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1. Europejski rynek funduszy inwestycyjnych

Uregulowania prawne

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym dziatalnos$¢ instytucji wspol-
nego inwestowania w Unii Europejskiej jest dyrektywa Rady Wspo6lnot
Europejskich 85/611/EEC =z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji
(harmonizacji) ustaw, rozporzadzeri i przepisow administracyjnych dotycza-
cych przedsiebiorstw (przedsiewzie¢) wsp6lnego (zbiorowego) inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe (Council Directive on the Coordination
of Laws, Regulations and Administrative Provisions Relating to Under-
takings for Collective Investment in Transferable Securities), zwana po-
wszechnie dyrektywag UCITS. Jeszcze w koncu ubiegtego stulecia zostata
ona zmieniona dyrektywg z 22 marca 1988 r., dotyczgca kwestii zasad
polityki inwestycyjnej prowadzonej przez przedsiebiorstwa zbiorowego in-
westowania (88/220/EEC) oraz dyrektywg z 29 czerwca 1995 r. zawierajgca
postanowienia nie tylko w stosunku do funduszy inwestycyjnych, ale takze
w dziedzinie ustug inwestycyjnych i ubezpieczen na zycie (95/26/EC). Zasad-
nicza nowelizacja przepiséw dotyczacych funkcjonowania lunduszy inwes-
tycyjnych w Unii Europejskiej nastgpita w lutym 2002 r., kiedy to weszly
w zycie dwie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (2001/107/WE
i 2001/108/WE - obie z 21 stycznia 2002 r.), zmieniajace obowigzujgca
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dotychczas dyrektywe UCITS. Pierwsza z nich miata za zadanie uregulowanie
dziatalnosci spoétek zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi oraz uregu-
lowanie prospektéw emisyjnych, natomiast druga zmieniata rozwigzania
dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej funduszy inwestycyjnych. Obecnie obo-
wigzujacy, znowelizowany tekst dyrektywy okresla sie mianem dyrektywy
UCITS IIl. Cze$¢ krajow UE juz dostosowata swoje prawodawstwo do
nowych przepiséw, natomiast w niektérych krajach nadal trwajg prace nad
implementacjg postanowien dyrektywy UCITS III.

Dyrektywa UCITS 11l reguluje funkcjonowanie przedsiebiorstw wspolnego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), czyli podmiotow,
ktérych:

- jedynym celem jest zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery war-
tosciowe oraz/lub w inne ptynne aktywa finansowe kapitatlu pochodzgcego
od obywateli i ktdre dziatajg na zasadzie roztozenia ryzyka;

- jednostki uczestnictwa sg, na zadanie ich posiadaczy, odkupywane
lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywoOw tych przedsie-
biorstw.

Przepisy dyrektywy odnoszg sie wiec wytgcznie do funduszy otwartych,
a wiec funduszy, ktére zbywajg tytuty uczestnictwa bez ograniczen, na kazde
zadanie inwestora. Nie znajdujg one natomiast zastosowania w odniesieniu
do funduszy zamknietych, funduszy pozyskujgcych kapitat bez przeprowa-
dzania oferty publicznej oraz funduszy, ktérych jednostki sg oferowane
publicznie wylgcznie poza obszarem Unii.

W dyrektywie okre$lone zostaty formy prawne przedsiebiorstw wspolnego
inwestowania, dziatajgcych w Unii Europejskiej. Moga by¢ one tworzone
albo na podstawie prawa zobowigzaniowego (jako wspdlne fundusze za-
rzadzane przez spotki zarzadzajace), albo prawa powierniczego (jako fundusze
powiernicze), albo statutu (jako fundusze inwestycyjne). Zakres przedmiotowy
dyrektywy obejmuje ponadto uregulowania dotyczace:

- dziatalno$ci przedsiebiorstwa zarzadzajgcego aktywami (spotki zarza-
dzajacej), czyli podmiotu, ktory podejmuje i realizuje decyzje inwestycyjne
funduszy zorganizowanych jako trust i jako fundusz wspdlny;

- obowigzkéw depozytariusza, czyli instytucji, ktorej zadaniem jest prze-
chowywanie aktywow funduszu;

- zasad polityki inwestycyjnej UCITS;

- obowigzkéw informacyjnych i publikacyjnych UCITS wobec ich uczes-
tnikow.

Z punktu widzenia niniejszego artykutu najistotniejszg czescig dyrektywy
UCITS sa postanowienia okreslajgce reguty funkcjonowania i nadzoru nad
przedsiebiorstwami wspolnego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe



w ramach Unii Europejskiej. Podstawowa zasada stanowi, iz iundusze
inwestycyjne utworzone i zlokalizowane w danym kraju mogg prowadzi¢
dziatalno$¢ we wszystkich innych krajach UE, przy czym panstwa czton-
kowskie nie moga ustanawia¢ zadnych szczegdlnych warunkéw dopusz-
czania ,,obcych” funduszy do dziatania na swoim terytorium poza warun-
kami, ktore zostaty sformutowane w dyrektywie. lakim fundamentalnym
warunkiem jest zezwolenie na utworzenie funduszu wydawane przez wias-
ciwy dla danego kraju organ nadzoru. Uzyskanie zgody jest wigzace dla
wszystkich krajow UE. Fundusz, zamierzajacy rozpocza¢ dziatalno$¢ w pan-
stwie nie bedacym jego siedziba, jest zobowiazany poinformowaé¢ o tym
fakcie organ nadzoru nad funduszami w tym kraju. Réwnoczesnie musi on
przedtozy¢ temu organowi zezwolenie rodzimego organu na prowadzenie
dziatalnosci, regulamin lub statut funduszu, prospekt emisyjny, sprawo-
zdania finansowe oraz informacje na temat uméw zawartych w celu do-
prowadzenia do rozpoczecia dystrybucji tytutdw uczestnictwa w danym
kraju. Dystrybucja jednostek moze rozpoczg¢ sie po uplywie dwdéch mie-
siecy od przedstawienia tychze dokumentow, chyba ze organ nadzoru
stwierdzi na podstawie umoOw, ze nie jest zapewniony odpowiedni dostep
do informacji o ofercie kierowanej do inwestorow lub tez, ze nie jest
wiasciwie zorganizowany system stuzacy nabywaniu i odkupywaniu jedno-
stek. Dystrybucja moze tez zosta¢ zakazana woOwczas, gdy organ nadzoru
stwierdzi, ze fundusz nie przestrzega przepiséw lokalnych, obowigzujacych
w sprawach nie objetych dyrektywag3

Kraje cztonkowskie UE mogg w swoim ustawodawstwie okresla¢ bardziej
surowe warunki prowadzenia dziatalnosci przez podmioty zlokalizowane na
wiasnym terytorium. Muszg one jednak obowigzywac wszystkie bez wyjatku
fundusze majace siedzibe na terytorium danego panstwa, a takze nie moga
by¢ sprzeczne z przepisami dyrektywy. Oznacza to, ze panstwo bedace
cztonkiem Unii nie moze liberalizowa¢ norm dotyczacych funduszy w spra-
wach, ktére zostaly objete regulacjg dyrektywy4.

Rynek funduszy inwestycyjnych w Europie w 2003 r.

Organizacja, ktéra monitoruje, nadzoruje i wspiera rozwd¢j funduszy
inwestycyjnych na starym kontynencie, jest FEFSI (Federation Européenne
des Fonds et Sociétés d’Investissement) — Europejskie Stowarzyszenie

2 Fundusz jest zlokalizowany w panstwie cztonkowskim UE, w ktérym znajduje sie jego
oficjalna zarejestrowana siedziba (registered office). W tym samym panistwie musi znajdowac
sie réwniez jego siedziba faktyczna, tzn. siedziba organu zarzadzajacego funduszem (head office).

3M. Michalski, L Sobolewski, op. cit, s. 42.

4 lbidem, s. 43.



Towarzystw i Funduszy Inwestycyjnych. Misjag FEFSI, majgcej siedzibe
w Brukseli, jest utrzymywanie wysokiego poziomu ochrony i zaufania
inwestorow, ochrona integralnosci europejskiego rynku funduszy inwestycyj-
nych, promowanie najwyzszych standardow etycznych we wszystkich ob-
szarach tego biznesu oraz przyczynianie sie do stworzenia prawdziwego
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych i otwarcia rynkéw krajowych.
FEFSI jest takze kompetentnym i reprezentatywnym partnerem dla regula-
torébw rynkéw finansowych, innych stowarzyszen, mediéw i spoteczenstw
w Europie i poza jej granicami. Jej cztonkami sg obecnie narodowe
stowarzyszenia z 22 panstw: Austrii, Belgii, Czech, Danii, Finlandii, Francji,
Niemiec, Grecji, Wegier, Irlandii, Wtoch, Liechtensteinu, Luksemburga,
Holandii, Norwegii, Polski, Portugalii, Hiszpanii, Stowacji, Szwecji, Szwaj-
carii i Wielkiej Brytanii (od kwietnia 2004 r. cztonkami FEFSI mogg by¢
réwniez firmy zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi i aktywami). W tych
krajach prowadzi dziatalno$¢ ok. 900 spdtek inwestycyjnych zarzgdzajgcych
ok. 40,1 tys. funduszy inwestycyjnych.

Jednym z wazniejszych zadan realizowanych przez FEFSI jest monito-
rowanie rozwoju rynku funduszy w Europie. Na podstawie informacji
przesytanych przez cztonkéw, FEFSI publikuje od 2000 r. kwartalne rapor-
ty, zawierajagce dane dotyczace iloSciowego rozwoju oraz trendow panuja-
cych na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych. Wedtug ostatniego
raportu5 prezentujacego stan na koniec 2003 r., warto$¢ aktywow netto
zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w 21 krajach europejskich
(bez Stowacji) wyniosta 4752 mld e i byla najwyzsza w historii europejs-
kiego rynku. Blisko 78% $rodkéw (3705 mld 6) zostato ulokowanych
w funduszach typu UCITS, za$ niecatg 1/5 aktywéw (1047 mld e) zgroma-
dzono w funduszach nie oferowanych publicznie i (lub) funduszach zam-
knietych, ktorych dziatalno$¢ jest regulowana przez dany kraj (w tym gronie
dominuja niemieckie fundusze specjalistyczne adresowane do inwestoréw
instytucjonalnych - Spezialfonds, fundusze nieruchomosci, brytyjskie za-
mkniete trusty inwestycyjne oraz francuskie otwarte fundusze oszczednos-
ciowe pracownikow). Dotychczasowy ilosciowy rozwdéj rynku funduszy
inwestycyjnych w Europie prezentuje rys. 1

Najwieksze aktywa ulokowano w trzech krajach: Francji (1008 mid 6,
21,2% rynku), Luksemburgu (953 mld e, 20,1%) oraz Niemczech (822 mld
e, 17,3%). Te trzy kraje kontrolujg 58,6% europejskiego rynku funduszy.

5 Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2003 and
Results for Full-year 2003, FEFSI 2004.
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Rys. 1. Warto$¢ aktywéw netto funduszy inwestycyjnych w Europie w latach 1993-2003

Zr6dto: Dane FEFSI.

Na kolejnych miejscach plasujg sie Wielka Brytania, Witochy i Irlandia,
jednak ich udziat w rynku nie przekracza 10%. Polska znajduje sie na 19.
pozycji w tym zestawieniu - wyprzedzamy jedynie Wegry i Czechy. Udziat
Polski w europejskim rynku wynosi 0,15%, jednak pod wzgledem dynamiki
wzrostu plasujemy sie w europejskiej czotowce (w roku 2003 wyniosta ona
blisko 28%, co byto trzecim wynikiem w Europie, za§ w 2002 r. bylisSmy
najszybciej rozwijajacym sie rynkiem, z ponad 63-procentowym tempem
wzrostu). Aktywa funduszy inwestycyjnych w poszczeg6lnych krajach oraz
ich udziat w rynku w koricu 2003 r. ilustruje tab. 1

Tabela 1
Aktywa netto rynku funduszy inwestycyjnych w Europie w 2003 r.
Kraj Aktywa netto (min euro) Udziat w rynku (%)
Francja 1 008 000 21,2
Luksemburg 953 302 20,1
Niemcy 822 099 173
Wielka Brytania 418 861 8.8
Wiochy 393 429 83

Irlandia 361 760 7,6



Tabela 1 (cd.)

Kraj Aktywa netto (min euro) Udziat w rynku (%)
Hiszpania 204 989 4,3
Holandia“ 93 200 2,0
Austria 92 115 1,9
Belgia 83 503 18
Szwajcaria 79 637 1,7
Szwecja 70 713 15
Dania 48 934 1,0
Grecja 31 813 0,7
Portugalia 27 763 0,6
Finlandia 23 727 0,5
Norwegia 17 414 0,4
Liechtenstein 7 137 0,15
Polska 7 068 0,15
Wegry 3 467 0,07
Czechy 3338 0,07
Ogotem 4 752 268 100,0

“ Dane na koniec 2002 r.
Zro6dto: Dane FEFSI.

W konicu 2003 r. najwiecej Ssrodkdw byto ulokowanych w funduszach
akcji (1163 mld e), co stanowito 34% catkowitej wartosci aktywow zgro-
madzonych w funduszach UCITS (udziat poszczeg6lnych typow funduszy
w 2003 r. prezentuje rys. 2). Krajami, gdzie ta grupa funduszy cieszy sie
najwiekszg popularnoscig, s Wielka Brytania (ponad 70% tamtejszego
rynku) i Szwecja (ponad 60%), natomiast najwieksze $rodki ulokowano
w Luksemburgu (282 mld €) i Wielkiej Brytanii (234 mld e). Druga pod
wzgledem popularnosci kategoria sg fundusze obligacji (1034 mld €). Naj-
wiekszymi $rodkami funduszy obligacji zarzadzajg fundusze luksemburskie
(394 mld e), francuskie (164 mld e) i wioskie (151 mld 6), natomiast
najwiekszy udziat w krajowym rynku podmioty te majg w Danii (ponad
70%), na Wegrzech i w Austrii (ponad 60%) (w 2002 r. drugie miejsce
pod tym wzgledem zajmowata Polska - obecnie plasujemy sie na czwartej
pozycji). Znacznie mniejszym zainteresowaniem cieszg sie¢ fundusze rynku
pienieznego (668 mld €) i fundusze zréwnowazone (470 mld e), w ktérych



tagcznie ulokowano co trzecie euro znajdujace sie w portfelach funduszy
UCITS-owych. Fundusze zréwnowazone sg najpopularniejsze w Szwajcarii
(stanowig tam blisko 30% rynku), natomiast najwyzsze aktywa zgromadzity
we Francji (204 mld 6). Fundusze rynku pienieznego dominujg w Grecji
(ponad 50% aktywéw), Czechach i Portugalii (ponad 40%), za$ najwiecej
$rodkéw ulokowano w nich we Francji (328,5 mld 6).

Pozostate fundusze

Fundusze rynku .
2,5% Fundusze akcyjne

pienieznego
19,.5% 34,0%

Fundusze zréwnowazone

Fundusze obligacji
13,7%

30,2%
Rys. 2. Struktura rynku funduszy UCITS w Europie w 2003 r.

Zro6dto: Dane FEFSI.

2. Rynek funduszy Inwestycyjnych w Polsce
Rozwo6j polskiego rynku funduszy w latach 1991-2004

Historia rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce liczy 12 lat. Za fak-
tyczny moment narodzin rynku funduszy w naszym kraju nalezy uznaé
udzielenie 28 lutego 1992 r. przez Komisje Papierow WartoSciowych ze-
zwolenia na utworzenie pierwszego towarzystwa zarzadzajgcego funduszami
—Pierwszego Polskiego Towarzystwa Funduszy Powierniczych Pioneer. | ie¢
miesiecy pozniej, 28 lipca, rozpoczat dziatalnos¢ pierwszy na polskim rynku
fundusz - Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy (obecnie | ioneer
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Zréwnowazony). Przez pierwszych siedem
lat obecnosci na polskim rynku fundusze (wlwczas jeszcze powiernicze)
dziataly opierajac sie na ustawie z 22 marca 1991 roku ,,Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych , ktora nie
tylko umozliwita stworzenie zorganizowanego rynku papieréw warto$ciowych,
ale takze okreslita ramy prawne funkcjonowania rynku lunduszy powier-
niczych. Rozdziat 6smy tejze ustawy, poswiecony w catosci zasadom funk-
cjonowania i organizacji dziatania funduszy powierniczych oraz instytucji



z nimi zwigzanych, stanowit fundament, na podstawie ktérego rynek ten
funkcjonowat az do lutego 1998 r., czyli do momentu wejscia w zycie
ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Pierwsze lata funkcjonowania rynku funduszy w Polsce byly okresem
bardzo szczeg6lnym i niezwykle trudnym dla dziatajgcych na nim pod-
miotéw. Z jednej strony oferta rynkowa byta niezwykle skromna (w koncu
1996 r. na rynku istniato zaledwie pie¢ funduszy zarzgdzanych przez trzy
towarzystwa funduszy powierniczych), z drugiej za$ zainteresowanie fun-
duszami ze strony inwestorow byto (poza okresem hossy z przetomu 1993
i 1994 r.) znikome. Dopiero wzrost atrakcyjnosci lokat w jednostki funduszy
w 1996 r. oraz uchwalenie w sierpniu 1997 r. nowego aktu prawnego regu-
lujgcego dziatalno$¢ funduszy (juz inwestycyjnych) zachecity dziatajace na
rynku instytucje finansowe do uzupetnienia swojej oferty o fundusze inwes-
tycyjne. Za wzrostem liczby towarzystw, a w szczegdlnosci rosngcg w szyb-
kim tempie ofertg funduszy (rozszerzyta sie ona m. in. 0o nowe rodzaje
funduszy inwestycyjnych - specjalistyczne otwarte i zamkniete oraz o fun-
dusze stabilnego wzrostu, rynku pienieznego dla firm, dywidendowe, sek-
torowe i inwestujagce w akcje zagranicznych spdétek) nie poszedt jednak
wyrazny wzrost zainteresowania ta formag lokowania wolnych S$rodkow
finansowych.

Cho¢ uchwalona w 1997 r. ustawa byfa istotnym krokiem w rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, jego dynamiczny rozwoj jakoSciowy
w nastepnych latach oraz rosngce oczekiwania powiernikow co do nowych
mozliwosci inwestycyjnych sprawity, iz stosunkowo szybko przestata ona
odpowiada¢ nowej rzeczywistosci. Dlatego tez w listopadzie 2000 r. grun-
townie znowelizowano ustawe, wprowadzajac szereg nowych przepisow, ktore
miaty usuna€ istniejgce dotad bariery dla jeszcze bardziej dynamicznego
rozwoju rynku (m. in. umozliwiono tworzenie nowego typu funduszu - spec-
jalistycznego zamknietego, ktéry pozwalal na uruchamianie na podstawie
wymienionej ustawy funduszy venture capital i funduszy nieruchomosci).
Nowelizacja ta miata takze za zadanie dostosowanie naszego rynku do
przepisdw obowigzujgcych w tym zakresie w Unii Europejskiej, przede
wszystkim do dyrektywy UCITS. Najwazniejszg zmiang w tym zakresie
byto dodanie nowego rozdziatu, ktéry okreslat warunki zbywania na tery-
torium Polski tytutéw uczestnictwa emitowanych przez fundusze inwestycyjne
otwarte z siedzibg w panstwach bedacych cztonkami UE.

Przetomowe znaczenie w rozwoju rynku funduszy w ostatnich latach
miaty zmieniajgce sie regulacje podatkowe. Po raz pierwszy mozna sie bylo
o tym przekona¢ w roku 2000, kiedy powstaty tzw. fundusze dywidendowe.
Ich olbrzymia popularno$¢ (co znalazto odzwierciedlenie w gwattownym acz
krétkotrwatym wzroscie aktywdéw funduszy w drugiej potowie tego roku)
wynikata z faktu, iz zyski firm bedacych uczestnikami takich funduszy byty



opodatkowane zryczattowanym podatkiem dochodowym od dywidend oraz
udziatu w zyskach, ktory byt wowczas az o 10 pkt proc. nizszy od stawki
CIT, a ponadto mdgt by¢ on odliczany od podatku dochodowego ptaconego
na zasadach ogolnych. Poniewaz jednak korzystne dla firm rozwigzania
podatkowe obowigzywaty tylko do konca 2000 r., okres ich prosperity trwat
jednak zaledwie kilka miesiecy.

Decydujace znaczenie dla obecnego ksztattu rynku funduszy inwestycyj-
nych w Polsce miato wprowadzenie w koncu 2001 r. podatku od zyskow
kapitatowych (tzw. podatek Belki). Uciekajagc przed nim, osoby fizyczne
wptacity do funduszy w ciggu zaledwie kilku miesiecy kilka miliardow zt
Pienigdze te trafity przede wszystkim do funduszy obligacji, a co wazniejsze
- cze$€ z nich zostata przeniesiona z bankdw. Dzieki temu podatkowi skute-
cznie wypromowano wiec fundusze inwestycyjne jako produkt inwestycyjny
bedacy realng i atrakcyjng alternatywg dla lokat bankowych. Wydarzenia te
udowodnity takze kolejng, bardzo istotng zmiane, jaka zaszta na rynku
w ostatnich latach. Dotyczyta ona sposobu dystrybucji funduszy na polskim
rynku. Przez wiele lat jedynymi miejscami, w ktorych sprzedawano fundusze,
byly punkty obstugi klienta biur maklerskich oraz biura obstugi klienta
zorganizowane przez TFI. Mimo iz wraz z uchwaleniem ustawy o funduszach
inwestycyjnych i jej pézniejsza nowelizacjg ilos¢ dostepnych kanatow dystry-
bucji znacznie zwiekszyta sie (banki, firmy posrednictwa finansowego, spoki
dystrybucyjne, agenci, internet), nadal dominujgca role w tym zakresie odgry-
waly domy maklerskie. Dopiero batalia podatkowa z 2001 r. pokazata, ze
najlepszym sposobem dotarcia do klienta sa okienka bankowe.

Rok 2002 stat z kolei pod znakiem tzw. funduszy antypodatkowych.
Wykorzystujac obowigzujgce do konca 2003 r. zwolnienie z podatku od
dochodow kapitatowych zyskow osiggnietych ze sprzedazy papierow wartos-
ciowych na gietdzie (a wiec takze certyfikatow inwestycyjnych emitowanych
przez fundusze zamkniete, specjalistyczne zamkniete i mieszane), I|Fl uru-
chomity fundusze, ktérych gtownym celem byto unikniecie podatku Belki.
Ich subskrypcje cieszyty sie duzym zainteresowaniem inwestoréw, ktérzy
ulokowali w nich blisko 2 mld zk.

Trwajacg od roku 2001 znakomitg koniunkture na rynku funduszy
inwestycyjnych (aktywa funduszy rosty nieprzerwanie przez 27 miesiecy do
wrzesnia 2003 r., nierzadko o ponad miliard zt miesiecznie), ktdrg oprocz
wzgleddw podatkowych umacniaty réwniez bardzo dobre wyniki najpopular-
niejszych na rynku funduszy obligacji (w latach 2001—2002 przynosity one
kilkunastoprocentowe stopy zwrotu), przerwata w koricu 2003 r. bessa na
rynku papieréw dtuznych spowodowana niepokojem o stan finanséw pub-
licznych. W efekcie spadajacych wycen jednostek uczestnictwa funduszy
obligacji inwestorzy zaczeli masowo wycofywac¢ z nich swoje pienigdze, co
przyniosto spadek wartosci $rodkéw ulokowanych w funduszach o 2,5 mld



zt w koncu 2003 r. Bytby on jeszcze bardziej dotkliwy, gdyby nie rosnace
zainteresowanie funduszami inwestujagcymi w akcje (gtdwnie funduszami
stabilnego wzrostu i zrbwnowazonymi), wynikajgce z poprawy nastrojow na
krajowym i miedzynarodowych rynkach akcji oraz istotny naptyw S$rodkow
do funduszy obligacji inwestujagcych w papiery diuzne denominowane w do-
larach amerykanskich i euro. Nie zdotato to jednak powstrzymaé spadko-
wego trendu na catym rynku, do czego (obok funduszy obligacji) przyczynito
sie takze znikome zainteresowanie nowg ofertg funduszy antypodatkowych.

Rok 2003 przyniést takze rozpoczecie prac legislacyjnych nad projektem
nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych (z uwagi na obszerno$¢ wpro-
wadzanych zmian nie zdecydowano sie na nowelizacje dotychczas obowig-
zujacej ustawy, lecz opracowano catkowicie nowy akt prawny). Koniecznos¢
uchwalenia nowych regulacji dla funduszy inwestycyjnych wynikata przede
wszystkim z uchwalenia (omawianych w rozdziale pierwszym) dwoch dyrek-
tyw unijnych. Projekt ustawy zachowal wiekszo$¢ dotychczasowych regulacji
dotyczacych tworzenia i funkcjonowania zaréwno TFI, jak i funduszy
inwestycyjnych oraz nadzoru nad nimi przez KPWiG. W nowych przepisach
zrezygnowano natomiast z regulowania funduszy mieszanych i specjalistycz-
nych zamknietych. Réwnoczesnie w miejsce dotychczasowych trzech rodzajéw
funduszy emitujgcych certyfikaty inwestycyjne pozostawiono jeden rodzaj
- fundusz zamkniety. Bedzie on uprawniony do emitowania zar6wno cer-
tyfikatow dopuszczonych, jak tez niedopuszczonych do publicznego obrotu.
Bedzie takze obejmowat wszystkie zasady funkcjonowania i mozliwosci
inwestycyjne, ktére posiadajg obecnie funkcjonujace fundusze emitujace
certyfikaty. Z kolei ws$rod przepiséw dotyczacych TFI, ktére dostosowujg
ustawe do prawa unijnego, wprowadzono m. in.:

- mozliwo$¢ zarzadzania portfelami indywidualnych klientéw i $wiad-
czenia ustug doradztwa w zakresie obrotu papierami wartosciowymi (okres-
lono przy tym zasady udzielania zezwoleA na ich wykonywanie);

- nowe zasady ustalania wysokosci kapitatéw wiasnych TFlI;

- precyzyjne zasady udzielania zezwolenia na dziatalno$¢ towarzystwa
oraz zezwolenia na nabycie akcji towarzystwa;

- regulacje zasad tworzenia przez towarzystwa oddziatow w panstwach
cztonkowskich UE, a takze dziatalnosci na ich terytorium bez tworzenia
oddziatow oraz zasad prowadzenia takiej dziatalnosci i tworzenia oddziatow
w Polsce przez zagraniczne spoéiki, ktére majg siedzibe w krajach UE
(zagadnienie to, najistotniejsze z punktu widzenia niniejszego artykutu,
zostanie doktadnie przeanalizowane w pkt 3).

W projekcie ustawy znalazty sie roéwniez przepisy, ktorych celem byto
wprowadzenie na polski rynek rozwigzan funkcjonujacych z powodzeniem
w innych panstwach, jak np. umozliwienie tworzenia funduszy, ktére beda
sie sktadaty z wydzielonych subfunduszy, umozliwienie tworzenia przez TFI



rodzin funduszy, skfadajgcych sie z jednego funduszu podstawowego i wielu
funduszy powigzanych, wprowadzenie mozliwosci tworzenia funduszy seku-
rytyzacyjnych i funduszy portfelowych oraz wyrazne wyodrebnienie i szcze-
g6lne uregulowanie funduszy rynku pienieznego i funduszy aktywoéw niepub-
licznych.

Mimo iz pierwotnie ustawa miata zosta¢ uchwalona jeszcze w 2003 r.
i zacza¢ obowiazywa¢ przed akcesjg Polski do Unii Europejskiej, tych
termindw nie udato sie dotrzymac. Sejm uchwalit ustawe dopiero 20 kwietnia
2004 r. (w momencie przygotowywania tego artykutu trafita ona do Senatu),
a wiec zaledwie 10 dni przed naszym wejsciem do Unii.

Podsumowaniem dotychczasowego rozwoju rynku funduszy inwestycyj-
nych w Polsce jest rys. 3, ktory pokazuje systematyczny wzrost liczby bl
i funduszy inwestycyjnych w minionych 12 latach.

2004

B towarzystwa runaus.y inwestycyjnych (powierniczych) E3 fundusze inwestycyjne (powiernicze)

Rys. 3. Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych (powierniczych) i funduszy inwestycyjnych
(powierniczych) w Polsce w latach 1992-2004

Zro6dto: Obliczenia wiasne.

Obecny stan rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Obecnie (stan na koniec marca 2004 r.) funkcjonuje w Polsce 17 towa-
rzystw zarzadzajgcych 131 funduszami inwestycyjnymi, sposréd ktérych 90
to fundusze otwarte, 25 specjalistyczne otwarte, 10 mieszane, 5 specjalistycz-
nych zamknietych i jeden fundusz zamkniety.
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Rys. 4. Wartos¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych (powierniczych)
w Polsce w latach 1992-2004

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie informacji TFI (TFP).

Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych siega 354 mlid zt
(zmiany wartosci aktywow od poczatku istnienia polskiego rynku pre-
zentuje rys. 4). Najwiekszym towarzystwem pod wzgledem wartosci za-
rzadzanych aktywéw netto jest obecnie Pioneer Pekao IFI (11,3 mlid zh),
za ktorym plasujg sie ING TFI (4,5 mld zH) i PKO/CS IFIl (4,4 mld z}).
Te trzy podmioty kontrolujg 57% rynku (aktywa netto poszczegélnych
towarzystw i ich udziat w rynku w marcu 2004 r. prezentuje tab. 2).
Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw ciesza sie obecnie fundusze
obligacji inwestujgce w papiery diuzne denominowane w ziotych - ich
aktywa wynoszg 10,7 mld z}, co stanowi 30,4% aktywow wszystkich
funduszy. Blisko potowe mniej srodkéw zgromadzity dotychczas fundusze
rynku pienieznego (6,0 mld zt) i fundusze stabilnego wzrostu (5,9 mid z}),
ktéorych udzialy w rynku wynoszg odpowiednio 17,4% i 17,2% (udzialy
w rynku wszystkich typéw funduszy prezentuje rys. 5). W funduszach
zbywajacych jednostki uczestnictwa (otwartych i specjalistycznych otwa-
rtych) ulokowano 97% aktywow funduszy (34,3 mld zi), za$ w fundu-
szach emitujgcych certyfikaty inwestycyjne (zamknietych, specjalistycznych
zamknietych i mieszanych) jedynie 3% aktywow (1,1 mld zb).



Tabela 2

Warto$¢ aktywoéw netto i udziat w rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych
wedlug stanu na dzien 31.03.2004 r.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych
(ilo$¢ zarzadzanych funduszy)

Pioneer Pekao (16)
ING (10)
PKO/Credit Suisse (5)
SEB (5)

DWS Polska (13)
Skarbiec (15)

BZ WBK AIB (8)
Union Investment (7)
Warta (6)

Bank Handlowy (8)
Commercial Union (4)
BPH (11)
Gornoslaskie (6)

PZU (3)

Millennium (6)
Kredyt Bank (5)
Allianz Polska (3)

tacznie (131)

Warto$¢ aktywoéw netto

min zt
11 285
4 486
4 384
2 138
2 122
2097
1891
1713
1091
1075
891
885
301
333
397
254

17

35 361

min euro

2 378
945
924
451
447
442
398
361
230
227
188
186

63
70
84
54

7 451

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji TFI.

Udziat w rynku

(%)
31,92
12,69

12,40



Fundusze akcji
Fundusze akcji zagranicznych  Pozostate fundusze

krajowych 0,8% 0,56
9,3 Fundusze obligacji
krajowych
31,3%

Fundusze obligat
zagranicznych

11,4%
Fundusze
zrbwnowazom
12,1% Fupdu_sz_e rynku
pienieznego
stabilnego wzrostu 17,4%

17,2%

Rys. 5. Struktura rynku funduszy otwartych i specjalistycznych otwartych w Polsce
w marcu 2004 r.

Zro6dto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji TFI.

3. Funkcjonowanie funduszy zagranicznych w Polsce oraz funduszy
»Kkrajowych” w Unii Europejskiej

Jednym z kluczowych zagadnienn zwigzanych z procesem integracji rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce z rynkiem europejskim jest kwestia ure-
gulowania zasad funkcjonowania funduszy zagranicznych6 na terytorium
Polski oraz ,krajowych” funduszy inwestycyjnych7 w panstwach Unii Euro-
pejskiej. Zostaty one uregulowane w Dziale X1l nowej ustawy o funduszach
inwestycyjnych zatytutowanym Zbywanie tytutldw i jednostek uczestnictwa
oraz tworzenie oddziatow.

Zbywanie tytutdbw uczestnictwa

Cze$¢ pierwsza Dziatu XII okresla zasady zbywania tytutéw uczestnictwa
emitowanych przez fundusze zagraniczne na terytorium Rzeczypospolitej

6 W rozumieniu ustawy funduszem zagranicznym jest fundusz inwestycyjny otwarty lub
spotka inwestycyjna z siedzibg w panstwie cztonkowskim UE, prowadzace dziatalno$¢ zgodnie
z prawem wspoélnotowym, regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe.

7 Przez ,krajowe” fundusze inwestycyjne rozumiem fundusze inwestycyjne tworzone na
mocy ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.



Polskiej oraz zbywania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych na terytorium panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

Fundusz zagraniczny zamierzajagcy zbywa¢ w Polsce emitowane przez
siebie tytuty uczestnictwa (badz sp6tka nim zarzadzajaca8 sg zobowigzane
do pisemnego powiadomienia o tym zamiarze Komisji Papierow Wartos-
ciowych i Gield. Do zawiadomienia tego powinny by¢ dotgczone:

1) sporzadzony przez wihasciwe organy panstwa macierzystego (panstwa
cztonkowskiego UE) funduszu zagranicznego dokument stwierdzajgcy, ze
dziata on zgodnie z prawem wspdlnotowym regulujgcym zasady zbiorowego
inwestowania w papiery wartosciowe;

2) regulamin funduszu zagranicznego (w tym takze statut funduszu lub
umowe spotki, w zaleznosci od jego formy prawnej);

3) prospekt informacyjny funduszu zagranicznego oraz jego skrot;

4) ostatni raport roczny i pétroczny funduszu zagranicznego (o ile zostaty
sporzadzone);

5) szczegdtowy opis sposobdw zbywania na terytorium Polski tytutéw
uczestnictwa emitowanych przez fundusz zagraniczny. W szczegdlnosci chodzi
0 opis zasad i warunkdéw wptacania i wyptacania kwot zwigzanych z na-
bywaniem i umarzaniem tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz
sposobu udostepnienia informacji o funduszu;

6) wskazanie imienia i nazwiska lub firmy (nazwy) oraz miejsca zamiesz-
kania lub siedziby oraz adresu przedstawiciela funduszu zagranicznego na
terytorium Polski (jezeli fundusz ten nie jest osobg prawng, jest to siedziba
spotki zarzadzajacej tym funduszem);

7) wskazanie firmy oraz siedziby i adresu agenta pfatnosci funduszu
zagranicznego na terytorium Polski.

Po uptywie dwdch miesiecy od daty ztozenia wszystkich wymienionych
dokumentéw fundusz zagraniczny moze rozpoczaé zbywanie swoich tytu-
{6w uczestnictwa. Jezeli jednak przewidywane sposoby zbywania tytutéw
uczestnictwa nie spetniajg warunkdw okreslonych w polskich przepisach
prawa oraz gdy fundusz zagraniczny nie zapewnia sprawnego wptacania
1 wyptacania kwot zwigzanych z nabywaniem i umarzaniem tytutdw uczes-
tnictwa, a takze nie zapewnia uczestnikom dostatecznie tatwego dostepu
do informacji o funduszu, KPWiG moze zakaza¢ zbywania tytutdw uczes-
tnictwa.

Przy zbywaniu tytutéw uczestnictwa fundusze zagraniczne sg obowigzane
do publikowania oraz udostepniania prospektu informacyjnego i jego skré-
tu, zmian dokonanych w obu tych dokumentach, rocznego i potrocznego

8 W rozumieniu ustawy spotka zarzadzajaca jest podmiot lub spotka z siedzibg w panstwie
cztonkowskim UE, ktérej podstawowa dziatalno$¢ polega na zarzadzaniu funduszami zagrani-

cznymi.



sprawozdania finansowego oraz innych informacji i dokumentdw zgodnie
z przepisami prawa obowigzujagcymi w panstwie macierzystym.

Choé¢ fundusze zagraniczne podlegajg znacznie uproszczonej procedurze
zwigzanej z uzyskaniem zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w stosunku
do funduszy ,krajowych”, prawa uczestnika takiego funduszu muszg by¢
chronione doktadnie w taki sam sposob. Fundusz zagraniczny jest wiec
zobowigzany do zapewnienia swoim uczestnikom: sprawnego wptacania
i wyptacania kwot zwigzanych z nabywaniem tytutéw uczestnictwa, dostepu
do najwazniejszych informacji o funduszu, co najmniej takiego samego
poziomu ochrony jak w panstwie macierzystym oraz dostarczania potwier-
dzen zbycia lub umorzenia tytutdw uczestnictwa w jezyku polskim, z czes-
totliwosciag obowigzujacg ten fundusz zgodnie z przepisami prawa kraju
macierzystego.

Podmiotem, ktéry reprezentuje fundusz zagraniczny wobec uczestni-
kow oraz ma obowigzek wykonywania czynnosci koniecznych do ich
obstugi (w tym przyjmowania ich reklamacji i zapewnienia im dostepu
do informacji o funduszu), jest przedstawiciel funduszu zagranicznego.
Agentem ptatnosci funduszu zagranicznego (do obowiazkéw ktérego na-
lezy w szczeg6lnosci przyjmowanie wptat na nabycie tytutow uczestnictwa
oraz dokonywanie wyptat $srodkéw z tytutu ich umorzenia, dochodéw
lub innych $wiadczen naleznych jego uczestnikom) moze byé wylgcznie
bank krajowy lub krajowy oddziat instytucji kredytowej. Z kolei pod-
miotami uprawnionymi do zbywania tytutdéw uczestnictwa funduszu za-
granicznego sg: sam fundusz, spéitka zarzgdzajaca lub jej oddzial po
spetnieniu  odpowiednich warunkéw ustawowych, przedsiebiorca inwesty-
eyjny9 towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz inne podmioty (np.
przedstawiciel funduszu zagranicznego lub jego agent piatnosci), pod wa-
runkiem jednak, ze posiadajg zezwolenie KPWiG. Dystrybucje tytutdw
uczestnictwa funduszu zagranicznego moga rowniez prowadzié osoby fi-
zyczne pozostajagce z TFI, podmiotem prowadzacym dziatalnosé makler-
skg lub innym podmiotem posiadajgcym zezwolenie KPWiG w stosunku
zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze. Osoby
te jednak moga tylko przyjmowaé¢ oswiadczenia woli uczestnikow fun-
duszu zagranicznego, nie wolno im natomiast przyjmowaé wptat oraz
otrzymywac i przekazywa¢ wyptat z tytutu odkupienia tytutéw uczest-
nictwa.

9 Przedsiebiorcg inwestycyjnym w rozumieniu ustawy jest osoba prawna lub jednostka
organizacyjna nie posiadajgca osobowos$ci prawnej, z siedzibg na terytorium kraju czton-
kowskiego UE albo osoba fizyczna tam zamieszkata, prowadzgca (na podstawie zezwolenia
odpowiedniego organu nadzoru) dziatalno$¢ maklerskg na terytorium panstwa cztonkowskiego
UE, a takze instytucja kredytowa, prowadzaca (na podstawie zezwolenia odpowiedniego organu
nadzoru) dziatalno$¢ maklerska na terytorium panstwa cztonkowskiego UE.



Nadzo6r nad funduszami zagranicznymi sprawujg wiasciwe organy pan-
stwa macierzystego tych funduszy. KPWiG nadzoruje jedynie proces zby-
wania przez nie tytutdw uczestnictwa na terytorium Polski, zgodnie z prze-
pisami prawa i zasadami uczciwego obrotu. Komisja prowadzi tez rejestr
funduszy zagranicznych, ktore zbywajg tytuty uczestnictwa na terytorium
naszego Kraju.

Procedura dopuszczenia do zbywania przez fundusz inwestycyjny otwarty
majacy siedzibe na terytorium Polski jednostek uczestnictwa w krajach UE
jest analogiczna jak procedura dopuszczenia do zbywania tytutdéw uczest-
nictwa przez fundusz zagraniczny na terytorium naszego Kraju.

Tworzenie oddziatéw i prowadzenie dziatalnosci

Dziat XII ustawy o funduszach inwestycyjnych reguluje réwniez moz-
liwos¢ tworzenia oddziatéw i wykonywania dziatalnoSci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych na terytorium panstw cztonkowskich UE oraz
mozliwos¢ tworzenia oddziatéw i wykonywania dziatalnosci przez zagraniczne
spoOtki zarzgdzajgce funduszami bez koniecznosci tworzenia o ziaow na
terytorium Polski. Przepisy te opierajg sie na zasadzie stosowania na zoru
przez macierzyste panstwa cztonkowskie UE oraz zasadzie wzajemnego
uznawania przez te panstwa udzielonych zezwolen, co umozliwia prow zenie
dziatalnosci na podstawie jednego zezwolenia waznego w caej nu -uro
pejskiej.

Funkcjonujace w Polsce towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga
prowadzi¢ dziatalno$¢ na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejs
kiej wylgcznie w formie oddziatu. O zamiarze ustanowienia o zia u
musi pisemnie zawiadomi¢ KPWiG. Zawiadomienie to powinno zawieraé
nazwe panstwa cztonkowskiego, na ktérym towarzystwo planuje utworzenie
oddziatu, siedzibe i adres oddziatu, jego strukture organizacyjng, p an prowa
dzenia dziatalnosci przez oddziat (okreslajagcy zakres Swiadczonyc us uy,
dane osobowe o0s6b odpowiedzialnych za zarzadzanie oddziatem oraz o u
menty wymienione w pkt 1-5 przy opisie zasad zbywania tytutem uczestnict
wa przez fundusze zagraniczne na terytorium Polski Ge$li oddzia zamierza
zbywac jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartyc zarzg za
nych przez towarzystwo). W ciggu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich
tych informacji Komisja przekazuje je wtasciwym organom panstwa goszcza-
cegoD wraz z informacjg o obowigzujagcym w Polsce systemie rekompensat
oraz informuje o tym fakcie TFI.

0 W rozumieniu ustawy panstwem goszczacym jest panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej,
na terytorium ktérego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zamierza wykonywaé¢ lub wykonuje

dziatalnos$¢.



Komisji przystuguje prawo odmowienia przekazania tych informaciji,
jezeli:

- sytuacja finansowa towarzystwa nie pozwala na prowadzenie dziatal-
nosci w zakresie wynikajagcym z przedstawionego planu dziatania;

- z przedstawionego Komisji sposobu organizacji oddzialu wynika, ze
moze on prowadzi¢ dziatalno$¢ z naruszeniem zasad uczciwego obrotu;

- osoby, ktore majg by¢ odpowiedzialne za zarzadzanie oddziatem
nie dajg rekojmi prowadzenia przez towarzystwo dziatalnosci w sposob
nalezyty.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze utworzy¢ oddziat po otrzy-
maniu od wiasciwych organéw panstwa goszczacego informacji o warunkach
i zasadach prowadzenia dziatalnosci obowigzujgcych w tym panstwie. Moze
ono takze utworzy¢ oddziat bez otrzymania tych informacji, jezeli uptyna
dwa miesigce od otrzymania przez wiasciwe organy panstwa goszczacego
informacji, ktére towarzystwo bylo obowigzane przekaza¢ Komisji w zala-
czeniu do zawiadomienia o zamiarze ustanowienia oddziatu. W momencie
utworzenia oddzialu TFI moze rozpoczaé¢ zbywanie jednostek uczestnictwa
zarzgdzanych przez siebie funduszy otwartych, chyba ze nie wyrazg na to
zgody wiasciwe organy panstwa goszczacego.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktdre zamierza prowadzié dziatal-
no$¢ na terytorium panstwa cztonkowskiego UE w formie innej niz oddziat,
jest rowniez obowigzane do pisemnego zawiadomienia Komisji o tym za-
miarze. Zawiadomienie to powinno zawiera¢ nazwe panstwa goszczacego
oraz plan prowadzenia dziatalnosci okreslajacy zakres Swiadczonych ustug.
Komisja przekazuje te informacje wiasciwym organom paristwa goszczgcego
wraz z informacjg o obowigzujgcym w Polsce systemie rekompensat. To-
warzystwo moze w tym przypadku rozpoczaé dziatalno$¢ na terytorium
panstwa goszczacego po otrzymaniu informacji od KPWiG o dacie wystania
tych informacji, przy czym zbywanie jednostek funduszy otwartych wymaga
ponadto spetnienia warunkéw dopuszczenia do zbywania przez fundusz
inwestycyjny otwarty majacy siedzibe na terytorium Polski jednostek uczes-
tnictwa w krajach UE.

Spotka zarzadzajagca moze utworzy¢ w Polsce oddzial, o ile KPWiG
otrzyma od wiasciwego organu panstwa macierzystego tej spotki nastepujace
dokumenty:

- nazwe panstwa cztonkowskiego, w ktérym spotka planuje utworzenie
oddziatu;

- siedzibe i adres oddziatu;

- strukture organizacyjng oddziatu;

- plan prowadzenia dziatalnoSci przez oddziat (okreslajacy zakres Swiad-
czonych ustug);

- dane osobowe o0s0b odpowiedzialnych za zarzadzanie oddziatem.



Jezeli zgodnie z przedstawionym planem dziatalno$ci oddziatu bedzie on
zbywat tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez sp6i-
ke, Komisja musi otrzymac réwniez dokumenty dotaczane do zawiadomienia
0 zamiarze zbywania przez fundusz zagraniczny tytutdw uczestnictwa na
terytorium Polski.

W terminie dwdéch miesiecy od dnia otrzymania tych informacji Komisja
moze zezwoli¢ na utworzenie oddziatu i wskaza¢ warunki prowadzenia
przezen dziatalnosci w Polsce, w tym zasady zbywania tytutdbw uczestnictwa,
zasady prowadzenia dziatalnosci reklamowej oraz zasady postepowania,
ktorych nalezy przestrzega¢ w wypadku $wiadczenia ustug zarzadzania cu-
dzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie lub doradztwa w za-
kresie obrotu papierami wartosciowymi, lub przechowywania aktywéw. Od
chwili utworzenia oddziatu spétka zarzadzajgca moze rozpoczagé zbywanie
tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktérymi zarzadza.

Jezeli jednak przewidywane sposoby zbywania tytutdw uczestnictwa nie
spetniaja warunkow okre$lonych w polskim prawie badz jezeli fundusz zagrani-
czny, ktorym spotka zarzadza, nie zapewnia sprawnego wptacania i wyptacania
kwot zwigzanych z nabywaniem i umarzaniem tytutéw uczestnictwa oraz nie
zapewnia uczestnikom dostatecznie tatwego dostepu do informacji o funduszu,
Komisja moze zakaza¢ spoOtce zarzadzajacej zbywania na terytorium naszego
kraju tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych. O zakazie takim KPWiG
informuje wlasciwe organy panstwa macierzystego spotki zarzadzajace;.

Spotka zarzadzajgca moze réwniez prowadzi¢ dziatalnos¢ w Polsce w or-
mie innej niz oddziat, czyli moze np. powierzy¢ osobom trzecim zbywanie
tytutdw uczestnictwa wiasnych funduszy zagranicznych. W tej sytuacji o
misja musi rowniez otrzyma¢ od wiasciwego organu panstwa macierzystego
tej spotki taki sam komplet dokumentdw, jakie sg wymagane przy otwieraniu
oddziatu, a ponadto musi otrzyma¢ informacje o obowigzujagcym na teiy-
torium tego panstwa systemie rekompensat. Po uplywie miesigca o0 otrzy
mania tych informacji spotka zarzadzajgca moze rozpocza¢ dziatalnos¢, przy
czym Komisja moze takze wskazaé spdtce warunki prowadzenia dziatalnosci,
w tym zasady postepowania, ktérych nalezy przestrzega¢ w wypadku swia
czenia ustug zarzadzania cudzym pakietem papierédw wartosciowyc na
zlecenie oraz ustug w zakresie doradztwa w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi i przechowywania aktywow na terytorium Polski. Zbywanie
tytutdw uczestnictwa wymaga ponadto spetnienia warunkéw, ktorym po ega
fundusz zagraniczny majacy zamiar zbywacé tytuty uczestnictwa w Polsce.

Wszystkie spotki zarzadzajace, ktore utworzyly oddziaty w Polsce, sg
obowigzane dostarcza¢ Komisji okresowe sprawozdania ze swojej dziatalnosci
w naszym kraju oraz przedstawia¢ inne informacje dotyczace ich dziatalnosci,
w takim samym zakresie jak towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Drugie
z wymienionych wymagan dotyczy rowniez spotek zarzadzajgcych, ktdie



prowadza w Polsce dziatalno$¢ w formie innej niz oddziat, co ma umoz-
liwia¢ Komisji sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem przepiséw pol-
skiego prawa.

4. Rozw0j polskiego rynku funduszy inwestycyjnych w obliczu wejscia
na nasz rynek europejskich firm zarzadzajgcych aktywami

Akcesja Polski do Unii Europejskiej niewatpliwie zmieni w diugiej per-
spektywie oblicze polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Jest rzeczg
nieunikniong, iz polskim rynkiem zainteresujg sie najwieksze podmioty
zarzadzajace aktywami na rynku europejskim. W chwili obecnej na naszym
rynku dziata 13 europejskich firm asset management (AM), ktére w sposéb
bezposredni lub posredni sg akcjonariuszami towarzystw funduszy inwes-
tycyjnych. W tym gronie znajdujg sie najwieksze europejskie podmioty z tej
branzy, w tym przede wszystkim drugi na europejskim rynku AM Allianz
Group (jest kapitatowo powigzany z Allianz Polska TFI), trzeci Credit
Suisse Group (PKO/Credit Suisse TFI), czwarty Deutsche Asset Management
(DWS Polska TFI), siodme ING Group (ING TFI) oraz 6sma Aviva
(Commercial Union Polska TFI). Pozostate europejskie firmy AM obecne
w Polsce lokujg sie na dalszych miejscach ws$réd najwiekszych tego typu
firm na starym kontynencie - Pioneer Investments zajmuje 36. pozycje
(Pioneer Pekao TFI), Commerzbank 37. (Skarbiec TFI), Union Invest-
ment 41. (Union Investment TFI), HypoVereinsbank 42. (BPH TFI), SEB
Group 47. (SEB TFI), KBC Asset Management 55. (Warta TFIl i TFI
Kredyt Banku), Citigroup Asset Management 55. (TFI Banku Handlowego)
oraz Allied Irish Banks 86. (BZ WBK AIB TFI). Z grona 20 naj-
wiekszych podmiotow branzy asset management w Europie w 2002 r. az 15
nie prowadzi jednak dotychczas dziatalnosci w Polsce na rynku funduszy
inwestycyjnych (zestawienie tych podmiotow prezentuje tab. 3). Nalezy sie
wiec spodziewaé, iz w najblizszych latach wiekszo$¢ z nich zacznie
sprzedawac swoje produkty w Polsce. Jeszcze przed akcesjg Polski do Unii
Europejskiej w prasie ukazaty sie pierwsze informacje o planowanym wejsciu
firm asset management na nasz rynek. Francuska grupa Société Generale
ujawnita, iz poczatkowo zamierza zaoferowac zarejestrowany w Luksembur-
gu fundusz typu umbrella (fundusz inwestycyjny, w ramach ktérego moze
dziata¢ wiele subfunduszy, z ktérych kazdy moze realizowaé¢ witasng polityke
inwestycyjng; ustawa o funduszach inwestycyjnych okre$la te podmioty
mianem funduszy z wydzielonymi subfunduszami). W jego ramach Kklienci
beda mogli wybiera¢ sposrod 48 roznych strategii inwestycyjnych. Fundusze
luksemburskie zamierza wprowadzi¢ do Polski takze brytyjska grupa Sch.ro-



Tabela 3

Najwieksze europejskie firmy asset management w Europie w 2002 r.

Czy dziata na

Wartos¢
. i . i Jarzadzanvch rynku funduszy
Nazwa firmy Siedziba - kraj i 8 _y inwestycyjnych
aktywow (min euro)
w Polsce
UBS Szwajcaria 1401 354 nie
Allianz Group Niemcy 989 300 tak
Credit Suisse Group Szwajcaria 822 307 tak
Deutsche Asset Management Niemcy 772 422 tak
Axa Group Francja 742 000 nie
Barclays Global Investors Wielka Brytania 711 614 nie
ING Group Holandia 448 959 tak
Aviva Wielka Brytania 318 431 tak
Amvescap Wielka Brytania 311 118 nie
CDC IXIS Asset Management Francja 298 094 nie
Fortis Holandia 289 817 nie*
HSBC Holdings Wielka Brytania 283 833 nie
Aegon Holandia 277 374 nie
SG Asset Management Francja 231 893 nie
Prudential M&G Wielka Brytania 221 693 nie
Generali Group Wiochy 206 449 nie
Legal&General Investment )
Management Wielka Brytania 174 513 nie
Credit Agricole Asset _
Management Francja 165 820 nie
MunichRe Group Niemcy 154 200 nie
BNP Paribas Asset _
Francja 152 340 nie

Management

“ Fortis nie posiada wiasnego TFI, natomiast zarzadza funduszami inwestycyjnymi Gor-

no$laskiego TFI.
Zr6dto: A. Capon, Cost-conscious, , Institutional Investor”, November 2003, s. 59-63.



ders1l Swoje fundusze chcg sprzedawaé w naszym kraju réwniez Nordea
Bank, szwajcarski bank UBS oraz francuski BNP Paribas12

Przestanki, ktére przemawiajag za wejsciem na polski rynek zagranicz-
nych funduszy inwestycyjnych mozna podzieli¢ na dwie grupy: zwigzane
oraz nie zwigzane z rynkiem funduszy inwestycyjnych. Wdrod tych pierw-
szych nalezy przede wszystkim wymieni¢ ogromny potencjat wzrostu rynku
funduszy. Choc jest on obecnie najwiekszy sposrod krajow dziesigtki
przystepujacych do UE, porownanie jego wielkosci z rynkiem europejskim
(tab. 1) wskazuje, ze polski rynek najlepszy okres ma jeszcze przed soba.
Biorgc pod uwage wartos¢ aktywow netto na mieszkafnca (183 e), za-
jmujemy ostatnig pozycje wsrdéd krajow monitorowanych przez FEFSI
- wyprzedzajg nas nawet Wegrzy (341 6) i Czesi (327 €). Dystans, ktéry
dzieli nas od $redniej europejskiej (10 564 6), pokazuje z jednej strony, jak
daleko nam do standarddw europejskich, z drugiej jednak daje nadzieje na
znaczacy wzrost wielkosci polskiego rynku w przysztosci. Podobne wnioski
mozna réwniez wysnu¢, analizujac strukture oszczednosci w Polsce i w kra-
jach zachodniej Europy. Zmiana struktury oszczednosci w najblizszych
latach powinna zblizy¢ nasz kraj do europejskich standarddw, gdzie udziat
funduszy inwestycyjnych w strukturze oszczednoSci wynosi obecnie co
najmniej kilkanascie procent, podczas gdy w Polsce jest to obecnie ok.
10%. Spodziewana duza dynamika wzrostu aktywéw funduszy inwestycyj-
nych skutkowac¢ bedzie wysokimi przychodami firm asset management
z optat za zarzadzanie i optat dystrybucyjnych, to za$ umozliwi im gene-
rowanie zysku z dziatalnosci w naszym Kkraju.

Drugim czynnikiem sprzyjajacym pojawieniu si¢ firm asset management
w Polsce sg zmiany prawne, wynikajgce z uchwalenia nowej ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych. Podmioty, ktére beda chciaty nie tylko sprzedawac
w naszym kraju swoje produkty zarejestrowane w Europie, ale zdecydujg
sie na utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, bedg mogly wia-
czy¢ do swojej oferty m. in. fundusze skladajgce sie z wydzielonych sub-
funduszy, rodziny funduszy skiadajgce sie z jednego funduszu podstawo-
wego i wielu funduszy powigzanych (master feeder), fundusze portfelowe
(Exchange Traded Fundi), fundusze sekurytyzacyjne i fundusze aktywdw
niepublicznych. TFI beda mogly takze zarzgdza¢ portfelami indywidualnych
klientow i Swiadczy¢ ustugi doradztwa inwestycyjnego. Pojawienie sie no-
wych mozliwosci oferowania polskim inwestorom produktéw i ustug, ktére
juz od pewnego czasu z powodzeniem funkcjonujg w krajach UE, niewat-
pliwie zwiekszy atrakcyjno$¢ naszego rynku z punktu widzenia zagranicz-
nych spdétek zarzadzajacych.

1 K. Siwek, Fundusze luksemburskie wchodza do Polski, ,,Parkiet”, 27.02.2004.
12 Zagraniczne fundusze stawiajag na nasz region, ,Parkiet”, 6-8.03.2004.



Z kolei do najwazniejszych czynnikéw nie zwigzanych bezposrednio
z rynkiem funduszy, ktére powinny sprzyja¢ zainteresowaniu Polskg jako
potencjalnym miejscem ekspansji zagranicznych podmiotéw zarzadzajacych
aktywami, nalezy zaliczy¢:

- najwiekszy potencjat Polski sposrdd krajow przystepujacych do Unii
Europejskiej zarowno w wymiarze demograficznym (najwieksza populacja
sposrod krajow ,dziesigtki” oraz jedna z najwiekszych w Europie), jak
i gospodarczym (najwiekszy PKB sposréd krajow ,dziesigtki ),

- spodziewane wyzsze tempo wzrostu gospodarczego w | olsce w porow-
naniu z krajami ,,pietnastki”;

- rozpoczety proces zmiany struktury oszczednosci polsklego spo eczen—
stwa, ktéry zaowocuje wiekszym udziatem w tej strukturze form kapitato-
wych (w tym funduszy inwestycyjnych) kosztem tradycyjnych lokat ban-
kowych;

- wysokie standardy polskiego rynku kapitatowego;

- uruchomienie indywidualnych, dobrowolnych form zabezpieczenia eme-
rytalnego (Indywidualne Konta Emerytalne) umozliwiajgcych oszczedzanie
na emeryture m. in. za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Tomasz Miziotek

PROCESS OF INTEGRATION POLISH INVESTMENT FUND MARKEI
WITH EUROPEAN MARKET

The aim of this paper is to show present status and perspectives of integration of
investment fund market in Poland with European market. In the first part of this article
I have carried out legal and economic analysis of historic and present status investment funds
market in Europe and in Poland. Then | have analised legal aspects of acUng foreign
investment funds in our country and domestic funds in European nion. n conc usion ave
tried to estimate real chances to appear on Polish market European asset management firms.
In my opinion the most important factors, which can accelerate this process, are: enormous
potential of Polish investment fund market, biggest demographic nad economic potential of
Poland among ten accesion countries and process of changing structure of savings in Polish

society.



