia wezesniejszego zastosowania.

w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych
sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie z mozliwoscia
wczesniejszego zastosowania.

Termin nadsytania uwag minat 21 pazdziernika 2011
roku.

Proponowane zmiany

Proponowana data wejscia

Standard Proponowana zmiana w zycie i postanowienia
przejsciowe

MSSF 1 Ponowne Wyjasnia, ze jednostka ma obowiazek zastosowac MSSF 1, jezeli Obowigzuje w odniesieniu
Zastosowanie zastosowanie jej ostatnie sprawozdanie finansowe nie zawiera jednoznacznego,  do okreséw rocznych
Miedzynarodowych ~ MSSF 1 pozbawionego zastrzezen stwierdzenia, ze jest zgodne z MSSF, rozpoczynajacych sie 1 stycznia
Standardow nawet jezeli jednostka ta stosowata juz MSSF 1 w okresie 2013 roku lub po tej dacie
Sprawozdawczosci sprawozdawczym poprzedzajgcym okres objety najnowszym z mozliwoscig wczesniejszego
Finansowe;j rocznym sprawozdaniem finansowym. zastosowania.
po raz pierwszy Koszty Wyjasnia, ze jednostka, ktdra dokonata kapitalizacji kosztow Obowiazuje w odniesieniu
finansowania finansowania zewnetrznego zgodnie z poprzednio stosowanymi do okresow rocznych
zewnetrznego zasadami rachunkowosci przed data przejécia na MSSF, moze rozpoczynajgcych sie 1 stycznia
zwigzane kontynuowac kapitalizacje kwoty poprzednio skapitalizowane 2013 roku lub po tej dacie
z dostosowaniem  w sprawozdaniu z sytuacji finansowej na dzien przejécia bez z mozliwoscia wczesniejszego
sktadnikow koniecznosci dokonywania korekty. zastosowania.

aktywow, ktorych  Precyzuje réwniez, ze koszty finansowania zewnetrznego
data rozpoczecia poniesione na dzien przejécia na MSSF lub w terminie pozniejszym

kapitalizacji w zwigzku z budowa skfadnikow aktywow na dzien przejscia na
przypada przed MSSF nalezy rozliczy¢ zgodnie z MSR 23, Koszty finansowania
datg przejscia na zewnetrznego”.

MSSF
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Standard

MSR 1 Prezentacja
sprawozdan
finansowych

Doprecyzowanie
wymagan
dotyczacych
danych
poréwnawczych

Proponowana zmiana

Wyjasnia, ze nie ma koniecznosci podawania w sprawozdaniu
finansowym dodatkowych informacji dotyczacych okreséw poza
wyznaczonym minimum czasowym. Jezeli jednak jednostka
zamieszcza dodatkowe dane porownawcze, nalezy przedstawic je
zgodnie z MSSF.

Precyzuje, ze jezeli jednostka sprawozdawcza zmienia zasady

rachunkowosci, dokonuje retrospektywnych przeksztatcen lub

reklasyfikacji:

(a) sprawozdanie z sytuacji finansowej powinno przedstawiac stan
na poczatek wymaganego okresu poréwnawczego;

(b) nie ma obowigzku przedstawiania not objasniajgcych do
sprawozdania z sytuacji finansowej na poczatek okresu.

Proponowana data wejscia

w zycie i postanowienia
przejsciowe

Obowigzuje w odniesieniu

do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2013 roku lub po tej dacie

z mozliwoscig wczesniejszego
zastosowania.

Spojnos¢ ze
zaktualizowanymi

Zastepuje cel sporzadzania sprawozdania finansowego
zdefiniowany w MSR 1 celem sprawozdawczosci finansowej

Obowiazuje w odniesieniu
do okresdw rocznych

Zatozeniami opisanym w Zatozeniach Koncepcyjnych. rozpoczynajacych sie 1 stycznia
Koncepcyjnymi 2013 roku lub po tej dacie
z mozliwoscig wczesniejszego
zastosowania.
MSR 16 Rzeczowe  Klasyfikacja Precyzuje, ze sprzet wykorzystywany do serwisowania nalezy Obowiazuje w odniesieniu
aktywa trwate sprzetu klasyfikowac jako rzeczowe aktywa trwate, jezeli wykorzystuje do okresdw rocznych
przeznaczonego sie go dtuzej niz jeden okres, a w przeciwnym przypadku - jako rozpoczynajacych sie 1 stycznia

do serwisowania

zapasy.

2013 roku lub po tej dacie
z mozliwoscig wczesniejszego
zastosowania.

MSR 32 Skutki podatkowe  Wyjasnia, ze podatek dochodowy zwiazany z podziatem zysku Obowiazuje w odniesieniu
Instrumenty podziatu zysku pomiedzy posiadaczy instrumentdw kapitatowych oraz podatek do okresdw rocznych
finansowe oraz kosztéw dochodowy dotyczacy kosztow transakgji kapitatowych nalezy rozpoczynajacych sie 1 stycznia
- prezentacja transakdji rozlicza¢ zgodnie z MSR 12, Podatek dochodowy”. 2013 roku lub po tej dacie
kapitatowych z mozliwoscia wczesniejszego
pomiedzy zastosowania. Zastosowanie
posiadaczy retrospektywne.
instrumentow
kapitatowych
MSR 34 Srédroczna Sprawozdawczos¢  Precyzuje wymogi dotyczace danych segmentowych Zmiana ta obowiazuje
sprawozdawczo$¢  $rodroczna i dane  w sprawozdaniach $rodrocznych stanowiac, ze suma aktywdw w odniesieniu do okresow
finansowa segmentowe danego segmentu sprawozdawczego podlega ujawnieniu rocznych rozpoczynajacych
dotyczace sumy tylko w przypadku, gdy tego rodzaju informacje przekazuje sie sie 1 stycznia 2013 roku lub
aktywdw regularnie cztonkowi naczelnego kierownictwa podejmujacemu po tej dacie z mozliwoscia

decyzje operacyjne i kiedy nastapita znaczaca zmiana wartosci
sumy aktywow w pordwnaniu z wartoscia ujawniong w ostatnim
sprawozdaniu finansowym.

wczesdniejszego zastosowania.
Zastosowanie prospektywne.




2. RMSR zbiera opinie dotyczace planu
dziatan

Streszczenie

Konsultacje w sprawie planu dalszych dziatan sa
istotnym elementem procedur RMSR, umozliwiajacym
interesariuszom wyrazenie opinii na temat szeroko
pojetych przysztych inicjatyw.

Spostrzezenie

Konsultacje dotyczace planu dziatania to znak, ze po raz pierwszy w historii RMSR
ma mozliwos¢ krytycznego, syntetycznego spojrzenia na swoje zamierzenia.

W przesztosci nigdy nie opracowywano planéw, prowadzono dziafania

o charakterze doraznym, wynikajace z zastanych problemow zwiazanych

z dyrektywami Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych
(I0SCO), zwigzanych z przeksztatceniami, jakie miaty miejsce w Europie w roku
2005, zwigzanych z projektem zblizenia MSSF do amerykanskich standardow oraz
z kryzysem finansowym. Obecnie RMSR moze opracowac wtasny plan dziatania
W oparciu o potrzeby interesariuszy.

RMSR wskazata piec¢ strategicznych kierunkdw dziatania
w zakresie sprawozdawczosci finansowej i utrzymania
obowiazujacych MSSF i zwrdcifa sie o opinie dotyczace
ich przydatnosci oraz znaczenia.

Oczekuije sie rowniez informacji zwrotnych dotyczacych

koniecznosci kontynuacji poszczegolnych projektow Rozwéj sprawozdawczosci finansowej
i przypisania im okreslonych priorytetow. RMSR zidentyfikowata trzy strategiczne obszary rozwoju
sprawozdawczosci finansowej:

Termin nadsytania uwag uptywa 30 listopada 2011 roku. - eliminacja niespdjnosci z MSSF i poprawa
uzytecznosci sprawozdan finansowych poprzez

Wstep zakonczenie aktualizacji zatozen koncepcyjnych

Dnia 26 lipca 2011 roku Rada Miedzynarodowych i opracowanie zasad prezentacji | ujawniania

Standardéw Rachunkowosci wydata zapytanie informacji:

o opinie “Konsultacja planu dziatah 2011
(,konsultacja planu dziatan”) dotyczace przysztych
priorytetéw strategicznych oraz obszaréw rozwoju
sprawozdawczosci finansowej, ktérym nalezy nadac
charakter priorytetowy. Obowiazek przeprowadzania
tego rodzaju konsultacji co trzy lata naktada na RMSR - wypefnienie luk merytorycznych poprzez
Konstytucja Fundacji MSSF z roku 2010. podejmowanie projektéw opracowywania nowych
lub modyfikacji istniejgcych standardow.

- inwestowanie w badania i ksztattowanie przyszte]
wizji sprawozdawczosci finansowej, w tym badanie
mozliwych powiazan ze sprawozdawczoscia
zintegrowang (eng. ,integrated reporting”);

Rada opracowata wstepne zatozenia dotyczace

kwestii, ktore jej zdaniem beda ksztattowac ogolne Spostrzezenie

podejscie strategiczne i plan dalszych dziatan. Proces RMSR i FASB wspotpracuja przy weryfikacji zatozen koncepcyjnych (pierwsza
konsultacji dzieli tych pie¢ obszaréw na dwie kategorie: faza projektu zostata zakonczona w 2010 roku). Opracowanie zasad prezentadji
rozwdj sprawozdawczosci finansowej i utrzymanie i ujawniania informacji w ramach zatozen koncepcyjnych stanowi odpowiedz

obowigzujgcych MSSF. To one beda gtéwnymi na obawy wyrazane przez interesariuszy w odniesieniu do zbyt rozbudowanych
kierunkami dziatania Rady w nadchodzacych latach, wymogow dotyczacych ujawniania informacji.

zbiera zatem opinie dotyczace ich adekwatnosci

i optymalnego roztozenia akcentow.
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Utrzymanie obowigzujacych MSSF
RMSR ustalita dwa strategiczne obszary utrzymania
obowiazujacych MSSF:

- dogtebne poznanie zagadnien operacyjnych
wynikajgcych z nowych MSSF i z modyfikadji
starych poprzez prowadzenie przegladow
powdrozeniowych;

- eliminacja niespojnosci i podniesienie jakosci
stosowania MSSF poprzez uwzglednienie potrzeb
wdrozeniowych dzieki wprowadzeniu celowych,
konkretnych poprawek (w tym rozwazenie
mozliwosci integracji MSSF z XBRL — Extensive
Business Reporting Language).

Spostrzezenie

RMSR bedzie prowadzi¢ przeglady powdrozeniowe
po uptywie dwdch lat od wprowadzenia nowych
wymogow z ukierunkowaniem na kwestie,

ktore stanowity problem w toku opracowywania
standardow oraz na nieprzewidziane koszty
wynikajgce z trudnosci wdrozeniowych.

Zaplanowano juz termin przegladu MSSF 8
,Segmenty operacyjne”, ktory rozpocznie sie
w roku 2011 oraz Il etapu projektu dotyczacego

rachunkowosci pofaczenia jednostek gospodarczych,
ktory rozpocznie sie w roku 2012. Lista przegladow
zostanie powiekszona o standardy ostatnio wydane
oraz te, ktére powstang w wyniku zakonczenia
najwazniejszych projektéw.

Pogtebienie znajomosci potrzeb
sprawozdawczosci finansowej

RMSR zbiera takze opinie dotyczace ustalenia
priorytetéw realizacji biezacych i przysztych
projektédw. Rade interesuja inwestorzy, kredytodawcy
i wierzyciele, wykorzystujacy sprawozdania finansowe
sporzadzone zgodnie z MSSF, jak rowniez potrzeby

i zréznicowane interesy innych interesariuszy, w tym
0506b sporzadzajacych sprawozdania finansowe,

biegtych rewidentéw i organdw regulacyjnych. Z planu
konsultacji wynika, ze Rada uwzgledni rowniez potrzeby

poszczegolnych regiondw, ktdrych nie uznawano
w przesztosci za istotne ze wzgledu na istnienie innych

priorytetéw, na przyktad jurysdykcje przyjmujace MSSF,

ujednolicanie standardéw z US GAAP i globalny kryzys
finansowy.

Plan konsultacji uwzglednia réwniez ograniczenia
zasobow posiadanych przez Rady i jej interesariuszy.

Rada zobowigzata sig juz do realizacji nastepujacych
projektéw i dziatan:

- projektu zatozen koncepcyjnych,

- przegladdw powdrozeniowych,

- trzyletniego przegladu MSSF dla MSP (matych
i srednich przedsiebiorstw);

- inwestycji w badania;

- podejmowania mniej istotnych korekt MSSF.

Jednoczednie odtozono realizacje kilku projektéw ze
wzgledu na inne priorytety. Wykaz tych projektéw oraz

propozycje nowych przedstawiono w zataczniku ponizej.
Rada oczekuje na opinie dotyczace priorytetowego (lub

nie) charakteru poszczegolnych projektow.

Optymalne roztozenie akcentow
Rada przyjeta nastepujace kryteria optymalizacji alokacji
posiadanych zasobow do poszczegdinych projektow,
ktdre nalezy uwzglednic¢ w toku konsultacji:

- zakres projektu,

- ztozono$¢ zagadnien i stopien ich powigzania
z innymi problemami,

- zakres juz wykonanych prac,

- stopien pilnosci danej kwestii,

- charakter prac.



Dalsze dziatania

Termin nadsytania uwag uptywa 30 listopada 2011

roku. W ramach opracowywania planu dziatania RMSR
podejmie réwniez dodatkowe inicjatywy zewnetrzne np.
spotkania publiczne i ankiety prowadzone w trybie on-
line. Ponizej przedstawiono harmonogram konsultacji.

I kw. 2011
Omowienie
propozycji planu
konsultacji z Rada
Konsultacyjng MSSF
i cztonkami Fundacji
MSSF

Lipiec 2011

Publikacja
konsultacyjnego
programu przysztych
prac

Listopad 2011

Koniec okresu
konsultacji

I kw. 2012

Rozpoczecie przez
Rade prac nad
uwagami i publikacja
ich podsumowania

2 kw. 2012

Publikacja
podsumowania
zebranych opinii

Wprowadzenie
wynikoéw do procesu
opracowywania
planu dziafania
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Zatacznik: Projekty odroczone i propozycje
projektow

Ponizsza tabela przedstawia projekty 1) wprowadzone
juz do planu dziatania RMSR, ale odtozone ze wzgledu
na inne priorytety oraz 2) propozycje projektow ztozone
przez interesariuszy. RSMR zwraca sie o zgtaszanie
uwag dotyczacych priorytetowego (lub nie) traktowania
poszczegdlnych projektow.

Pozycje umieszczone w planie i odroczone

Projekty o znacznym Projekty dopiero  Propozycje
stopniu zaawansowania rozpoczete projektow
Rolnictwo, w szczegolnosci aktywa biologiczne \a
Pofaczenia jednostek gospodarczych pozostajacych pod wspdlng kontrola \a
Sprawozdawczos¢ poszczegolnych krajow \a
Stopa dyskonta v
Zysk na akdje v
Handel emisjami zanieczyszczen v
Rozliczanie metoda praw wiasnosci \2
Dziatalnos¢ wydobywcza v
Instrumenty finansowe o charakterze kapitatu wiasnego \'
Prezentacja sprawozdania finansowego précz pozostatych catkowitych dochodéw \
Przeliczanie walut obcych

<

Dotacje rzadowe \a
Podatek dochodowy \a

Rachunkowos¢ w warunkach inflagji (modyfikacje do MSR 29)

Wartosci niematerialne

Sprawozdawczos¢ srodroczna

<<<<

Transakcje i instrumenty zgodne z prawem szariatu (islam)

Zobowiazania — modyfikacje MSR 37 \a

Pozostate catkowite dochody (PCD) \a
Swiadczenia po okresie zatrudnienia (w tym emerytury) \a
Prezentacja i ujawnianie informadji

Dziatalnos¢ objeta regulacja stawek

Platnosci w formie akgji

<< <




3. RMSR proponuje odtozenie w czasie
terminu obowiazkowego stosowania

MSSF 9

Streszczenie

Projekt proponuje odtozenie w czasie terminu
obowigzkowego zastosowania MSSF 9 tak, aby
obowigzywat w odniesieniu do okresdéw rocznych

rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2015 roku lub po tej

dacie z mozliwoscig wczedniejszego zastosowania.

Propozycja nie oznacza zmiany ogélnego wymogu
przeksztatcania danych poréwnawczych, nie

mniej jednak utrzymuje ograniczone zwolnienie
dotyczace przeksztatcania tych danych w przypadku
zastosowania MSSF 9 za okresy sprzed 1 stycznia
2012 roku.

Termin nadsytania uwag minat 21 pazdziernika 2011
roku.

Dnia 4 sierpnia 2011 roku Migdzynarodowa Rada
Standardéw Rachunkowosci (RMSR) wydata projekt
standardu ED/2011/3 “Termin obowiazkowego

zastosowania MSSF 9" zawierajacy propozycje odtozenia

w czasie terminu obowiazkowego zastosowania
obu wersji MSSF 9 (tej z roku 2009 i z roku 2010) do

rocznych okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych

sie 1 stycznia 2015 roku lub po tej dacie.

Propozycja dotyczaca odtozenia terminu
obowiazkowego zastosowania MSSF 9 wynika

z najnowszych zmian harmonogramu zakonczenia
kolejnych faz projektu po$wieconego instrumentom
finansowym. Rada ma zamiar umozliwi¢ jednostkom
jednoczesne zastosowanie produktow wszystkich
faz tego projektu oraz — jezeli sie uda — obecnie
opracowywanego standardu dotyczacego umow
ubezpieczeniowych.

Najnowsza wersja harmonogramu prac w ramach
pozostatych faz projektu poswieconego instrumentom
finansowym wyglada nastepujaco:

Projekt Kolejny etap

Instrumenty
finansowe

Ponowne wydanie projektu lub weryfikacja w drugiej

Utrata wartosci
potowie 2011 roku

Wydanie ostatecznej wersji standardu w czwartym

Zabezpieczenia
Zpieczent kwartale 2011 roku

Zabezpieczenia w skali  Wydanie projektu standardu w pierwszym kwartale

makro 2012 roku.

Kompensata aktywow  Wydanie ostatecznej wersji standardu w czwartym

i zobowigzan kwartale 2011 roku.

Umowy Ponowne wydanie projektu lub weryfikacja w czwartym

ubezpieczeniowe kwartale 2011 lub w 2012 roku.

Spostrzezenie

Wymogi dotyczace okresu przejsciowego przy wprowadzeniu MSSF 9 obejmuja
ograniczone zwolnienie dotyczace prezentacji danych porownawczych dla
jednostek, ktore zastosuja standard do okreséw rozpoczynajacych sie przed

1 stycznia 2012 roku. Projekt nie proponuje przedtuzenia tego okresu ulgowego,
poniewaz zdaniem Rady nie bedzie to konieczne, jako ze jednostki sprawozdawcze
beda miaty teraz wiecej czasu na wdrozenie MSSF 9. Projekt zauwaza jednak, ze
niektdre grupy interesu zwrdcity sie o przedtuzenie tego okresu, w szczegolnosci

w zwiazku z wymogiem kontynuacji stosowania MSR 39 , Instrumenty finansowe:

ujmowanie i wycena” do instrumentéw finansowych usunietych z bilansu przed

terminem pierwszego zastosowania MSSF 9, w zwiazku z czym Rada zwrdcifa sie
0 nadsyfanie uwag w tej sprawie.
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4. RMSR wydaje projekt standardu

10

« Projekt proponuje, by spotka inwestycyjna
wyceniafa inwestycje w kontrolowanych przez
siebie jednostkach w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, nie konsolidujac ich.

Uznanie jednostki gospodarczej za spotke
inwestycyjna wymaga spetnienia rygorystycznych
warunkow.

- Spotka dominujgca nad spdtka inwestycyjng dokonuje
konsolidacji wszystkich jednostek pozostajacych
pod jej kontrola, w tym kontrolowanych za
posrednictwem tej spotki inwestycyjnej, chyba ze
sama jest spotka inwestycyjna.

- Propozycje beda miaty zastosowanie prospektywne,
a skutki ich zastosowania beda ujmowane w formie
korekty zysku zatrzymanego.

+ Termin nadsytania uwag dotyczacych propozycji mija

5 stycznia 2012 roku.

Dnia 25 sierpnia 2011 roku Rada Migedzynarodowych
Standarddw Rachunkowosci (RMSR) opublikowata
projekt standardu ED/2011/4 ,Spdtki inwestycyjne”.
Projekt wymaga od jednostki inwestycyjnej ujmowania
kontrolowanych przez siebie jednostek w wartosci
godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSSF 9
LInstrumenty finansowe” (lub z MSR 39 , Instrumenty
finansowe: ujmowanie i wycena”, jezeli nie stosuje sie
MSSF 9). Oznacza to rezygnacje ze stosowania zasad
rachunkowosci obowiazujgcych przy konsolidagji

w stosunku do inwestycji kontrolowanych przez

spotki inwestycyjne. Spotka dominujaca nad spotka
inwestycyjna natomiast konsolidowataby wszystkie
kontrolowane przez siebie jednostki, w tym
kontrolowane za posrednictwem tej spotki inwestycyjnej,
chyba ze sama jest spotka inwestycyjng. Jednostka
dominujaca nad spotka iinwestycyjna nie miataby
mozliwosci stosowania zasad rachunkowosci wartosci
godziwej, stosowanych przez spotke inwestycyjna.

dotyczacy spélek inwestycyjnych

Definicja spotki inwestycyjnej

Jednostke uznaje sie za spotke inwestycyjng pod

warunkiem spetnienia nastepujacych warunkow:

* jej jedyna istotna dziatalnos¢ obejmuje roznorodne
inwestycje majace na celu pomnozenie wartosci
kapitatu, osiggniecie dochodéw (np. w formie
dywidend lub odsetek) lub jedno i drugie;

jednostka jednoznacznie deklaruje swoim
inwestorom, ze celem jej dziatalnosci jest
inwestowanie w celu pomnozenia kapitatu,
osiagniecia dochodu (np. w formie dywidendy lub
odsetek) lub jedno i drugie;

struktura wiasnosciowa jednostki ma forme jednostek
inwestycyjnych, np. udziatow lub akgji, ktérym
przypisano proporcjonalny udziat w aktywach netto;
- fundusze dostarczone przez inwestorow trafiaja
do wspdlinej puli, tak ze inwestorzy mogg odnosi¢
korzysci z profesjonalnego zarzadzania inwestycja.
Inwestorzy jednostki nie sa powiazani z jej spotka
dominujaca (jezeli istnieje) i tacznie posiadaja znaczace
udziaty w tej jednostce;
- zasadniczo wszystkie inwestycje jednostki podlegaja
zarzgdzaniu i ocenie osigganych wynikéw w oparciu
0 wartos¢ godziwg oraz

+ jednostka przekazuje inwestorom informacje
finansowe dotyczace prowadzonej przez siebie
dziatalnosci inwestycyjnej. Jednostka taka moze, ale
nie musi by¢ osobg prawna.



Charakter dziatalnosci inwestycyjnej

Spotka inwestycyjna nie moze prowadzi¢ zadnej innej
znaczacej dziatalnosci ani posiadac znaczacych aktywow
i zobowigzan poza dziatalnodcig inwestycyjna. Moze
jednak swiadczy¢ ustugi doradztwa inwestycyjnego
zwigzane z prowadzong przez siebie dziatalnoscia

oraz okresowo przejmowac aktywa stanowiace
zabezpieczenie inwestycji (np. nieruchomosci
stanowigce zabezpieczenie kredytu hipotecznego),

pod warunkiem jednak, ze nie nabywa tych inwestycji
z zamiarem przejecia kontroli nad ich zabezpieczeniem.
Oceniajac, czy spotka posiada aktywa stanowiace
zabezpieczenie tylko okresowo, nalezy uwzglednic:

- 0golne zasady i praktyki stosowane w przesztosci
przez te jednostke w odniesieniu do aktywow
zabezpieczajacych inwestycje;

- strategie zbywania takich aktywow, w tym
oczekiwane terminy zbycia;

- czas potrzebny do sprzedazy podobnych aktywdow
w biezacych warunkach rynkowych oraz

- wszelkie prawa stron trzecich do zabezpieczenia.

Chot celem dziatalnosci spotki inwestycyjnej jest
posrednie lub bezposrednie inwestowanie w rézne
przedsiewziecia, nie ma wymogu, by w dowolnym
momencie posiadata wiele rodzajow inwestycji. Na
przykfad w poczatkowym okresie sktadania ofert,

w procesie likwidacji lub identyfikacji odpowiednich
inwestycji (dokonywania inwestycji poczatkowych
lub przenoszenia kapitatu po zbyciu inwestycji) moze
dysponowac przede wszystkim srodkami pienieznymi.

Spétka inwestycyjna nie moze prowadzi¢
zadnej innej znaczacej dziatalnosci ani
posiadac znaczacych aktywéw i zobowiazan
poza dziatalnoscia inwestycyjna.
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5. Projekt standardu dotyczacy spotek

inwestycyjnych

Spostrzezenie

Spotka inwestycyjna moze posiadac réznorodne inwestycje bezposrednio lub za
posrednictwem innej spotki inwestycyjnej, np. poprzez wydzielenie inwestycji
w formie osobnej struktury prawnej dokonane z powoddw natury regulacyjnej,
podatkowej, prawnej lub innych. Spdtka inwestycyjna moze byc¢ na przyktad
inwestorem posrednim dzigki zastosowaniu struktury funduszy podstawowych

i powigzanych, w ramach ktorej inwestorzy lokuja srodki pienigzne w krajowych lub
zagranicznych funduszach powiazanych (w zaleznosci od kraju rezydencji), ktory

z kolei inwestuje w fundusz podstawowy, prowadzacy réznorodne inwestycje. Choc
jedyna inwestycja kazdego z funduszy powigzanych ulokowana jest w funduszu
podstawowym, uwaza sie, ze fundusz powigzany prowadzi roznorodna dziatalnos¢

inwestycyjng za posrednictwem funduszu podstawowego.

Wytyczne dotyczace kryterium dziatalnosci inwestycyjnej
obejmuja réznorodne przyktady dziatalnosci,
dowodzace, ze dana jednostka nie prowadzi inwestycji
celem pomnozenia kapitatu, osiggniecia dochodu

(np. w formie dywidendy lub odsetek) lub jednego

i drugiego:

- nabycie, uzytkowanie, wymiana lub eksploatacja
procesdw, wartosci niematerialnych lub technologii
przedmiotu inwestycji (lub jednostek z nim
stowarzyszonych);

+ wspolne przedsiewziecia lub inne rodzaje
przedsiewzie¢ prowadzone przez jednostke
(lub jednostki z nia stowarzyszone) i przedmiot
inwestycji (lub jednostki z nim stowarzyszone)
w celu opracowania, wytworzenia, sprzedazy lub
dostarczenia produktéw lub ustug;

jednostka (lub jednostki z nig stowarzyszone)

oraz przedmiot inwestycji (lub jednostki z nim

stowarzyszone) zawierajg transakcje:

- na warunkach niedostepnych dla jednostek
niepowigzanych;

- po nierynkowych cenach lub

- stanowigce znaczacg czes¢ dziatalnosci
gospodarczej jednostki, jednostek z nig
stowarzyszonych, przedmiotu inwestycji i jednostek
z nim stowarzyszonych;

jednostka (lub jednostki z nig stowarzyszone) posiada
znaczace lub wytgczne prawa nabycia lub innej
formy przejecia aktywow, technologii, produktow
lub ustug przedmiotu inwestycji (lub jednostek z nim
stowarzyszonych)
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+ przedmiot inwestycji (lub jednostki z nim
stowarzyszone) udziela gwarancji finansowych lub
zabezpiecza umowy finansowania zewnetrznego
zawarte przez jednostke (lub jednostki z nia
stowarzyszone) oraz

jednostka stowarzyszona z dana jednostka posiada
opcje nabycia udziatdw tej jednostki w kapitale
przedmiotu inwestycji.



Spétka inwestycyjna. ..
zobowiazuje si¢
jednoznacznie wobec
inwestorow do prowadzenia
wytacznie dziatalnosci, ktérej
celem jest inwestowanie

w celu pomnozenia kapitatu,
osiagniecia dochodu (np.

w formie dywidendy lub
odsetek) lub jedno i drugie.

Spostrzezenie

Jak widac na przykfadach, Rada dazy do zawezenia
kryteriow zawartych w projekcie standardu w taki
sposob, by dotyczyty wytacznie scisle okreslonych
sytuacji i by gwarantowaty, ze jednostki przejete
dla osiagniecia szerszych celow biznesowych nadal
podlegaja konsolidacji.

Cel dziatalnosci

Zgodnie z definicjg zawarta w projekcie, spdtka
inwestycyjna zobowiazuije sie jednoznacznie wobec
inwestorow do prowadzenia wytacznie dziatalnosci,
ktorej celem jest inwestowanie w celu pomnozenia
kapitatu, osiagniecia dochodu (np. w formie dywidendy
lub odsetek) lub jedno i drugie. Dowodem inwestycyjnej
dziatalnosci spotki moze by¢ oferowanie memorandow
inwestycyjnych, prospektow emisyjnych, umow
powierniczych, materiatdw marketingowych czy

umow spotek komandytowych, podobnie jak sposéb
przedstawienia sie potencjalnym inwestorom.

Dziatalno$¢ gospodarcza spotki inwestycyjnej powinna
obejmowac opracowanie i udokumentowanie

strategii wyjscia w celu realizacji korzysci ze wzrostu
wartosci kapitatu, uzyskania funduszy z podziatu

zysku lub odsetek od inwestycji. Strategie wyjscia

moga byc rézne, w zaleznosci od rodzaju inwestycji
posiadanych przez dang spotke. Strategia wyjscia
funduszy zabezpieczajgcych i wzajemnych posiadajacych
publiczne papiery wartoéciowe bedzie zapewne
przewidywata ich zbycie na gietdzie, podczas gdy

w przypadku funduszy private equity bedzie to raczej
wejscie na gietde lub prywatna emisja instrumentow
kapitatowych. Strategie wyjscia dotyczace papieréw
dtuznych moga obejmowac prywatne emisje
prowadzone z pomocg domu maklerskiego lub zamiane
zamiennych papieréw dtuznych iich zbycie na rynkach
publicznych.

Wiasnos¢ jednostek uczestnictwa

Spotka inwestycyjna stanowi wiasnos¢ inwestordw,
ktdrzy posiadaja w niej jednostki kapitatowe (np.

akcje zwykte lub udziaty w spdtce komandytowej),
odpowiadajace mozliwej do zidentyfikowania czesci
aktywdw netto tej spotki. Jednostka kapitatowa nie
musi jednak stanowi¢ proporcjonalnego udziatu we
wszystkich inwestycjach prowadzonych przez spotke
inwestycyjna. Spotka inwestycyjna moze posiadac wiele
kategorii instrumentow kapitatowych.

Spostrzezenie
Takie struktury inwestycyjne, jak zobowiazania dtuzne objete zabezpieczeniem

i inne typy sekurytyzacji zabezpieczonej na aktywach, nie spetniaja tego kryterium,
poniewaz stanowig udziaty podporzadkowane w przeptywach pienieznych z puli
aktywow zamiast proporcjonalnego udziatu w aktywach netto spotki.

taczenie funduszy

Spdtka inwestycyjna sprzedaje udziaty inwestorom

w celu zgromadzenia odpowiedniej wartosci funduszy
umozliwiajgcych realizacje zadan inwestycyjnych.
Inwestorzy niepowigzani z jednostka dominujaca

nad spotka inwestycyjna (jezeli taka istnieje) musza
posiadac znaczace udziaty w tej spotce, nieobjete jawna
ani dorozumiang umowa uprawniajaca jednostke
dominujaca (lub jednostki z nig powigzane) do ich
nabycia. Projekt standardu dopuszcza jednak mozliwos¢
uznania jednostki stanowiacej wytaczng wiasnosc
jednego inwestora za spotke inwestycyjng, jezeli spetnia
ona wszystkie pozostate kryteria klasyfikacji.

Spostrzezenie

Dopuszczenie wyjatku w formie wytacznej wiasnosci jednego inwestora moze
utatwic rozliczanie okreslonych typow funduszy inwestycyjnych, na przyktad
systemu ztozonego z funduszu podstawowego i funduszy powigzanych, w ramach

ktérego inwestorzy lokujg srodki w funduszach powigzanych odpowiednich do
kraju rezydendji lub waluty, zas fundusze te inwestuja w fundusz podstawowy, ktory
dokonuje inwestycji strategicznych. Inwestorami funduszu podstawowego beda
wytacznie jednostki z nim powigzane, a zatem bez tego wyjatku nie spetniatby on
kryterium taczenia funduszy.
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Zarzadzanie wartoscia godziwa

Spotka inwestycyjna zarzadza wartoscia godziwa,
ocenia i przekazuje informacje o wynikach inwestyciji
zarbwno wewnetrznie, jak i na zewnatrz. Aby kryterium
przekazania informacji zostato spetnione, zaréwno
dane przekazywane kierownictwu jednostki dla potrzeb
podejmowania decyzji, jak i informacje przesytane
inwestorom powinny dotyczy¢ wartosci godziwe;
inwestowanych aktywow.

Spétka dominujaca nad sp6tka inwestycyjna
nadal ma obowiazek konsolidacji wszystkich
jednostek pozostajacych pod jej kontrola,

w tym kontrolowanych za posrednictwem tej
spotki inwestycyjnej.

14

Jednostki dominujace spotek inwestycyjnych
Projekt nie zawiera propozycji rozszerzenia zwolnienia
z obowiazku konsolidacji na jednostki dominujace

nad spotkami inwestycyjnymi (chyba Ze jednostka
dominujaca sama jest spdtka inwestycyjna). Spotka
dominujaca nad spotka inwestycyjng nadal ma
obowiazek konsolidacji wszystkich jednostek
pozostajacych pod jej kontrola, w tym kontrolowanych
za posrednictwem tej spotki inwestycyjnej.

Rada zastanawiata sie, czy nie rozszerzy¢ zasady
rozliczania inwestycji w wartosci godziwej

w miejsce konsolidacji na jednostke dominujaca
spotki inwestycyjnej, ale nie zdecydowata sie na to
z nastepujacych powodow:

- zdaje sie, ze w wiekszosci przypadkow jednostki
dominujace spdtek inwestycyjnych same sa spotkami
inwestycyjnymi, co oznacza mozliwos¢ korzystania
z zasady rozliczania w wartosci godziwej;

- Rada obawiata sie powstania rozbieznosci
i mozliwosci naduzy¢ (np. emisji papieréw jednostki
dominujacej na rzecz przedmiotu inwestycji
nalezacego do spotki inwestycyjnej zaleznej od
jednostki dominujacej w celu zwigkszenia wartosci
godziwej tego przedmiotu inwestydji, a zatem
sztucznego zawyzenia wartosci skonsolidowanych
aktywow netto jednostki dominujace)).

Ujawnianie informacji

Projekt proponuje wprowadzenie specjalnych
wymogow dotyczacych ujawniania informacji przez
spotki inwestycyjne, poszerzajgcych wymagania
MSSF 7, Instrumenty finansowe: ujawnianie” i MSSF
12 ,Ujawnienia na temat zaangazowania w innych
jednostkach”. Wymogi te obejmowatyby:

- w przypadku zmiany statusu spotki inwestycyjnej,
informacje zardbwno o przyczynie zmiany, jak i o jej
wptywie na sprawozdanie finansowe;

- w przypadku przekazywania przez spotke
inwestycyjna wsparcia finansowego lub w innej
formie na rzecz jednostek kontrolowanych w okresie
objetym sprawozdaniem finansowym, kiedy
wsparcie to nie wynikato ze zobowiazan umownych,
informacje dotyczace rodzaju i kwoty przekazanego
wsparcia oraz powodow jego przekazania;

- zamiar udzielenie wsparcia finansowego lub w innej
formie przedmiotowi inwestycji pozostajacemu
pod kontrolg spotki inwestycyjnej (w tym pomoc
w pozyskaniu finansowania) oraz

- charakter i zakres znaczacych ograniczen mozliwosci
przekazywania funduszy z przedmiotu inwestycji do
spotki inwestycyjnej (w formie dywidendy pienigznej
lub sptaty kredytow czy zaliczek).

W przypadku inwestycji kontrolowanych obowigzek
ujawniania informacji obejmuje nazwe przedmiotu
inwestydji, kraj rejestracji lub rezydencji i wielko$¢
posiadanych udziatow w tej jednostce (oraz udziat

w prawach gtosu, jezeli rézni sie od praw wiasnosci).

W przypadku spotek inwestycyjnych kontrolujacych inne
spotki inwestycyjne obowigzek ujawnienia informagji
rozszerza sie rowniez na te kontrolowane spotki
inwestycyjne.



Projekt proponuje réwniez wprowadzenie dodatkowych
obowigzkowych ujawnien obejmujacych:
- szczegotowe dane o wartosciach przypadajacych na
jedna akcje za kazdy prezentowany okres;

- wspotczynniki kosztéw i dochoddw netto
z inwestycji do $redniej wartosci aktywow netto
(wraz z metodologia ich obliczania);

- taczny zwrot (w tym metodologie jego obliczania)
oraz

- sume przyrzeczonych lecz nieprzekazanych
wktadoéw inwestorskich, rok utworzenia oraz
wspdtczynnik sumy przekazanych wktadéw do sumy
przyrzeczonych wktadéw inwestorskich.

Data wejscia w zycie i postanowienia przejsciowe
Projekt nie zawiera propozycji daty wejscia w zycie,

cho¢ wedtug niektdrych cztonkdw Rady dazy sie do
sfinalizowania prac nad propozycja w takim terminie, by
umozliwic jej wejscie w zycie 1 stycznia 2013 roku, wraz
z MSSF10, MSSF 11, MSSF 12 i zmianami do MSR 27

i MSR 28.

Przewiduje sie mozliwos¢ wczesniejszego zastosowania
pod warunkiem jednoczesnego zastosowania wyzej
wymienionych standardéw. Jednostki spetniajace
definicje spotki inwestycyjnej beda stosowaty
postanowienia nowego standardu prospektywnie,
ujmujac réznice miedzy poprzednio wyliczong wartoscig
bilansowg aktywdw netto przedmiotu inwestycji

a wartoscig godziwa tych aktywdw na pierwszy dzien
zastosowania tych postanowien w formie korekty zysku
zatrzymanego na poczatek okresu, w ktérym po raz
pierwszy stosuje sie nowy standard.

Termin nadsytania uwag uptywa 5 stycznia 2012 roku.
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Zatacznik — przyktfady ilustrujace

Ponizej przedstawiono przyktady zastosowania
kryteriow, ktdrych spetnienie warunkuje uznanie
jednostki za spotke inwestycyjna (wyciag z projektu
ED/2011/4).

Przyktad 1

Spotke komandytowa zatozono w roku 20X1 na

okres dziesieciu lat. W jej memorandum ofertowym
umieszczono zapis, ze jej celem jest inwestowanie

w spotki dysponujace mozliwosciami szybkiego rozwoju
w celu zwiekszenia wartosci kapitatu w okresie istnienia
spotki komandytowej. Firma GP (komplementariusz
spotki komandytowej) zapewnia 1% kapitatu i ponosi
odpowiedzialno$¢ za wybor odpowiednich inwestycji.
Pozostate 99% kapitatu wptaca ok. 75 niepowiazanych
wzajemnie komandytariuszy.

Spotka komandytowa rozpoczyna dziatalnos¢
inwestycyjna w roku 20X1, jednak do korca

tego roku nie udaje sie jej znalez¢ odpowiednich
inwestycji. W roku 20X2 nabywa pakiet kontrolny

w ABC Corporation. Kolejna inwestycja jest mozliwa
dopiero w roku 20X3, kiedy to spétka komandytowa
nabywa udziaty w pieciu innych firmach. Poza tym
nie prowadzi ona zadnej innej dziatalnosci. Zarzadza
swoimi inwestycjami w oparciu o ich wartos¢ godziwg
i przekazuje dane dotyczace wartosci godziwej spotce
GP i inwestorom zewnetrznym.

Spodtka ma plany zbycia udziatéw w poszczegdinych
przedmiotach inwestycji w ciagu dziesieciolecia swego
istnienia. Zbycie to obejmuje bezposrednia sprzedaz
udziatow w zamian za srodki pieniezne, dystrybucje
zbywalnych papierow wartosciowych wsréd inwestorow
po udanym debiucie gietdowym spdtki stanowiacej
przedmiot inwestycji oraz sprzedaz inwestycji
jednostkom niepowigzanym.

Whiosek

Spodtka komandytowa spetnia kryteria uznania za spotke
inwestycyjna w okresie od zatozenia w roku 20X1 do 31
grudnia 20X3 roku.

Wystqpity nastepujgce warunki:

(@) Choc¢ spotka komandytowa nie posiadata
roznorodnych inwestycji do roku 20X3,
kolejno w latach 20X1, 20X2 i 20X3 podstawa
prowadzenia dziatalnosci byto zatozenie posiadania
roznorodnych inwestycji i podejmowata aktywne
préby wykorzystania nadarzajacych sie mozliwosci
inwestycyjnych.

(b) Dziatalnosc spotki komandytowej ogranicza sie
do nabywania udziatéw w innych firmach w celu
pomnozenia wartosci kapitatu w okresie trwania
inwestycji. Dla kazdej inwestycji opracowano
i udokumentowano strategie wyjscia.

() Prawa wiasnosci w spotce komandytowej maja
forme jednostek uczestnictwa nabywanych
w zamian za wktad pieniezny.

(d) Spotke finansuja gtéwnie niepowiazani wzajemnie
inwestorzy, posiadajacy facznie 100% udziatéw.
Nikt nie posiada udziatow kontrolnych.

(e) Inwestycjami zarzadza si¢ w oparciu o ich wartosc
godziwa.

(f) Spotka przekazuje inwestorom informacje
finansowe dotyczace prowadzonej dziatalnosci.



Przyktad 2

Szes¢ spotek technologicznych stworzyto fundusz
zaawansowanych technologii przeznaczony

do inwestowania w firmy wdrazajace nowosci
technologiczne celem pomnozenia funduszy.

W niektorych sytuacjach, inwestorzy funduszu posiadaja
opcje nabycia prowadzonych przez niego inwestycji
w wartosci godziwej, jezeli technologie opracowane
przez przedmioty inwestycji moga przynies¢ korzysci
w prowadzonej przez nich dziatalnoéci. Fundusz nie
opracowat planéw wyjscia z inwestycji. Funduszem
zarzadza doradca inwestycyjny niepowigzany

z inwestorami.

Whiosek

Chot celem dziatalnosci funduszu zaawansowanych
technologii jest inwestowanie w celu pomnozenia
wartosci kapitatu i stosuje sie faczenie funduszy, nie jest
to spotka inwestycyjna, poniewaz:

(@) Inwestorzy funduszu posiadaja opcje nabycia
prowadzonych przez niego inwestycji, jezeli
technologie opracowane przez przedmioty
inwestycji moga przynies¢ korzysci w prowadzonej
przez nich dziatalnosci. Jest to, obok pomnozenia
wartosci kapitatu i dochodéw z inwestycji
(dywidend czy odsetek), dodatkowa korzysc.

(b) Plany inwestycyjne funduszu nie obejmuja strategii
wyjscia z inwestycji. Prawa zakupu posiadane przez
inwestorow nie sg kontrolowane przez fundusz
zaawansowanych technologii i nie stanowia
strategii wyjscia.

Przyktad 3

Spotka komandytowa Real Estate Partnership zostata
zatozona na okres 25 lat w celu nabywania i eksploatacji
nieruchomosci. Komplementariuszem jest Retail
Property Company GP posiadajaca 52% udziatow.
Komandytariuszami s3 wzajemnie niepowiazani
inwestorzy — zarowno osoby fizyczne, jak i prawne. Nie
maja oni prawa zmieni¢ ani usuna¢ komplementariusza,
chyba ze zaistnieje uzasadniony powaod (np.

w przypadku naduzyc).

Retail Property Company GP posiada udziat kontrolny
w spotce komandytowej, a zatem jest z nia powigzana.
Spodtka komandytowa nabywa grunty pod zabudowe
w formie aportu przekazanego przez Retail Property
Company GP.

Udziat komplementariusza w spétce komandytowej
zwieksza sie o wartos¢ aportu. Na przekazanych
gruntach buduje sie centra handlowe na podstawie
umoéw zawartych z komplementariuszem, ktéry
nastepnie nimi zarzadza. Poza tym Retail Property
Company GP samodzielnie buduje i eksploatuje
nieruchomosci, ktdrych jest wiascicielem. Po rozwiazaniu
spotki komandytowej nieruchomosci te mozna sprzedaz
stronom trzecim; moze je tez odkupic¢ Retail Property
Company GP po cenie okreslonej przez niezaleznych
rzeCczoznawcow.

Whiosek

Ta spotka komandytowa nie spetnia kryteriow uznania za

spotke inwestycyjna, poniewaz:

(@) Cel powotania i dziatalno$¢ prowadzona przez
Real Estate Partnership obejmuja budowe centrow
handlowych. Charakter dziatalnosci spotki rozni
sie zatem od inwestowania celem pomnozenia
kapitatu lub uzyskania dochodu (w formie
dywidendy lub odsetek).

(b) Komplementariusz czerpie korzysci inne niz
zwiekszenie wartosci kapitatu czy dochody
w formie dywidend lub odsetek z nieruchomosci
bedacych w posiadaniu Real Estate Partnership,
poniewaz jest aktywnie zaangazowana w budowe
i zarzadzanie tymi nieruchomosciami. Nawet jezeli
transakcje te odpowiadaja warunkom oferowanym
jednostkom niepowigzanym z przedmiotem
inwestydji (cenie standardowej transakgji miedzy
uczestnikami rynku na dzien wyceny), budowa
i eksploatacja nieruchomosci stanowia znaczaca
cze$¢ dziatalnosci przedmiotu inwestycji.
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Przyktad 4

W roku 20X1 zatozono fundusz podstawowy na okres
dziesieciu lat. Kapitat wtasny tego funduszu pochodzi
z dwoch funduszy powigzanych. Zatozono je w celu
spetnienia wymogow prawnych, regulacyjnych,
podatkowych lub innej natury. Fundusze powigzane
kapitalizowane sa w wymiarze 1% inwestycji przez
komplementariusza i w wymiarze 99% inwestycji przez
niepowigzanych inwestoréw (nikt nie posiada pakietu

Whiosek
Fundusz podstawowy i fundusze powiazane spetniaja
kryteria uznania za spotke inwestycyjng. Wystapity
nastepujace warunki:
(@) Struktura dziatalnosci funduszu podstawowego
i powiazanych obejmuje prowadzenie
réznorodnych inwestycji w zamian za korzysci
w formie pomnozenia wartosci kapitatu i dochody
(w formie dywidendy lub odsetek). Cho¢ jedyna

kontrolnego).

Komplementariusz
1%

Strona trzecia
99%

Strona trzecia
99%

Komplementariusz
1%

inwestycja funduszy powiazanych to fundusz
podstawowy, spetniaja one kryteria prowadzenia

réznorodnych inwestycji, poniewaz utworzono
je w powiazaniu z inna jednostka inwestycyjna,

funduszem podstawowym, ktory prowadzi
réznorodne inwestycje.

(b) Celem dziatania systemu tych trzech funduszy
jest, zgodnie z informacja przekazang inwestorom
funduszy powiazanych, prowadzenie inwestycji

Krajowy Zagraniczny celem pomnozenia wartosci kapitatu i uzyskania
fundusz fundusz dochodu (w formie dywidendy lub odsetek).
powigzany powigzany Fundusze opracowaty i udokumentowaty

potencjalne strategie wyjscia z inwestycji.
(0) Struktura wiasnosci funduszu podstawowego

i powiazanych ma forme jednostek kapitatowych.
(d) Chociaz fundusz podstawowy jest w pemni

kapitalizowany przez fundusze powiazane,

Fundusz utworzono go tacznie z nimi, a one z kolei
podstawowy finansowane sg przez wzajemnie niepowiazanych
inwestorow. Ponadto nikt nie posiada udziatow
kontrolnych w funduszach powiazanych.
(e) Inwestycje zarzadza sie w oparciu 0 wartos¢
godziwa, a informacje o wynikach osiggnietych
y przez fundusz podstawowy przekazuje sie
Roznorodne inwestorom za posrednictwem funduszy
inwestycje powiazanych réwniez w odniesieniu do wartosci

godziwej inwestydji.

(f) Fundusz podstawowy i fundusze powigzane
sg jednostkami, ktore przekazuja inwestorom
informacje finansowe dotyczace prowadzonej przez
siebie dziatalnosci.

Fundusz podstawowy ma na celu prowadzenie
réznorodnych inwestycji w celu pomnozenia wartosci
kapitatu lub uzyskania dochodu (w formie dywidendy lub
odsetek). Celem inwestycji, o ktérym poinformowano
inwestorow, jest zapewnienie inwestorom z réznych
nisz rynkowych inwestowania w duze grupy aktywow.
Fundusz podstawowy opracowat i udokumentowat
strategie wyjscia z posiadanych inwestycji. Ponadto
inwestorzy otrzymuja okresowe informacje finansowe
z funduszy powiazanych dotyczace wartosci godziwej
inwestycji.
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