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Kto kontroluje przeszłość,  
ten ma w władzę nad przyszłością...  

George Orwell 
 

1. Wstęp 

We współczesnej gospodarce inwestorzy poszukują najbardziej opłacalnych możliwo-
ści alokowania wolnych środków. W zależności od stopnia akceptacji poziomu ryzyka 
inwestycyjnego inwestorzy w różnym stopniu skłonni są do zakupu certyfikatów inwe-
stycyjnych zamkniętych funduszy inwestycyjnych, w których polityka inwestycyjna 
jest zwykle mniej restrykcyjna i motywuje do  bardziej ryzykownych lokat kapitału.  

Ochrona inwestorów zamkniętych funduszy inwestycyjnych (FIZ) jest w znacz-
nie mniejszym stopniu uregulowana prawnie w porównaniu do otwartych funduszy 
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inwestycyjnych, dlatego dla pomiaru dokonań niezwykle istotny jest obszar kontro-
li wewnętrznej. Wymienione przesłanki skłoniły autorkę do podjęcia rozważań do-
tyczących kontroli wewnętrznej zamkniętych funduszy inwestycyjnych zarówno z 
punktu widzenia wymogów formalnych, jak i  potrzeb inwestorów. Celem  artyku-
łu jest ustalenie zakresu merytorycznego procedur rewizyjnych obszaru kontroli 
wewnętrznej zamkniętych funduszy inwestycyjnych.  

2. Zamknięte fundusze inwestycyjne jako 
podmiot kontroli wewnętrznej w świetle wymogów prawa 

Fundusze inwestycyjne są specyficznymi, zorganizowanymi formalnie podmiota-
mi, których głównym zadaniem jest inwestowanie środków powierzonych przez 
uczestników funduszy na rynkach finansowych w celu pomnażania tych środków 
[Sas-Kulczycka i in. 1998, s. 2].  

W podstawowym akcie prawnym regulującym działanie funduszy inwestycyj-
nych w Polsce, czyli w Ustawie o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., 
określono fundusz inwestycyjny jako: „osobę prawną, której wyłącznym przedmio-
tem działalności jest lokowanie środków pieniężnych zebranych w drodze publicz-
nego, a w przypadkach określonych w ustawie również niepublicznego, propono-
wania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatów inwestycyjnych, w okre-
ślone w ustawie papiery wartościowe, instrumenty rynku pieniężnego i inne prawa 
majątkowe” [Ustawa o funduszach inwestycyjnych 2004, art. 3.1]. 

Tworzeniem funduszy inwestycyjnych, zarówno otwartych, jak i zamkniętych, 
zarządzaniem nimi oraz reprezentowaniem w stosunkach z osobami trzecimi zaj-
muje się Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, które działa w formie spółki ak-
cyjnej [Ustawa o funduszach inwestycyjnych 2004, art. 4]. Wytyczne dotyczące spo-
sobu, trybu oraz warunków prowadzenia działalności przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych określono w Rozporządzeniu Ministra Finansów z dnia 30 kwietnia 
2013 roku. Fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze otwarte mo-
gą działać jako fundusze z wydzielonymi subfunduszami, różniące się tym, że mogą 
stosować różną strategię inwestycyjną, oraz fundusze z różnymi kategoriami jednostek 
uczestnictwa, które mogą zbywać jednostki uczestnictwa różniące się sposobem pobie-
rania opłat manipulacyjnych lub opłat obciążających aktywa. Z kolei fundusze inwe-
stycyjne zamknięte prowadzą działalność jako fundusze z wydzielonymi subfundu-
szami lub fundusze emitujące certyfikaty różniące się uprawnieniami. 

Utworzony przez Towarzystwo zamknięty fundusz inwestycyjny podstawowy 
zbywa certyfikaty inwestycyjne innym, określonym w statucie powiązanym fundu-
szom inwestycyjnym, założonym przez to samo Towarzystwo. Fundusze powiąza-
ne mogą inwestować swoje aktywa tylko w certyfikaty inwestycyjne funduszu 
podstawowego. Szczególne warunki, określające zasady współdziałania funduszy 
podstawowych i powiązanych określono w Rozporządzeniu Ministra Finansów z 
dnia 4 kwietnia 2013 roku. 
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W tab. 1 zamieszczono podstawowe kryteria różniące fundusz inwestycyjny 
zamknięty od funduszu inwestycyjnego otwartego oraz specjalistycznego inwesty-
cyjnego funduszu otwartego.  

Tabela 1. Kryteria klasyfikacji funduszy inwestycyjnych 

Kryterium Fundusz inwestycyjny 
otwarty 

Specjalistyczny  
fundusz inwestycyjny 

otwarty 

Fundusz inwestycyjny 
zamknięty 

Tytuł 
uczestnictwa 

Jednostka uczestnictwa Jednostka uczestnictwa Certyfikat inwestycyjny 

Podzielność Tak, np. 1/10 jednostki Tak, np. 1/10 jednostki Niepodzielne certyfikaty 
Możliwość 
przystąpienia 

Nieograniczona liczba 
inwestorów 

Może być ograniczona, 
warunki przystąpienia 
określa statut 

Może być ograniczona, 
warunki przystąpienia 
określa statut 

Kupno Nie rzadziej niż co 7 dni, 
zwykle codziennie w dni 
robocze 

Terminy określone przez 
statut, zwykle codziennie 
w dni robocze 

W terminach emisji 
certyfikatów 

Wycena Nie rzadziej niż co 7 dni, 
zwykle codziennie w dni 
robocze 

Terminy określone przez 
statut, zwykle codziennie 
w dni robocze 

Okresowa, minimum raz 
na kwartał 

Sprzedaż Nie rzadziej niż co 7 dni 
zwykle codziennie w dni 
robocze 

Terminy określone przez 
statut, zwykle codziennie 
w dni robocze 

Ograniczona, warunki 
sprzedaży określa statut 

Obrót wtórny Nie Nie Tak, np.  na GPW 
Polityka 
inwestycyjna 

Zawężony katalog in-
strumentów finansowych, 
konieczność dużej 
dywersyfikacji portfela 

Szerszy katalog 
instrumentów finansowych 
i łagodniejsze obowiązki 
dywersyfikacji portfela 

Największa swoboda 
w zakresie budowy 
portfela inwestycyjnego 

Źródło: [Szczepankiewicz 2012, s. 226]. 

Zamknięte fundusze inwestycyjne emitują stałą liczbę tytułów uczestnictwa, 
które są papierami wartościowymi i nie podlegają umorzeniu w drodze ich wykupu 
przez fundusz. Zgodnie z ustawą o funduszach inwestycyjnych, tytuły te określa 
się jako certyfikaty inwestycyjne. Certyfikaty inwestycyjne mogą być przedmiotem 
oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym [Ustawa o 
funduszach inwestycyjnych 2004, art. 17.2]. Cechą charakterystyczną zamkniętych 
funduszy inwestycyjnych jest możliwość inwestowania w instrumenty finansowe o 
większym ryzyku inwestycyjnym, np. udziały w spółkach z ograniczoną odpowie-
dzialnością, nieruchomości, instrumenty pochodne, wierzytelności, jednostki 
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych [Dawi-
dowicz 2011, s. 20]. 
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W celu utworzenia funduszu należy sporządzić statut w formie aktu notarialne-
go i zawrzeć umowę z depozytariuszem1 o prowadzenie rejestru  aktywów fundu-
szu inwestycyjnego. Co do zasady wymagane jest uzyskanie zezwolenia przez 
Komisję Nadzoru Finansowego2 oraz wpisanie do rejestru funduszu inwestycyj-
nych prowadzonego przez Sąd Okręgowy w Warszawie. 

Oddzielenie aktywów funduszu od aktywów zarządzającego nim towarzystwa 
funduszy inwestycyjnych jest formą ochrony kapitału zainwestowanego przez 
uczestników funduszu. Funkcję tę pełnią również wymogi prawne, jakie musi speł-
niać towarzystwo zarządzające funduszem, a także szczególny nadzór sprawowany 
nad funduszami inwestycyjnymi przez specjalne organy. 

Podstawowym organem pełniącym nadzór nad tworzeniem funduszy inwe-
stycyjnych jest Komisja Nadzoru Finansowego, do której należy przekazać in-
formację o wpisaniu tworzonego funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych 
wraz ze statutem funduszu i informacją o wysokości zebranych do niego wpłat 
[Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym 2006, art. 3, art. 4]. Od momentu 
wprowadzenia w życie nowelizacji Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 
2011 r. utworzenie niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamkniętego emi-
tującego wyłącznie certyfikaty inwestycyjne, które zgodnie ze statutem fundu-
szu nie będą oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu 
na rynku regulowanym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, 
nie wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego – ani statut 
niepublicznego zamkniętego funduszu inwestycyjnego, ani jego zmiana nie są 
zatwierdzane przez Komisję [Ustawa o zmianie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych 2011].  Komisja Nadzoru Finansowego nie musi udzielać zgody na 
zmianę depozytariusza, a uczestnicy funduszu posiadają większą swobodę przy 
ustalaniu polityki inwestycyjnej. Choć dzięki nowelizacji Polska stała się atrak-
cyjnym miejscem do tworzenia niepublicznych zamkniętych funduszy inwesty-
cyjnych przez kapitał zagraniczny, a procedury powstawania FIZ są uproszczo-
ne i bardziej elastyczne, tym większego znaczenia dla uczestników funduszy 
nabrały procedury kontroli wewnętrznej. 

3. Wymogi formalne kontroli wewnętrznej 
zamkniętych funduszy inwestycyjnych  

Wytyczne w zakresie kontroli wewnętrznej funduszy inwestycyjnych zawarte zo-
stały w Rozporządzeniu Ministra Finansów z dnia 4 marca 2009 r. w sprawie kon-
                                                      

1 Depozytariuszem może być wyłącznie: 1) bank krajowy, którego fundusze własne wynoszą co naj-
mniej 100 mln PLN, 2) oddział instytucji kredytowej posiadający siedzibę poza RP, jeśli fundusze tego od-
działu wynoszą co najmniej 100 mln PLN, 3) Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 

2 Komisja Nadzoru Finansowego to centralny organ administracji państwowej sprawujący nad-
zór na rynkiem finansowym w Polsce. Por. [Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym 2006]. 
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troli wewnętrznej, ewidencji zawartych transakcji, zapobiegania występowaniu 
konfliktów interesów oraz dokumentowania źródeł będących podstawą decyzji in-
westycyjnych w towarzystwie funduszy inwestycyjnych. 

Przepisy zawierają bezwzględny wymóg utworzenia w strukturze towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych komórki kontroli wewnętrznej, którą kieruje in-
spektor nadzoru, niebędący członkiem zarządu i podlegający prezesowi zarządu 
towarzystwa [Rozporządzenie o kontroli wewnętrznej 2009, art. 4]. Cele kon-
troli wewnętrznej realizowane przez wyodrębnioną komórkę polegają między 
innymi na  kontroli prawidłowości dokumentowania źródeł będących podstawą 
decyzji inwestycyjnych oraz kontrolowaniu i przestrzeganiu procedur i regula-
minów wewnętrznych obowiązujących w towarzystwie. Ponadto komórka kon-
troli wewnętrznej powinna prowadzić nadzór na terminowością i kompletnością 
przekazywanych sprawozdań finansowych sporządzanych przez towarzystwo 
oraz zarządzane przez nie fundusze. Celem systemu kontroli jest również nad-
zór nad przepływem informacji poufnych oraz przeciwdziałanie wprowadzaniu 
do obrotu wartości majątkowych pochodzących z nielegalnych źródeł [Rozpo-
rządzenie o kontroli wewnętrznej 2009, art. 3.2]. Zasady przyjętego przez towa-
rzystwo systemu kontroli wewnętrznej powinny być określone w przyjętym re-
gulaminie kontroli wewnętrznej [Rozporządzenie o kontroli wewnętrznej 2009, 
art. 3.6]. W ramach kontroli wewnętrznej powinien zostać opracowany regula-
min zarządzania konfliktami interesów, uwzględniający organizację we-
wnętrzną towarzystwa, stosunki własnościowe (np. udział w grupie kapitało-
wej) oraz zakres prowadzonej przez towarzystwo działalności.  

Inspektor nadzoru powinien prowadzić dziennik kontroli zawierający dane do-
tyczące kontroli wewnętrznych przeprowadzanych w towarzystwie w ciągu danego 
roku kalendarzowego. W dzienniku kontroli należy umieszczać takie dane, jak: 
oznaczenie podmiotu kontrolującego, zakres kontroli, datę rozpoczęcia kontroli, 
datę zakończenia kontroli, wnioski z kontroli lub zalecenia pokontrolne [Rozpo-
rządzenie o kontroli wewnętrznej 2009, art. 6]. 

4. Zakres procedur rewizji finansowej kontroli wewnętrznej 
zamkniętych funduszy inwestycyjnych 

Zasadniczym celem badania sprawozdania finansowego jest „zwiększenie stopnia 
zaufania zamierzonych użytkowników do sprawozdań finansowych”,  co oznacza, 
że zbadane sprawozdanie finansowe charakteryzuje się większą wiarygodnością 
dla użytkowników [Międzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej i Kontroli Ja-
kości, MSRF 200 „Ogólne cele niezależnego biegłego rewidenta oraz przeprowadza-
nie badania zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej”, par. 3.] 
W celu sprecyzowania opinii o rzetelności, prawidłowości i jasności sprawozdania  
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Tabela 2. Wstępne procedury analizy kontroli wewnętrznej FIZ 

OCENA KONTROLI WEWNĘTRZNEJ Tak/ 
/nie 

Dok. 
rob. 

1. Sprawdź, czy towarzystwo zarządzające funduszem posiada opracowany system kontroli wewnętrznej   
1a. Sprawdź, czy towarzystwo zarządzające funduszem posiada książkę procedur (zawierającą wszystkie 

procedury i regulaminy związane z działalnością towarzystwa). Jeżeli tak, pozyskaj do wglądu książ-
kę procedur. 

  

2. Sprawdź, czy towarzystwo zarządzające funduszem posiada opracowany regulamin kontroli wewnętrz-
nej. Oceń, czy określa on: 

  

a) zakres kompetencji inspektora nadzoru oraz funkcjonowanie komórki kontroli wewnętrznej, w tym 
zasady wyznaczania osoby wykonującej obowiązki inspektora nadzoru w przypadku jego czasowej 
nieobecności 

  

b) zakres przeprowadzanych kontroli wewnętrznych   
c) tryb i zasady przeprowadzania kontroli wewnętrznej   
d) zasady sporządzania raportów z kontroli   
e) zasady raportowania o wynikach kontroli   

3. Sprawdź, czy towarzystwo/podmiot prowadzący księgi rachunkowe funduszu posiada komórkę kontroli 
wewnętrznej 

  

4. Jeżeli w towarzystwie/podmiocie prowadzącym księgi rachunkowe funduszu istnieje komórka kontroli 
wewnętrznej, to: 

  

a) sprawdź, czy jest to jednostka organizacyjna w strukturze towarzystwa, kierowana przez inspektora 
nadzoru, czy nadzór sprawowany jest jednoosobowo 

  

b) opisz jej miejsce w strukturze organizacyjnej    
c) czy osoby odpowiedzialne za zadania z zakresu kontroli wewnętrznej posiadają odpowiednie kwalifikacje?   
d) czy osoby odpowiedzialne za zadania z zakresu kontroli wewnętrznej nie wykonują zadań, które są 

przedmiotem ich kontroli? 
  

5. Czy inspektor nadzoru sporządza i przekazuje zarządowi i radzie nadzorczej towarzystwa raport 
z funkcjonowania nadzoru wewnętrznego nie rzadziej niż raz do roku? 

  

a) czy raport zawiera zestawienie wyników przeprowadzonych kontroli wewnętrznych oraz ocenę ade-
kwatności i skuteczności przyjętego systemu nadzoru wewnętrznego, jak również działań podejmo-
wanych w celu wypełniania przez towarzystwo i zarządzane przez nie fundusze inwestycyjne obo-
wiązków wynikających z przepisów prawa? 

  

6. Czy inspektor nadzoru prowadzi dziennik kontroli? 
 Jeżeli tak, pozyskaj do wglądu taki dziennik. 

  

7. Czy inspektor otrzymał od podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych dokonu-
jącego badania lub przeglądu sprawozdań finansowych funduszy inwestycyjnych zarządzanych 
przez towarzystwo: 

  

a) coroczne oświadczenie potwierdzające jego niezależność i niezależność biegłych rewidentów doko-
nujących badania lub przeglądu 

  

b) coroczne informacje dotyczące innych usług świadczonych przez podmiot uprawniony do badania 
sprawozdań finansowych na rzecz funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez towarzystwo 

  

c) informacje o zagrożeniach niezależności podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finanso-
wych oraz czynnościach zastosowanych w celu ograniczenia tych zagrożeń 

  

8. Czy w trakcie przeprowadzonych kontroli wewnętrznych stwierdzono:    
a) naruszenie przepisów prawa lub istotnych postanowień obowiązujących w towarzystwie regulami-

nów lub procedur wewnętrznych 
  

b) naruszenie przez członka zarządu lub rady nadzorczej towarzystwa przepisów prawa lub istotnych 
postanowień obowiązujących w towarzystwie regulaminów lub procedur wewnętrznych 

  

c) jeśli tak, czy inspektor niezwłocznie raportował powyższe zdarzenia zarządowi towarzystwa?   
9. Czy towarzystwo prowadzi ewidencję zawartych transakcji przez fundusz inwestycyjny (zawartych na 

rachunek własny towarzystwa lub zbiorczego portfela papierów wartościowych) na zasadach określo-
nych w § 7 ust 4-6 Rozporządzenia z dnia 4 marca 2009 r.? 

  

10.  Czy towarzystwo opracowało i wdrożyło regulamin zarządzania konfliktami interesów, określający sposób 
postępowania towarzystwa w celu przeciwdziałania powstawaniu konfliktów interesów, uwzględniający organi-
zację wewnętrzną towarzystwa, jak również rodzaj i zakres prowadzonej przez towarzystwo działalności?  

  

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizowanej dokumentacji rewizyjnej. 
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finansowego oraz poprawności zastosowanych metod wyceny aktywów i pasy-
wów biegły rewident musi w sposób odpowiedzialny i rzetelny zbadać wszyst-
kie istotne obszary sprawozdania finansowego oraz zasady jego sporządzenia 
[Sulik-Górecka 2013, s. 225]. 

Działanie systemu kontroli wewnętrznej jest przedmiotem procedur rewizyj-
nych, na ogół części wstępnej badania sprawozdania finansowego. Odpowiednio 
opracowane procedury badania systemów kontroli wewnętrznej nie tylko umożli-
wiają efektywne wykrycie ewentualnych zagrożeń dla jednostki, jak ryzyko 
oszustw, ale też zapewniają szybkie zbadanie i wyrażenie opinii o rzetelności, pra-
widłowości i jasności każdego obszaru sprawozdania finansowego oraz prawidło-
wości ksiąg rachunkowych stanowiących podstawę jego sporządzenia.  

Fragment wstępnych procedur analizy kontroli wewnętrznej zaprezentowa-
no w tab. 2. 

Jednym z głównych zadań towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinna być 
analiza danego instrumentu finansowego lub instrumentu rynku pieniężnego pod 
kątem dopuszczalności lokowania przez fundusz w takie aktywa, a także właściwa 
kwalifikacja danego aktywa do poszczególnych kategorii lokat. Należy podkreślić 
rolę komórki kontroli wewnętrznej działającej w towarzystwie funduszy inwesty-
cyjnych, do której zadań należy m.in. kontrolowanie prawidłowości dokumento-
wania źródeł będących podstawą decyzji inwestycyjnych. 

W celu ograniczenia skutków związanych z nadmierną koncentracją lokat usta-
wodawca wprowadził limity inwestycyjne  także dla funduszy inwestycyjnych za-
mkniętych, które są produktami przeznaczonymi dla bardziej wykwalifikowanych 
inwestorów. Papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego wyemitowane 
przez jeden podmiot, wierzytelności wobec tego podmiotu i udziały w tym podmiocie 
nie mogą stanowić co do zasady więcej niż 20% wartości aktywów tego funduszu. 

Przypadki utrzymujących się długotrwałych przekroczeń limitów inwestycyj-
nych są uważane przez Komisję Nadzoru Finansowego za „działania świadome, 
generujące ponadprzeciętne ryzyko i naruszające interes uczestników funduszu” i 
będą skutkować nałożeniem sankcji na towarzystwo [Stanowisko UKNF...]. Proce-
dury oceny kontroli wewnętrznej składników lokat notowanych i nienotowanych są 
kluczowym obszarem kontroli wewnętrznej zamkniętych funduszy inwestycyj-
nych, a przykładowe z nich zamieszczono w tab. 3. 

Pozostałe procedury kontroli wewnętrznej powinny obejmować takie zagad-
nienia, jak środki pieniężne i ich ekwiwalenty, należności, zobowiązania, kapitał 
funduszu, przychody z lokat, koszty funduszu, rachunek wyniku z operacji, a także 
ocenę systemu informacyjnego dla każdego z obszarów. 
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Tabela 3. Przykładowe wstępne procedury analizy kontroli wewnętrznej FIZ 

KONTROLA WEWNĘTRZNA 
SKŁADNIKI LOKAT NOTOWANE I NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 

Tak/ 
/nie 

Dok. 
rob. 

1 2 3 4 
1 W oparciu o przegląd struktur organizacyjnych towarzystwa sprawdź, czy funkcjonują służby odpowiedzialne 

za nadzór nad polityką inwestycyjną? 
  

2 Czy fundusz posiada opracowane zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego określające sposoby 
osiągania celu inwestycyjnego, a w szczególności:  
1)  typy i rodzaje papierów wartościowych i innych praw majątkowych będących przedmiotem lokat funduszu,  
2)  kryteria doboru lokat,  
3)  zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne,  
4)  dopuszczalną wysokość kredytów i pożyczek zaciąganych przez fundusz (art. 20 ustawy o funduszach in-

westycyjnych) 

  

3 Czy obrót lokatami wynika z decyzji zarządu towarzystwa?   
4 Czy stworzono procedury zapobiegające nieprawidłowościom związanym z przetwarzaniem informacji doty-

czących inwestycji i niewykryciem błędów w tym zakresie? 
  

5 Czy nabyte składniki lokat ujmuje się w księgach rachunkowych według ceny nabycia?   
6 Czy składniki lokat nabyte nieodpłatnie posiadają cenę nabycia równą zero?   
7 Czy niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wpływa na wzrost (spadek) wyniku z operacji?   
8 Czy składniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz w dniu wyceny po momencie, o którym mowa w § 24 

ust. 3, oraz składniki, dla których we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, 
uwzględnia się w najbliższej wycenie aktywów funduszu i ustaleniu jego zobowiązań? 

  

9 Czy składniki lokat podlegają wycenie w okresach stosownie do zapisów statutu i polityki rachunkowości?   
10 Czy zapisy statutu i polityki rachunkowości odnoszące się do częstotliwości wyceny składników lokat są 

zgodne z odpowiednimi przepisami?  
  

11 Czy przestrzegane są limity i ograniczenia odnośnie do koncentracji składników lokat stosownie do zapisów 
statutu funduszu? 

  

12 Czy zapisy statutu funduszu odnośnie limitów i ograniczeń w zakresie koncentracji składników lokat są zgod-
ne z odpowiednimi przepisami? (art. 145 i 146 ustawy o funduszach inwestycyjnych) 

   

 Udziały i akcje   
13 Czy wykazywane udziały w akcje nie obejmują:   

 a) składek wnoszonych do spółek wodnych   
 b)wydatków na założenia fundacji   
 c) wniesionych dopłat   

14 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły akcji jako składniki lokat notowane na aktywnym rynku?   
15 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły akcji i udziałów jako składniki lokat nienotowane na 

aktywnym rynku? 
  

16 Czy jednostka posiada prawidłowe procedury zakupu udziałów i akcji?   
17 Czy nabywanie udziałów i akcji poprzedzone jest stosowną analizą opłacalności i efektywności zakupów?   
18 Czy wykazywane zyski lub straty z tytułu nabytych udziałów i akcji są przedmiotem kontroli?   
19 Czy przychody akcji i udziałów są właściwie dokumentowane?   
20 Czy przychody udziałów i akcji są prawidłowo księgowane?   
21 Czy wycena nabytych akcji i udziałów jest dokonywana prawidłowo zgodnie z zapisami polityki rachunko-

wości oraz z zapisami obowiązujących przepisów? 
  

22 Czy podmiot monitoruje sytuację finansową jednostek, w których posiada akcje i udziały?   
  23  Czy podmiot posiada opracowane procedury w zakresie badania, czy nie nastąpiła trwała utrata wartości akcji 

lub udziałów? 
  

24 Czy w przypadku wyceny akcji i udziałów podmiotów zagranicznych uwzględniane są zmiany kursów walut?   
25 Czy skutki aktualizacji wyceny udziałów i akcji są prawidłowo księgowane?   
26 Czy prawidłowo wykazywany jest wynik na sprzedaży akcji lub udziałów?   
27 Czy zysk lub stratę ze zbycia lokat wylicza się metodą "najdroższe sprzedaje się jako pierwsze", polegającą 

na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia danego składnika lokat? 
  

28 Czy należną dywidendę z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych 
w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nie-
uwzględniający wartości tego prawa do dywidendy? 

  

29 Czy przysługujące prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania dywi-
dendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach rachunkowych w dniu następnym 
po dniu ustalenia tych praw? 

  

 Dłużne papiery wartościowe   



Obszar kontroli wewnętrznej w procedurach rewizyjnych zamkniętych funduszy inwestycyjnych  497 
 

1 2 3 4 
30 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły dłużnych papierów wartościowych jako składniki 

lokat notowane na aktywnym rynku? 
  

31 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły dłużnych papierów wartościowych jako składniki 
lokat nienotowane na aktywnym rynku? 

  

32 Czy nabywanie dłużnych papierów wartościowych poprzedzone jest stosowną analizą opłacalności i efektyw-
ności zakupów? 

  

33 Czy przychody dłużnych papierów wartościowych są właściwie dokumentowane?   
34 Czy przychody dłużnych papierów wartościowych są prawidłowo księgowane?   
35 Czy wycena nabytych dłużnych papierów wartościowych jest dokonywana zgodnie z zapisami polityki ra-

chunkowości oraz zgodnie z zapisami obowiązujących przepisów? 
  

36 Czy podmiot monitoruje sytuację finansową jednostek w przypadku posiadania dłużnych papierów warto-
ściowych emitowanych przez podmioty gospodarcze? 

  

37 Czy w przypadku wyceny dłużnych papierów wartościowych emitowanych przez podmioty zagraniczne 
uwzględniane są zmiany kursów walut? 

  

38 Czy prawidłowo wykazywany jest wynik na sprzedaży dłużnych papierów wartościowych?   
39 Czy zysk lub stratę ze zbycia składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny nabycia, oszacowa-

nej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wylicza się metodą najwyższej bieżącej wartości księ-
gowej (§ 13.  Rozporządzenia)? 

  

40 Czy fundusz dokonuje dziennej wyceny dłużnych papierów wartościowych?   
41 Czy dzienna wycena dłużnych papierów wartościowych dokonywana jest przez system komputerowy?   

 Certyfikaty inwestycyjne   
42 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły certyfikatów inwestycyjnych jako składniki lokat 

notowane na aktywnym rynku? 
  

43 Czy podmiot prawidłowo wykazuje poszczególne tytuły certyfikatów inwestycyjnych jako składniki lokat 
nienotowane na aktywnym rynku? 

  

44 Czy nabywanie certyfikatów inwestycyjnych poprzedzone jest stosowną analizą opłacalności i efektywności 
zakupów? 

  

45 Czy przychody certyfikatów inwestycyjnych są właściwie dokumentowane?   
46 Czy przychody certyfikatów inwestycyjnych są prawidłowo księgowane?   
47 Czy wycena nabytych certyfikatów inwestycyjnych jest dokonywana zgodnie z zapisami polityki rachunko-

wości oraz zgodnie z zapisami obowiązujących przepisów? 
  

48 Czy prawidłowo wykazywany jest wynik na sprzedaży/umorzeniu certyfikatów inwestycyjnych?   
49 Czy zysk lub stratę ze zbycia certyfikatów inwestycyjnych wylicza się metodą "najdroższe sprzedaje się jako 

pierwsze", polegającą na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny nabycia danych certyfikatów 
inwestycyjnych (§ 13.  Rozporządzenia)? 

  

 Wierzytelności   
50 Czy nabywanie wierzytelności wobec osób fizycznych dokonywane jest tylko przez fundusz sekury-

tyzacyjny? 
  

51 Czy nabywanie wierzytelności poprzedzone jest stosowną analizą opłacalności i efektywności 
zakupów? 

  

52 Czy przychody wierzytelności są właściwie dokumentowane?   
53 Czy dokumenty przychodów wierzytelności są na bieżąco wprowadzane do ksiąg rachunkowych?   
54 Czy przychody wierzytelności są prawidłowo księgowane?   
55 Czy wycena nabytych wierzytelności jest dokonywana zgodnie z zapisami polityki rachunkowości?   
56 Czy zawarte w polityce rachunkowości zasady wyceny nabywanych wierzytelności są zgodne z zapisami 

obowiązujących przepisów? 
  

57 Czy w przypadku wyceny wierzytelności w walutach obcych uwzględniane są zmiany kursów walut?   
58 Czy prawidłowo wykazywany jest wynik na sprzedaży/realizacji wierzytelności?   
59 Czy w przypadku funduszy sekurytyzacyjnych przestrzegane są wymogi odnośnie do koncentracji lokat 

(art. 185-188 ustawy o funduszach inwestycyjnych)? 
  

60 Czy w przypadku funduszu sekurytyzacyjnego zawarł on umowę związaną z procesem sekurytyzacji, 
w szczególności dotyczącą (art. 191 ustawy o funduszach inwestycyjnych): 

  

 a) nadania oceny inwestycyjnej (rating)   
 b) ubezpieczenia, w tym od ryzyka niewypłacalności dłużników   
 c) obsługi sekurytyzowanych wierzytelności   
 d) udzielenia poręczenia za zobowiązania funduszu   
 e) gwarancji udzielanych na rzecz funduszu   

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizowanej dokumentacji rewizyjnej. 
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5. Zakończenie 

Jednym z głównych zadań towarzystwa funduszy inwestycyjnych powinna być analiza 
danego instrumentu finansowego lub instrumentu rynku pieniężnego pod kątem do-
puszczalności lokowania przez fundusz w takie aktywa, a także właściwa kwalifikacja 
danego aktywa do poszczególnych kategorii lokat oraz wycena wartości lokat.  

Przepisy prawa zawierają bezwzględny wymóg utworzenia w strukturze towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych komórki kontroli wewnętrznej, której celem jest 
zapewnienie prawidłowości wszystkich zachodzących procedur w zamkniętych 
funduszach inwestycyjnych oraz ochrona interesów uczestników funduszu. Zasad-
niczym celem badania sprawozdania finansowego jest zwiększenie stopnia zaufa-
nia zamierzonych użytkowników do sprawozdań finansowych. Według autorki,  
aby zbadane sprawozdanie finansowe zamkniętych funduszy inwestycyjnych cha-
rakteryzowało się większą wiarygodnością dla użytkowników, konieczna jest 
szczegółowa i sformalizowana weryfikacja obszaru kontroli wewnętrznej przez 
biegłego rewidenta. 
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INTERNAL CONTROL SYSTEM OF CLOSE-END 
INVESTMENT FUNDS IN THE AUDIT PROCEDURES 

Summary: In the face of dynamic development of financial market, the problems of acco-
unting and financial reporting of close-end investment funds have come into prominence. In 
the paper, the legal rules of internal control system and legal requirements of audit procedu-
res have been described. The goal of the paper is the analysis of the internal control audit 
procedures meaning additionally the value of internal control system for goals reached by 
close-end investment funds. The author of the paper also suggests that internal control sys-
tem is the instrument of investors protection, therefore it should be considered as the subject 
of specific interest of auditors. 

Keywords: internal control system, close-end funds, audit.  
 

 




