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WPROWADZENIE

Od Redakcji

Fundusze inwestycyjne reprezentujg jeden z gtéwnych typdw posrednikow w alokacji kapitatu. Ich dziatalno$¢ umoz-
liwia bowiem transfer srodkéw od o0s6b fizycznych i podmiotow gospodarczych, majacych okresowe nadwyzki w sto-
sunku do ich potrzeb konsumpcyjnych lub inwestycyjnych, do podmiotéw gospodarczych majgcych okresowy deficyt
kapitatu. Nie bez znaczenia jest takze stabilizujgcy wptyw dziatalno$ci duzej liczby inwestorow instytucjonalnych, jaki-
mi sg miedzy innymi fundusze inwestycyjne, na rozwdj rynku kapitatowego. Wtasnie o funduszach inwestycyjnych na
polskim rynku, ich znaczeniu i tendencjach rozwoju dyskutowali paneliéci i uczestnicy 42 seminarium, zorganizowane-
go wspolnie przez Fundacje Naukowa CASE oraz BRE Bank SA w ramach regularnego cyklu spotkan panelowych,
ktére odbyto sie w Warszawie 22 kwietnia 1999 r.

Do dyskusji zaproszono trzech panelistéw. O znaczeniu funduszéw inwestycyjnych dla polskiej gospodarki méwit Ja-
cek Socha, przewodniczacy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd. Podkreslit, iz najdonio$lejszym rozwigzaniem usta-
wy o funduszach inwestycyjnych (w stosunku do ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach po-
wierniczych) jest uregulowanie funkcjonowania funduszu inwestycyjnego zamknigtego i mieszanego. Patrzac bowiem
przez pryzmat znaczenia funduszow inwestycyjnych dla polskiej gospodarki warto zastanowi¢ sie w jakim stopniu fundu-
sze inwestycyjne mogq stuzy¢ realizacji celow stawianych funduszom typu venture capital.

Andrzej Dorosz, prezes Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA przedstawit fundusze jako oferte dla klienta indy-
widualnego. Rozwazat takze wptyw tej oferty na funkcjonowanie rynku kapitatowego. Stwierdzit miedzy innymi., ze sita
z jakg fundusze inwestycyjne oddziatywac bedg na rynek kapitatowy, zalezeé bedzie od wielkoSci aktywdw, jakie one
zgromadza, to za$ z kolei zaleze¢ bedzie od stopnia atrakcyjnoéci oferty produktowej, tj. wzglednej rentowno$ci produk-
téw, ich dywersyfikowania i przejrzystosci oraz od rozbudowania i dywersyfikowania kanatow sprzedazy. Wsréd czynni-
kéw pozwalajacych funduszom inwestycyjnym oddziatywac na rynek kapitatowy A. Dorosz wymienit takze zblizajgce sie
wigczenie Polski do Unii Europejskiej (potencjalna ekspansja zagranicznych funduszéw inwestycyjnych ) oraz Il filar re-
formy ubezpieczen spotecznych (duza liczba uczestnikéw pracowniczych programéw emerytalnych oznacza doptyw
dtugoterminowych oszczednosci do funduszéw i w konsekwenciji istotne wzmocnienie rynku kapitatowego).

Znaczenie funduszow inwestycyjnych w lll filarze reformy emerytalnej byto przedmiotem rozwazar Piotra Dziewulskie-
go, wiceprezesa Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA. Publikacje w mass-mediach wprowa-
dzajg czesto czytelnikow w btad, stwierdzit P.Dziewulski, prezentujgc zabezpieczenie emerytalne jako forme ubezpiecze-
nia. A przeciez w praktyce tylko cze$¢ gromadzonej w firmach ubezpieczeniowych sktadki jest przeznaczana na emery-
ture, pozostata czes¢ to tzw. pokrycie ryzyka. Nagana jest rowniez inercja ustawodawcy, ktory nie prébuje wyjasnic¢ spo-
teczenstwu na czym polega roznica migdzy funduszami inwestycyjnymi (w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyj-
nych) a tzw. funduszami inwestycyjnymi oferowanymi przez firmy ubezpieczeniowe.

Prezentowane nizej teksty zostaty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikaciji, za co ich Au-
torom organizatorzy sktadajg serdeczne podzigkowanie.




Jolanta Adamiec

Leszek Baginski
Ewa Balcerowicz
Jerzy Basiuk

Ewa Bednarz

Joanna Bilewicz-Fotowic

Barbara Btaszczyk

Jan Bossak
Ewa Bryx-Sottysik

Andrzej Dorosz

Barbara Durka
Mirostaw Dusza

Piotr Dziewulski

Ewa Freyberg
Mieczystaw Groszek
Stawomir Horbaczewski
lan Hume

Mariusz Jarmiesz
Jolanta Kaczorek
tukasz Klajta

Barbara Kluza
Krzysztof Kluza
Tadeusz Kochanowski
Wojciech Kostrzewa
Joanna Kotowicz

Ryszard Kowalski

Jerzy Kwiecinski

Tomasz Kwiecinski
Edmund Lach
Krzysztof Lis

Irena Lipko

Jerzy Lisiecki

LISTA UCZESTNIKOW SEMINARIUM

Unia Europejska

Delegacja w Polsce
Towarzystwo Funduszy
Fundacja Naukowa CASE
BRE Bank SA

Gazeta Finansowa
Stowarzyszenie Emitetntow
Fundacja Naukowa CASE
Powierniczych NESTOR SA
Gietdowych

Szkota Gtébwna Handlowa
BRE Bank

SKARBIEC Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA
Instytut Koniunktur i Cen
Narodowy Bank Polski
Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych BH SA

Sejm RP

BRE Bank SA

Bank Energetyki SA

Czysta Polska

Fundacja Naukowa CASE
PAP

PAP Redakcja Ekonomiczna
Uniwersytet Warszawski

Bank Handlowy w Warszawie SA
XI NFI

BRE Bank SA

Instytut Badan Strategicznych
Bank Handlowy w Warszawie SA
Biuro Finansowania
Budownictwa Mieszkaniowego
Unia Europejska

Delegacja w Polsce
Wardynski i Wspolnicy
Narodowy Bank Polski
Fundacja Centrum Prywatyzaciji
TU INTER-FORTUNA SA

TU Allianz Polska SA

Mikotaj tepkowski
Marcin Luczynhski
Piotr Madziar
Agnieszka Michalak
Anna Myslinska
Stawomir Niemczyk
Krystyna Olechowska
Teresa Olko-Bagienska
Tadeusz Otdakowski
Bozena Osak

Jerzy Pienkowski

Krzysztof Pietraszkiewicz

Witold Pochmara

Andrzej Pyszkowski

Maria Sosnowska
Danuta Stasiak
Adam Szataruk
Piotr Szpuner
Krzysztof Szwarc

Grzegorz Swietlik

Aleksander Tymowicz
Bernard Waszczyk
Piotr Wilczynhski

Ewa Wilk

Dorota Winczewska

Pawet Wojciechowski

Barbara Wozniak
Rafat Wysocki

Jolanta Zajgczkowska
Jadwiga Zareba
Marek Zytniewski

USAID

Fundacja Naukowa CASE

PAIZ

Reuters

Uniwersytet £odzki

GINB

Fundacja Naukowa CASE

Bank Gospodarki Zywno$ciowej SA
Krajowa Izba Rozliczeniowa SA
Deutsche Bank Polska SA

Unia Europejska

Delegacja w Polsce

Zwigzek Bankoéw Polskich
Komisja Papieréw
Wartosciowych i Giet

Polska Agencja Rozwoju
Regionalnego

DG Bank

Narodowy Bank Polski

PBK SA

Narodowy Bank Polski

BRE Bank SA

CA IB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

Narodowy Bank Polski
Dziennik Prawo | Gospodarka
PBK Inwestycje

Narodowy Bank Polski

ING BSK Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

PBK ATUT Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA
Reuters

TFI Banku Handlowego SA
Deutsche Bank Polska SA
Bank Przemystowo-Handlowy SA
Pierwsze Polskie Towarzystwo
Funduszy Powierniczych
PIONEER




ZNACZENIE FUNDUSZOW
INWESTYCYJNYCH DLA POLSKIE]
GOSPODARKI — OCENA USTAWY

1. Zmiany w regulacjach dotyczacych
funkcjonowania funduszéw zbiorowe-
go inwestowania

1. 1. Podstawa tworzenia funduszéw

powierniczych

Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku o publicznym
obrocie papierami warto$sciowymi i funduszach
powierniczych wraz z wydanymi na jej podstawie
aktami wykonawczymi stworzyta podstawy do
powstawania funduszéw powierniczych jako jedno-
stek organizacyjnych stuzacych do zbiorowego loko-
wania $rodkéw pienieznych w papierach warto$cio-
wych. W $wietle tej ustawy, fundusz powierniczy
miat funkcjonowac¢ na zasadzie wyodrebnionej finan-
sowo wspolnej masy majgtkowej uczestnikdw,
0 zmiennej wartosci i statym przeznaczeniu gospo-
darczym, zarzadzanej przez towarzystwo funduszow
powierniczych.

W przypadku polskich instytucji zbiorowego
inwestowania méwienie o istnieniu podtoza historycz-
nego jest trudne, bowiem ustawa ta zawierata pierw-
szg regulacje dotyczacqg instytucji zbiorowego
inwestowania w Polsce. Swoim zakresem obejmowa-
ta funkcjonowanie wytgcznie funduszéw o charakte-
rze otwartym. Oprécz tej ustawy, dla dziatalnosci fun-
duszdéw powierniczych istotne znaczenie miaty i majg
takie akty prawne jak kodeksy: handlowy, cywilny,
postepowania administracyjnego, regulacje prawa

podatkowego.

Jacek Socha”™

O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH
| POZADANE KIERUNKI ZMIAN

1. 2. Praktyczne zastosowanie regulacji

dotyczacych funduszéw powierniczych

Praktyczne zastosowanie powyzszych regulacji do-
tyczacych funduszéw powierniczych miato miejsce
28 lipca 1992 roku, kiedy to zostata dokonana pierwsza
wycena jednostek uczestnictwa w funduszu powierni-
czym. Gtéwnym celem przyjetym przez ustawodawce
byto stworzenie konstrukcji funduszu zapewniajgcej
maksymalng ochrone uczestnika. Ochrona ta realizo-
wac sie miata poprzez wyodrebnienie finansowe majat-
ku funduszu od majatku towarzystwa zarzgdzajgcego
tym funduszem, stworzenie instytucji banku powiernika
przechowujgcego aktywa funduszu, natozenie obo-
wigzkow informacyjnych na towarzystwa funduszow
powierniczych co do sytuacji finansowej funduszu po-
wierniczego. Ochrona administracyjno-prawna sprawo-
wana przez Komisje Papierow Warto$ciowych miata na
celu uzupetnia¢ bgdz zastepowac wynikajace z przepi-
sOw prawa i regulaminéw funduszéw powierniczych
uprawnienia inwestoréw. Najbardziej rozbudowang
czescig regulacji dotyczaca funduszéw powierniczych
jest opis banku powiernika jako swoistego gwaranta
ochrony praw inwestora.

W okresie lipiec 1992 r. — luty 1998 r. powstato 14
towarzystw funduszéw powierniczych zarzgdzajgcych
38 funduszami powierniczymi. W okresie najlepszej
koniunktury gietdowej, tj. na przetomie lat 1993 i 1994
warto$¢ aktywow funduszow powierniczych wynosita
okoto 1,8 mld nowych zlotych. Chociaz wielkos¢ ta do-
tyczyta tylko jednego funduszu powierniczego, bowiem
inne istniejgce fundusze dopiero co debiutowaty na
rynku, to nalezy stwierdzié, iz sam fakt istnienia nawet




niewielkiej liczby funduszéw powierniczych odegrat
niebagatelng role w ksztattowaniu $wiadomosci proo-
szczednosciowo-inwestycyjnej wsrod ludnosci. Warto
tutaj podkresli¢, iz fundusze powiernicze miaty niepo-
wtarzalng mozliwosé,. z ktorej po czesci skorzystaty,
skierowania swojej oferty w zakresie akumulacji Po-
wszechnych Swiadectw Udziatowych do osob, ktére
z przyczyny decyzji politycznej staty sie uczestnikami
rynku kapitatowego.

2. Regulacje ustawy o funduszach
inwestycyjnych jako wyzwanie
do tworzenia podmiotéw stymulujacych
rynek kapitatowy, a takze podejmowania
przedsiewzie¢ typu venture capital

Kolejnym etapem w rozwoju rynku funduszéw byto
uchwalenie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o fun-
duszach inwestycyjnych. Stworzyta ona nowe mozliwo-
§ci zaréwno z punktu widzenia inwestoréw jak i podmio-
tow zajmujgcych sie zarzadzaniem funduszami.

2. 1. Fundusze inwestycyjne osobami prawnymi

Do kluczowych zmian w stosunku do poprzedniej re-
gulacji nalezy zaliczy¢ wyposazenie funduszéw inwe-
stycyjnych w prymat osoby prawnej, stworzenie nowych
typdw funduszdéw, w tym w szczegdlnosci funduszu in-
westycyjnego zamknietego i funduszu inwestycyjnego
mieszanego, poszerzenie katalogu dopuszczalnych lo-
kat funduszu inwestycyjnego otwartego.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z nowg
ustawg, fundusze powiernicze istniejgce w chwili wejscia
w zycie ustawy moga przez trzy lata prowadzi¢ dziatal-
nos¢ na dotychczasowych zasadach. Nowa ustawa data
mozliwo$¢ i okresSlita sposéb przeksztatcenia istniejg-
cych funduszow powierniczych w fundusze inwestycyjne
otwarte, a takze forme przeksztatcenia towarzystw fun-
duszoéw powierniczych w towarzystwa funduszéw inwe-
stycyjnych. Dotychczas Komisja Papieréw Warto$cio-
wych i Gietd wydata zezwolenia na przeksztatcenie dwu-
dziestu funduszoéw powierniczych w fundusze inwesty-

cyjne, natomiast dwanascie wnioskéw o przeksztatcenie
czeka na rozpatrzenie. Do chwili obecnej zarejestrowano
osiem funduszéw inwestycyjnych otwartych i jeden spe-
cjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. Pomimo sta-
gnacji na rynku kapitatowym po okresie hossy w 1994 ro-
ku i odptywie duzej ilosci srodkéw z funduszdw powierni-
czych w 1997 roku, obecna warto$¢ aktywdw funduszow
powierniczych i inwestycyjnych wynosi okoto 2 mid PLN.
Swiadczy to o wzrastajgcym zaufaniu ze strony inwesto-
row do instytucji wspdlnego inwestowania dziatajacych
na polskim rynku. Mozna $miato stwierdzi¢, iz to wzra-
stajgce zaufanie jest owocem zmiany Swiadomosci in-
westoréw, bogatszej oferty rynkowej ze strony towa-
rzystw, a takze dowodem stusznego kierunku obranego
przez ustawodawce oraz organ sprawujacy kontrole nad
funduszami w zakresie nalezytej ochrony celem zabez-
pieczenia interesu inwestora.

2. 2. Zgodnos¢ z ustawodawstwem unijnym

Waznym wydaje sie podkreslenie, iz ustawowa kon-
strukcja funduszu inwestycyjnego otwartego czyni za-
do$¢ wymogom stawianym dla UCITS przez Dyrektywe
Rady Europejskiej z 20 grudnia 1985 roku o koordyna-
cji przepisdw prawnych i administracyjnych dotyczgcych
okreslonych organizacji dla wspdlnego lokowania w pa-
piery wartosciowe. Dyrektywa stanowi, iz jedynym ce-
lem takiej instytucji jest lokowanie powierzonych w wy-
niku oferty publicznej $rodkéw pienigznych:

— w papiery wartosciowe,

— na wspdlny rachunek inwestorow,

— wediug zasad rozproszenia ryzyka,

— udziaty sg umarzane w kazdej chwili na zadanie

inwestorow.

2. 3. Akty wykonawcze do ustawy o funduszach
inwestycyjnych

W zwigzku z wejsciem w zycie nowej ustawy o fun-

duszach inwestycyjnych zostaly wydane nastepujace
akty wykonawcze:

1. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 27 lu-
tego 1998 r. w sprawie wysokosci, szczegbtowe-
go sposobu naliczania oraz warunkow uiszcza-
nia optat za udzielanie zezwolen wydawanych




przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd
zwigzanych z dziatalnoscig funduszow inwesty-
cyjnych i towarzystw funduszéw inwestycyjnych
(Dz.U. nr 33, poz. 181);

2. Rozporzadzenie Rady Ministréow z dnia 24 mar-
ca 1998 r. w sprawie okreslenia szczeg6towych
warunkoéw, jakim powinien odpowiadaé pro-
spekt informacyjny funduszu inwestycyjnego
otwartego (Dz.U. nr 44, poz. 263);

3. Rozporzgdzenie Rady Ministrow z dnia 15 gru-
dnia 1998 r. w sprawie zakresu oraz terminow
dostarczania Komisji Papierow Warto$ciowych
i Gield okresowych sprawozdan i biezgcych in-
formacji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji fi-
nansowej towarzystw funduszéw inwestycyj-
nych i funduszéw inwestycyjnych (Dz. U. nr 161,
poz. 1077);

4. Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia
27 lutego 1998 r. w sprawie sposobu prowadze-
nia rejestru funduszdéw inwestycyjnych, wzoru te-
go rejestru oraz szczegdtowego trybu postepo-
wania w sprawach o wpis do rejestru funduszéw
(Dz.U. nr 32, poz. 171).

Niebawem zostanie takze wydane rozporzgdzenie
ministra finanséw w sprawie szczegétowych zasad ra-
chunkowosci funduszow inwestycyjnych, w tym rowniez
wzorow sktadnikow sprawozdania finansowego, termi-
néw sporzadzania i ztozenia do ogtoszenia rocznych
i potrocznych sprawozdan finansowych oraz terminu za-
twierdzania rocznego sprawozdania finansowego; oraz
rozporzgdzenie Rady Ministrow o likwidacji funduszéw
inwestycyjnych. Wydanie aktu wykonawczego o rachun-
kowosci funduszéw inwestycyjnych bedzie wykonaniem
delegacji zawartej w ustawie o rachunkowosci.

2. 4. Nowe mozliwos$ci kreowania produktéow
przez TFI

Jak zostato wczes$niej wspomniane, nowa ustawa
o funduszach inwestycyjnych data mozliwosci w kreowa-
niu nowych produktéw przez towarzystwa funduszoéw in-
westycyjnych. O ile fundusz inwestycyjny otwarty stano-
wi zmodyfikowang kontynuacje funduszu powierniczego,
to przewidziany przez ustawe specjalistyczny fundusz in-

westycyjny otwarty stanowi swoistg platforme do akumu-
lacji kapitatu akcyjnego rozproszonego w wyniku nieod-
ptatnego przyznania akcji uprawnionym osobom w ra-
mach procesu prywatyzacyjnego. Ustawa bowiem przewi-
dziata, iz wptaty do specjalistycznego funduszu inwesty-
cyjnego otwartego moga by¢ dokonywane w papierach
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,
ktére uczestnicy nabyli na zasadach preferencyjnych lub
nieodptatnie. Powstanie funduszéw wykorzystujgcych te
ustawowg mozliwosé bedzie pozytywnie ograniczato bu-
dowanie strony podazy w zakresie papieréw wartoscio-
wych nabytych przez pracownikéw na zasadach prefe-
rencyjnych lub nieodptatnie. Specjalistyczny fundusz in-
westycyjny otwarty moze byc¢ takze w doskonaty sposob
wykorzystany jako forma oszczedzania w ramach Pra-
cowniczych Programéw Emerytalnych.

2. 5. Uregulowanie funkcjonowania funduszu
inwestycyjnego zamknietego i mieszanego

Najdonios$lejszym rozwigzaniem ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych w stosunku do poprzedniej regu-
lacji jest uregulowanie funkcjonowania funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego i mieszanego. Patrzgc przez
pryzmat znaczenia funduszéw inwestycyjnych dla pol-
skiej gospodarki, warto zastanowi¢ sie, w jakim stopniu
fundusze inwestycyjne zamkniete (dziatajgce na pod-
stawie ustawy o funduszach inwestycyjnych) mogg stu-
zy¢ realizacji celow stawianych funduszom typu venture
capital. Odpowiadajgc na to pytanie nalezy przeanalizo-
wac zdolno$¢ funduszéw zamknietych do akumulowa-
nia Srodkéw venture capital. W nastepnej kolejnosci zas
zbada¢ zdolno$¢ tych funduszéw do lokowania Srodkow
venture capital.

2. 6. Fundusze inwestycyjne zamkniete

Fundusze inwestycyjne zamkniete akumulujg Srodki
finansowe poprzez emisje certyfikatow inwestycyjnych
bedacych papierami wartoSciowymi dopuszczonymi do
publicznego obrotu. Certyfikaty inwestycyjne sg zawsze
papierami warto$ciowymi dopuszczonymi do publiczne-
go obrotu bez wzgledu na faktyczny charakter oferty ich
nabycia. Konsekwencjg takiego rozwigzania jest to, iz
oferta nabycia tych papieréw warto$ciowych skierowa-




na przez fundusz inwestycyjny (czy tez przez towarzy-
stwo zarzadzajgce tym funduszem) do zaledwie kilku in-
westorow wymaga sporzgdzenia prospektu emisyjnego
oraz innych czynnosci (szczeg6lnie obowigzkoéw infor-
macyjnych) zwigzanych z wprowadzeniem papierdw do
publicznego obrotu.

Zakres informacyjny prospektu emisyjnego nie prze-
widuje prezentacji przedsiewzie¢ podejmowanych przez
spotki zalezne w takim zakresie, w jakim jest to potrzeb-
ne do oceny ryzyka w inwestycjach posrednich venture
capital. Oczywiscie fundusz moze z witasnej woli takiej
prezentacji dokonac.

Z drugiej strony projekt rozporzadzenia Rady Mini-
strow okre$lajacy szczegotowe warunki, jakim powinien
odpowiadaC prospekt emisyjny, skrot prospektu oraz
memorandum informacyjne i skrét memorandum wpro-
wadza pojecie inwestorow kwalifikowanych.

Rozwigzanie takie daje mozliwo$¢ przygotowania
uproszczonej wersji prospektu emisyjnego o niskim wo-
lumenie nakladu w przypadku, gdy np. oferta nabycia
certyfikatow inwestycyjnych jest skierowana do osoby
prawnej lub fizycznej, ktéra nabywa je wedtug ceny emi-
syjnej odpowiadajgcej co najmniej rbwnowartosci w zto-
tych 100 000 euro, a takze do domu maklerskiego, ban-
ku, funduszu emerytalnego itp. Jest to adekwatne do
praktyki stosowanej na rynku pozyskiwania $rodkéw na
inwestycje venture capital.

Fundusze inwestycyjne zamknigte mogg zatem kie-
rowa¢ oferte do oznaczonych inwestoréw w sposéb,
ktéry nie wymaga duzych naktaddéw finansowych, tak
jak to jest w przypadku typowych ofert publicznych. In-
westycje venture capital charakteryzujg sie Srednim
i dtugim (jak na polskie warunki) terminem ich realizacji
tj. okoto od trzech do siedmiu lat.

Fundusz inwestycyjny zamkniety przez brak obo-
wigzku wykupowania certyfikatow inwestycyjnych spet-
niatby warunek dtugoterminowosci.

2. 7. Fundusz inwestycyjny zamkniety
a inwestycje venture capital
Zdolno$¢ funduszow inwestycyjnych zamknietych do
lokowania srodkéw venture capital nalezy zweryfikowac
przez pryzmat katalogu dopuszczalnych lokat tych fun-

duszdéw. Z pewnos$cig najwazniejszg kwestig jest mozli-
wos$¢ lokowania $rodkow przez fundusze inwestycyjne
zamkniete w udziaty w spétkach z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig oraz wierzytelno$ci. Mozliwo$¢ lokowa-
nia aktywow funduszu inwestycyjnego w udziaty w spot-
ce z ograniczong odpowiedzialnoscig nalezy rozumie¢
jako mozliwo$¢ nabywania (juz istniejgcych udziatdéw)
jak i obejmowania (na rynku pierwotnym) udziatow.

Warto tutaj zaznaczyé¢, iz zaangazowanie posrednie
$rodkdw venture capital w formie pozyczki-kredytu od-
grywa niebagatelng role w dywersyfikacji portfela fundu-
szu venture capital. Finansowanie dtugiem daje mozli-
wos¢ dywersyfikacji zaangazowania Srodkéw venture
capital w jeden podmiot. Pozycja wierzyciela (czyli finan-
sowanie pozyczkg — kredytem) nie umozliwia generowa-
nia duzych zyskéw tak, jak w przypadku nabycia udzia-
toéw, ale za to zapewnia zaspokojenie w pierwszej kolej-
nosci w przypadku likwidacji podmiotu. Mowa jest tutaj
o kredytach srednio- i dtugoterminowych. W przypadku,
gdy prawdopodobienstwo, iz inwestycja zakonczy sie
powodzeniem staje sie coraz wigksze, to bardzo wazng
role zaczyna odgrywac instytucja konwersji dtugu na ka-
pitat zaktadowy (debt for — equity — swap). Ustawa o fun-
duszach inwestycyjnych mowigc o nabywaniu przez fun-
dusze inwestycyjne wierzytelno$ci zezwala z pewno$cig
na nabywanie wierzytelno$ci juz istniejgcych.

Watpliwe wydaje sie, aby pod pojeciem nabywania
wierzytelnosci rozumie¢ czynnos¢ udzielania pozyczki —
kredytu, ktéra w efekcie po stronie pozyczkodawcy wy-
kreuje wierzytelno$¢. Zgodnie natomiast z art. 77 ust. 1
pkt. 2 fundusz inwestycyjny nie moze udzielaé pozy-
czek, gwarancji i poreczen. Przepis ten jednak nie doty-
czy funduszu inwestycyjnego zamknietego. W zwigzku
z tym fundusz inwestycyjny zamkniety moze angazowac
swoje $rodki w inwestycje venture capital poprzez
udzielanie pozyczki.

2. 8. Ograniczenia lokacyjne funduszu
inwestycyjnego
Kolejng kwestig sg ograniczenia lokacyjne funduszu
inwestycyjnego zwigzane z papierami wartosciowymi
wyemitowanymi przez jeden podmiot, wierzytelnosciami
wobec tego podmiotu i udziatami w tym podmiocie.
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Fundusz inwestycyjny zamkniety moze mie¢ ulo-
kowane $rodki do 10 proc. wartosci swoich aktywow
w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden
podmiot, wierzytelnosci wobec tego podmiotu i udzia-
ty w tym podmiocie. Limit 10 proc. nie jest obwarowa-
ny zadnymi dodatkowymi warunkami. Wydaje sie, iz li-
mit ten jest wystarczajacy do efektywnej dywersyfika-
cji portfela na poziomie ryzyka akceptowanego przy
inwestycjach venture capital. Warto nadmienic, iz fun-
dusz inwestycyjny zamkniety, w przeciwienstwie do
funduszu inwestycyjnego otwartego, moze wykony-
wac prawo gtosu ze wszystkich swoich akcji. Z drugiej
jednak strony sami uczestnicy funduszu inwestycyjne-
go zamknietego nie majg prawie zadnego wptywu na
polityke inwestycyjng funduszu. Towarzystwo fundu-
szow inwestycyjnych jest jedynym podmiotem upraw-
nionym do decydowania o polityce inwestycyjnej fun-
duszu. Prawdg jest, iz fundusze venture capital nie
wymagajq biezacej kontroli udziatowcdw tych fundu-
széw. Jednak uczestnicy funduszéw venture capital
biorg czynny udziat w planowaniu strategii inwestycyj-
nej, w akceptowaniu oczekiwanej stopy zwrotu itp.
W przypadku jednak funduszu inwestycyjnego za-
mknietego (tak jak i innych funduszéw inwestycyj-
nych) powyzsza rola uczestnikéw ze wzgledu na kon-
strukcje tego funduszu jest niemozliwa.

2. 9. Fundusze venture capital a fundusz
inwestycyjny zamkniety
Wydaje sie, ze na gruncie obecnej ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych istnieje mozliwo$¢ funkcjonowa-
nia funduszu venture capital w oparciu o fundusz inwe-
stycyjny zamkniety. Przemawiajg za tym nastepujgce
zalety funduszu inwestycyjnego zamknietego:
— mozliwos¢ udzielania pozyczek-kredytow,
— zdolnos¢ akumulacyjna; brak obowigzku odkupy-
wania certyfikatéw inwestycyjnych,
— mozliwo$¢ sporzadzania prospektéw o matym wo-
lumenie naktadu dla inwestorow kwalifikowanych.
Jednak w dtuzszej perspektywie czasu mozna za-
stanowi¢ sie nad nowymi regulacjami konstytuujgcymi
fundusz venture capital w sensie podmiotowym ze
wzgledu na nastepujgce niedogodnosci zwigzane

z dziatalnoscig funduszow venture capital w formie in-
westycyjnych zamknietych:

— brak standardéw prezentacji przedsiewzie¢ z za-
kresu prac badawczo-naukowych, prac rozwojo-
wych, wprowadzania nowych technologii itp. do
oceny ryzyka w inwestycjach poSrednich venture
capital,

—brak mozliwosci dla inwestycji bezposrednich,
szczegolnie z zakresu prac badawczo-naukowych,
prac rozwojowych o charakterze komercyjnym,

— brak praw korporacyjnych po stronie uczestnikéw
w stosunku do funduszu, dajacych mozliwosci
udziatu uczestnikbw w planowaniu strategii inwe-
stycyjnej, w akceptowaniu oczekiwanej stopy
zwrotu itp.

3. Pozadane kierunki zmian

W chwili obecnej dziatania Komisji Papierow Warto-
$ciowych i Gield koncentrujg si¢ na dostosowaniu no-
wego modelu funduszu zamknietego do potrzeb inwe-
stycji typu venture capital. Jednym z mozliwych rozwia-
zan problemu ukonstytuowania funduszu typu venture
capital jest wprowadzenie do ustawy o funduszach in-
westycyjnych nowego rozdziatu, ktory zawieratby regu-
lacje dotyczace tzw. funduszu podwyzszonego ryzyka.

3. 1. Fundusz podwyzszonego ryzyka

Fundusz taki mogitby emitowac takze certyfikaty
inwestycyjne jako papiery warto$ciowe na okaziciela.
Certyfikaty te nie musiatyby by¢ jednak w publicznym
obrocie, co oznacza, ze zezwolenie Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd na utworzenie takiego fundu-
szu nie zawsze bytoby rbwnoznaczne z dopuszcze-
niem pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych do
obrotu publicznego. Obowigzek zas wprowadzenia
do publicznego obrotu certyfikatow inwestycyjnych
wynikatby z regulacji ustawy Prawo o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi. W zaleznoéci od
tego, w jaki sposob jest kierowana oferta nabycia cer-
tyfikatéw inwestycyjnych i do jakiej liczby podmiotéw,
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certyfikaty inwestycyjne musiatyby by¢ lub dopu-
szczane lub nie dopuszczane do publicznego obrotu.
Jesli na pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych
(ze wzgledu na charakter) cigzytby obowigzek wpro-
wadzenia tych papierow warto$ciowych do publiczne-
go obrotu, to Komisja Papierow Warto$ciowych
i Gietd, wydajgc zezwolenie na utworzenie funduszu
inwestycyjnego podwyzszonego ryzyka, moze jedno-
czeSnie zezwoli¢ na dopuszczenie pierwszej emis;ji
certyfikatow inwestycyjnych do publicznego obrotu.
W tym przypadku wskazane bedzie rozpatrzenie
mozliwosci zmiany (zmniejszenia) zakresu informa-
cyjnego prospektu emisyjnego.

Uczestnikom funduszu inwestycyjnego podwyzszo-
nego ryzyka powinny przystugiwa¢ w pewnym zakresie
prawa korporacyjne, ktére umozliwiatyby wptyw na poli-
tyke inwestycyjng funduszu.

Katalog dopuszczalnych lokat funduszu podwyz-
szonego ryzyka powinien przewidywac¢ mozliwo$¢ do-
konywania przez fundusz inwestycji bezposrednich
w prace badawczo-naukowe, prace rozwojowe o cha-
rakterze komercyjnym. W prospekcie emisyjnym,
w przypadku publicznej oferty certyfikatow inwestycyj-

nych, powinien sie znalez¢ opis podejmowanych
przedsiewzie¢ w takim zakresie, jaki jest potrzebny do
oceny ryzyka inwestycyjnego.

3. 2. Pozadany kierunek zmian legislacyjnych
dotyczacych funduszéw inwestycyjnych
Prace Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd
zmierzajg do dostosowania w petni regulacji dotycza-
cych funduszéw inwestycyjnych otwartych do wymo-
gow Dyrektywy 85/611/EWG tzw. o UCITS w zakresie
dopuszczalnego katalogu lokat oraz ich procentowego
udziatu w aktywach funduszu. Kolejny etap stanowi
zwigkszenie roli funduszéw inwestycyjnych w realiza-
cji reformy emerytalnej. Mogtoby sie to dokonac¢ dzie-
ki ujednoliceniu regulacji podatkowych i ubezpiecze-
niowych, ktére w obecnej chwili budzg wiele zastrze-
zen i kontrowersiji.

* Autor jest przewodniczgcym Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd.
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1. Fundusze inwestycyjne na $wiecie'

1. 1. Fundusze w liczbach

Wymyslone w latach 20. w Stanach Zjednoczo-
nych fundusze inwestycyjne sg obecnie, pod koniec
wieku, jednym z najwazniejszych elementow archi-
tektury rynku finansowego tego kraju. W Stanach
Zjednoczonych dziata ponad 7 tys. r6znego rodzaju
funduszoéw inwestycyjnych. Zgromadzono w nich
4.9 bIn dol. — prawie tyle ile wynoszg aktywa amery-
kanskiego systemu bankowego.

W koncu 1998 r. na Swiecie dziatato prawie 32 tys.
funduszoéw. Ich faczne aktywa wynosity 8.2 bin dol. ta-
two zauwazy¢, ze amerykanskie fundusze, ktore stano-
wig zaledwie 18% ogolnej ich liczby, obejmujg prawie
60% wszystkich aktywow. W Europie dziata 18.7 tys.
funduszoéw z aktywami o tgcznej kwocie 2.5 bin dol.
Poza Europg i Stanami Zjednoczonymi funkcjonuje
12.3 tys. funduszdéw obejmujgcych 700 mid dol. akty-
woéw. Fundusze te dziatajg w nastepujgcych krajach
(w nawiasach podano ilos¢ funduszéw i kwote zgroma-
dzonych w nich aktywéw w mld dol.): w Argentynie
(228/5.6), Australii (569/44), Brazylii (1588/113), Chile
(99/2.5), Hongkongu (763/75.4), Indiach (89/9.6), Ka-
nadzie (1085/188.3), Korei Pid. (1343/84.4), Meksyku
(252/7.7), Nowej Zelandii (637/6.5), RPA (1174/10.4)
i Tajwanie (184/17.8).

1. 2. Preferowane formy funduszéw
Najwiecej aktywow zgromadzono w funduszach ak-
cyjnych (42.3%), nastepnie w obligacyjnych (24.9%)

FUNDUSZE INWESTYCY)NE:

OFERTA DLA KLIENTA INDYWIDUALNEGO
I JE) WPLYW NA FUNKCJONOWANIE
RYNKU KAPITALOWEGO

Andrzej Dorosz”

i rynku pienieznego (23.1%). Fundusze zrownowazone
miaty zaledwie 8.9% udziatu, za$ pozostate — 0.7%.
Fundusze akcyjne najbardziej popularne byty w RPA
(65.5% ogolnej kwoty aktywow zgromadzonych w tym
kraju), Hongkongu (59%) Kanadzie (51,3%) oraz
w Stanach Zjednoczonych (50.7%). W krajach euro-
pejskich fundusze te gromadzity 30.5% aktywow, zas
najmniej popularne byty w Argentynie (5.4%), Brazylii
(7.9%) i Chile (8.2%). Z kolei fundusze obligacyjne by-
ty najbardziej popularne w Brazylii (79.1%), Korei
(78.5%), Meksyku (74.8%) i na Tajwanie (65.2%), fun-
dusze rynku pienieznego cieszyly sie nadzwyczajng
popularnoscig w Argentynie (67.7%) i Chile (64.4%),
za$ fundusze zréwnowazone w Indiach (54.6%) i No-
wej Zelandii (38.4%). W Europie fundusze zréwnowa-
zone majg zaledwie 12.4% rynku, na ktérym dominujg
fundusze obligacyjne (36.5%) i fundusze rynku pie-
nieznego (19.5%).

1. 3. Zaleznosci miedzy gospodarka a rozowjem

funduszow

Powyzsze dane prowadzg do nastepujgcych wnio-

skow:

— im bardziej rozwiniety gospodarczo kraj, tym wie-
cej dziata w nim funduszow inwestycyjnych i tym
zasobniejsze sg one w aktywa,

— im bardziej rozwiniety i uprzemystowiony kraj, tym
wiekszy udziat w rynku majg fundusze akcyjne
(wyjatek — Japonia),

— udziat funduszdéw obligacyjnych i rynku pieniezne-
go jest wyjatkowo duzy w krajach okreSlanych ja-
ko ,wschodzgce rynki’.
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2. Rynek funduszéw inwestycyjnych
w Polsce

2. 1. Rozlozenie aktywow miedzy funduszami

W Polsce rynek funduszédw inwestycyjnych jest
w poczatkowej fazie swojego rozwoju. Pierwszy fun-
dusz inwestycyjny powstat w 1992 r. w oparciu o Pra-
wo 0 publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych z dnia 22 marca 1991 r2.
Obecnie dziata juz wprawdzie 49 funduszéw (zarza-
dzanych przez 13 towarzystw funduszéw inwestycyj-
nych), ale zdecydowana wiekszo$¢ z nich ma bardzo
krétkg historie i jest bardzo mata.

Ogolna kwota aktywéw zgromadzonych w fundu-
szach lekko przekroczyta 2 mid zt (0.5 mid dol.) i stano-
wi niewielki utamek aktywéw zgromadzonych przez pol-
ski system bankowy, oraz niecate dwa procent oszczed-
nosci trzymanych w bankach przez ludno$¢.

Najwiekszy udziat w polskim rynku majg fundusze
zréwnowazone, w ktorych zgromadzono 45,9% wszyst-
kich aktywow. Fundusze akcyjne tacznie z prywatyza-
cyjnymi gromadzity 27.5% aktywdw, fundusze obligacyj-
ne 17.9%, a fundusze rynku pienieznego — 8.7%.

Na polskim rynku wystepuje przy tym bardzo niepro-
porcjonalne roztozenie aktywow miedzy funduszami —
dwa najstarsze z nich majg 54% udziatu, za$ najdiuzej
dziatajgce towarzystwo az 62.3% rynku. Oznacza to, ze
po poczatkowym zainteresowaniu funduszami, inwesto-
rzy zniechecili sie do nich. W 1994 r. aktywa netto fun-
duszéw przekroczyty po raz pierwszy kwote 2 mid zt.
W latach 1995 i 1996 gwattownie spadty, lecz w nastep-
nym roku wywindowaty si¢ na poprzedni maksymalny
poziom. W ubiegtym roku, pomimo zwiekszenia sie licz-
by funduszdéw na rynku, ogdlna kwota zgromadzonych
w nich aktywow znowu zmniejszyta sie 0 15% i dopiero
pod koniec lutego br. osiggneta poziom sprzed roku.

2. 2. Mata wiedza o funduszach,
niski stopien zaufania
Badania potwierdzajg stosunkowo matg wiedze
spoteczenstwa na temat funduszéw inwestycyjnych,
a wsrod tych, ktorzy sie z nimi zetkneli — niski stopien

zaufania do nich. Obie te kwestie majg bardzo duze
znaczenie dla rozwoju rynku. Pierwszy problem moze
dos¢ szybko zostaé przezwyciezony w wyniku refor-
my systemu ubezpieczen spotecznych. Dzigki nigj kil-
ka milionéw uczestnikow otwartych funduszéw eme-
rytalnych zapozna sie z zasadami funkcjonowania
funduszdéw inwestycyjnych, ktérych te pierwsze sg
przeciez szczegblng odmiang. Gdyby rozpowszechni-
ty sie przy tym pracownicze programy emerytalne
oparte wtasnie na funduszach inwestycyjnych w ra-
mach Il filaru reformy, to jeszcze wieksza liczba ludzi
poznataby zasady funkcjonowania funduszow inwe-
stycyjnych. Niestety brak koncesji podatkowych dla
uczestnikéw tych programéw i staba kondycja finan-
sowa wiekszosci polskich przedsiebiorstw nie rokujg
szybkiego rozwoju dobrowolnych ubezpieczen spo-
tecznych.

Trudniej natomiast jest przezwyciezy¢ nieufnosc.
Pierwsze fundusze, jakie pojawity sie na polskim ryn-
ku, to — najpierw fundusz zréwnowazony, a nastepnie
fundusz akcyjny. Zostaty one zaoferowane inwesto-
rom w okresie hossy na GPW. Oba fundusze przynio-
sty poczatkowo swoim uczestnikom bardzo duze zy-
ski. Nastepnie jednak gietde na kilka lat opanowata
bessa i uczestnicy pierwszych funduszoéw poniesli
straty, tym bardziej dotkliwie przez nich odczuwane,
ze nominalne i realne stopy odsetkowe ptacone przez
banki od depozytow terminowych byly w tym czasie
bardzo wysokie. Sytuacja taka wzmacniata konserwa-
tywne podejscie spoteczenstwa do form lokowania
oszczednosci, podnoszgc preferencje dla termino-
wych depozytéw bankowych. To wiaénie w koncu spo-
wodowato odptyw netto srodkéw z rynku funduszéw
inwestycyjnych w 1998 roku, szczegdlnie z funduszéw
akcyjnych i mieszanych.

2. 3. Najpopularniejsze formy oszczedzania

Wedtug badan, przeprowadzonych przez CBOS
w marcu br., najbardziej popularnymi formami oszcze-
dzania sg: lokaty terminowe w banku (18% ankietowa-
nych), lokaty na rachunkach awista (16%) i polisy
ubezpieczeniowe (15%). Warto zauwazy¢, ze 12% an-
kietowanych wcigz trzyma swoje oszczednoéci ,pod
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materacem”. Badania te wykazaty ponadto, ze ponad
potowa ludzi nie ma zadnych oszczedno$ci, za$ poto-
wa oszczednosci nalezy do najzamozniejszych ,5%”.
Najwigecej oszczednosSci majg mieszkancy duzych
miast, ludzie mtodzi i wyksztatceni.

3. Oferta funduszéw inwestycyjnych
dla klienta indywidualnego

Niska stopa oszczedzania, duze dysproporcje w za-
moznosci spoteczenstwa, staba znajomos$¢ zasad dzia-
tania funduszéw inwestycyjnych oraz mate zaufanie do
nich powoduja, ze najblizsze perspektywy rynku fundu-
szow inwestycyjnych w Polsce nie wydajg sie zbyt opty-
mistyczne. Jednak w dtuzszym okresie, w miare stabi-
lizacji gospodarki, podnoszenia sie wiedzy na temat
mechanizmu funkcjonowania poszczegélnych segmen-
tow rynku finansowego oraz istniejacych produktéw,
a takze wzrostu oszczednosci, ludzie bedg niewatpliwie
dywersyfikowac swoje lokaty i — tak jak w rozwinigtych
krajach — wiecej pieniedzy trafi do funduszéw inwesty-
cyjnych. Wydaje sie, ze struktura naszego rynku bedzie
przy tym zblizona do struktury rynku europejskiego,
gdzie 56% aktywdw jest w funduszach obligacyjnych
i funduszach rynku pienigznego (55% ogolnej liczby
funduszéw), 30% w akcyjnych i zaledwie troche ponad
12% w zréwnowazonych.

3. 1. Preferowane fundusze na polskim rynku

Na polskim rynku najwiecej jest r6znego rodzaju fun-
duszow akcyjnych (43% ogolnej liczby) i zrownowazo-
nych (26.5%), zas fundusze obligacyjne (22.5%) i fundu-
sze rynku pienieznego (8%) dopiero od niedawna staty
sie bardziej liczne i popularne. Wprawdzie w ramach po-
szczegolnych grup funduszéw wystepujg rézne ich ro-
dzaje (np. w grupie funduszéw akcyjnych — fundusze in-
deksowe, prywatyzacji), niemniej oferta produktowa nie
jest chyba jeszcze zr6znicowana na tyle, aby mogta za-
spokoi¢ potrzeby szerokiej grupy inwestoréw i aby byta
w pefni konkurencyjna do oferty innych instytucji finanso-
wych. Dodatkowo wypada podkresli¢, ze sposéb prezen-

towania polityki inwestycyjnej przez niektére fundusze
jest wcigz niedoskonaty, co przy znacznym podobien-
stwie produktéw oraz niecheci inwestoroéw do blizszego
poznania, moze zniecheca¢ do ich wyboru.

3. 2. Czynniki charakteryzujace oferte produktowa
funduszéw

Waznymi czynnikami charakteryzujacymi oferte
produktow finansowych, poza zréznicowaniem
przedmiotowym, sg rentownos$¢ i dostepno$c. Ren-
towno$é funduszéw inwestycyjnych w poréwnaniu
z innymi konkurencyjnymi produktami finansowymi
nie przedstawiata sie najlepiej w ostatnich latach.
Utrzymujaca sie od kilku lat stagnacja na GPW, prze-
rywana jedynie krotkimi okresami ozywienia, dopro-
wadzita do spadku wartosci jednostek uczestnictwa
w funduszach akcyjnych i w konsekwencji spowodo-
wata zanik zainteresowania tymi funduszami, z wyjat-
kiem tzw. funduszéw prywatyzacji, w koncu ubiegtego
roku ze wzgledu na zblizanie sie do konca okresu
waznoséci PSU. Z kolei rentowno$¢ funduszéw wierzy-
cielskich, cho¢ dodatnia, niezbyt wytrzymywata kon-
kurencje z wysoko oprocentowanymi depozytami ban-
kowymi i obligacjami skarbowymi adresowanymi do
klientéw detalicznych. Obnizki poziomu stép procen-
towych, jakie miaty miejsce pod koniec ubiegtego i na
poczatku biezgcego roku, spowodowaty zmiane sytu-
acji — poprawe wzglednej rentownosci tych fundu-
széw. Sytuacja taka wydaje sie trwata, gdyz rozpie-
to§¢ odsetkowa w bankach znacznie obnizyta sie,
spadty dochody odsetkowe i banki nie bedg mogty tak
ostro konkurowac stopg procentowg o depozyty jak
poprzednio. Biezgca rentowno$¢ funduszow wierzy-
cielskich na poziomie 11-12% p.a. staje sie atrakcyjna
w poréwnaniu z oprocentowaniem 1-, 3-, i 6-miesiecz-
nych depozytéw - odpowiednio 10.1%, 10.29%
i 10.97% ($rednio w 20 bankach w potowie kwietnia).
Wzrost kursow akcji na GPW spowodowat, ze rentow-
nos¢ lokat w akcyjne fundusze takze znacznie podnio-
sta sie (30-60% p.a.). Jezeli okaze sie, ze wiosenne
ozywienie przerodzi sie w trwatg tendencje wzrosto-
wg, wéwczas zainteresowanie funduszami akcyjnymi
ponownie sie zwigkszy.
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3. 3. Dystrybutorzy funduszéw

Gtéwnymi dystrybutorami funduszdw inwestycyjnych
sg biura maklerskie, ktore sg raczej pasywnym kanatem
sprzedazy. Stad poszukiwania nowych kanatow i bar-
dziej aktywnych form sprzedazy. Niektére fundusze ofe-
rowane sg juz w oddziatach towarzystw inwestycyjnych,
oddziatach bankéw i niebawem w Internecie. Wptat
mozna dokonywac nie tylko w biurach maklerskich, ale
takze bezposrednio z rachunku biezgcego, na poczcie
i w bankomatach.

4. Fundusze inwestycyjne
a polski rynek kapitatowy

4. 1. Rozwoj rynkéw kapitatowych

Olbrzymie aktywa, jakie zgromadzity fundusze inwe-
stycyjne w rozwinigtych krajach, przyczynity sie niewat-
pliwie do rozwoju ich rynkéw kapitatowych. Podobne
zjawisko wystapi najprawdopodobniej takze i w Polsce.
Reforma systemu ubezpieczen spotecznych i rozpocze-
cie dziatalnosci przez otwarte fundusze emerytalne spo-
woduje rozprzestrzenienie sie wiedzy na temat rynku
kapitatowego i funduszéw inwestycyjnych. W miare
wzrostu oszczednosci podnosi¢ sie bedzie sktonnosé do
lokowania w instrumenty rynku kapitatowego, w tym tak-
ze w jednostki uczestnictwa funduszéw inwestycyjnych.

4. 2. Aktywa funduszéw zawazg na sile
oddzialywania

Sita, z jakg fundusze inwestycyjne oddziatywa¢ bedg
na rynek kapitatowy, zaleze¢ bedzie oczywiscie od wiel-
kosci aktywow, jakie one zgromadza, to za$ z kolei zale-
ze¢ bedzie — po pierwsze — od stopnia atrakcyjnosci
oferty produktowe; (tj. wzglednej rentownosci produktow,
ich zdywersyfikowania i przejrzystosci) i po drugie — od
rozbudowania i zdywersyfikowania kanatéw sprzedazy.

4. 3. Przystapienie do UE i reforma ubezpieczen
spotecznych

W Polsce w najblizszych latach wystapig ponadto je-
szcze dwa istotne czynniki pozwalajgce funduszom in-
westycyjnym — jakkolwiek w r6zny sposéb — oddziatywac
na rynek kapitatowy. Jednym z nich jest Ill filar reformy
ubezpieczen spotecznych. Duza liczba uczestnikow pra-
cowniczych programéw emerytalnych — to doptyw dtugo-
terminowych oszczednosci do funduszéw i w konse-
kwenciji istotne wzmocnienie rynku kapitatowego. Aby ta-
ka sytuacja miata miejsce, niezbedne sg jednak konce-
sje podatkowe dla uczestnikéw programu. Drugi czynnik
to zblizajgce sie wigczenie Polski do Eurolandu i poten-
cjalna ekspansja zagranicznych funduszéw inwestycyj-
nych. Bedzie to czynnik, ktory spowoduje przemieszcze-
nie krajowych zasobdw finansowych za granice, co mo-
Ze jednak ostabi¢ krajowy rynek kapitatowy.

Przypisy

1 Zrédtem danych sg statystyki zebrane przez Europejska Federa-
cje Funduszow i Towarzystw Inwestycyjnych na 30.09.1998 r.

2 Obecnie podstawa prawng rynku jest Ustawa o funduszach inwe-
stycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku. W tekscie, dla uproszczenia,
przyjeto ze termin ,fundusze inwestycyjne” obejmuje ,fundusze powier-
nicze” w rozumieniu ustawy z 1991 r.

* Autor jest prezesem Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA
SKARBIEC
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Nowy system emerytalny opiera sie na trzech fila-
rach stanowigcych zrodta przysztych Swiadczen. Refor-
ma obejmie obowigzkowo — z mocy ustawy — wszystkie
osoby urodzone po 31 grudnia 1967 r. oraz — na zasa-
dzie catkowitej dobrowolno$ci — osoby urodzone migedzy
1 stycznia 1948 r. a 31 grudnia 1961 r. W nowym syste-
mie wysokos¢ emerytury zaleze¢ bedzie przede wszyst-
kim od wptaconych sktadek. Te za$ sg pochodng na-
szych zarobkow.

1. Reforma systemu —i co dalej?

Reforma systemu niesie ze sobg wiele konsekwen-
cji. Powigzanie przysztej emerytury z poziomem wpta-
canych skfadek kaze nam si¢ baczniej zastanowi¢ nad
tym, ile zarabiamy, ile wydajemy i ile oszczedzamy.

Przyszli emeryci nie bedg polegali tylko na ZUS. We-
szta w zycie reforma emerytalna. Nikt gtoSno nie mowi,
ze pochodzgca z obowigzkowych sktadek emerytura be-
dzie znacznie nizsza od zarobkow. Trzeba zaczg¢ my-
§le¢ innymi kategoriami. Praw do $wiadczen nie nabywa
sie przez sam fakt zatrudnienia. Kto niewiele wniesie do
systemu, ten mato z niego skorzysta w przysztoSci; a ci
z nas, ktérzy lepiej zarabiajg powinni pamigtaé, ze skoro
sktadki bedg optacane od dochoddw nie przekraczaja-
cych 250% sredniej ptacy krajowej, to i przyszte Swiad-
czenia emerytalne bedg miaty za punkt odniesienia te
podstawe, a nie faktycznie uzyskiwane zarobki.

Jesli pomyslimy, jak bedzie sie miata nasza przyszta
emerytura w stosunku do ostatnio otrzymywanych za-

ZNACZENIE FUNDUSZOW
INWESTYCYJNYCH W 111 FILARZE
REFORMY EMERYTALNE]

Piotr Dziewulski*

robkéw, okaze sie, ze wystgpi roznica na naszg, czyli
emerytow, niekorzysc.

Dla osoby, ktéra odchodzi na emeryture w 65 roku
zycia, emerytura wyniesie ok. 80% ptacy, jesli osoba ta
zarabiata co najmniej tyle, ile wynosita $rednia ptaca
krajowa; ok. 67%, je$li zarabiata ona trzykrotnos¢ sre-
dniej krajowej; jedynie ok. 40%, jesli zarabiata piecio-
krotno$c¢ Sredniej ptacy krajowe;j.

Widac¢ wiec, ze nowy system — aczkolwiek sprawie-
dliwy — nie zapewni nam utrzymania realnego poziomu
dochodbéw na emeryturze. W koncu przesta¢ pracowac
nie oznacza wcale przesta¢ wydawacé. Tworcy reformy
wprowadzili wiec Il filar — catkowicie dobrowolny — stu-
zacy do gromadzenia $rodkdéw majgcych uzupetni¢ te
dysproporcje. Niestety, wyglada na to, Ze jest to filar
przez wielu niedoceniany, w mysl zasady ,jako$ to be-
dzie”. Juz dzisiaj mozna $miato powiedzie¢: bez lll filara
bedzie nam na staro$¢ bardzo Zle, ale wtedy bedzie juz
zbyt p6zno, aby to zmienic.

2. Pracownicze programy emerytalne

W ramach lll filara zreformowanego systemu eme-
rytalnego mieszczg sie wszystkie istniejgce formy
oszczedzania. Od 1 kwietnia, absolutng nowoscig jest
tu Pracowniczy Program Emerytalny. Jest to grupowa
forma gromadzenia $rodkéw ze sktadek pracownikow,
organizowana przez pracodawce. Jej celem jest
zmniejszenie dysproporcji pomiedzy ostatnig pensjg
a pierwszg emeryturg.
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2. 1. Zasady i warunki tworzenia pracowniczych

programoéw emerytalnych

Zasady i warunki tworzenia tych programéw regulu-
je ustawa 22 sierpnia 1997 o pracowniczych progra-
mach emerytalnych. Program moze by¢ prowadzony
wedtug wyboru pracodawcéw tylko w jednej z nastepu-
jacych form:

— pracowniczego funduszu emerytalnego,

—umowy O wnoszeniu przez pracodawce sktadek

pracownikéw do funduszu inwestycyjnego,

—umowy grupowego ubezpieczenia na zycie pra-
cownikow z zaktadem ubezpieczen,

— umowy O wnoszeniu przez pracodawce sktadek
pracownikow, ktorzy stang sie cztonkami towarzy-
stwa ubezpieczen wzajemnych bedacego strong
tej umowy.

Prawo do uczestnictwa w programie przystuguje
pracownikowi, ktéry ukonczyt 18 lat, jest zatrudniony
u danego pracodawcy nie krocej niz 3 miesigce oraz
spetnia warunki okre$lone w zaktadowej umowie eme-
rytalnej. Zaktadowa umowa emerytalna nie moze
przewidywac dla uczestnictwa pracownikéw w progra-
mie Zzadnych innych warunkéw poza okre$lonymi
ustawg. Wysokos¢ sktadek w granicach okre$lonych
pracowniczym programem emerytalnym deklaruje
pracownik. Sktadka podstawowa nie moze by¢ wy-
zsza od 7% wynagrodzenia pracownika stanowigcego
podstawe ustalenia obowigzkowej sktadki na ubezpie-
czenie spoteczne.

W zaktadzie pracy moze by¢ realizowany tylko jeden
pracowniczy program emerytalny. Pracodawca moze
utworzy¢ taki program samodzielnie lub dziatajgc wspél-
nie z innymi pracodawcami, wéwczas konieczne jest za-
warcie umowy o wspélnym miedzyzaktadowym progra-
mie emerytalnym.

1l filar to nie tylko grupowe oszczedzanie w ramach
pracowniczych programéw emerytalnych, ale takze
wszystkie pozostate formy oszczedzania. Jednakze
ustawodawca potozyt gtdbwny akcent na pracownicze
programy emerytalne, dajac bodzce pracodawcy do ich
tworzenia w postaci zaliczenia wptaty do PPE jako ko-
sztdéw uzyskania przychodu.

2. 2. Zachodnie i polskie widzenie emerytury

Chetnie patrzymy na kraje Zachodu. Tymczasem
tam, kazdy odktada nawet do 50% swoich dochodéw
z mysla o starosci. Tam ludzie juz od lat wiedzg, ze eme-
rytura to mniej niz potowa ostatniej pensji. Warto wiec
moze spojrze¢ na kraje zachodnie, zaréwno jezeli cho-
dzi o sklonno$¢ do oszczedzania, jak i o formy. Suma
aktywow ulokowanych w funduszach inwestycyjnych
w Stanach Zjednoczonych jest wieksza niz warto$¢ de-
pozytéw bankowych oséb fizycznych. Nalezy sie
spodziewaé, ze w Polsce bedzie podobnie. Wraz ze
wzrostem gospodarczym spoteczenstwo staje sie bar-
dziej zamozne, a wigc posiada nadwyzki srodkow, ktére
moze oszczedza¢. Po drugie, reforma systemu emery-
talnego wplynie z pewnoscig dodatkowo na zwiekszenie
sktonnosci do oszczedzania.

W Polsce panuje powszechne przekonanie, Ze eme-
rytura sie nalezy. Tymczasem, aby utrzymac na emery-
turze standard zycia z okresu aktywnosci zawodowe;j,
aby nie odczué¢ gwattownego spadku poziomu docho-
déw, przyszli emeryci nie mogg zdac¢ sie jedynie na wy-
ptaty z ZUS. Nalezy sie liczy¢ z tym, ze przy $rednich
dochodach wysokosé emerytury moze wynie$¢ mniej
niz 50 proc. wynagrodzenia. Jesli spoteczenstwo sobie
tego nie uswiadomi, w przyszitoSci bedzie dramat.

2. 3. Zabezpieczenie emerytalne
to nie ubezpieczenie emerytalne

Publikacje w mass mediach, wprowadzajg czesto
w btad, bo prezentujg zabezpieczenie emerytalne jako
forme ubezpieczenia — co jest ewidentnym btedem.
Utozsamianie = zabezpieczenia emerytalnego z
ubezpieczeniem emerytalnym preferuje zaktady
ubezpieczeniowe, cho¢ tak naprawde zaden z nich nie
ubezpiecza przyszitej emerytury. Sita lobbyngu firm
ubezpieczeniowych jest jednak tak duza, ze nikt nie ma
odwagi powiedzie¢, ze zabezpieczenie emerytalne to
nic innego jak oszczedzanie. W Polsce zadna firma
ubezpieczeniowa nie ubezpieczy przeciez wysokosci
zadanych wypfat na emeryturze. Istnieje duze prawdo-
podobienstwo, ze takie prezentowanie reformy wywota
owczy ped spoteczenstwa do firm ubezpieczeniowych

bez racjonalnych kalkulaciji, czy to si¢ faktycznie opfaca.
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W praktyce za$ tylko cze$¢ gromadzonej sktadki w fir-
mach ubezpieczeniowych jest przeznaczana na emery-
ture, reszta to tzw. pokrycie ryzyka. Ta cze$¢ inwestycyj-
na powinna by¢ wyraznie wyodrebniona ze sktadki
ubezpieczeniowej i lokowana u odrebnej osoby prawnej
np. w funduszu inwestycyjnym (w rozumieniu ustawy
o funduszach inwestycyjnych).

Jest niedopuszczalne, ze ustawodawca nie probuje
wyjasni¢ spoteczenstwu na czym polega réznica miedzy
funduszami inwestycyjnymi w rozumieniu ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych a tzw. funduszami inwestycyj-
nymi oferowanymi przez firmy ubezpieczeniowe. Uczci-
wa konkurencja polega na tym, ze klient wie, co kryje
sie pod tymi pojeciami. Firme, w ktérej lokuje pienigdze
chrakteryzuje przejrzysto$¢ finansowa i ksiegowa,
klarownos$¢ ponoszonych kosztéw. Wydaje sie, ze ideal-
nym rozwigzaniem bytoby oddzielenie ochrony zycia od
oszczedzania na emeryture. Aby nie doszto do takiego
zdarzenia, jak to, ktére miato ostatnio miejsce w Wiel-
kiej Brytanii. Tamtejsi emeryci poczuli sie oszukani
przez firmy ubezpieczeniowe. Mysleli, ze cata sktadka
jest inwestowana w przysztg emeryture.

2. 4. Réznice pomiedzy funduszami TFI
i funduszami firm ubezpieczeniowych

Rozsadnie myslacy cztowiek posiada polise i zbiera
pienigdze na emeryture. Musi by¢ jednak $wiadom tego,
co czyni. Fundusze inwestycyjne, prowadzone przez to-
warzystwa funduszéw inwestycyjnych, majg osobowo$¢
prawng. Jest to ich przewaga nad niektorymi produkta-
mi ubezpieczeniowymi, ktéra oznacza nienaruszalnosé
Srodkéw przyszlych emerytow. Zita sytuacja finansowa
towarzystwa, czy nawet ewentualne bankructwo, nie
uszczupli srodkéw gromadzonych w funduszach inwe-
stycyjnych, bo sg to wyodrebnione osoby prawne —
przeciez towarzystwo jedynie zarzadza funduszami.

Srodki gromadzone w funduszach firm ubezpiecze-
niowych nie sg wtasnoscig klientdw. A wiec w sytuaciji
spornej klienci moga mie¢ jedynie prawo do roszczen.
Fundusze inwestycyjne w rozumieniu ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych, publikujg codziennie aktualng
warto$¢ jednostek uczestnictwa. Dzieki temu pracownik
wie, ile ma codziennie $rodkéw na emeryture. Jesli wiec

towarzystwo wykaze wyzsze koszty dziatalnosci, to nie
moze pokry¢ ich z wptat inwestoréw, musi pokryé je ze
swoich kapitatébw witasnych. Dziatalnos¢ funduszow
podlega ponadto kontroli Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gield.

Poza tym koszty sg nizsze niz w firmach ubezpiecze-
niowych, bo nawet utamkowa cze$¢ skfadki nie jest od-
prowadzana na ochrone zycia. Koszty funkcjonowania
funduszow sg limitowane przez ustawe oraz regulamin
towarzystwa.

2. 5. Preferencyjne formy oszczedzania
przewidziane dla pracowniczych programéw
emerytalnych

Ustawodawca wskazat cztery formy oszczedzania
dla pracowniczych programéw emerytalnych. Nie sa-
dze, by rozwinely sie w Polsce towarzystwa ubezpie-
czen wzajemnych. Utworzenie pracowniczych fundu-
sz6éw emerytalnych wigze sie z wysokimi kosztami i mo-
ze sie to optaca¢ jedynie dla zaktadoéw lub grupy zakia-
déw zatrudniajgcych duzg liczbe pracownikéw. Tak na-
prawde dla wiekszosci przedsiebiorstw pozostajg do
wyboru dwie formy: umowa z towarzystwem funduszéw
inwestycyjnych lub umowa z firmg ubezpieczeniowa.

Ubezpieczyciele pobierajg czes¢ wptacanej sktadki
na pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego, a w konse-
kwencji tylko czesc¢ sktadki inwestujg. Natomiast fundu-
sze inwestycyjne zajmujg sie wylgcznie pomnazaniem
pieniedzy. Przy istniejacym zblizonym poziomie zarza-
dzania aktywami zaréwno firmy ubezpieczeniowe, jak
tez towarzystwa inwestycyjne operujg na tej samej giet-
dzie papieréw wartosciowych i lokujg w te same rzado-
we papiery wartosciowe. Zatem tak naprawde o wyso-
koSci przysztej dodatkowej emerytury zadecydujg dwa
kryteria: wysoko$¢ zainwestowanego kapitatu i koszty.
Swiadomie abstrahuje od oferty naszego towarzystwa
funduszéw inwestycyjnych, mamy tutaj bowiem do czy-
nienia z problemem znacznie gtebszym niz tylko konku-
rencja. Brak jest wiedzy spoteczenstwa o produktach
rynku kapitatowego, o kosztach z tym zwigzanych,
w powszechnej $wiadomosci nie ma przekonania o tym,
ze gromadzenie dodatkowych oszczedno$ci na staro$¢
jest konieczne.
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2. 6. Fundusze powiernicze funduszami

inwestycyjnymi

Wielkg zmiang, ktdrej rynek jednak nie zauwaza, jest
przeksztatcanie sie funduszow powierniczych w fundusze
inwestycyjne, ktore zyskaty osobowos¢ prawng. Oznacza
to, ze bilans funduszu inwestycyjnego bedzie publikowa-
ny w prasie niezaleznie od bilansu macierzystego towa-
rzystwa, a aktywa funduszu sg odseparowane od akty-
wow zarzadzajgcego funduszem towarzystwa i przecho-
wywane pod nadzorem depozytariusza, ktéry, z mocy
ustawy, nie moze by¢ akcjonariuszem towarzystwa.

W przypadku bankructwa towarzystwa uczestnicy
funduszu nie bedg traci¢ zgromadzonych oszczedno$ci,
rowniez ewentualna upadto$¢ banku depozytariusza nie
stanowi zagrozenia dla uczestnikow, bowiem aktywa
funduszu nie wchodzg w sktad masy upadto$ciowej. To-
warzystwa funduszéw inwestycyjnych majg takze obo-
wigzek zatrudniania co najmniej dwdch licencjonowa-
nych doradcow inwestycyjnych.

Oferowane w Il filarze polisy ubezpieczeniowe z
tzw. funduszem inwestycyjnym nie zapewniajg takich
rozwigzan. Co wiecej, nigdy do konca nie wiadomo ile
z wptacanych Ssrodkéw poszto na emeryture, a ile stano-
wig faktyczne koszty zabezpieczenia ryzyka z polisy,
takze rentowno$c liczona jest od czeéci Srodkéw, a nie
od catej wptaty klienta. Na szczeScie coraz czesciej sa-
me towarzystwa ubezpieczeniowe majg Swiadomosé
tych problemdw. Wiasciwie jednak tylko w otwartym fun-
duszu inwestycyjnym uczestnik moze na biezgco (wrecz
codziennie) okresli¢ wysokos¢ zgromadzonej emerytury
— co umozliwia podawana codziennie do publicznej
wiadomos$ci wycena wartosci jednostek uczestnictwa
funduszu.

3. Podsumowanie

Nadszedt juz czas, aby nazwa ,fundusz inwestycyj-
ny” stosowana byta tylko dla licencjonowanych produk-
tow. Pozwoli to nam uchroni¢ sie przed tym, co obecnie
dzieje sie w Wielkiej Brytanii, gdzie rzad po dziesieciu
latach od wprowadzenia podobnego systemu emerytal-

nego wysyta zapytanie do ponad dwéch milionéw oby-
wateli, czy na pewno otrzymali to, czego oczekiwali.
Pod pretekstem oszczedzania na emeryture wielu klien-
tom sprzedano zupetnie inny produkt, np. polise na zy-
cie. Od firm ubezpieczeniowych rzad brytyjski wymaga,
by zrekompensowaty swoim klientom straty.

Do problemu uzywania okreslenia ,fundusz inwesty-
cyjny” bedg musiaty ustosunkowac sie réwniez Komisja
Papierow Wartosciowych i Gietd oraz Urzgd Nadzoru
nad Funduszami Emerytalnymi, ktére udzielajgc zgody
na pracownicze programy emerytalne powinny bra¢ pod
uwage, czy zgtaszany fundusz jest funduszem inwesty-
cyjnym w rozumieniu obowigzujgcej w Polsce ustawy
z 28 sierpnia 1998 r. o funduszach inwestycyjnych, ktéra
definiuje to pojecie.

Z niepokojem obserwuje — jako byty dyrektor Depar-
tamentu Dtugu Publicznego Ministerstwa Finansow
i jedna z 0sOb, ktore uczestniczyty w tworzeniu tych
ustaw — ze niektére propozycje nowelizacji ustawy
0 pracowniczych programach emerytalnych prowadzg
prostg drogg do zmniejszenia bezpieczenstwa oszczed-
nosci przysztych emerytow. Zmniejszajg bowiem przej-
rzysto$¢ rozwigzan przyjetych w lll filarze, uniemozliwia-
ja nadzor Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd i ob-
nizajg jako$¢ inwestowania, a przeciez, ze powtdrze to
raz jeszcze, tylko fundusze inwestycyjne utworzone na
podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych majg
ustawowy obowigzek zatrudniania licencjonowanych
doradcow inwestycyjnych, a ich aktywa sg przechowy-
wane pod nadzorem depozytariusza.

Niezaleznie od tego, co opowiadajg agenci ubezpie-
czeniowi, wszelkie pokazywane symulacje przyrostu gro-
madzonego kapitatu nie sg wiele warte. Jak bedzie w rze-
czywistosci, przekonamy sie za kilkanascie lat. Jedynym
naprawde obiektywnym kryterium sg koszty — im koszty
nizsze, tym wiecej pieniedzy ,pracuje”. Dlatego uwazam,
ze fundusze inwestycyjne sg wobec swoich klientdw bar-
dziej fair. Pokazujg rzeczywistoS¢ rzetelnie, bez upiekszen.

* Autor jest wiceprezesem Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Banku Handlowego SA
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Dziatalno$¢ funduszéw inwestycyjnych odgrywa bar-
dzo duzg role w rozwoju gospodarczym rozwinietych kra-
jow dwiata. Bedgc instytucjami publicznego zaufania,
dziatajgcymi wedtug Scistych regut okreslonych przez
ustawodawstwo i tradycje poszczegdinych krajow, fundu-
sze inwestycyjne gromadzg oszczednosci milionéw oby-
wateli, oczekujgcych, ze lokata srodkow w funduszu be-
dzie dla nich bardziej korzystna niz lokata bankowa. Z te-
go tez wzgledu, twércy ustaw regulujgcych zasady zbio-
rowego inwestowania za posrednictwem funduszow in-
westycyjnych jako priorytet traktujg zapewnienie bezpie-
czenstwa $rodkéw lokowanych w duzej mierze przez nie-
doswiadczonych inwestorow. Polska ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych nie odobiega od tego standardu,
zapewniajgc wtasciwg ochrone interesow inwestorow.

1. Podstawy prawne funkcjonowania
funduszéw inwestycyjnych

Ustawa umozliwia funkcjonowanie na polskim rynku ka-
pitatowym obu zasadniczych rodzajéw funduszéw inwesty-
cyjnych, typowych dla gospodarki Swiatowej — funduszéw
otwartych oraz funduszéw zamknietych. Zawiera konstruk-
cje prawng przewidujgca, ze organem funduszu bedacego
osobg prawna jest towarzystwo funduszéw inwestycyjnych
dziatajgce w formie spotki akcyjnej, co zapewnia przejrzy-
ste zasady odpowiedzialno$ci za zobowigzania funduszu
i towarzystwa. Znacznie szerzej tez niz w poprzednich prze-
pisach, a zarazem bardziej precyzyjnie okresla zasady
nadzoru sprawowanego nad dziatalnoscig funduszow, to-

FUNDUSZE INWESTYCY)NE

NA POLSKIM RYNKU — ZNACZENIE
| TENDENCJE ROZWOJU

— DYSKUSJA

Krystyna Olechowska”

warzystw i depozytariuszy przez Komisje Papierow Warto-
$ciowych i Gietd, co jest niezbednym elementem catego sy-
stemu bezpieczenstwa. Model nadzoru nad funduszami
konstruowano na podstawie dziatajgcych na rozwinigtych
rynkach kapitatowych instytucji, ktére nadzorujg fundusze
inwestycyjne, licencjonujg i sprawdzajg (w bardzo rézny
sposob) polityke inwestycyjng. Nadzorca funduszow, zda-
niem przewodniczgcego KPW Jacka Sochy, nie tylko
sprawdzit sie na polskim gruncie, ale jest nadal potrzebny.
Polski rynek kapitatowy wcale nie jest tatwy do inwestowa-
nia dla funduszéw powierniczych czy inwestycyjnych. Jest
to rynek kaprysny, o krétkim horyzoncie inwestowania,
a wiec o réznej stopie zwrotu z inwestycji.

Pomigdzy poszczegdinymi typami funduszdw inwestycyj-
nych funkcjonujacych na polskim rynku wystepuja réznice
w zakresie praw uczestnika funduszu, ograniczen w ich dzia-
talno$ci inwestycyjnej oraz charakteru prawnego tytutu ucze-
stnictwa w funduszu. Istniejgce rdéznice pomiedzy poszcze-
golnymi typami funduszdw inwestcyjnych stwarzajg poten-
cjalnym inwestorom nie tylko mozliwo$¢ wyboru pomiedzy
funduszami zarzadzanymi przez rézne towarzystwa, ale po-
zwalajg takze dostosowac wybor typu funduszu do indywi-
dualnych oczekiwan, gotowosci poniesienia okreslonego ry-
zyka i planowanego okresu oszczednosci lub inwestycji.

Uchwalajac wiec dwa lata temu ustawe o funduszach
inwestycyjnych ustawodawca byt w petni przekonany, iz
oferta funduszow inwestycyjnych dziatajgcych na polskim
rynku nie bedzie sie roznita pod wzgledem swej rozno-
rodnosci od oferty funduszéw inwestycyjnych dziatajg-
cych na najbardziej rozwinietych rynkach kapitatowych.
Stan obecny wskazuje jednak, ze przekonanie ustawo-
dawcy nadal pozostaje w sferze zamierzen.
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2. Efektywnos¢ funkcjonowania
funduszéw inwestycyjnych

Specjalisci-teoretycy uwazaja, Ze przyczyna braku popu-
larnosci sg kiepskie wyniki tych funduszéw (Piotr Szpuner,
NBP). Wiekszg szanseg rozwoju dajg funduszom inwestycyj-
nym rynku pienieznego. Narodowy Bank Polski naktada bo-
wiem na banki do$¢ rygorystyczny obowigzek utrzymywa-
nia rezerw obowigzkowych, ktére, jak sie wydaje, bedg
utrzymywane przez wiele nastepnych lat i to na poziomie
wyzszym niz w krajach unijnych. Fundusze inwestycyjne
moga wiec sta¢ sie dla bankdw narzedziem obejscia tej rezer-
wy — quasi-podatek w postaci rezerwy obowigzkowej bedg
przechwytywaty fundusze rynku pienieznego funkcjonujace
w bankach, tak jak to ma miejsce w Niemczech.

Specjaliéci-praktycy wsrdd czynnikdw utrudniajgcych
rozwdj funduszow inwestycyjnych w Polsce wymieniajg
niskie zaufanie do tych instytucji wynikajgce z tego, ze
na poczatku byly to fundusze akcyjne. Kwestie atrakcyj-
nosci funduszdw inwestycyjnych trzeba oceniac z histo-
rycznej perspektywy (Andrzej Dorosz, TFI SA SKAR-
BIEC). Niewatpliwie fundusze wierzycielskie konkurujg
z depozytami bankowymi. W poprzednich latach sytua-
cja wygladata w ten sposéb, ze na rynku depozytéw
bankowych panowata duza konkurencja, banki bardzo
ostro konkurowaty o depozyty wysokimi stawkami pro-
centowymi. Dobra koniunktura w gospodarce i wysoka
rozpietos¢ odsetkowa, szybko rosnacy portfel kredyto-
wy pozwalaty bankom ptaci¢ wysokie stawki od depozy-
tow. Sytuacja zmienita sie kilka miesiecy temu, kiedy
bardzo znacznie obnizyt sie poziom stdp procentowych
i dramatycznie spadta rozpieto$¢ odsetkowa (w zesztym
roku dochody odsetkowe netto w bankach stanowity
30% dochodéw z roku poprzedniego). Banki bedg wiec
musiaty zasadniczo zmieni¢ swojg polityke oprocento-
wania. Wzgledna atrakcyjno$¢ funduszéw wierzyciel-
skich rzeczywiScie byta mata, ale dosy¢ znaczgco wzro-
sta. Wystarczy popatrze¢ na statystyki publikowane
przez NBP, z ktorych wyraznie widaé, ze obecnie ren-
towno$¢ funduszéw rynku pienieznego, czy obligacyj-
nych wynosi w granicach od 12 do 13% rocznie, a depo-
zytow 3- czy 6-miesigecznych (a gros depozytow banko-

wych jest umiejscowiona w tego typu instrumentach) wy-
nosi w granicach od 10 do 11%.

W specyficzny sposéb wystepowato takze w Polsce
psucie rynku pienigznego poprzez dosy¢ specyficzng po-
lityke banku centralnego, ktory niektére procesy sanacyj-
ne w bankach podpierat koncesjami w zakresie rezerw
obowigzkowych. Polityka taka powodowata, ze niektore
banki mogty wiecej ptaci¢ od depozytéw niz pozostate.
Poczatkowo wiec, z r6znych powodow, rynek funduszow
wierzycielskich byt bardzo niedoskonaty, co zapewne nie
umachiato do niego zaufania.

Jak sie wydaje na polskim rynku funduszow inwestycyj-
nych przychodzi dopiero czas funduszéw wierzycielskich,
funduszéw przeciez bezpiecznych. Tak naprawde zostaty
one odkryte dopiero w zesztym roku, kiedy to dosy¢ gwal-
townie zwigkszyt sie ich udziat w ogolnej kwocie srodkdw
zakumulowanych przez fundusze, a cze$¢ inwestoréw za-
czeta doceniac walory tego typu produktdw; co prawda,
trudno tu méwic¢ o wiedzy powszechnej. Wczesniej fundu-
sze wierzycielskie przez waska grupe inwestordw gietdo-
wych byly traktowane jako przejsciowy pool, gdzie wktada-
no $rodki, ktore nastepnie kierowano do gry na gietdzie
i takg funkcje — podrecznego zasobu, wygodnego, bo nie
zwigzanego z zadnymi terminami, fundusze spetniaty.
Obecnie, jak sie wydaje, fundusze te bedg wykorzystywa-
ne w znacznie szerszym stopniu, na co wskazuje réwniez
polityka niektorych TFI, ktére dywersyfikujg swojg oferte
w tym zakresie. Coraz wiecej jest TFI, ktére majg nie je-
den, a przynajmniej dwa fundusze wierzycielskie, fundusz
rynku pienieznego, fundusz obligacji. Wydaje sie, ze za
niedtugo towarzystwa bedg oferowaty inwestorom co naj-
mniej trzy fundusze wierzycielskie do wyboru.

Specjalisci-praktycy odrzucajg réwniez zarzut o nie-
rentownosci funduszéw akcyjnych. Co prawda bez-
wzgledna i wzgledna rentowno$c¢ tych funduszéw byta
staba, ale i sytuacja na gietdzie w ostatnich trzech latach
byta dosy¢ stagnacyjna. Co do przysztosci funduszdéw in-
westycyjnych panuje powszechne przekonanie, ze bedq
sie one rozwijaty mniej wiecej w zgodzie ze wskaznikiem
gietdowym; w zaleznosci od struktury portfela.

Wydaje sie takze, Zze inwestorzy indywidualni nie od-
kryli jeszcze akcyjnych funduszéw inwestycyjnych jako
funduszéw ditugoterminowego regularnego oszczedzania
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(bo w Polsce nie ma takich tradycji), poniewaz fundusze
te pozwalajg tanio kupowac akcje. Co prawda o rozwoju
tych funduszéw w duzym stopniu zadecyduije filozofia in-
westycyjna poszczeg6lnych towarzystw, stad potrzeba
wiekszej przejrzystosci, oraz sytuacja na gietdzie — duza
liczba stabych spotek, oznacza oscylowanie ku stagnaciji
i dryfowanie na boki.

3. Klienci funduszéw inwestycyjnych

Z danych statystycznych wynika, ze do 5% ludno$ci
nalezy 50% wktadéw oszczednosciowych. Nie bezzasad-
ne jest wiec pytanie: Kto ma by¢ klinetem funduszow inwe-
stycyjnych? (Adam Szafarczyk, PBK SA). Nalezatoby
sie tez zastanowi¢ dlaczego bogaty deponet miatby
przerzucac swoje wkiady do funduszu inwestycyjnego
zamiast korzystaé z szeroko rozwinietego private bankin-
gu, ktéry daje ré6znego rodzaju mozliwosci doradztwa fi-
nansowego przy angazowaniu tych srodkow.

Wiasciciele natomiast drugiej potowy depozytéw ban-
kowych moga zmieni¢ miejsce ulokowania swoich $rod-
kow, jesli, jak to powiedziat jeden z panelistow, albo be-
da naiwni, albo zostang przekupieni. Dlaczego? Fundusz
inwestycyjny nie jest ani tak rentowny, ani tak pewny jak
bank, poniewaz jest to nadal zupetnie nowa instytucja.

Praktycy natomiast uwazajg, ze jeste$my Swiadkami
wchodzenia na rynek produktow funduszéw inwestycyj-
nych, ktore zaczynajg by¢, moze jeszcze niedoskonaty-
mi, ale jednak substytutami niektérych produktéw banko-
wych (Wojciech Kostrzewa, BRE Bank SA). Wydaje
sie, ze najblizszym petnienia takiej roli jest fundusz rynku
pienieznego, ktéry jest w stanie zaoferowaé, przy niemal
poréwnywalnej z kontem biezgcym dyspozycyjno$ci,
oprocentowanie biezgcej, ptynnej rezerwy na poziomie
wyzszym niz przecietne oprocentowanie takich samych
depozytéw w banku.

Dopiero dzisiaj zbieramy owoce nieszczesnej polityki
NBP poczatku lat 90., ktéra spowodowata, ze poprzez
nielimitowane zwolnienia z obowigzku odprowadzania
rezerwy obowigzkowej mamy w tej chwili dwie wielkie
dziury w systemie bankowym, ktére powodujg totalne

znieksztatcenie szans konkurencyjnych w grupie piet-
nastu czotowych bankoéw dziatajgcych w Polsce. Dzisiaj
banki nieobdarowane przed kilkoma latami przez NBP
mogg konkurowaé z woéwczas obdarowanymi jedynie
poprzez tworzenie towarzystw inwestycyjnych. Sytua-
cja sie zmieni, jeSli NBP zrealizuje zapowiadang istotng
obnizke rezerw obowigzkowych. Wéwczas realtywna
przewaga bankow, ktore korzystajg ze zwolnienia (nie
muszg tworzy¢ rezerw obowigzkowych) wyraznie sie
zmniejszy. Na razie, jak si¢ wydaje, fundusze rynku pie-
nieznego jako pierwsze majg szanse sta¢ sie powaz-
nym konkurentem bankdow.

Inwestujgc pienigdze w funduszu akcyjnym trzeba pa-
mietaé, ze w razie koniecznosci zlikwidowania lokaty
w realtywnie krotkim okresie narazamy sie na straty, bo
amplituda wahan indeksu gietdowego jest duza, jest to
przeciez mtody rynek, a gospodarka tez nie jest jeszcze
ustabilizowana (Andrzej Dorosz, TFI SA SKARBIEC).
Towarzystwa inwestycyjne obowigzujg okreslone reguty
inwestowania w funduszach akcyjnych i innych, obowia-
zuje je takze przestrzeganie zasady roztozenia ryzyka.
Fundusz inwestycyjny zamknigety moze mie¢ ulokowane
$rodki do 10% wartosci swoich aktywow w papiery war-
tosciowe wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytel-
nosci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie.
Przy takim roztozeniu ryzyka stopa zwrotu bedzie bar-
dziej zalezata od ogdlnej sytuacji na rynku niz od przed-
siewziec¢ biezgcych funduszu.

W dzisiejszym wspotczesnym Swiecie to nie klient
przychodzi do banku czy towarzystwa funduszéw inwe-
stycyjnych, ale instytucje te szukajg klienta. Prezento-
wana oferta musi by¢ petna, a o tym, jaka ona jest de-
cydujg jedynie potrzeby klienta (Piotr Dziewulski, TFI
BH SA). Znane sg juz przypadki bardzo wysokich wptat
dokonywanych w towarzystwach funduszow inwestycyj-
nych, duzo wyzsze niz moga by¢ w ramach private ban-
king, bo klient chce co dziennie obserwowac co si¢
dzieje z jego pieniedzmi, ile kosztuje jednostka uczest-
nictwa. Wyraznie wida¢ zmiane w podejsciu do sprze-
dazy tych jednostek . Zaczynajg by¢ nig zaintersowane
banki, cze$¢ z nich np. Bank Pekao SA - Grupa PEKAO
SA, BGZ SA, BSK SA, PKO BP chcg sprzedawaé ten
produkt w sieci.
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4. Dystrybucja jedostek uczestnictwa
i dotarcie do klienta

W tym zakresie wiele sie zmienito i nadal zmienia, ponie-
waz ze strony towarzystw padajg r6znego rodzaju propo-
zycje dystrybucyjne. Jednostki uczestnictwa dostepne sg
nie tylko u akwizytora czy w biurze maklerskim, ale takze
w bankach, w Internecie, mozna je kupi¢ w bankomacie,
przy pomocy karty magnetycznej wybierajac pienigdze
z osobistego konta. Kanaty dystrybucyjne sg wiec otwarte.

5. Ubezpieczyciele konkurentem
funduszéw inwestycyjnych

Jesli fundusze inwestycyjne bedg tanio zarzadzaty akty-
wami, dbajgc o normy jakosciowe, to firmy ubezpieczenio-
we same bedg zainteresowane tym, aby potaczyé swéj pro-
dukt zwigzany z ryzykiem z produktem inwestycyjnym bez
ryzyka ubezpieczniowego (Marcin tuczynski, CASE).
Obecnie, oferowane produkty ubezpieczeniowe sg wielo-
krotnie tansze niz towarzystw funduszéw inwestycyjnych,
poniewaz nadzor nad funduszami inwestycyjnymi jest na
tyle drogi, ze koszty ponoszone przez fundusze inwestycyj-
ne odbijajg sie na kosztach produktow finansowych.

6. Zagraniczna konkurencja

W ocenie teoretykdw polskie fundusze bedg przegry-
waty z zagraniczng konkurencja, bo nie dysponujg odpo-
wiednig wiedzg, know-how, majg strasznie wysokie koszty
administracyjne, nie majg kapitatdbw wiasnych, ktére by
pozwalaty przeprowadza¢ wielkie kampanie marketingo-
we tlumaczace zatozenia funduszdw i propagujace te idee
w spoteczenstwie. W rezultacie zagraniczna konkurencja
bedzie konserwowata dotychczasowe uktady i powodo-
wata, Ze ustugi finansowe bedg nadal bardzo drogie.

Punkt widzenia kosztow przez praktykow jest zupetnie
inny. Fundusze inwestycyjne majq bardzo Scisle okreslo-

ne ustawa limity, Scisle okre$lone dozwolone przedmioty
lokat aktywow, SciSle okreslong strukture poszczegol-
nych papieréw oraz przejrzysto$¢ kosztow, w tym inwe-
stycyjnych. Kosztéw nie mozna ,zgubi¢”, jak w kazdej in-
nej duzej instytucji, np. w banku trudno rozpisac jakie be-
dg rzeczywiste koszty zwigzane z otworzeniem i prowa-
dzeniem lokaty bankowe;.

Towarzystwa muszg utrzymywac sie z optaty za zarza-
dzanie a nie z opfaty manipulacyjnej, ktérg muszg mini-
malizowa¢, albo w ogole z niej rezygnowac.

Codziennie jest znana wartos¢ jednostki uczestnictwa,
co powoduje, Zze przy zachwianiu na gietdzie — klienci
przychodzg i umarzajg swoje jednostki uczestnictwa.
Praca TFI jest wiec oceniana codziennie.

Wydaje sie, ze jesteSmy w przededniu bardzo bujne-
go rozwoju rynku funduszoéw inwestycyjnych. Jedng
z przyczyn bedg zapewne zmiany infrastrukturalne w oto-
czeniu instytucji finansowych takie, jak na przyktad po-
wstanie funduszéw emerytalnych, ktdre na pewno wymu-
si specjalizacje.

Wedtug praktykéw wejscie unijnych funduszéow inwe-
stycyjnych doprowadzi przede wszystkim do tego, iz ry-
nek funduszéw inwestycyjnych Zle wptynie na rynek ka-
pitatowy. Oczywiscie wejscie zagranicznych funduszéow
inwestycyjnych oznacza tez odciggnigcie akumulaciji
Z naszego kraju — nie bedziemy w takim stopniu inwesto-
wacé w polskie papiery wartosciowe, jesli do wyboru be-
dziemy miec oferty nawet tylko cze$ci dziatajgcych w Eu-
ropie funduszéw.

* Autorka jest wspdtpracownikiem Fundacji Naukowej CASE
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