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UWAGI DO PROJEKTU STRATEGII ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO

Szanowny Panie Ministrze,

w odpowiedzi na wiadomos¢, ktérg, w dniu 26 marca 2019 roku, drogg elektroniczng otrzymatem od
Pani Urszuli Miziotlowskiej, Gléwnego specjalisty w Wydziale Rynku Kapitafowego Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego Ministerstwa Finanséw, w niniejszym pismie zatgczam uwagi do projektu
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, ktore w dniu 21 marca zgtositem droga mailowa, na prowadzony
przez Ministerstwo Finanséw adres mailowy (StrategiaRRK@mf.gov.pl).

Wymienione w niniejszym pismie uwagi pochodzg od zagranicznych spotek zarzgdzajgcych funduszami
inwestycyjnymi, ktére zdobyly doswiadczenie prowadzgc dziatalno$¢ zarowno na polskim jak i
europejskich rynkach finansowych. Podmiotami, na ktérych prosbe sktadam niniejsze pismo sg: BNP
Paribas Asset Management S.A., z siedzibg w Paryzu, Francja, Conseq Funds investi¢ni spolecnost,
a.s., z siedzibg w Pradze, Republika Czeska, FIL (Luxemburg) S.A. z siedzibg w Luksemburgu,
Schroder Investment Management (Europe) S.A. z siedzibg w Luksemburgu, Schroders Investment
Management GmbH z siedzibg we Frankfurcie nad Menem, nlIEMCY,, Germany Templeton Asset
Management (Poland) Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie.
Wspoétpraca ww. podmiotow umozliwita stworzenie ponizszej listy:

1. Zakaz wykonywania zlecen zbiorowych oraz tzw. konstrukcji ‘nominee’ dotyczacy
funduszy zagranicznych, o ktérym mowa w art. 256 ust. 1b Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych izarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(,,Ustawa o funduszach”) powinien zosta¢ zniesiony.

Zniesienie powyzszego zakazu otworzy rynek finansowy dla wigkszej liczy inwestoréw w Polsce
pozwalajgc na wypetnienie nastepujgcych celow przySW|ecancych Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego:

i)  dopuszczenie wiekszej liczby podmiotéw do prowadzenia dziatalnosci na polskim rynku
finansowym;

ii) zwiekszenie kompetencji przy jednoczesnym zmniejszaniu optat ponoszonych przez
inwestorow i zwiekszaniu ich zyskow;

iii) korzystania z doswiadczen funkcjonowania rynkéw finansowych na rynkach globalnych

Zniesienie zakazu spowoduje skopiowanie rozwigzan zastosowanych przez sgsiednie panstwa,

ktére doprowadzity do znacznego wzrostu zaangazowania podmiotéw  krajowych i

zagranicznych na rodzimym rynku finansowym.
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Wylaczenie od powyzszego zakazu odnosi sig obecnie tylko do tytulébw uczestnictwa
dopuszczonych do obrotu na polskim rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, zas nie
dotyczy tytutéw uczestnictwa dopuszczonych na pozostalych rynkach regulowanych Unii
Europejskiej, co stoi w sprzecznosci z prawem unijnym i zatozeniami unijnej harmonizacji
rynkéw kapitatowych. Przyjecie postulowanych zmian poprawi pewno$¢ i zaufanie wsrdd
polskich inwestoréw, jako ze lokalni dystrybutorzy tytutow uczestnictwa w funduszach
zagranicznych bedg mogli oferowaé swoim klientom portfele dyskrecjonalne portfeli
modelowych ziozone z tytutéw uczestnictwa zaréwno krajowych, jak i zagranicznych funduszy.
Rynek inwestycyjny w Polsce jest wyraznie ograniczony przez zakaz wykonywania zlecen
zbiorowych poprzez detalizacje systeméw operacyjnych majgca negatywny wptyw na oferte
skierowang do polskich klientow. Oferte, z ktérej moga skorzysta¢ polscy inwestorzy
charakteryzuje niska jako$¢ ustug inwestycyjnych i procesu nabywania tytutéw uczestnictwa.
Majac powyzsze na uwadze nalezy stwierdzi¢, ze zakaz, o ktorym mowa powyzej powoduje
réwniez zahamowanie rozwoju branzy FinTech w Polsce.

Co wiecej zakaz korzystania z konstrukcji ,nominee” znaczaco ogranicza mozliwos¢ korzystania
z kosztowo-efektywnych rozwigzan transakcyjnych przez fundusze tworzone w ramach
Pracowniczych Planéw Kapitatowych oraz w efektywne przekazywanie informacji o produktach
klientom detalicznym.

Ograniczenie w zastosowaniu konstrukcji ,nominee” negatywnie wptywa na dziatalnos¢ polskich
dystrybutordw tytulow uczestnictwa, nie pozwalajac im na efektywne agregowanie zlecen i na
réznorodno$é¢ w doborze portfeli ich klientow.

Ponadto, zakaz wykonywania zlecer zbiorowych nie pozwala klientom prywatnej bankowosci i
wealth managemnentu na korzystanie z ustug finansowych na poziomie europejskim, poniewaz
instytucje finansowe oferujace ustugi z zakresu bankowosci prywatnej i wealth managementu
nie moga w odpowiedni sposéb agregowac transakcji.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego zaktada wprowadzenie funduszu SICAV na
polski rynek finansowy. Wprowadzenie takiej zmiany musiatoby sie wigzaé z
umozliwieniem zagranicznym spétka zarzadzajagcym zarzadzania zarejestrowanymi w
Polsce funduszami SICAV. Mozliwo$é =zarzadzania przez zarzadzajacych
zarejestrowanych w pozostatych parstwach cztonkowskich powinna réwniez dotyczy¢
funduszy alternatywnych zakladanych w Polsce.

KNF zawsze postulowato zarzgdzanie funduszem przez krajowe TFi jako wymag dla polskich
funduszy inwestycyjnych. Bylo to zwigzane z brakiem instytucji funduszu SICAV w polskim
porzadku prawnym oraz niedopuszczalnosé zarzadzania polskimi funduszami inwestycyjnymi
przez zagraniczne spoiki zarzadzajace. Zywie nadziejg, ze sugerowane zmiany dotyczgce
wprowadzenia SICAV do polskiego porzadku prawnego pozwolg zagranicznym podmiotom
zakladaé w Polsce fundusze, co z resztg jest jednym z zatozen dyrektywy UCITS. Niestety
Polska zaimplementowata wspomniang dyrektywe w sposéb uniemozliwiajacy zakiadanie
polskich funduszy przez zagraniczne podmioty. Zasugerowane zmiany majg na celu
uwspdlnianie pewnych standardéw dotyczacych podmiotéw zarzgdzajacych funduszami ze
standardami obowiazujacymi w pozostatych panstwach Unii Europejskiej. Sg to postulaty, ktore
z pewnoscig korzystnie wptyng na konkurencyjnos¢ Polskiego rynku kapitatowego oraz na
inwestycje dokonywane przez polskich inwestoréw. Ponadto zagraniczne spétki zarzadzajace
wniosg na polski rynek know-how i do$wiadczenie z innych rynkow europejskich.

Jako konsekwencje uwagi z punktu nr 2, chcialbym zasugerowa¢ mozliwos¢
zagwarantowania tego, Zze w momencie w ktorym struktura SICAV zostanie wprowadzona
do polskiego porzadku prawnego, polskie fundusze inwestycyjne, ktére zostaly
zarejestrowane przed ta zmiang otrzymaja mozliwosé przeksztalcenia w fundusz SICAV
bez zadnych nadzwyczajnych przeszkéd oraz koniecznosci spetniania przesadnie
uciazliwych warunkow.

Opisana gwarancja z pewnoscig zwigkszytaby konkurencyjno$¢ polskiego rynku. Gdyby nie
istniata mozliwoéé przeksztatcenia funduszy zatozonych przed wejsciem w zycie postulowanej



zmiany w SICAV, bytby to oczywisty przyktad nieréwnego traktowania (zaréwno funduszy jak i
ich inwestoréw). Taka restrukturyzacja nie powinna sig jednak odbywa¢ wbrew woli inwestoréw,
ktorzy powinni przegtosowac jg (przyktadowo wigkszoscig 75% glosow). Jesli funduszom
odebranoby mozliwo$¢ wzglednie tatwej restrukturyzaciji, fundusze te bylyby zmuszone do
funkcjonowania w warunkach zmniejszonej atrakcyjnoéci dla inwestorow.

Podobnie jak ma to miejsce w pozostalych panstwach Unii Europejskiej, polska Ustawa
o funduszach powinna zawieraé specjalne, mniej restrykcyjne wymogi dla funduszy,
ktérych tytuly uczestnictwa sa oferowane jedynie klientom profesjonalnym. Takich
funduszy nie powinny obowigzywaé obowiazki zatrudniania krajowych agentéow
ptatnosci ani krajowe przepisy ustanawiajace wymogi dotyczace przygotowywania
dokumentéw okreslajacych sposéb i warunki dystrybucji.

Wprowadzenie proponowanego w tym punkcie rozwigzania pozwoli na da im mozliwos¢
inwestowania w szeroki wachlarz produktéw inwestycyjnych oferowanych przez podmioty
obecne na globalnym rynku przez inwestoréw instytucjonalnych. Rozwigzanie to przyblizy
strukture polskiego rynku finansowego do struktur znanych z zachodnich, bardziej rozwinigtych
rynkéw. Pozwoli ono takze na wzrost konkurencyjnosci na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych, w zakresie tytutdw uczestnictwa oferowanych klientom profesjonalnym, dajgc
inwestorom mozliwos¢ doboru bardziej im odpowiadajacych produktow inwestycyjnych.

Chciatbym jednoczesnie poinformowac, ze przedstawiciele podmiotow wymienionych w niniejszym
piSmie chetnie spotkajg sie z Panem lub innym przedstawicielem Ministerstwa osobiscie w celu
omédwienia powyzszych propozycji i podzielenia sie z Ministerstwem swoim doswiadczeniem
dotyczacych swiatowych i europejskich rynkéw kapitatowych.

Al

V \

Z powazaniem,

Ryszard Manteuffel
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