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Bariery i zagrozenia w rozwoju polskich funduszy inwestycyjnych

« Dynamiczny rozwoéj funduszy inwestycyjnych zagrozony brakiem
$wiadomosci i dziatan w zakresie eliminacji barier rozwoju rynku.

+ Polskie fundusze inwestycyjne sa dyskryminowane wzgledem
konkurencyjnych funduszy zarejestrowanych za granica oraz bankow i firm
ubezpieczeniowych. Skutki utrzymania tej dyskryminacji moga by¢
niebezpieczne dla polskiej gospodarki.

Polacy coraz chetniej oszczedzajg w funduszach inwestycyjnych. Do konca sierpnia 2006
roku aktywa zgromadzone w polskich funduszach inwestycyjnych wzrosty o 34,5 %
w stosunku do grudnia 2005 roku, osiggajac wartos¢ 82,4 mld PLN. Funduszom
inwestycyjnym Polacy powierzyli juz ponad 11% swoich oszczednoscil.

Znaczny wzrost zainteresowania funduszami inwestycyjnymi i wartosci powierzanych im
Srodkéw pozytywnie wptywa na gospodarke narodowa, dlatego w interesie parnstwa lezy
dbatos¢ o rozwdj i sprzyjajace warunki dziatania sektora funduszy inwestycyjnych -
powiedziat Marcin Dyl, Prezes Zarzadu IZFiA.

Sektor funduszy inwestycyjnych, dzieki dynamicznemu wzrostowi, odgrywa coraz wiekszg
role w polskiej gospodarce. Realizujac cel swojej dziatalnosci fundusze inwestujg powierzone
$rodki miedzy innymi w akcje spétek (zaangazowanie funduszy inwestycyjnych na polskim
rynku akcji na koniec lipca 2006 roku wynosito 28 214 min PLN, co daje 6% udziat
w kapitalizacji GPW?) czy obligacje. Umozliwiaja w ten sposdb realizacje przedsiewzieé
inwestycyjnych emitentéw papieréw wartosciowych, czego konsekwencjg moze by¢é miedzy
innymi wzrost liczby miejsc pracy, a wiec w skali makroekonomicznej wzrost dochodu
ludnosci, spotecznego standardu zycia i pozytywny wplyw na stabilny wzrost gospodarczy
kraju. Inwestycje funduszy w obligacje skarbowe umozliwiajg realizacje inwestycji np.
infrastrukturalnych, przy ktorych potrzebny jest kapitat dtugookresowy, a bez ktérych Polska
nie ma szans na szybki rozwéj gospodarczy.

Rozwédj rynku funduszy inwestycyjnych w skali makroekonomicznej to réwniez wzrost
dochodow budzetu panstwa poprzez podatek dochodowy od funkcjonujacych na rynku
podmiotdéw oraz podatek od zyskdéw kapitatowych. W ujeciu mikroekonomicznym fundusze
inwestycyjne dajg Polakom mozliwo$¢ korzystania z coraz bardziej specjalistycznych
narzedzi finansowych. Charakteryzujg sie one satysfakcjonujacymi wynikami, wysokim
standardem jakos$ci dziatania i przejrzystoscig. Pozwalajg dziata¢ na rynku kapitatowym
osobom, ktore nie dysponujg bardzo duzymi $rodkami czy specjalistyczng wiedzg z tego
zakresu.

! Wedtug danych z Raportu firmy Analizy Online ,Sttura oszczdnasci gospodarstw domowych — czerwiec
2006
2 Wedtug danych z Raportu firmy Analizy Online ,Instgcje funduszy na rynku akcji (lipiec 2006)”



Miliardy oszczednosci Polakéw, ulokowanych w funduszach inwestycyjnych, to duzy i wazny
dla polskiej gospodarki rynek. Rynek wymagajacy ksztaltowania profesjonalnych,
prorozwojowych prawnych ram dziatalnosci. Zasadnicza kwestia dla rynku, mozliwosci
jego przetrwania i rozwoju jest jego konkurencyjnosé. Tu zas$ decydujace sg dwa
elementy - ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz ksztatt nadzoru nad rynkiem.

Szczegdlnie istotne w tym zakresie jest tworzenie warunkéw umozliwiajgcych polskim
firmom konkurowanie z zagranicznymi podmiotami na wspdlnym europejskim rynku ustug
finansowych. Tymczasem praktyka pokazuje, iz zarejestrowanie funduszu w Luksemburgu,
najwiekszym europejskim rynku funduszy inwestycyjnych, trwa 2 -3 tygodnie. W Polsce ten
proces wydiuza sie az do 4 - 5 miesiecy.

Uprzywilejowana pozycja zagranicznych funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne zarejestrowane za granica, banki, firmy ubezpieczeniowe sg
w pozycji zdecydowanie bardziej uprzywilejowanej w stosunku do funduszy inwestycyjnych
majacych siedzibe w Polsce. Wprowadzenie na rynek produktu bankowego czy
ubezpieczeniowego nie wymaga uzyskania zadnych administracyjnych zgdd czy zezwolen.
Mozliwo$¢ dziatania w Polsce zagranicznych funduszy inwestycyjnych uwarunkowana jest
w zasadzie jedynie koniecznoscig notyfikacji takiej dziatalnosci w polskim organie nadzoru
nad rynkiem kapitatowym.

Glosy mowigce, ze w Polsce liberalizacja regulacji jest niemozliwa ze wzgledu na ochrone
intereséw uczestnikéw funduszu jest grubym nieporozumieniem. Zarédwno bowiem fundusze
polskie, jak i luksemburskie sq oferowane tym samym inwestorom. Jezeli uznamy, a ze
wzgledu na regulacje wspdlnotowe musimy uznaé, ze regulacje Iluksemburskie sg
wystarczajagcym zabezpieczeniem dla inwestora, to tak samo wystarczajgcy bedzie poziom
regulacyjny przewidziany dla funduszy polskich, o ile zostanie przesuniety do poziomu
luksemburskiego. Odmienne twierdzenie jest sprzeczne z podstawowymi regutami logiki. Co
wiecej, nie przeprowadzenie tego procesu bedzie szkodliwe dla rynku polskich funduszy
inwestycyjnych i jego rozwoju, a co za tym idzie dla catej gospodarki. Zaniechanie podjecia
elementarnych dziatan zrownujacych szanse jest dziataniem na szkode wtasnego Parstwa-
powiedziat Marcin Dyl, Prezes Zarzadu IZFiA.

W przypadku funduszy inwestycyjnych mamy do czynienia z pietrowq strukturg nadzoru.
Utworzenie TFI wymaga zgody KPWiG, a juz niedtugo Komisji Nadzoru Finansowego, zgody
wymaga rowniez utworzenie kazdego funduszu inwestycyjnego. Co wiecej, nie tylko
przeksztatcenia funduszy inwestycyjnych, ale czesto rowniez zmiany ich statutow wymagajg
uzyskania zgody Komisji. Od jej zezwolenia uzaleznione jest takze zawarcie niektérych
umoéw kluczowych dla funkcjonowania funduszu, takich jak umowy o dystrybucje jednostek
uczestnictwa lub umowy o obstuge wierzytelnosci sekurytyzowanych. Jak pokazuje praktyka,
taka sytuacja, niestety w znacznym stopniu wydtuza czas tworzenia produktéw i zmniejsza
atrakcyjnos¢ oferty funduszy inwestycyjnych.

Nadzdér administracyjny pojawia sie niemal na kazdym etapie procesu tworzenia zaréwno
instytucji zarzadzajqcej funduszami i jej dziatalnosci, jak tez nowego produktu i jego
istnienia. Wydtuza to czas i zmniejsza atrakcyjnos¢ oferty funduszy. Sytuacja na rynku
zmienia sie dynamicznie i bytoby pozgdane umozliwienie funduszom szybkiego dostosowania
swojej oferty do potrzeb rynku, co utrudniajg rozbudowane wymogi regulacyjne.- twierdzi
Artur Zapata, Radca Prawny z Kancelarii Dewey Ballantine Grzesiak sp. k., ekspert z zakresu
rynku funduszy inwestycyjnych.

Kolejnym elementem wymagajacym modyfikacji jest zawartos¢ prospektu informacyjnego
i okreslenie jasnych relacji pomiedzy prospektem a statutem funduszu. Mamy do czynienia
bowiem ze znaczng objetoscig obydwu dokumentéw, co wynika z powtarzania w nich tych
samych informacji mimo, ze funkcja obydwu jest rézna. Postulowane w tym zakresie zmiany
majg na celu miedzy innymi wzrost przejrzystosci informacji o produktach przekazywanych
ich Klientom.



Wyréwnanie sytuacji polskich funduszy inwestycyjnych postuluje S$rodowisko funduszy
inwestycyjnych w swoim stanowisku do projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych. Z punktu widzenia konkurencyjnosci rynku jest to niezbedne.

Kolejnym niezwykle waznym elementem warunkujagcym rozwdj rynku funduszy
inwestycyjnych jest ksztatt nadzoru nad rynkiem, sposdb jego dziatania oraz stosunek do
rynku rozumiany jako sposéb ksztattowania relacji pomiedzy Urzedem Nadzoru
a $rodowiskiem funduszy inwestycyjnych. Nadzér nad rynkiem niewatpliwie musi zapewniad
bezpieczenstwo inwestorom i dba¢ o prawidtowe funkcjonowanie rynku. Niezbedne jest
jednak aby w gestii Nadzoru, jako instytucji ktorej niekwestionowanym priorytetem jest
dbato$¢ o rozwdj gospodarki kraju, lezat réwniez rozwdj rynkéw, ktére nadzoruje. W tym
zakresie zdecydowanie stusznym jest uwzglednienie w nowej ustawie o nadzorze nad
rynkiem finansowym wsréd zadan Komisji Nadzoru Finansowego ,dziatann majacych na celu
rozwoéj rynku i jego konkurencyjnosci” (Art. 4 ust. 1 pkt 3).

Jakie moga by¢ skutki regulacji dyskryminujacych polskie fundusze?

Nadmierne regulacje mogg w przysztoéci ograniczy¢ imponujace obecnie tempo rozwoju
funduszy inwestycyjnych w Polsce. W Europie znane jest pojecie tzw. arbitrazu
regulacyjnego. Oznacza on przenoszenie dziatalnosci funduszy inwestycyjnych do krajow,
w ktorych regulacje sg mniej skomplikowane. To witasnie arbitraz regulacyjny byt waznym
czynnikiem, ktory wykreowat Luksemburg jako europejskie centrum funduszy
inwestycyjnych.

Arbitraz regulacyjny moze pojawi¢ sie szybko takze w Polsce. Z jednej bowiem strony
jeste$my cztonkiem Unii Europejskiej i przeptyw kapitatu w ramach wspdlnego rynku
finansowego jest bardzo tatwy, z drugiej zas - zarejestrowane w Polsce Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych sg narazone na coraz silniejsza konkurencje ze strony podmiotéw
zagranicznych. Gdyby ten scenariusz sie zrealizowat i cze$¢ podmiotéw zarzadzajacych
funduszami zarejestrowata dziatalno$¢ np. w Luksemburgu, stracitaby na tym gospodarka
narodowa w postaci miedzy innymi nizszych wptywoéw z podatku dochodowego, podatku od
zyskow kapitatowych czy tez zmniejszenia sie liczby miejsc pracy.

Dzi$ rynek funduszy inwestycyjnych rozwija sie dynamicznie, nie jest to jednak gwarancjg
na przysztos¢. Omowione powyzej kwestie budzg zas powazne watpliwosci czy dzisiejsza
dobra sytuacja na rynku funduszy inwestycyjnych nie wpltywa na zaniechanie dyskusji
i dziatan w zakresie umozliwienia dalszego dynamicznego rozwoju. Jezeli zas$ dzis$
zbagatelizujemy bariery i zagrozenia rozwoju rynku, nie zadbamy o mozliwosci
konkurowania podmiotéw tego rynku, na réwnych zasadach, o stabilne, bezpieczne ale
prorozwojowe warunki dziatania, to bedzie to wielki btad zaniedbania. Zaniedbania
w stosunku do rynku, jego podmiotéw, jego Klientow ale rowniez a moze przede wszystkim
do gospodarki narodowej i jej rozwoju.
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Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami jest organizacjq zrzeszajacg, na zasadach dobrowolnosci,
dziatajace w Polsce Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, dziata na mocy ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546). Izba zostata powotana 28 pazdziernika 2004 roku
(wczesniej - od 1997 roku s$rodowisko byto reprezentowane przez Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych, ktérego nastepcq jest Izba). Do jej statutowych celdw nalezy reprezentowanie $rodowiska
towarzystw funduszy inwestycyjnych, wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce,
upowszechnianie wiedzy o funduszach, rozwijanie i doskonalenie zasad etyki zawodowej specjalistéw zwigzanych
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Cztonkami Izby jest 17 dziatajacych w Polsce towarzystw funduszy
inwestycyjnych, zarzadzajacych ponad 200 funduszami, ktérych aktywa na koniec sierpnia biezacego roku
przekroczyly 81 mld zt - najwigecej w historii rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. IZFiA jest cztonkiem EFAMA.
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