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Znaczenie dyrektywy UCITS IV dlapolskiego
rynku funduszy inwestycyjnych

The significance ofthe UCITS IV Directive for the Polish investment funds market

Wprowadzenie

W ostatnich latach europejski rynek funduszy inwestycyjnych, funkcjonujacy pod
rzgdami dyrektyw UCITS (Undertakingsfor Collective Investment in Transferable
Securities - UCITS), byt jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie segmentéw
europejskiego rynku finansowego. Dzieki implementacji przepiséw dyrektyw UCITS
I-111 europejskie fundusze inwestycyjne staty sie marka rozpoznawalng nie tylko
w Europie, ale takze na catym $wiecie. Tylko w latach 2004-2010 liczba funduszy
UCITS w Europie zwiekszyta sie prawie o 6 tys., a warto$¢ aktywdw zarzgdzanych
przez europejskie fundusze inwestycyjne wzrosta o blisko 2,3 biliona eurol Wéréd
krajow spoza Europy fundusze UCITS dystrybuowane byty w Ameryce Potudniowej,
Afryce, na Bliskim Wschodzie oraz w rejonie Azji i Pacyfiku2

Z czasem okazato sie jednak, ze obowigzujaca dyrektywa - mimo swoich za-
let - przyczynita sie¢ do znacznego rozdrobnienia europejskiego rynku funduszy,
co wptyneto na zmniejszenie jego konkurencyjnosci i efektywnosci. Na koniec
2008 r. na rynku europejskim zarejestrowanych byto ponad 37 tys. funduszy UCITS
o $redniej wartosci aktywow netto wynoszacej zaledwie 121,5 min euro, gdy w tym

1 2011 Investment Company Factbook, Investment Company Institute, 2011, s. 188.
2 Cross-border distribution o f UCITS, CACEIS Investor Services, November 2008, http://www.caceis.
com/fileadmin/pdf/reference_papers_en/cross-border-distribution-ucits.pdf (25.10.2009), s. 21.
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samym czasie na rynku amerykanskim zarejestrowanych byto ponad 8 tys. funduszy
o0 $redniej wartosci aktywoéw wynoszacej az 860 mln euro3

W zwigzku z powyzszym juz w 2004 r. rozpoczeto diugotrwaty proces zmian
ram prawnych UCITS, majacy przyczynié¢ sie do lepszej konsolidacji, jak i poprawy
efektywnosci tego sektora. Ostatecznym efektem tych przedsiewzie¢ byto przyjecie
przez Rade Europy Dyrektywy w sprawie koordynacji ustaw, rozporzadzen i prze-
piséw administracyjnych dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe, zwanej Dyrektywg UCITS V4,

Wymieniona dyrektywa powinna wej$é w zycie z dniem 1lipca 2011 r., aw od-
niesieniu do niektérych obowigzkéw zwigzanych z przejrzystoscig informacyjna
funduszy - z dniem 1lipca 2012 r.5Prawdopodobnie w Polsce dyrektywa ta wejdzie
w zycie z duzym op6znieniem, bowiem Ministerstwo Finanséw nie opublikowato
jeszcze projektu nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych, zawierajgcego
zmiany zawarte w dyrektywie. Jedynym krajem, ktory do tej pory wdrozyt przepisy
dyrektywy UCITS 1V, jest Luksemburg, gdzie przepisy dyrektywy weszty w zycie
z dniem 1 stycznia 2011 r. Natomiast Francja, Niemcy, Wiochy, Irlandia, Hiszpania
oraz Wielka Brytania rozpoczety prace nad implementacja przepiséw dyrektywy
w | potowie 2011 r.6

Wsrdd kluczowych zmian przyjetych w znowelizowanej dyrektywie UCITS
znalazty sie:

1) wprowadzenie paszportu spotki zarzadzajacej;

2) uproszczenie procedury powiadamiania funduszy w obrocie transgranicznym;

3) umozliwienie potgczen pomiedzy funduszami UCITS na terenie Unii Euro-

pejskiej;

4) dopuszczenie mozliwosci tworzenia modeli funduszy podstawowych i powig-

zanych - tzw. funduszy master/feeder;

5) zastgpienie uproszczonego prospektu emisyjnego przez tzw. kluczowe infor-

macje dla inwestorow.

Celem niniejszego artykutu jest proba oceny potencjalnego znaczenia dyrektywy
UCITS 1V dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, w tym wskazanie ewentu-
alnych szans i zagrozen dla tego rynku. W celu dokonania tejze oceny przedstawiona
zostanie ogolna charakterystyka polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, bowiem
obecny stan rozwoju polskiego rynku funduszy inwestycyjnych moze mie¢ wptyw
najego ksztatt po wdrozeniu przedmiotowej dyrektywy.

3uciTsiv Being wellpreparedfor the changes, CACEIS Investor Services, October 2009, http://www.
caceis.com/fileadmin/pdf/reference_presentations_en/ucits4_EN.pdf ( 25.10.2009), s. 7.

4 Dyrektywa 2009/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

5G. Borowski, Rynekfunduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 324.

6 http://www.rbcdexia.com/documents/EN/UCITSIV/UCITS_IV_map.pdf (30.04.2011).
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1. Charakterystyka polskiego rynku funduszy inwestycyjnych

Polski rynek funduszy inwestycyjnych charakteryzuje sie znacznym rozdrobnie-
niem, co niewatpliwie wptywa na poziom jego efektywnosci i konkurencyjnosci. Na
koniec 2010 r. liczba wszystkich zarejestrowanych w Polsce funduszy inwestycyjnych
(subfunduszy) wynosita 578, w tym 230 stanowity fundusze otwarte, 132 - specja-
listyczne fundusze otwarte oraz 216 - fundusze zamkniete.

taczna liczba polskich funduszy zharmonizowanych wyniosta 230, a zarzadza-
ty one aktywami o wartosci przekraczajacej 76 mld zt, co stanowito 66% wartosci
aktywow ogétem wszystkich polskich funduszy inwestycyjnych. Srednia warto$é
aktywoéw tych funduszy wynosita 333 min zt, czyli okoto 84 mln euro. W tym sa-
mym czasie $rednia warto$¢ aktywéw europejskich funduszy UCITS ksztattowata
sie w granicach 168 miIn euro, za$§ amerykanskich - w granicach 1,2 mld euro7. Tym
samym przecietny polski fundusz inwestycyjny zarzadzat aktywami 2 razy mniejszymi
niz przecietny fundusz europejski oraz prawie 14-krotnie mniejszymi niz przecietny
fundusz amerykanski, a koszty state funduszu rozktadaly sie na mniejsze aktywa,
w konsekwencji wptywajgc na obnizenie stop zwrotu.

Tabela 1 Udziat poszczeg6inych funduszy inwestycyjnych otwartych mierzony
warto$cig aktywow netto na koniec 2010 r.

Specjalizacja geograficzna inwestycji

D
> = © ©
g o] f_; 2 g x‘ﬂ. g S i @ £
Typ funduszu 2 N o s = 3 8 2 s < N
g <g x &g 2 2 S E = <
X — L|3J LJ:.I o o <
Absolutnego zwrotu 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17%
Dtuzne 14,20%  0,00% 0,29% 0,22% 0,17% 1,60% 0,00% 16,47%
Surowcowe 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,25% 0,00% 0,00% 0,25%
Akcji 22,89% 0,08% 1,30% 2,59% 0,26% 0,42% 6,99% 34,53%

Mieszane i stabilnego

33,80% 0,00% 0,00% 0,51% 0,68% 0,21% 0,03% 35,24%
wzrostu

Gotéwkowe i rynku

Lo 13,34%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  13,34%
pienieznego

Razem 84,41%  0,08% 1,59% 3,32% 1,35% 2,22% 7,02% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IZFA.

7 Raporto aktywach 30.04.20H.xls, I1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 2011; 2011 Investment
Company Factbhook, Investment Company Institute, 2011, s. 187-188.
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Sposréd 230 polskich funduszy otwartych az 163 nabywato aktywa na krajowym
rynku finansowym. Warto$¢ aktywdw tych funduszy przekroczyta 64 mld zit, co sta-
nowito ponad 84% wartosci aktywow wszystkich funduszy otwartych. 10 funduszy
charakteryzowato sie polityka o nieokreslonym horyzoncie geograficznym z udziatem
na poziomie 7%. Liczne byty tez fundusze lokujgce w krajach europejskich (tgcznie
47 funduszy). Jednakze ich udziat w aktywach ogétem stanowit niecate 5%.

Z punktu widzenia prowadzonej polityki inwestycyjnej na koniec 2010 r. na
polskim rynku przewazaty fundusze mieszane i stabilnego wzrostu inwestujgce na
rynku krajowym. Ich udziat mierzony wartoscig aktywow netto wynosit 33,80%. Na
miejscu drugim plasowaty sie krajowe fundusze akcji z udziatem 22,89%, za$ kolejne
miejsca zajety fundusze dtuzne (14,20%) oraz gotéwkowe i rynku pienieznego (13,34%).

Warto$¢ aktywdw wszystkich krajowych funduszy inwestycyjnych przekroczyta
na koniec 2010 r. 116 mld zt. Podobnie jak fundusze otwarte, réwniez specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze zamkniete lokowaly znaczng czes¢
swoich aktywéw na rynku polskim. Pierwsze z nich ulokowaty az 77% swoich akty-
wow na rynku krajowym, drugie za$ - 53%. W tym samym czasie warto$¢ aktywow
zagranicznych funduszy notyfikowanych w Polsce stanowita 3,9 mld z48.

Na koniec 2010 r. na polskim rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych
byto 50 towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI). Ponadto 23 spo6tki zarzadzajace
oferowaly jednostki uczestnictwa notyfikowanych w Polsce funduszy zagranicznych.
Trzy z nich: KBC Asset Management SA, Union Investment Luxembourg SA oraz
Allianz Global Investors Fund Luxembourg SA posiadaty réwniez TFI zarejestro-
wane w Polsce.

Wedtug PricewaterhouseCoopers na koniec 2008 r. sposrod 30 najwiekszych firm
asset management sprzedajacych fundusze w Europie az 37 proc. (11 podmiotow)
miato spoOtki zarzadzajace aktywami w pieciu i wiecej krajach; 53 procent (16 grup)
miato od dwoch do czterech centrow zarzadzania.

Na przyktad fundusze Pioneer Investments, do ktérego nalezy najwieksze pol-
skie TFI - Pioneer Pekao TFI, zarzadzane sg z oSmiu krajéw UE. Po kilka spotek
zarzadzajacych majg KBC, Legg Mason, Aviva Investors, DWS, Union Investment,
Allianz, atakze Axa i ING9

2. Szanse i zagrozenia dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych

Jednym z najbardziej kontrowersyjnych rozwiazan nowej dyrektywy byto wprowa-
dzenie paszportu spéiki zarzadzajacej, tzw. Management Company Passport (MCP).
Najego podstawie firma posiadajgca zgode w jednym kraju Unii Europejskiej bedzie
mogta zarzadza¢ funduszami zarejestrowanymi w innych krajach UE. Przyktadowo

8 Aktywa zagranicznychfunduszy inwestycyjnych (grudziern 2010), AnalizyOnline, 1 luty 2011 r.
9 http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-finanse/wolny-rynek-straszy-tfi,3387,3 (30.04.2011).
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polskie TFI posiadajagce MCP bedzie mogto zarzadzaé swoimi funduszami zareje-
strowanymi w innych krajach bez koniecznosci posiadania w nich swoich lokalnych
oddziatow.

Omawiane rozwigzanie nie pojawito sie w pierwszych wersjach dyrektywy,
jednakze w wersji ostatecznej zostato zaakceptowane mimo sprzeciwu niektérych
krajow. Wsrdd krajow, ktore wyrazity sprzeciw wobec tego rozwigzania, znalazty sie
Irlandia, Luxemburg, Polska, Stowacja oraz Stowenia. W przypadku Polski, Stowacji
czy Stowenii sprzeciw ten podyktowany byt obawami przed odptywem czesci spétek
zarzadzajacych do krajéw o lepiej rozbudowanych strukturach. Natomiast w przy-
padku Irlandii i Luxemburga obawiano sie utraty pozycji liderébw na europejskim
rynku funduszy.

Dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych przyjete rozwigzanie moze mieé
bardzo znaczacy wptyw, w szczegdlnosci w potaczeniu z innymi rozwigzaniami
przyjetymi w dyrektywie UCITS IV. Jak juz wspomniano wczesniej, na polskim
rynku funkcjonuja TFI (spotki zarzadzajace), ktore majg swoje siedziby takze
w innych krajach. Istniejg wiec uzasadnione obawy, iz grupy kapitatowe, ktére sg
wiascicielami tych TFI, zdecyduja sie na konsolidacje swojej dziatalno$ci w jednym
wybranym panstwie UE.

Obaw tych nie ukrywajg réwniez obecni zarzadzajacy polskimi TFIl. Wedtug
Krzysztofa Lewandowskiego, prezesa Pioneer Pekao TFI, najprawdopodobniej na
konsolidacji rynku skorzystajg panstwa, ktore tradycyjnie uznawane sg za przyjazne
dla funkcjonowania funduszy, czyli Luksemburg i Irlandia, podczas gdy podmioty
wywodzace sie z duzych, lokalnych rynkéw, takich jak Wielka Brytania, Francja czy
Niemcy, moga decydowac sie na konsolidacje biznesu w swoich krajach.

W przypadku Polski najprawdopodobniej bedziemy mieli do czynienia z prze-
suwaniem zarzadzania poza nasze granice. Podobnie mozliwo$¢ fuzji transgra-
nicznych powodowaé bedzie, ze fundusze zarzadzane obecnie przez krajowe TFI
i inwestujgce poza granicami kraju bedg tgczone z odpowiednimi funduszami
zagranicznymi. W efekcie znaczenie lokalnych TFI bedzie marginalizowane, a ich
mozliwosci wspierania polskiej gospodarki, np. udziat w prywatyzacjach, bedg coraz
mniejszel0.

Przedstawione obawy zdajg sie potwierdzac¢ takze wyniki badan przeprowadzonych
w 2009 r. przez KPMG oraz RBC Dexia Investor Services wérdd 52 europejskich in-
stytucji finansowych. Az 49% respondentéw za gtdwna determinante lokalizacji spotki
zarzadzajgcej uwaza sprzyjajacy system podatkowy, 44% - otoczenie regulacyjne,
za$ 38% - dotychczasowe miejsce lokalizacji gtéwnej siedziby grupy. Czynnik, ktory
moégtby przemawiaé za Polska, a wiec koszty operacyjne, jako gtéwna determinante
wskazuje zaledwie 24%11

10 http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/sekcja-finanse/wolny-rynek-straszy-tfi,3387,3 (30.04.2011).
1 UCITSIV Which business modelfor tomorrow, RBC DEXIA Investor Services, http://www.rbcdexia.
com/documents/EN/Misc/UCITS%201V%20report.pdfWich business model fortomorrow, s. 15 (30.04.2011).
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Nowe regulacje prawne prawdopodobnie w wiekszym stopniu dotkng duzych
TFI, ktorych wiascicielami sg miedzynarodowe grupy kapitatowe chcace konsolido-
wacé swojg dziatalnos¢ w celu uzyskania efektu skali. Dla mniejszych podmiotéw,
specjalizujgcych sie w zarzgdzaniu funduszami ,niszowymi” - czesto o konstrukcji
zamknietej - wprowadzanie omawianych przepiséw moze nie mieé tak istotnego
znaczenia.

Ponadto z danych zawartych w tabeli 1 wynika, iz ponad 84% wartosci akty-
wow funduszy inwestycyjnych otwartych oraz 78% wartosci aktywdéw wszystkich
polskich funduszy inwestycyjnych jest lokowanych na polskim rynku. Potwierdza
to fakt, iz uczestnicy polskich funduszy inwestycyjnych wolg inwestowaé na pol-
skim rynku. Wynika to prawdopodobnie z poziomu wiedzy inwestoréw o zasadach
dziatania funduszy inwestycyjnych. Na rynku funduszy czesto wystepuje zjawisko
przywigzania inwestoréw do rynku lokalnego (home bias)12 Czy w zwigzku z tym
zarzadzajacy polskimi funduszami powinni obawiaé sie przenoszenia zarzadzania
funduszami poza granice Polski? Kto lepiej niz oni bedzie poruszat sie na polskim
rynku finansowym? Czy zarzadzajacy z innych krajéw lepiej beda sie orientowaé
w lokalnych uwarunkowaniach? Prawdopodobnie - nie. Mozna sie nawet spodziewaé
sytuacji, kiedy to zagraniczni zarzgdzajgcy funduszami ,,rynku polskiego” zdecydujg
sie skorzysta¢ z ustug polskich firm asset management. Jest to szansa dla niezaleznych
zarzadzajacych, ktérzy mogliby zaoferowac im swoje ustugi, sprzedajac jednostki
w specjalnie stworzonych np. funduszach luksemburskich. Wspomniane obawy moga
jednak dotyczy¢ funduszy lokujacych aktywa na rynkach zagranicznych.

Z punktu widzenia inwestoréw centralizacja zarzadzania funduszami poza gra-
nicami Polski moze przynie$¢ pozytywne skutki w postaci obnizenia wnoszonych
przez nich optat, ale uwarunkowane to bedzie od przyjetych rozwigzan podatkowych.

Wprowadzenie paszportu spéiki zarzadzajacej moze réwniez przyczynic sie do
czestszego rejestrowania towarzystwa badZz funduszy poza granicami Polski. Nie
jest tajemnica, iz proces rejestracji w Polsce zaréwno towarzystwa, jak i funduszu
przebiega do$¢ dtugo. Czesto trwa to nawet kilka miesiecy. Jezeli wiec pod rzadami
innych jurysdykcji zarejestrowanie towarzystwa lub funduszu bedzie mozliwe do
osiggniecia w krotszym czasie, wéwczas niewykluczone jest, ze krajowe TFI beda
chetnie korzysta¢ z tego rozwigzania. Réwnoczesnie nowa usprawniona procedura
notyfikacyjna pozwoli praktycznie ,,0d reki” rozpocza¢ dystrybucje takiego funduszu
na rynku krajowym13

Wptyw na rejestracje funduszy poza granicami Polski moga tez mie¢ liczne obo-
wigzki sprawozdawcze naktadane przez Komisje Nadzoru Finansowego. Na przyktad
w catym 2008 r. Komisja Nadzoru Finansowego przeanalizowata 2115 okresowych
i biezacych raportéw polskich TFI, 11 973 raportéw funduszy i 3327 raportéw od

122 G. Borowski, Rynekfunduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 328.
B J. Kucinski, Rynek polskich funduszy inwestycyjnych, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2010,
s. 203-204.
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depozytariuszyld W przysztosci moze to mie¢ kluczowe znaczenie dla naszego rynku
i zachodzacych na nim proceséw konsolidacyjnych.

Dyrektywa UCITS IV wprowadza réwniez w zycie mozliwos¢ transgranicznego
Yaczenia funduszy oraz dopuszcza mozliwos¢ tworzenia modeli funduszy podstawowych
i powigzanych - tzw. funduszy master/feeder. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(spoiki zarzadzajace) funkcjonujace jednoczesnie na wielu rynkach europejskich
moga podja¢ decyzje o potagczeniu funduszy o tym samym profilu inwestycyjnym,
funkcjonujacych w réznych krajach. Tylko na przyktadzie rynku polskiego mozna
zauwazy¢, iz duza cze$é polskich towarzystw zarzadza jednoczes$nie dwoma lub
wiecej funduszami o podobnym badz tym samym profilu inwestycyjnym. Do tego
dochodzgjeszcze zagraniczne fundusze inwestycyjne notyfikowane na terenie Polski,
a zarzadzane przez spoiki, ktére posiadajg TFI w Polsce. Niewatpliwie, nalezy takze
spodziewac sie taczenia funduszy zarzadzanych przez rézne TFI. By¢ moze dojdzie
do sytuacji, gdy poszczegdlne TFI zaczng specjalizowac sie w okre$lonych formach
inwestycji, co powinno sprzyja¢ taczeniu funduszy badZ tworzeniu funduszy typu
master/feeder.

Nie mozna wykluczyé, iz wiasnie fundusze typu master/feeder beda czesto
wykorzystywanym narzedziem dystrybucji tytutéw uczestnictwa w innych krajach.
Towarzystwa, ktore nie bedg chcialy tagczyé zarzadzanych przez siebie funduszy
z funduszami z innych krajéw, aby nie traci¢ swoich dotychczasowych inwestoréw,
prawdopodobnie podejma probe przeksztatcenia istniejgcych funduszy w fundusze
powigzane nabywajace tytuty uczestnictwa wybranego funduszu podstawowego.
W ten sposéb zatrzymajg swoich klientdw, ajednoczes$nie obnizg koszty zarzadzania
funduszem.

Argumentem istotnie przemawiajagcym za taczeniem polskich funduszy inwe-
stycyjnych na pewno bedzie niska $rednia warto$¢ ich aktywdw, a jednoczesnie
wyzsze optaty pobierane przez fundusze od inwestoréw, co negatywnie wplywa na
uzyskiwane stopy zwrotu. Warto podkreslié, iz aby tylko uzyska¢ $redni poziom
aktywow funduszy z rynku europejskiego potaczeniu musiatby poddac sie co drugi
polski fundusz.

Jak na razie najcze$ciej podnoszonym problemem w odniesieniu do paszportu
spotki zarzadzajgcej oraz transgranicznego taczenia funduszy jest kwestia opodatko-
wania tych proceséw. Z badania przeprowadzonego przez Europejskie Stowarzyszenie
Funduszy Inwestycyjnych wynika, ze dyrektywa UCITS IV wprowadza znaczace
utrudnienia podatkowe, ktére moga przeszkodzi¢ w osiggnieciu celu dyrektywy. Moze
sie wiec okazaé, iz obawy zarzadzajacych polskimi funduszami nie spetnig sie do
czasu, gdy nie zostang usuniete wszelkie bariery podatkowe.

Znaczacg zmiang dla wszystkich rynkéw funduszy inwestycyjnych powinno
by¢ takze uproszczenie procedury powiadamiania (notyfikacji) funduszy w obrocie
transgranicznym i jej skrocenie do maks. 10 dni, podczas gdy obecnie trwa to od
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dwéch do kilku miesiecy. Zmiana ta powinna wptynaé na polskiego ustawodawce,
jak KNF w celu przyspieszenia prac nad nowelizacja ustawy, jak i nad poprawieniem
skutecznosci dziatan zwigzanych z rejestracjg funduszy w Polsce. W przypadku
przedtuzajgcych sie procedur zwigzanych z uzyskaniem zezwolenia u rodzimego
regulatora mozna spodziewac sie, co zostato juz wczes$niej wspomniane, iz polskie
fundusze rejestrowane bedg w krajach o bardziej elastycznych przepisach, a nastepnie
poprzez procedure notyfikacji dystrybuowane bedg na terytorium Polski.

W zwigzku z uproszczeniem procedur notyfikacji nie mozna wykluczy¢ takze
wzrostu liczby notyfikacji funduszy zagranicznych na polskim rynku. Jednakze
pocieszajagce dla polskich funduszy jest to, iz dotychczasowa oferta funduszy za-
granicznych - jak na razie - nie spotkata sie z duzym zainteresowaniem ze stro-
ny polskich inwestoréw, o czym $wiadczy niski udziat tych funduszy w polskim
rynku.

Zastapienie uproszczonego prospektu emisyjnego przez kluczowe informacje dla
inwestoréw powinno przyczynié¢ sie do obnizenia kosztow dziatalnosci funduszy,
a takze utatwic¢ ich poréwnywanie. Obecnie fundusze inwestycyjne zobligowane
sg dostarcza¢ swoim klientom m.in. uproszczony prospekt emisyjny skfadajacy sie
najczesciej z kilkudziesieciu stron. Po wprowadzeniu proponowanych zmian nowy
dokument powinien miesci¢ sie nawet na dwdch stronach formatu A4, ajednocze$nie
powinien by¢ napisany w miare przejrzystym, zrozumiatym jezykiem. W przypadku
funduszy polskich mniejsze znaczenie bedzie miata rezygnacja z obowigzku ttuma-
czenia wszystkich dokumentéw notyfikacyjnych najezyk urzedowy kraju, w ktérym
fundusze maja by¢ dystrybuowane. Wynika to z faktu, iz polskie towarzystwa nie sg
w duzym stopniu obecne na innych rynkach.

Zakonczenie

Dyrektywa UCITS IV znaczgco wptynie na ksztalt europejskiego rynku fundu-
szy inwestycyjnych. Jednakze na chwile obecngjest za wczesnie, aby jednoznacznie
oceni¢ wptyw proponowanych zmian dla poszczeg6lnych rynkéw. Niewatpliwie duze
znaczenie w tym obszarze odegra obecny stan rozwoju poszczeg6lnych, narodowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych.

W przypadku Polski gtdwnym zagrozeniem, jakie niesie ze sobg dyrektywa
UCITS 1V, bedzie prawdopodobne przeniesienie zarzgdzania funduszami do innych
krajow i tym samym marginalizacja naszego rynku. Pozaprzeniesieniem zarzadzania
moze takze dojs¢ do potgczenia funduszy polskich z funduszami zarejestrowanymi
w innych krajach. W najwiekszym stopniu dotknie to funduszy zarzadzanych przez
TFI nalezace do miedzynarodowych grup kapitatowych. Na terenie Polski zostang
prawdopodobnie tylko ich dziaty sprzedazy. Obawy te podzielajg zarzadzajacy
najwiekszymi towarzystwami zarejestrowanymi na terenie Polski, a takze wyniki
przeprowadzanych w Europie badan.
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W mniejszym stopniu procesy konsolidacyjne mogg dotkng¢ mniejszych to-
warzystw, specjalizujacych sie w zarzadzaniu funduszami niszowymi. | wtasnie
specjalizacja moze by¢ recepta dla wielu polskich towarzystw na utrzymanie sie na
rynku. Ponadto istnieje szansa, iz zagraniczne podmioty zechcg korzysta¢ z ustug
polskich firm asset managementjako tych, ktére lepiej orientuja sie w polskich uwa-
runkowaniach. Niewykluczone, iz instytucje zagraniczne zatrzymajg w Polsce tylko
okreslone ustugi zwigzane z prowadzeniem funduszy.

Powazng kartg przetargowg dla zarzgdzajacych polskimi funduszami inwestycyjny-
mi sg ich klienci, ktérzy w zdecydowanej wiekszosci wybieraja fundusze inwestujace
na polskim rynku ijednoczes$nie preferujg fundusze zarejestrowane w Polsce. Ten
stan moze mie¢ wptyw na ewentualne decyzje witascicieli polskich TFI.

Wejscie w zycie przepiséw dyrektywy UCITS IV przyczyni sie takze do wzrostu
konkurencyjnosci w tym segmencie rynku poprzez tatwiejsze i szybsze notyfikowanie
funduszy oraz zmniejszanie kosztéw ich dziatania, co powinno wymusi¢ obnizke optat
uczestnictwa w funduszach krajowych. Oprocz korzysci dla inwestoréw uproszczenie
procedury notyfikacji funduszy powinno ucieszy¢ takze polskie TFI, ktére od dawna
oczekujg przyspieszenia procedur rejestracyjnych w KNF i w przypadku braku reakcji
ze strony KNF podejmowac beda proby rejestracji funduszy poza granicami Polski.

The significance of the UCITS IV Directive for the Polish investment funds market

The UCITS Directive set up a legal framework for the functioning and developing the European
investment funds market for a long time. With time, it became evident that the regulations included
in UCITS’s directive contributed to the considerable fragmentation of the European investment funds
market, which influenced the reduction of its competitiveness and effectiveness. For that reason in
2004 a conciderable effort was putto change the legal framework. As a result, the new directive called
UCITS IV was amended and accepted in 2009.

In the present paper the attempt was made to characterize and assess the potential importance of
the UCITS IV Directive for the Polish investment funds market, including the indication of possible
opportunities and threats to this market. In order to effect this evaluation an overall description of the
Polish investment funds market will be described, because the current state of the development of the
market can affect its shape after implementing the directive.



