i méwiac w duzym skrdcie, inwestorzy kwalifi-
kowani. Czemu ma stuzy¢ to rozréznienie, nie
wiadomo, zwtaszcza, ze w przypadku funduszy
zamknietych ustawa nie wprowadza podo-
bnych ograniczen. Wydaje sie zatem, ze fun-
dusze specjalistyczne otwarte powinny moc
funkcjonowac na zasadach identycznych z fun-
duszami otwartymi, nawet jesli przyjmuja
politykg inwestycyjng funduszu zamknietego.
Cata réznica polega na tym, ze fundusz taki
powinien informowac, ze stosuje takg polityke
i w zwigzku z tym, nie jest skoordynowany
z Dyrektywa UCITS.

Przejawem braku elastycznosci prawa funduszy
inwestycyjnych sg réwniez regulacje dotyczace
funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Insty-
tucja ta powstata witasnie po to, by umozliwi¢
inwestowanie w ramach jednego funduszu
w rézne rodzaje lokat o réznych wskaznikach ry-
zyka w celu utatwienia inwestorowi elastycznego
zarzadzania portfelem, a podmiotom zarzadza-
jacym funduszami — dywersyfikacji inwestycji
bez ponoszenia dodatkowych kosztéw zwia-
zanych z koniecznoscig tworzenia kolejnych
funduszy. Z tego wzgledu niezbedne dla
zarzadzania funduszami bytoby umozliwienie
taczenia réznych kategorii funduszy w ramach
jednego funduszu parasolowego w drodze
przeksztatcenia, ztagodzenie wymogdw doty-
czacych zapisow statutowych dla poszcze-
gdlnych subfunduszy, utatwienie réznicowania
aktywdw funduszu poprzez wigzanie ich z po-
szczegdlnymi subfunduszami. W aktualnym
stanie prawnym fundusze parasolowe nie
spetniajg swoich funkcji ekonomicznych,
poniewaz nadmiar regulacji administracyjnych,
w tym uniemozliwiajacych tworzenie subfun-
duszy z réznymi typami jednostek uczest-
nictwa, zwigzane z tym koszty i czas trwania
postepowan administracyjnych zwigzanych ze
zmiang statutéw w praktyce znoszag w zna-
cznym zakresie mozliwos¢ wykorzystywania
funduszy z wydzielonymi subfunduszamiw celu
prowadzenia efektywnej polityki inwestycyjnej.
Zmiana umozliwiajaca bardziej efektywne
wykorzystywanie funduszy z wydzielonymi sub-
funduszami przyczynitaby sie do zmniejszenia
kosztéw dziatania funduszy, jako ze tworzenie
subfunduszy przez istniejacy fundusz jest tarisze
i mniej czasochtonne, niz tworzenie nowego
funduszu na uzytek kolejnych typdw inwestycji.

Osobng kwestig jest coraz bardziej odczuwalna
na rynku potrzeba wprowadzenia mozliwosci

tll.

tworzenia parasolowych funduszy sekurytyza-
cyjnych. Zmiana taka umozliwiataby przede
wszystkim zwigzanie poszczegdlnych pul wie-
rzytelnosci sekurytyzowanych z réznymi sub-
funduszami. Jest to bardzo istotne w sytuacji,
w ktdrej banki coraz czesciej sprzedaja tak zwa-
ne wierzytelnosci nieregularne, co do ktérych
mogq istnie¢ watpliwosci, czy moga one two-
rzy¢ pule wierzytelnosci w rozumieniu ustawy
o funduszach inwestycyjnych. Z punktu widze-
nia intereséw uczestnikéw funduszy zdecy-
dowanie bardziej korzystne bytoby odrebne
traktowanie réznych pul lub pakietow wierzy-
telnosci o réznych wskaznikach rentownosci,
niz taczenie w jednym funduszu wierzytelnosci
o zréznicowanych wskaznikach, ktére moze
prowadzi¢ do obnizenia rentownosci funduszu
jako catosci. Uczestnicy funduszu mieliby réw-
niez wybdr pomiedzy inwestycjgw subfundusze
zwigzane z réznymi wierzytelnosciami, co po-
zwolitoby im optymalizowac stopien ryzyka
inwestycji i oczekiwang stope zwrotu dzieki
zmniejszeniu niepewnosci inwestycji wskutek
bardziej precyzyjnego rdznicowania wierzy-
telnosci sekurytyzowanych przez ten sam fun-
dusz w ramach réznych subfunduszy. Brak
mozliwosci tworzenia parasolowych funduszy
sekurytyzacyjnych dziata na niekorzys¢ towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, ktére — nie
mogac na gruncie obowigzujacego prawa
réznicowac subfunduszy w ramach funduszy
sekurytyzacyjnych — nie decyduja sie na obni-
zenie wskaznikow istniejacych funduszy i nara-
zac¢ uczestnikéw na straty wskutek sekuryty-
zowania wierzytelnosci o réznej charakterystyce
w ramach tego samego funduszu.

3. Regulacja dziatalnosci podmiotow
prowadzacych obstuge funduszy
inwestycyjnych

Duzym utrudnieniem w dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych sarowniez regulacje dziatalnosci
podmiotéw, ktdre  prowadzg obstuge dzia-
falnosci funduszy inwestycyjnych.

Problemem dla wielu podmiotéw obstuguja-
cych fundusze (tak dla dystrybutordw, jak i dla
servicerow wierzytelnosci sekurytyzowanych
czy dlaagentéw transferowych) jest tzw. outso-
urcing dziafalnosci licencjonowane;.

Osobno warto poruszy¢ kwestie nieracjonalne-
go traktowania przez ustawodawce podmio-
téw prowadzacych obstuge sekurytyzowanych
wierzytelnosci na podstawie umowy z fun-
duszem sekurytyzacyjnym. Nie ma zadnych
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racjonalnych przestanek dla réznicowania
pozycji podmiotu innego niz bank krajowy
obstugujacego wierzytelnosci sekurytyzowane
jako podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ nad-
zorowang przez KPWiG z sytuacjg innych pod-
miotéw prowadzacych podobng dziatalnosc
(np. podmiotu posredniczacego w zbywaniu
i nabywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych). Obowiazujace przepisy wpro-
wadzajg wymag kazdorazowego uzyskiwania
przez taki podmiot zezwolenia na zawarcie
umowy z danym funduszem sekurytyzacyjnym.
Wyjatkowe traktowanie podmiotu prowadza-
cego obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci
nalezy uznac¢ za nieuzasadnione na tle innych
rozwigzan prawnych i naktadajace zbyt duze
obcigzenia na uczestnikéw obrotu. Zwazywszy
nawet na kryteria oceny przez KPWiG wniosku
0 zezwolenie wymagane na gruncie aktualnego
stanu prawnego wydaje sie niewatpliwe, iz
KPWIG w procesie oceny bierze pod uwage
cechy wnioskodawcy, nie za$ relacje pomiedzy
whioskodawcg a konkretnym funduszem. Z te-
go punktu widzenia wydaje sie nieracjonalne
domniemanie, ze KPWiG mogtaby raz udzieli¢,
innym zas razem odmdéwi¢ temu samemu
podmiotowi zezwolenia, 0 ktérym mowa w ust.
1w jego aktualnym brzmieniu. Tymczasem wy-
mog kazdorazowego uzyskiwania zezwolenia
stanowi kolejng przyczyne wydtuzania sie po-
stepowan i wzrostu kosztéw funkcjonowania
funduszy.

Artur Zapata

Radca Prawny
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Spétka Komandytowa
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rynek funduszy inwestycyjnych

Polska gospodarka potrzebuje silnego sektora
funduszy inwestycyjnych

Polski rynek funduszy inwestycyjnych odgrywa niezwykle wazna role

w gospodarce narodowej. Umozliwiajac transformacje oszczednosci obywateli
w te gatezie gospodarki, ktore potrzebujg kapitatu, rynek funduszy
inwestycyjnych umozliwia rozwdj kraju. Aby rozwdj byt trwaty w znaczne
mierze powinien by¢ fmansowany z oszczednosci wtasnych Obywateli.

Marcin Dyl — Prezes Zarzadu IZFiA Czytaj na stronie 2

Fundusz inwestycyjny dla Polaka i polskiej gospodarki

Pierwszy kwartat roku 2006 potwierdzit kontynuacje

trwaj acego JUZ NY poprzed niCh |ataCh trend u Aktywa funduszy inwestycyjnych w latach 1999-2005 (MLD PLN)

dynamicznego wzrostu aktywéw powierzanych
funduszom inwestycyjnym. i
Dynamlczny wzrost rynku jest zjawiskiem pozytywnym ©
w ujeciu makroekonomicznym, swiadczy rowniez 2

jednoznacznie o rosngcym zaufaniu Polakéw do funduszy
inwestycyjnych.

. . 0
Czytaj na Stronle 2 12.1999 12.2000 12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004  31.12.2005

Ograniczenia w rozwoju polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych

Obowiazujaca ustawa o funduszach inwestycyjnych stwarza wiele trudnosci
w dalszym, bardziej efektywnym rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych

w Polsce. Utrudnlema te maja trzy gtdwne przyczyny: ogoine przeregulowanie
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych, brak zréznicowania wymogow
odnoszacych sie do réznego rodzaju funduszy adekwatnego do ich
zréznicowanych funkgji ekonomlcznych wreszcie — nieracjonalna regulacja
niektérych proceséw zwigzanych z dziatalnoscig funduszy inwestycyjnych.

Czytaj na stronie 3

Artur Zapata — Radca Prawny
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Polska gospodarka potrzebuje silnego sektora
funduszy inwestycyjnych

Sektor funduszy inwestycyjnych, dzieki dyna-
micznemu wzrostowi, odgrywa coraz wiekszg
role w polskiej gospodarce. Wzrost srodkdw

czego konsekwencja moze by¢ wzrost miejsc
pracy, a wiec w skali makroekonomicznej wzrost
dochodu ludnosci, wzrost spotecznego

fowym nawet oséb, ktére nie posiadajg bardzo
duzych srodkéw czy eksperckiej wiedzy w tym
zakresie. Powierzajac funduszowi nawet nie-

67%

powierzanych funduszom inwestycyjnym przez standardu zycia; i w konsekwencji pozytywny wielkq kwote inwestor ma pewnos$¢, ze jego Ty @ Q v o o z s = s = ez z 3 3 © T 4 4 g = =
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nujac alokacji sSrodkéw inwestoréw indywidual-
nych w poszczegdlne przedsiewziecia gospo-
darcze umozliwia realizacje celéw emitentéw
papieréw wartosciowych, w ktérych papiery
dokonywana jest inwestycja. Dzieki tym $rod-
kom umozliwia finansowanie przedsiewziec
inwestycyjnych przedsiebiorstw — emitentdw,

funduszy inwestycyjnych daje inwestorom mo-
zliwosc¢ korzystania z coraz bardziej wyspecja-
lizowanych narzedzi finansowych, ktére nie
tylko charakteryzujg sie satysfakcjonujacymi
wynikami, wysokim standardem jakosci
dziatania czy standardami informacyjnymi ale
umozliwiaja funkcjonowanie na rynku kapita-

firmom konkurowanie z zagranicznymi pod-
miotami na wspdlnym europejskim rynku ustug
finansowych.

Marcin Dyl
Prezes Zarzadu
Izba Zarzadzajacych Funduszamii Aktywami

Fundusz inwestycyjny dla Polaka i polskiej gospodarki
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Ograniczenia w rozwoju polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych

Obowiazujaca ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych stwarza wiele trudnosci w dalszym,
bardziej efektywnym rozwoju rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Moim zdaniem utru-
dnienia te majg trzy gtdwne przyczyny: po
pierwsze, ogdlne przeregulowanie dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych, po drugie, brak

miedzy stworzeniem koncepcji produktu a przy-
stgpieniem do jego sprzedazy). W tym miegjscu
nalezy zwréci¢ uwage, ze pozycja funduszy
inwestycyjnych w poréwnaniu z pozycjq ban-
kéw wielokrotnie bywa bardzo nierdwna.
Powodem jest miedzy innymi przeregulowanie
dziafalnosci funduszy inwestycyjnych.

2. Niedostateczna elastycznosc regulacji
réznych typéw funduszy

Brak zréznicowania wymogdéw wobec réznych
funduszy daje sie odczuc szczegdlnie w przy-
padku funduszy zamknietych emitujacych pu-
bliczne certyfikaty. Mimo ze z racji swego

Pierwszy kwartat roku 2006 potwierdzit : ) [ ‘o
kontynuﬁcje trwajacego w poprzedpnich latach Aktywa funduszy inwestycyjnych w latach 1999-2005 (MLD PLN) wykres 1 zréznicowania wymogéw odnoszacych sie do | L e deavduiacch statusu jako emitenta papierow wartosciowych
trendu dynamicznego wzrostu aktywdéw powie- Miliardy PLN réznego rodzaju funduszy adekwatnego do ich tyk o yk 4 forty i t-y- J? yt >3 one poddane wymogom |nfo,rmacyjnyn'w
rzanych funduszom inwestycyjnym. W ciagu 70 il zréznicowanych  funkgji  ekonomicznych, po 0 atra? ;ygnos:l vn OWeJdO er{]e; JeJte as yl znajdujacym zastosowanie do spo’rgk publi-
12 miesiecy roku 2005 warto$c zgromadzonych 61,412 trzecie wreszcie — nieracjonalna regulacja nie- Cznﬁsﬁl'l G osoniane o bares poderllq’a ' cznych, Wobechym Stanle_pra\{vnym mgwp%ywa
. . ) 60 —— . . ; : i nych klientow. Dotyczy to rowniez produktow  to na zakres ich obowiazkéw wynikajacych
w funduszach inwestycyjnych aktywdw wzrosta ktdrych proceséw zwigzanych z dziatalnoscia inwestycyjnych. Z tego punktu widzenia banki fund hi inveh. W
023,86 mld PLN, osiagajac na koniec 2005 roku 50 —— funduszy inwestycyjnych, takich jak dystrybucja o - o . 2 ustawyofunduszach inwestycyjnych. W pra-
' 61 4 Ic;| PLN (wvk 1 jednostek uczestnictwa czy obstuga wierzyte- sq w pozycji zdecydowanie uprzywilejowanej ktyce zatem fundusze zamkniete obcigzone sa
wartosc61,4m (wykresnr ). —+ 37,434 jeane y y w stosunku do funduszy inwestycyjnych — wpro- odwdjnymi obowigzkami, czego nie mozna
. . 40 33,231 4 Inosci sekurytyzowanych. : podwojnym gzkami, go n
Tempo wzrostu aktywow funduszy inwesty- ' . . wadzenie na rynek nowego produktu banko- moim zdaniem uzasadni¢ wzgledami ochrony
cyjnych w Polsce w roku 2005, liczone w EUR 30~ 22,766 1. Nadmiar regulacji Wego (UOV}/eJ lokaty czy kredytg) nie wymaga inwestorow. Wydaje sie, ze najbardziej racjo-
wyniosto ponad 70% i byto najwyzsze sposréd 20 —— Fundusze inwestycyjne funkcjonujg na calym uzyskanl{:] zadnych administracyjnych zgéd czy nalne bytoby uznanie, ze fundusz emitujacy
wszystkich krajow europejskich monitorowa- 12,121 éwiecie jako alternatywa dla produktéw banko- _zezvvolen._ Tymczasem w przypadku fu_nduszy certyfikaty publiczne powinien by¢ traktowany
nych przez EFAMA (Eu_ropean Fund and Asset 10—~ 3,152 7,098 i wych. Zwiekszona pula mozliwych sposobéw inwestycyjnych mamy do czynienia z pigtrowq przez prawo jak kazdy inny emitent, zatem nad-
l\/Ianagement Association). Dynamlkg wzrgstu — ; : : : : oszczedzania przynosi korzyéci gospodarcze strukturg ngdzoru. Utworzenie /TFI_ wymaga z6r Komisji sprawowany na podstawie ustawy
polskiego rynku byta ponad 3 krotnie wyzsza 12.1999 12.2000 12.2001  31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 w skali makroekonomicznej, umozliwia inwe- zgody KPWIG, zgody wymaga rowniez utwo- o funduszach inwestycyjnych powinien by¢

do $redniej europejskiej dynamiki wzrostu rynku
funduszy inwestycyjnych (wykres nr 2).

Pierwsze miesigce roku 2006 przyniosty dalszy
wzrost rynku — do konica kwietnia aktywa
funduszy inwestycyjnych wazrosty o 26,2%
w stosunku do grudnia 2005 roku, osiagajac
wartos¢ 77,33 mid PLN.

Tak dynamiczny wzrost rynku funduszy inwesty-
cyjnych jest zjawiskiem pozytywnym w ujeciu
makroekonomicznym — umozliwiajac redystry-
bucje oszczednosci polskich obywateli w te
gatezie, ktdre potrzebujg kapitatu, umozliwia
zréwnowazony rozwdj rodzimej gospodarki
(wiecej w artykule ,,Polska gospodarka potrze-
buje silnego sektora funduszy inwestycyjnych”).
Obserwowany trend swiadczy réwniez jedno-
znacznie o rosnacym zaufaniu Polakéw do fun-
duszy inwestycyjnych, jako produktéw finanso-
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wych nie tylko pozwalajacych osiggnac atrakcyj-
ne zyski, ale réwniez produktéw o bardzo wyso-
kim, sSwiatowym standardzie jakosci. Chcac
sprosta¢ rosnacemu zaufaniu podmioty rynku
podejmujg intensywne dziatania, aby w petni
zaspakajac potrzeby swoich Klientdw. Systema-
tycznie rozwijana jest sie¢ dystrybucji jednostek
uczestnictwa oraz standard obstugi, tak aby
kazdy zainteresowany, w sposob dla siebie
wygodny mdgt skorzystaé z oferty Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych. Dynamicznie wzbo-
gacana jest réznorodno$¢ oferowanych pro-
duktéw — Klient moze skorzystac z produktow
charakteryzujacych sie coraz bardziej wyszuka-
na polityka inwestycyjna, wybrac produkt ktéry

spetnia jego oczekiwania zaréwno w zakresie
wskaznika zysk/ryzyko ale réwniez obszaru geo-
graficznego inwestycji, branzy, czy tez waluty,
w ktdrej chce inwestowac (wzrost liczby pro-
duktéw oferowanych przez polskie TFl przed-
stawia wykres nr 3).

Wozrost rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
nie jest zjawiskiem, ktére powinno dziwié-
kierunek zmiany struktury oszczednosci Pola-
kéw, w ktérej duzy udziat ma dynamiczny
wzrost tego rynku, jest zgodny z trendami,
ktore zachodzity w rozwinietych gospodarkach.
Zaskakiwac moze tak szybkie tempo zachodza-
cych zmian, ktére jednak wptywa na skrécenie

storom swobodne okreslanie poziomu ryzyka
i oczekiwanej stopy zysku oraz dywersyfikacje
portfela oszczednosci. Tak wyglada sytuacja
idealna, w ktérej wybdr miedzy funduszem
a lokatg bankowa jest wytacznie kwestig potrzeb
i preferencji inwestora oraz jego gotowosci do
podjecia ryzyka.

Warunkiem wprowadzenia w zycie tego ideal-
nego modelu jest jednak, aby produkty banko-
we i produkty funduszy inwestycyjnych byty wo-
bec siebie konkurencyjne nie tylko z punktu
widzenia inwestora (ktéry bierze pod uwage
cene produktu, marze, stopy zwrotu inwestygji
itp.), ale i z punktu widzenia podmiotéw oferu-
jacych te produkty (ktére biorg pod uwage mie-
dzy innymi koszty wprowadzenia takich produ-
ktéw i ich przewidywang sprzedaz, przy czym
na oba te czynniki znaczacy wptyw ma czas po-

rzenie kazdego funduszu inwestycyjnego. Co
wiecej, nie tylko przeksztatcenia funduszy inwe-
stycyjnych, ale czesto réwniez zmiany ich sta-
tutdw (co najistotniejsze, wszelkie zmiany doty-
czace polityki inwestycyjnej) wymagajg uzyska-
nia zgody KPWIG. Od zezwolenia Komisji
uzaleznione jest takze zawarcie niektérych
umow kluczowych dla funkcjonowania fundu-
szu, takich jak umowy o dystrybucje jednostek
uczestnictwa lub umowy o obstuge wierzy-
telnosci sekurytyzowanych. W efekcie nadzér
administracyjny pojawia sie niemal na kazdym
etapie procesu tworzenia nowego produktu.
Wydtuza to czas i zmniejsza atrakcyjnos¢ oferty
funduszy. Sytuacja na rynku zmienia sie dyna-
micznie i bytoby pozadane umozliwienie fundu-
szom szybkiego dostosowywania swojej oferty
do potrzeb rynku, co utrudniajg rozbudowane
wymogi regulacyjne.

w takim przypadku ograniczony do minimum.

Problem wydaje sie jednak szerszy i dotyczy
wspomnianego na wstepie braku zréznicowa-
nia i elastycznosci wymogdw regulacyjnych
wobec réznych funduszy zaleznie od ich funkgji
ekonomicznej i strategii inwestycyjnej. Ustawa
przyjeta jako podstawowy model fundusz
zgodny z Dyrektywa UCITS, czyli fundusz otwa-
rty, ksztattujac na podstawie tego modelu
regulacje pozostatych typdw funduszy. Rozwig-
zanie takie okazuje sie w praktyce dysfunkcjo-
nalne. Poza przypadkiem funduszy zamknietych
emitujacych certyfikaty publiczne warto wspo-
mnie¢ o funduszach specjalistycznych otwa-
rtych. Moga one wprawdzie stosowac polityke
inwestycyjng, wiasciwa funduszom zamknie-
tym, jednakze tylko wéwczas, gdy uczestnikami
tych funduszy beda wytacznie osoby prawne,
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