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Streszczenie
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1. Wprowadzenie

Juz od blisko dekady rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce wykazuje hosse. W latach
2010-2018 liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) wzrosta z 50 do 63, zas$ liczba
funduszy inwestycyjnych (FI) wzrosta z 404 do 750 oraz subfunduszy z 295 do 556. W okre-
sie tym aktywa netto FI ogétem wykazaly wzrost blisko 2,5-krotny ze 121,0 mld PLN
(30,6 mld EUR) do 291,1 mld PLN (67,7 mld EUR), przy 1,5-krotnym wzro$cie funduszy
otwartych z 96,1 mld PLN do 151,8 mld PLN oraz ponad 5,5-krotnym funduszy zamknietych
z 24,9 mld PLN do rekordowo wysokiego poziomu 139,2mld PLN [NBP 2].

Tak znaczgcy wzrost aktywow netto na rynku funduszy zamknietych byl spowodowany
ekspansja zakupu certyfikatow inwestycyjnych gltéwnie przez inwestoréw zagranicznych
oraz przedsi¢biorstwa krajowe (niefinansowe)’. Co wiecej, o ile aktywa netto w posiadaniu
tych inwestoréw rosty gléwnie na rynku funduszy zamknietych, o tyle ich poziom na rynku
funduszy otwartych byl dos¢ staty.

Wartos¢ jednostek uczestnictwa na rynku funduszy otwartych (FIO i SFIO) w latach
2010-2018 wzrosta zaledwie z 0,5mld do 0,8 mld PLN w posiadaniu inwestoréw zagranicz-
nych oraz oscylowata wokoét 7,0 mld PLN w przypadku krajowych przedsigbiorstw niefinan-
sowych. Natomiast wartos$¢ certyfikatow inwestycyjnych na rynku funduszy zamknietych
rosta odpowiednio: z 5,2 mld do 61,1 mld PLN w posiadaniu inwestoréw zagranicznych (bli-
sko 12-krotny wzrost) oraz z 7,2mld PLN do 31,2mld PLN w posiadaniu krajowych przed-
siebiorstw niefinansowych (ponad 4-krotnie).

W badanych latach w efekcie zachodzacych zmian w polityce inwestycyjnej (modelu
biznesowym) przedsigbiorstw §redni udziat aktywéw w funduszach otwartych inwestoréw
zagranicznych wynidst ponizej 1,0% oraz 5,6% ze strony krajowych przedsiebiorstw niefi-
nansowych, natomiast udzial w funduszach zamknietych odpowiednio 31,0 i 39,8%. Tym
samym dane z ostatniej dekady $wiadczg, iz polskie przedsiebiorstwa niefinansowe wyraz-
nie preferowaly ekspansje inwestycyjna na rynku funduszy zamknietych.

Celem badan jest diagnoza ewolucji inwestycyjnej krajowych przedsigbiorstw niefinan-
sowych na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2010-2018 oraz wskazanie roz-
nic i podobienstw w poréwnaniu do rynkéw w Irlandii i Luksemburgu.

Postawiono nastepujacg hipoteze badawcza: Nasilenie ekspansji krajowych przedsie-
biorstw niefinansowych na rynku zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach
2010-2018 wynika z realizacji modelu biznesowego eksponujgcego poszerzanie dotychcza-
sowej dziatalnosci statutowej o nowe branze, o nowe typy funduszy i instrumenty finansowe
w ramach dziatalnosci inwestycyjno-lokacyjnej, jak i o wspélprace z inwestorami zagranicz-
nymi w ramach grup kapitatowych.

2 Przedsigbiorstwa obejmuja jednostki, ktérych gléwng dziatalnoscig jest produkcja i obrét dobrami lub
$wiadczenie ustug niefinansowych.
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Wérdd pytan waznych dla realizacji celu artykulu oraz weryfikacji hipotezy postawiono
nastepujace:

1. Jak zmienialy sie preferencje inwestycyjne przedsigbiorstw w Polsce w zakresie wyboru
rodzaju funduszy w latach 2010-2018?

2. Czywystepowaly rdznice pomiedzy typami wybieranych funduszy przedsiebiorstw w Pol-
sce oraz w innych krajach Europy, w tym z wiodacych rynkéw funduszy inwestycyjnych,
jak np. Irlandia czy Luksemburg?

3. Czy wystgpowaly réznice lub podobienstwa w strategiach inwestycyjnych w zakresie
wyboru instrumentéw finansowych w ramach funduszy pomiedzy przedsiebiorstwami
w Polsce oraz Irlandii i Luksemburgu?

Jakie sg przyczyny ewolucji strategii inwestycyjnej przedsiebiorstw w Polsce?

5. Czy mozna stwierdzi¢, iz polskie przedsiebiorstwa niefinansowe funkcjonujg na pod-
stawie specyficznego modelu biznesowego na rynku FI, tj. odmiennego np. od modelu
przedsiebiorstw irlandzkiego czy luksemburskiego?

Okres analizy obejmuje lata 2010-2018; niemniej jednak ze wzgledu na niedostepnos¢
niektérych danych statystycznych wystepuja rowniez analizy dla lat 2013-2018. Tym samym
podjeto probe oceny okresu ostatniej dekady i wzglednej stabilizacji sytuacji na rynku fun-
duszy inwestycyjnych, po kryzysie finansowym 2007/2008. Wybér okresu analizy uzalez-
niony jest rowniez od dostepnosci danych publikowanych przez Narodowy Bank Polski (NBP)
[NBP, 2019, European Fund and Asset Management Association (EFAMA) oraz Centralny
Bank Irlandii (Central Bank of Ireland) i Centralny Bank Luksemburga (Banque Centrale
Du Luxembourg). Obszar badawczy dotyczy trzech krajow, tj. Polski oraz Irlandii i Luksem-
burga - lideréw w ekspansji FI na terenie Europy.

2. Rodzaje funduszy inwestycyjnych oraz zmiany przepisow
prawnych na polskim rynku finansowym

Fundusz inwestycyjny (FI) jest osobg prawna, ktorej wylagcznym przedmiotem dzia-
talnosci jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przy-
padkach okres§lonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa (w funduszach otwartych) albo certyfikatow inwestycyjnych (w funduszach

3 Publikowane przez Narodowy Bank Polski zestawienia statystyczne o FI s3 opracowywane na podstawie

danych sprawozdawczych przekazywanych do NBP zgodnie z przepisami rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finan-
s6w z dnia 21 wrze$nia 2017 r. w sprawie sposobu, szczegolowego zakresu i terminéw przekazywania do Narodo-
wego Banku Polskiego danych niezbednych do ustalania polityki pienigznej, okresowych ocen sytuacji pieni¢znej
panstwa oraz analiz ryzyka systemowego (Dz.U. z 2017 r. poz. 1803 z pdzn. zm.), zwanego dalej rozporzadzeniem
Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 21 wrze$nia 2017 r. Prezentowana statystyka funduszy inwestycyjnych jest
zgodna z metodyka Europejskiego Banku Centralnego (EBC), w szczegolnosci z przepisami rozporzadzenia (UE)
Nr 1073/2013 EBC z dnia 18 pazdziernika 2013 r., dotyczacego danych statystycznych w zakresie aktywéw i zobo-
wigzan funduszy inwestycyjnych, oraz z wytycznymi EBC skierowanymi do krajowych bankéw centralnych.
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zamknietych), w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe. FI prowadzi dziatalnos$¢ ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu
uczestnikow, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych w usta-
wie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi [Dz.U. 2018 poz. 1355, z pézn. zm., art. 3.1.-3.3.].

Bezpieczenstwo $rodkéw zgromadzonych w FI jest niezalezne od sytuacji finansowej
towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) oraz podmiotéw petnigcych funkcje depozyta-
riuszy. Towarzystwa i zarzadzane przez nie fundusze posiadajg odrebng osobowo$¢ prawng,
a aktywa funduszy s3 oddzielone od majatku TFI. Srodki zgromadzone w funduszach nie
sg zaliczane do masy upadlosciowej depozytariuszy, dlatego posiadacze tytuléw uczestnic-
twa nie ponoszg takze konsekwencji ewentualnej upadlosci tych instytucji. Towarzystwa
oraz depozytariusze odpowiadajg za funkcjonowanie FI i za ewentualne szkody spowodo-
wane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowiazkéw [NBP, 2018, s. 114;
Kropiwnicki, 2009]*.

FI s3 jednym z podstawowych segmentéw rynku finansowego [Levine, 1997, s. 691]. Ich
liczne zalety, wielo$¢ rodzajow i szeroka dostepnos¢ sprawiaja, ze fundusze zajmuja wazne
miejsce wérdd roznych form alokowania oszczednosci i wolnych $rodkéw obrotowych, pet-
nigc na rynku kapitalowym funkcje posrednikéw finansowych, emitentéw lub inwestoréw
instytucjonalnych. FI reprezentujg zaréwno podaz, jak i popyt na kapital pieni¢zny, urze-
czywistniajgc przy tym cel swojej dziatalnosci — osigganie korzysci finansowych w ramach
wspolnego inwestowania [Perez, 2012, s. 15; Gabryelczyk, 2009].

W klasyfikacji FI dominujg dwa kryteria. Kryteria prawne pozwalaja scharakteryzowac
fundusze pod wzgledem konsekwencji prawnych, z jakimi moze si¢ spotkac inwestor. Kryte-
ria ekonomiczne wskazujg ksztalt uprawnien i obowiazkow uczestnikéw funduszy w zalez-
nosci od ekonomicznych zasad ich polityki inwestycyjnej, ktore sg uregulowane w statutach
TFI i regulaminach funduszy.

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. wyrdzniano trzy typy FI, tj. fun-
dusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) oraz
fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) (rysunek 1).

FIO sa niewatpliwie najwazniejsza forma organizacyjng funduszy w Polsce. Ich oferta
jest kierowana do najszerszej grupy inwestoréw, ktdrzy moga naby¢ emitowane przez nie jed-
nostki uczestnictwa, majac jednoczes$nie gwarancje ich odkupienia na kazde zadanie. Oczy-
wiscie fundusz nie moze zagwarantowa¢ ceny, wedtug ktérej nastapi umorzenie jednostek
uczestnictwa. Moze to by¢ cena wyzsza od ceny zakupu, ale rownoczesnie moze to by¢ cena
nizsza, co oznacza strate dla inwestora.

4 Zgodnie z art. 64 ust. 1 i 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi TFI odpowiada wobec uczestnikow FI za - co do zasady - wszelkie szkody spowodowane niewy-
konaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowiazkéw w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezen-
tacji. Powierzenie przez TFI wykonywania niektdrych obowigzkow osobie trzeciej nie ogranicza odpowiedzial-
noéci towarzystwa. W mysl art. 75 ust. 1 tej ustawy réwniez depozytariusz odpowiada za szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowiazkow.
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Rysunek 1. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na kryterium prawne
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Zrédto: [Dawidowicz, 2012].

SFIO sa szczegdlng forma funduszy otwartych. Ich statuty moga ogranicza¢ krag uczest-
nikéw (np. programoéw emerytalnych) oraz wprowadzaé dodatkowe warunki, w jakich uczest-
nik moze zada¢ odkupienia jednostek uczestnictwa. Chodzi tu zwlaszcza o termin, w ktérym
moze to nastgpi¢ [Banasik, 2013, s. 102].

FIZ emituje certyfikaty inwestycyjne, ktdre s3 udzialowymi papierami wartosciowymi.
Emisja certyfikatow moze by¢ przeprowadzona w drodze oferty niepublicznej lub publicz-
nej. Nabywca certyfikatéw inwestycyjnych na rynku pierwotnym moze je odsprzeda¢ do
wykupu w ustalonym przez fundusz terminie lub zdeponowac¢ na rachunku papieréw war-
tosciowych. FIZ moze inwestowa¢ w szeroka grupe aktywow:

« papiery wartosciowe,

o udzialy w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

o instrumenty rynku pieni¢znego,

o tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,

« finansowe i towarowe instrumenty pochodne,

o wlasno$¢ lub wspotwlasnos¢ nieruchomosci i statkéw morskich oraz uzytkowanie wie-
czyste,

o wierzytelnosci,

o waluty i depozyty bankowe.

FIZ moze stinansowac czes¢ inwestycji, zaciagajac pozyczki i kredyty do wartosci 75%
aktywow netto [Mazurek, 2014, s. 51].

Stosujac kryterium ekonomiczne, mozna podzieli¢ fundusze ze wzgledu na: rodzaj pro-
wadzonej polityki inwestycyjnej, geograficzny zasieg prowadzonej dzialalnosci oraz gwa-
rancje ochrony kapitatu (rysunek 2).
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Rysunek 2. Podzial funduszy inwestycyjnych ze wzgledu na kryterium ekonomiczne
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Zrédto: [Jawdosiuk, Rozko, 2005].

Inwestorzy akceptujacy wyzsze (nizsze) ryzyko moga tez liczy¢ na wyzsza (nizsza) stope
zwrotu z ich inwestycji. Stad inwestorzy akceptujacy wyzsze ryzyko inwestycyjne dokonuja
wyboru FI stosujgcych bardziej ryzykowne strategie inwestycyjne.

Z punktu widzenia rodzaju prowadzonej polityki inwestycyjnej FI’ mozna podzieli¢ na:
fundusze bezpieczne, fundusze mieszane (hybrydowe) oraz fundusze agresywne.

Do funduszy bezpiecznych mozna zaliczy¢: fundusze gotéwkowe i rynku pienieznego oraz
fundusze papieréw dtuznych (obligacji). Te pierwsze lokujg posiadane srodki gléwnie w krot-
koterminowe instrumenty dtuzne: bony skarbowe i pieni¢zne, bankowe papiery wartosciowe
(certyfikaty depozytowe, bony oszczednosciowe, itp.), lokaty bankowe oraz inne instrumenty
rynku pienieznego. Z kolei te drugie lokuja swoje srodki w réznego typu instrumenty obliga-
cyjne, tj. w obligacje skarbowe, obligacje komunalne oraz obligacje przedsiebiorstw (papiery
komercyjne). Nalezy stwierdzi¢, ze jakkolwiek ryzyko straty w obydwu typach funduszy jest
dos¢ niskie, to jednak opinie najbezpieczniejszych funduszy maja fundusze gotéwkowe i fun-
dusze rynku pieni¢znego, o czym decyduje gtéwnie jako$¢ instrumentéw, w ktore inwestuja
(dtug panstwowy), jak réwniez ich wysoka ptynnoé¢ [Dawidowicz, 2012].

5 W zakresie celu inwestycyjnego precyzowane s3 zasady, ktérymi zamierza kierowa¢ sie fundusz, w szcze-

golnosci typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat, kry-
teria doboru lokat, zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne, a takze dopuszczalna wysoko$¢
kredytow i pozyczek.
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Fundusze mieszane (hybrydowe) to: fundusze zréwnowazone, fundusze stabilnego wzro-
stu, fundusze z ochrong kapitatu oraz fundusze aktywnej alokacji. W portfelach funduszy
zréwnowazonych przewazajg akcje, ktdre stanowia od 40 do 60% wartosci ich portfela. Pozo-
stalg czes¢ zajmuja instrumenty finansowe charakteryzujace si¢ nizszym ryzykiem, zwlaszcza
obligacje panstwowe, komunalne oraz obligacje duzych przedsiebiorstw. Taki sklad portfela
sprawia, ze chociaz ceny jednostek uczestnictwa w tych funduszach rosng wolniej w okre-
sach hossy niz ceny jednostek uczestnictwa w funduszach akcyjnych, to jednak w okresach
zalamania koniunktury gieldowej ceny te zachowuja sie bardziej stabilnie niz ceny jednostek
uczestnictwa funduszy lokujacych swe §rodki wylacznie w akcjach. Ta wzgledna odpornosé¢
funduszy zréwnowazonych na zmiany koniunktury gieldowej sprawia, ze fundusze te naleza
do najchetniej wybieranych przez inwestoréw.

Jeszcze bardziej ostrozng polityke inwestycyjng prowadza fundusze stabilnego wzrostu.
W ich portfelach przewazajg instrumenty charakteryzujace sie niskim ryzykiem inwestycyj-
nym, tj. gtéwnie obligacje skarbowe, natomiast udziat akeji z reguly nie moze przekroczy¢
40%. Jednostki uczestnictwa w tych funduszach s3 nabywane najchetniej przez inwestoréw
unikajacych ryzyka.

Gléwnym celem inwestycyjnym funduszy z ochrong kapitatu jest, jak sama nazwa wska-
zuje, niedopuszczenie do tego, aby wartos¢ jednostki uczestnictwa spadta ponizej pewnego
poziomu, okreslonego np. w prospekcie emisyjnym funduszu. Poza tym fundusz dazy oczywi-
$cie do osiagnigcia jak najwyzszego przychodu ze swoich aktywéw. Inwestor, nabywajac takie
jednostki, ma wéwczas swiadomo$¢, ze ewentualna strata, jakg moze ponies¢, nie przekroczy
okreslonego procentu wartosci kapitatu. Aby zrealizowac swdj cel, fundusz nabywa zaréwno
instrumenty cechujace si¢ wyzszym ryzykiem (akcje), obligacje, jak i réznego typu instru-
menty pochodne, zabezpieczajace go zwlaszcza przed spadkami kurséw akcji oraz obligacji.

Jeszcze inny profil inwestycyjny prezentujg fundusze aktywnej alokacji. Moga one zmie-
nia¢ udzial akcji oraz obligacji w ich portfelu w zaleznosci od stanu koniunktury gietdowe;.
W okresie hossy na gietdzie udzial akcji w ich portfelach moze wynosi¢ nawet 100%, nato-
miast w okresach spadkéw na rynkach akcji dominujgcym aktywem moga stac si¢ obligacje
lub inne instrumenty finansowe o podobnym ryzyku, a takze instrumenty zabezpieczajace
przed ryzykiem.

Fundusze agresywne lokujg do 100% aktywow w akcje, przy agresywnej polityce inwe-
stycyjnej. Uwazane sg za najbardziej ryzykowne i podatne na wahania koniunktury ryn-
kowej. Ryzyko jest wysokie z powodu mozliwych znacznych wahan wartosci jednostki lub
certyfikatu. Przynosza ponadprzeci¢tne wyniki w czasie hossy (wzrostu kurséow gietdowych),
generujac zazwyczaj znaczne straty w czasie zalamania rynku. Zagrozenie to spada wraz
z przedluzeniem horyzontu czasowego inwestycji. Z reguty w dtugim horyzoncie czasu (kil-
kanascie lat) sg bardziej optacalne od innych typéw funduszy [Jawdosiuk, Rozko, 2005, s. 17].

FI dzialajg na réznych obszarach geograficznych. Z tego wzgledu mozna wyrdzni¢: fun-
dusze rynku krajowego oraz fundusze inwestujace na rynkach zagranicznych. Inwestycje
polskich funduszy rynku krajowego dotyczg instrumentéw finansowych emitowanych przez
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podmioty krajowe, zaréwno Skarb Panstwa, jak i przedsi¢biorstwa prywatne. Jednostki
uczestnictwa w tego typu funduszach nominowane s3 w walucie polskiej; w polskiej walucie
nastepuje rowniez ich umorzenie. Inwestorzy nie ponoszg zatem ryzyka kursowego z tytutu
operacji podejmowanych z tego typu funduszami.

Inaczej sytuacja wyglada w odniesieniu do funduszy dziatajacych na rynkach zagranicz-
nych. Fundusze te lokuja swoje srodki w instrumenty finansowe emitowane przez podmioty
zagraniczne, przez co ich klienci krajowi musza liczy¢ si¢ z ryzykiem straty nie tylko w przy-
padku niekorzystnych tendencji na rynkach papieréw wartosciowych, lecz takze w przypadku
niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Mozna wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje tych
funduszy: fundusze globalne i fundusze migdzynarodowe. Te pierwsze lokuja swoje kapitaty
zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych, natomiast te drugie - wytacz-
nie na rynkach zagranicznych, przy czym moga wybierac okreslong specjalizacje regionalna
(fundusze spoétek europejskich, amerykanskich, fundusze akeji rynkéw wschodzacych itp.).

Trzecim typem FI, wyréznionym wedlug kryterium ekonomicznego, sa fundusze ofe-
rujace ochrone kapitalu inwestora lub nieoferujace takiej ochrony. Fundusze niegwarantu-
jace ochrony kapitalu oferujg z reguly wyzsze stopy zwrotu. Dzieje si¢ to jednak kosztem
wyzszego ryzyka inwestycyjnego. Wérdd funduszy gwarantujacych ochrone kapitalu mozna
wyroznic takie, ktore w przypadku negatywnych tendencji na rynkach finansowych oferuja
pelna jego ochrong, i fundusze, ktére gwarantuja wyplate przynajmniej sumy zblizonej do
zainwestowanego kapitatu. W obydwu przypadkach chodzi o zwrot kapitalu po potraceniu
prowizji z tytutu zarzadzania tym kapitatem. Te dwa ostatnie typy funduszy sa poszukiwane
przede wszystkim przez osoby unikajace ryzyka, dla ktérych mniej istotny jest zysk z reali-
zowanych inwestycji, a bardziej istotne utrzymanie wartosci posiadanego kapitatu [Banasik,
2013, s. 102-106].

Wraz z nowelizacjg ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi do polskiego systemu prawnego zostala wprowadzona instytucja
alternatywnej spoiki inwestycyjnej (ASI°). W dniu 4 czerwca 2016 r. weszta bowiem w zycie
ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niekté-
rych innych ustaw [Dz.U. 2016, poz. 615; dalej: ustawa zmieniajgca.

Podstawowym celem tej ustawy bylo wdrozenie do polskiego porzadku prawnego celéw
wyznaczonych przez Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie zarzgdzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dyrektywa ZAFI) [Dyrektywa 2011/61/UE], a tym samym realizacja w ramach prawa kra-
jowego celow wyznaczonych przez prawodawce unijnego’.

®  Wykaz najwazniejszych aktéw prawnych oraz dokumentéw odnoszacych sie do sposobu wykonywania dzia-
falnosci przez ASI oraz zarzadzajacych ASI mozna znalez¢ w publikacji M. Walendy [2019, s. 45-47].

7 Szczegblowe informacje na temat wprowadzenia instytucji ASI do polskiego systemu prawnego na skutek
implementacji Dyrektywy ZAFI zostaly zawarte w uzasadnieniu do Rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw, Druk sejmowy nr 69 z dnia 1.12.2015r.



Odmiennos¢ modelu inwestycyjnego krajowych przedsiebiorstw niefinansowych... 17

Ustawa zmieniajgca dokonata istotnych zmian w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych [Dz.U. 2004 nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.], w tym wprowadzila do pol-
skiego prawa instytucje alternatywnego funduszu inwestycyjnego (AFI), przez ktérg rozumie
sie instytucje wspolnego inwestowania, ktdrej przedmiotem dzialalnosci (w tym w ramach
subfunduszu) jest zbieranie aktywéw od wielu inwestorow w celu ich lokowania w interesie
tych inwestoréw, zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna, niebedaca FIO.

Regulacje zawarte w ustawie zmieniajacej stuzg takze stosowaniu unijnych rozporzadzen
regulujacych zasady funkcjonowania kwalifikowanych rodzajow FI:

o Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital [Rozporzadzenie nr 345/2013, s. 1],

» Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia
2015 r. w sprawie europejskich diugoterminowych funduszy inwestycyjnych [Rozporza-
dzenie nr 2015/760, s. 98],

» Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej [Rozpo-
rzadzenie nr 346/2013, s. 18].

Konsekwencja wprowadzenia powyzszych regulacji jest zamkniecie katalogu form praw-
nych prowadzenia dziatalnosci instytucji wspolnego inwestowania, ktére zgodnie z zaloze-
niami Dyrektywy ZAFI beda zaliczane do jednej z dwdch kategorii instytucji wspdlnego
inwestowania, tj. UCITS (czyli FIO, fundusz zagraniczny) albo AFI (czyli SFIO, FIZ, ASI
i unijny AFI) - rysunek 3.

Rysunek 3. Podzial instytucji zbiorowego inwestowania z uwzglednieniem Dyrektywy ZAFI

Instytucje wspolnego inwestowania

uaiTs AFI
fundusze inwestycyjne otwarte — alternatywne spoétki inwestycyjne
fundusze zagraniczne — specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

— fundusze inwestycyjne zamkniete

— unijne alternatywne fundusze inwestycyjne

Zrédto: [Walenda, 2019, s. 8].
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Na rynku krajowym funkcjonuja nastepujace grupy podmiotéw, ktére nalezy zakwali-
tikowac do instytucji wspdlnego inwestowania:

1) FIO, SFIO i FIZ - fundusze inwestycyjne w rozumieniu ustawy o funduszach;

2) spolki handlowe, ktorych dziatalnos¢ jest tozsama z dzialalnosciag AFI w rozumieniu
Dyrektywy ZAFI — podmioty wykonujace dzialalno$¢ jako ASI w rozumieniu ustawy
o funduszach;

3) fundusze zagraniczne - fundusze inwestycyjne typu UCITS (fundusze inwestycyjne lub
spotki inwestycyjne), ktore uzyskaty zezwolenie wlasciwego organu nadzoru w panstwie
cztonkowskim UE na prowadzenie dziatalnodci zgodnie z prawem wspdélnotowym regu-
lujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe (Dyrektywa UCITS);

4) unijne AFI - alternatywne fundusze inwestycyjne, ktdre zostaly nowo zarejestrowane
przez wlasciwy organ nadzoru w panstwie cztonkowskim UE, uzyskaly stosowne zezwo-
lenie na prowadzenie dzialalnosci jako AFI wydane przez organ nadzoru w panstwie
cztonkowskim UE lub - w przypadku braku wymogu uzyskania zezwolenia lub reje-
stracji w danym panstwie czlonkowskim UE - prowadzace juz wczesniej dziatalnosc,
majace siedzibe na terytorium panstwa cztonkowskiego UE.

Ponadto przepisy prawa wspdlnotowego nakladaja wymog posiadania przez instytucje
zbiorowego inwestowania podmiotu nig zarzadzajacego. Realizujac cele prawa unijnego, prze-
pisy ustawy zmieniajacej nie wykreowaty nowych form prawnych prowadzenia dziatalnodci
zarzgdzajagcych instytucjg wspolnego inwestowania, ale objely pod wzgledem podmiotowym
zidentyfikowane na rynku krajowym formy prowadzenia dzialalnosci objetej regulacjami
Dyrektywy ZAFI oraz Dyrektywy UCITS.

Obecnie w Polsce funkcjonuje pig¢ grup podmiotéw, ktére nalezy zakwalifikowaé do
zarzadzajacych instytucja zbiorowego inwestowania [Walenda, 2019, s. 9-10]:

1) towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) - zarzadzajace FIO, SFIO i FIZ;

2) spdtki handlowe, ktére wykonujg dzialalnos¢ jako zarzadzajacy ASI w rozumieniu ustawy
o funduszach;

3) spoikizarzadzajace — podmioty lub spdtki z siedziba w panstwie cztonkowskim UE, ktére
uzyskaly zezwolenie wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w panstwie
czlonkowskim na wykonywanie dziatalnosci w zakresie zarzadzania funduszami typu
UCITS; na mocy art. 4 ust. la ustawy o funduszach TFI w drodze umowy zawartej w for-
mie pisemnej moze przekazaé spolce zarzadzajacej prowadzacej dziatalno$¢ na teryto-
rium RP zarzadzanie FIO i prowadzenie jego spraw;

4) zarzadzajacy z UE - podmioty posiadajace osobowo$¢ prawng, majace siedzibe na tery-
torium panstwa cztonkowskiego UE, ktére uzyskatly zezwolenie wlasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym w panstwie cztonkowskim na wykonywanie dzia-
lalnosci w zakresie zarzadzania AFI; na mocy art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach TFI
w drodze umowy zawartej w formie pisemnej moze przekazac zarzgdzajacemu z UE,
prowadzacemu dziatalno$¢ na terytorium RP, zarzadzanie SFIO lub FIZ i prowadze-
nie jego spraw;
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5) zarzadzajacy z panstwa trzeciego — spolki z siedzibg w panstwie trzecim, innym niz
panstwo czlonkowskie UE lub panstwo nalezace do Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego, posiadajace forme prawng réwnowazng spolce z ograniczong odpowiedzialnoscia
lub spoélce akeyjnej, wykonujace dzialalnos¢ zarzadzajacego ASI wylacznie na terenie RP
w stosunku do ASI, ktdra jest funduszem kapitalowym prowadzacym dziatalnos¢ w for-
mie spotki komandytowej albo spotki komandytowo-akcyjnej, ktoremu Krajowy Fundusz
Kapitalowy udzielil wsparcia finansowego zgodnie z przepisami ustawy z dnia 4 marca
2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym [Dz.U. 2016, poz. 901].

3. Znaczenie funduszy inwestycyjnych na rynku finansowym
i w gospodarce

FI petnig na rynku finansowym potrojng funkcje: posrednika finansowego, inwestora
instytucjonalnego i emitenta. Bedac posrednikiem finansowym, FI kojarza uczestnikow
rynku finansowego, ktorzy ksztattuja popyt i podaz na srodki pieniezne.

Wystepujac w roli kapitalobiorcow, FI poszukujg kapitatu w celu realizowania przed-
miotu swojej dzialalnosci, czyli uzyskiwania korzysci finansowych z inwestycji na rynku
finansowym. Otrzymujg go przez zbywanie tytuléw uczestnictwa lub emitowanie certy-
fikatow inwestycyjnych, oferowanych inwestorom gléwnie na rynku kapitalowym. W tej
sytuacji instytucje wspolnego inwestowania sg emitentami. FI, wystepujac w roli kapitalo-
dawcow, dokonujg alokacji sSrodkéw pienieznych otrzymanych od uczestnikéw w instru-
menty dostepne na rynku finansowym, a oferowane przez szeroko pojete przedsigbiorstwa
lub panstwo. W tym wypadku odgrywaja role inwestoréw instytucjonalnych.

FI przez podaz jednostek uczestnictwa i certyfikatéw inwestycyjnych wzbogacaja game
oferowanych instrumentéw finansowych, a przyciagajac potencjalnych inwestoréw, stymuluja
wzrost aktywnosci na tym rynku. Wzrost naplywu kapitatu na rynku zwigksza mozliwosci
finansowania krétko- i dlugoterminowego (przedsiebiorstw i samorzadéw terytorialnych)
zaréwno w skali mikro, jak i makro (dtugu publicznego czy budzetu panstwa) (zob. [Perez,
2012, s. 62-63]).

Tym samym w literaturze ekonomicznej podkresla sie, iz FI moga wptywac na wzrost
gospodarczy poprzez mobilizowanie oszczednosci oraz poprzez role na rynku kapitalowym
— wspierajacg rozwdj systemu finansowego.

W zakresie mobilizowania oszczednosci FI, podobnie jak fundusze emerytalne, inwe-
stuja oszczednosci swoich czlonkéw i przyczyniaja sie tym samym do rozwoju gospodarki
i zwiekszenia zatrudnienia [Przybylska-Kapuscinska, Gabryelczyk, 2004]. Cze$¢ oszczedno-
$ci gromadzona w funduszach lokowana jest w akcje przedsi¢biorstw notowanych na giet-
dzie papieréw warto$ciowych lub prywatyzowanych za jej posrednictwem (pierwsza oferta
publiczna). Doplyw tego kapitatu umozliwia podmiotom gospodarczym zwigkszenie inwe-
stycji, szybszy rozwdj i modernizacje, zwiekszenie zatrudnienia, wzrost wydajnosci pracy
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i wynagrodzen. W efekcie umiejetna transformacja oszczednosci w dtugoterminowy kapi-
tal inwestycyjny na rynku kapitalowym powinna przyczynic¢ sie do poprawy koniunktury
w gospodarce. Ponadto FI sprzyjaja réwniez kumulacji oszczednosci, co zapobiega wzro-
stowi inflacji.

W zakresie wptywu FI na rozwdj systemu finansowego nalezy podkredli¢, ze fundu-
sze te, podobnie jak emerytalne, gromadzg znaczne zasoby srodkéw finansowych i dlatego
sg jednymi z najwiekszych inwestoréw instytucjonalnych, angazujacych oszczednosci swo-
ich cztonkéw w zréznicowany zestaw prawnie zdefiniowanych instrumentéw finansowych.
Efektem oddzialywania wspomnianych instytucji finansowych na rynek kapitalowy jest
dostarczanie za posrednictwem tego rynku $rodkéw pieni¢znych na inwestycje w duze pro-
jekty, ktére w przeciwnym razie bytyby trudne do sfinansowania.

Zaklada sie, ze obecno$¢ funduszy, zaréwno inwestycyjnych, jak i emerytalnych, na rynku
kapitalowym oddziatuje na sposob funkcjonowania systemu finansowego kraju. Skoro fun-
dusze sa w stanie angazowa¢ ogromne $rodki na finansowanie licznych inwestycji, wiele
przedsigbiorstw bedzie postrzegac te instytucje jako alternatywne w stosunku do bankéw
zrédlo dostarczajgce potrzebnego kapitatu. Kapital ten dostarczany jest w wyniku zakupu
akcji tych przedsiebiorstw i emitowanych przez nie obligacji lub innych papieréw dtuznych.
Innymi stowy, w gospodarce dodatkowa czgs¢ srodkow finansowych krazy¢ bedzie z pomi-
nieciem typowych posrednikéw finansowych, gdyz gromadzone oszczednosci przeptywac
bedg bezposrednio z funduszy do inwestoréw. Taki stan rzeczy moze pobudzaé wzrost inwe-
stycji w gospodarce, a w efekcie wzrost PKB [Banasik, 2013, s. 107-108].

Badania empiryczne dotyczace wptywu FI na gospodarke prowadzili m.in. M. A. Ferreiry,
A. Keswani, A.F. Miguel i S.B. Ramos [2011]. Dotyczylo ono 16 316 wyselekcjonowanych
FI, prowadzacych dzialalnos¢ na terenie 27 krajow w latach 1997-2007. Celem badania byta
weryfikacja: czy czynniki umownie nazwane krajowymi, takie jak rozwoéj gospodarczy, roz-
woj rynku finansowego, instytucje nadzorcze i obowigzujace regulacje prawne oraz struk-
tura rynku funduszy inwestycyjnych, wywieraja pozytywny wplyw na dziatalnos$¢ instytucji
wspoélnego inwestowania. Wyniki badania zaprzeczyly tezie, ze istnieje pozytywna zaleznos¢
miedzy poziomem rozwoju gospodarczego danego kraju a dziatalnoscia FI. Badania udo-
wodnily natomiast, ze istnieje silny, pozytywny zwigzek miedzy wynikami FI a poziomem
rozwoju krajowego rynku finansowego. Wigksza plynnos¢ na krajowym rynku kapitalowym
pobudza inwestycje funduszy, co moze posrednio przyczyniac si¢ do rozwoju gospodarczego.

Niektére z badan koncentrujg si¢ wytacznie na amerykanskim rynku FI. Jednym z nich
bylto badanie przeprowadzone przez D.E. Diaconasu [2011, s. 242], dotyczace oceny wplywu
koniunktury gospodarczej na mobilnos¢ kapitatu w FI. Wyniki potwierdzily istnienie pozy-
tywnej, aczkolwiek stabej korelacji migdzy aktywami netto globalnych amerykanskich FI
a ksztaltowaniem sie wielkosci PKB w Stanach Zjednoczonych. Wedtug autorki, jest to spowo-
dowane kilkoma czynnikami, takimi jak: rosngce oczekiwania wlascicieli kapitatu na wzrost
dywersyfikacji portfela aktywow, zewnetrzne warunki rynkowe, tj. wyzsza stopa procen-
towa na rynkach wschodzacych, czy wiekszy dostep do informacji, jaki majg globalne FI,
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dodatkowo po nizszym koszcie. Ponadto, Diaconasu dowodzi, Ze réwniez sama koniunktura

gospodarcza w USA w latach 2002-2004 i zwiazane z nig wysokie ceny akcji na rynku kapi-

talowym mogly by¢ przyczyng przenoszenia kapitatu przez globalne FI na bardziej atrak-
cyjne cenowo zagraniczne rynki kapitalowe.

W Polsce badanie zwigzku miedzy rozwojem rynku FI a wzrostem gospodarczym prowa-
dzita m.in. K. Gabryelczyk [2008, s. 229]. Autorka wykonata badania na grupie FI akcyjnych
i hybrydowych prowadzacych dziatalnos¢ wlatach 1998-2006. Jako miary rozwoju rynku FI
przyjeto wartos¢ aktywow netto (WAN) oraz wartos¢ kapitalu naptywajacego do FI. Warto-
$ci kwartalne PKB wykorzystano jako miernik wzrostu gospodarczego. Badanie wspomnia-
nej zaleznosci wykonano za pomoca korelacji rang Spearmana. Wyniki potwierdzily, iz:

o wystepuje jedynie pozytywna zaleznos¢ miedzy naptywem kapitalu a PKB; naptyw kapi-
talu pozwala na okreslenie kierunku zmian koniunktury gospodarczej, lecz tylko w krot-
kim okresie i z umiarkowang sita;

« naplyw kapitatu do polskich FI nie jest wcigz skorelowany ze wzrostem gospodarczym
w takim stopniu, jaki ma miejsce w gospodarkach rozwinigtych; jako przyczyne takiego
stanu wskazano duza zmiennos¢ polskiego rynku kapitatowego w czasie dekoniunktury, co
implikuje znaczny odplyw kapitalu i zmniejszenie si¢ wartosci aktywow netto polskich FI.

4. Udziat krajowych przedsiebiorstw niefinansowych w polskim
rynku funduszy inwestycyjnych

O ile jeszcze w czerwcu w 2010 r. krajowe przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce blisko
réwnomiernie rozkladaly swoje inwestycje pomiedzy fundusze otwarte (4,4 mld PLN) oraz
fundusze zamkniete (4,5 mld PLN, czyli ok. 1,1 mld EUR), to juz w kolejnych okresach miala
miejsce nieprzerwana ekspansja popytu na certyfikaty inwestycyjne funduszy zamknietych
(por. rysunek 4).

W analizowanych latach 2010-2018 maksymalny naplyw kapitatu do funduszy zamknig-
tych przypadl na marzec 2016 r., kiedy warto$¢ certyfikatow inwestycyjnych osiggneta rekor-
dowa wielkos$¢ 48,1 mld PLN (11,2mld EUR)®. Niemniej jednak na koniec grudnia 2018 .
kapital ulokowany przez krajowe przedsiebiorstw niefinansowe w fundusze zamknigte wyniost
26,8 mld PLN (6,2 mld EUR), przewyzszajac ponad 13-krotnie kapital w funduszach otwar-
tych wynoszacy blisko 2,0 mld PLN (0,5mld EUR).

Decyzje dotyczace wzrostu zainteresowania FIZ w poréwnaniu do FIO wiazaly sie z wiek-
szg swoboda ksztaltowania strategii inwestowania i zarzadzania. FIZ maja bowiem moz-
liwo$¢ tworzenia zréznicowanych strategii inwestycyjnych, pozwalajacych im efektywnie

8 Rosngcemu popytowi na inwestycje w fundusze zamkniete odpowiadata rosngca liczba funduszy zamknie-
tych z 288 w grudniu 2010 r. do 784 we wrzesniu 2016 r., spadajac stopniowo w kolejnych latach do 654 funduszy
w grudniu 2018 r. [NBP 1].
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wykorzystac¢ $rodki finansowe. W rezultacie daje to potencjat do osiggania wyzszych docho-
doéw niz w przypadku funduszy otwartych. Oznacza to, iz preferencje inwestycyjne krajo-
wych przedsiebiorstw niefinansowych w wyborze funduszy zamknietych, wobec stabilnego
poziomu inwestycyjnego w funduszach otwartych (nieprzekraczajacych 5,0 mld PLN), zwig-
zane byly z wybieranym modelem inwestycyjnym (biznesowym).

Modelem inwestycyjnym, ktéry stwarzal szanse alternatywnego inwestowania w zarza-
dzanych zamknietych funduszach inwestycyjnych, wobec bezposredniego lecz rozproszonego
inwestowania na rynku kapitalowym. Model ten zapewnial ekspansje wigzi inwestycyjnych
pomiedzy podmiotami inwestujacymi w konkretne fundusze zamkniete i bezposrednig kon-
trole nad nimi. Wyboér inwestycji w te fundusze mégt by¢ rowniez czescia strategii aseku-
racyjnej, przyjmowanej w celu unikniecia wigkszego ryzyka finansowego, towarzyszacego
pojedynczym transakcjom bezposrednio na rynku kapitalowym (rysunek 4).

Rysunek 4. Warto$¢ jednostek uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych posiadanych przez
krajowe przedsiebiorstwa niefinansowe na rynku FI w Polsce w latach 2010-2018
(w mln PLN)

m Przedsiebiorstwa krajowe — posiadacze certyfikatéw inwestycyjnych (FIZ)

Przedsiebiorstwa krajowe — posiadacze jednostek uczestnictwa (FIO, SFIO)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [NBP 2].

W latach 2010-2018 udzial krajowych przedsiebiorstw niefinansowych w rynku FI wynidst
w zakresie funduszy otwartych srednio 5,56% oraz funduszy zamknietych 39,83%. Najwyz-
szy udzial 7,30% w rynku funduszy otwartych w marcu 2011 r. spadt do 3,99% w grudniu
2018 r. Z kolei na rynku funduszy zamknietych udzial ten z 27,40% w czerwcu 2010 r. wzrést
do 50,11% w marcu 2016 ., spadajac do 40,02% w grudniu 2018 r.

Udzialy te wskazuja, ze krajowe przedsiebiorstwa niefinansowe byty istotnym inwesto-
rem na rynku funduszy zamknietych, obok gospodarstw domowych, firm ubezpieczenio-
wych czy innych posrednikéw finansowych. Jednag z istotnych przestanek wyboru FIZ byt
réwniez fakt, iz fundusze te moga wyplaca¢ uczestnikom dochody bez wykupu certyfikatow
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inwestycyjnych. Taka decyzja moze by¢ podjeta w szczegdlnosci w funduszach aktywow nie-
publicznych, ktdre zrealizowaly dochodowg inwestycje (rysunek 5).

Rysunek 5. Udzial krajowych przedsi¢biorstw niefinansowych w posiadaniu jednostek
uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych w rynku funduszy otwartych
i zamknietych w Polsce w latach 2010-2018 (w %)
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Przedsiebiorstwa krajowe - posiadacze jednostek uczestnictwa (FIO, SFIO)

Przedsiebiorstwa krajowe - posiadacze certyfikatéw inwestycyjnych (FIZ)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [NBP 2].

Sredni udziat poszczegdlnych grup inwestoréw w rynku funduszy zamknietych wlatach

2010-2018 wyniost:

o 39,83% dla krajowych przedsigbiorstw niefinansowych,

« 37,33% dla gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych,

o 12,5% dla instytucji ubezpieczeniowych, reasekuracji i funduszy emerytalnych,

o 7,25% dla funduszy inwestycyjnych, pozostalych instytucji posrednictwa finansowego,
o 3,27% dla innych podmiotéw,

» 31,0% dla inwestoréw zagranicznych.

Tym samym na koniec grudnia 2018 r. na rynku funduszy zamknigtych ok. 70% facznego
udzialu nalezalo do krajowych przedsiebiorstw niefinansowych oraz inwestoréw zagranicz-
nych. Oznacza to wzajemne przenikanie powiazan kapitalowych i wyboréw inwestycyjnych,
pomiedzy stricte podmiotami zagranicznymi a podmiotami z mniejszo$ciowym kapitalem
zagranicznym, klasyfikowanymi do grupy podmiotéw krajowych.
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5. Rdéznice pomiedzy wybranymi europejskimi rynkami
funduszy inwestycyjnych

W Europie wsrdd lideréw rynku FI nalezy wymieni¢ rynki w Luksemburgu, Irlandii,
Wielkiej Brytanii, Francji i w Szwajcarii. Rynki te kumulujg kapital inwestycyjny z calej
Europy oraz znaczace wielkosci z reszty $wiata. Charakteryzuja si¢ one dojrzaloscia roz-
woju infrastruktury prawno-instytucjonalnej (pierwsze fundusze zaczety funkcjonowac juz
w drugiej potowie XVIII w.), dywersyfikacja typéw funduszy oraz ré6znorodnoscig oferowa-
nych instrumentéw finansowych.

Przestankami wyboru do analizy poréwnawczej rynku FI w Polsce rynkéw FI dziala-
jacych w Luksemburgu i Irlandii byly liczne ich przewagi (o charakterze prawnym, insty-
tucjonalnym, podatkowym, instrumentalnym itd.), decydujace, iz te dwa rozwinigte rynki
sg liderami w Europie. Tym samym rynki te mogg stanowi¢ wzorzec dla polskiego rynku
FI w dalszym jego rozwoju. Ponadto wiele firm zaréwno polskich, jak i z udzialem kapitatu
zagranicznego dzialajacych w Polsce ma swoje siedziby w Luksemburgu i Irlandii.

Wedlug danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA) w latach
2010-2017°%, chociaz warto$¢ aktywéw netto polskiego rynku FI byla kilkudziesieciokrot-
nie nizsza niz luksemburskiego czy irlandzkiego, to dynamika wzrostowa byla poréwny-
walna. Stan aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce wzrdst z 28,8 mln EUR do
66,8 mln EUR (2,3-krotnie), w Irlandii wzrdst z 963,3 mln EUR do 2396,1 mln EUR (2,5-krot-
nie) oraz w Luksemburgu z 2199,0 mIn EUR do 4159,6 mln EUR (1,9-krotnie). Ponadto, o ile
w 2010 r. warto$¢ aktywow netto luksemburskiego rynku funduszy inwestycyjnych prze-
wyzszala 76,3-krotnie aktywa rynku polskiego, to skala ta spadfa do 62,3-krotnosci w 2017 r.

Warto zauwazy¢, iz w strukturze wigkszosci rynkéw FI znaczacy udzial maja inwestycje
w tzw. przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania (ang. Undertakings for Collective Invest-
ments in Transferable Securities, UCITS). Warto$¢ aktywéw netto w ramach UCIT wynosita
w Polsce 19,2 mln EUR w 2010r., a w 2017 r. rosta do 25,8 mln EUR (1,3-krotnie) oraz odpo-
wiednio w: Irlandii z 758,5 mln EUR do 1830,5 mln EUR (2,4-krotnie) oraz w Luksemburgu
z 1880,6 mln EUR do 3486,4 mln EUR (1,9-krotnie). Udzial UCITS w aktywach netto calego
rynku funduszy inwestycyjnych wynosit w latach 20101 2017 odpowiednio: w Polsce 67%, spada-
jac do 39%, w Irlandii 79%, spadajac do 76% i w Luksemburgu 86%, spadajac do 84% (tabela 1).

Spadajacy udzial UCIT w rynku ogétem FI byt spowodowany m.in. rozpoczeciem dzia-
talnosci przez alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI)". Wedlug krajow raportujacych
do European Fund and Asset Management Association (EFAMA)" w latach 2015-2017 stan

9 Za2018r. na 10.08.2019 1. nie byty dostepne dane statystyczne.

10 AFI zaczety funkcjonowaé na wiekszosci rynkéw na przetomie 2014 r. jako jedna z form prawnych fundu-
szy inwestycyjnych obok UCITS.

11 EFAMA jest europejskg pozarzadowa organizacja skupiajaca instytucje zwigzane z rynkiem funduszy inwe-
stycyjnych. Czlonkami EFAMA sa organizacje narodowe z krajow europejskich oraz Cztonkowie korporacyjni.
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wartos$ci netto aktywow FI dziatajacych w formie AFI wzrastal, wynoszac odpowiednio: dla
Polski 37,4; 37,6 1 40,9 mln EUR, dla Irlandii 451,9; 505,8 i 565,6 mIn EUR oraz dla Luksem-
burga 559,3; 584,9 i 673,2 mIn EUR [EFAMA, 2015-2017].

Tabela 1. Aktywa funduszy inwestycyjnych netto, z uwzglednieniem podmiotéw zbiorowego
inwestowania UCITS w Polsce, Irlandii oraz Luksemburgu w latach 2010-2017
(w mln EUR, na koniec roku)

Polska Irlandia Luksemburg

Lata Aktywa ogétem udaiTs Aktywa ogotem ucITs Aktywa ogotem udaITs

2010 28,8 19,2 963,3 758,5 2199,0 1880,6
20m 25,9 14,5 1055,3 820,0 2096,5 1760,2
2012 358 19,8 12274 967,6 23838 20024
2013 45,5 20,3 1343,9 1044, 26154 2197,6
2014 48,9 217 1661,2 12745 3094,9 26425
2015 59,1 21,8 1898,8 1446,9 3506,2 2946,7
2016 58,7 211 2084,7 15789 37011 3116,1

2017 66,8 25,8 2396,1 1830,5 4159,6 3486,4

Zrédlo opracowanie wlasne na podstawie [EFAMA, 2015-2017].

Wzrost znaczenia AFI w dystrybucji FI w Polsce i innych krajach potwierdza rosngca war-
tos¢ sprzedazy netto oraz ich udzial w sprzedazy ogétem funduszy. W latach 2016-2017 war-
to$¢ sprzedazy netto alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIF) z siedzibg w kraju rosta
odpowiednio: z 0,3 do 1,3 mIn EUR w Polsce, z 22,6 do 56,0 mln EUR w Irlandii oraz z 25,8
do 27,4 mIn EUR w Luksemburgu. W efekcie w 2017 r. udziat sprzedazy netto AIF w sprze-
dazy netto ogétem FI osiagnal: 39,4% w Polsce, 18,8% w Irlandii oraz 8,9% w Luksemburgu.
Ponadto w przypadku brytyjskich AIF udzial ten wyniost 14,1%, w przypadku szwajcarskich
- 14,9%, finlandzkich - 40,0%, dunskich - 44,2%, osiagajac udzial az 77,6% w niemieckich
ATF [EFAMA, 2017, s. 63].

6. Struktura rynkow Fl w Polsce, Irlandii oraz Luksemburgu
Decyzje inwestycyjne w zakresie wyboru typu FI réznig si¢ istotnie pomiedzy rynkami

Polski oraz Irlandii i Luksemburga. Wniosek ten wynika z analizy struktury rynkéw tych
FI za lata 2013-2018"2.

Siedziba EFAMA mie$ci si¢ w Brukseli. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA) wspolpracuje
z EFAMA, przekazujac dane statystyczne dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.

12 Okres 2013-2018 zostal wybrany ze wzgledu na mozliwoé¢ poréwnania funduszy ujmowanych wcze$niej
wedlug réznych podziatow.
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W Polsce wigkszosciowy udzial w rynku FI wynoszacy $rednio:

e 52,5% nalezat do funduszy pozostalych, utrzymujacych trend wzrostowy z 42,7% w 2013 r.

do 54,6% w 2018 r. (11,9 p.p.)

o 30,0% nalezal do funduszy dtuznych, wykazujacych nieznaczny trend spadkowy z 33,4%

do 31,7% (o 1,7 p.p.).

Warto dodac¢, iz w grupie pozostalych funduszy znajduja sie gtéwnie: fundusze inwesty-
cyjne zamkniete aktywéw niepublicznych, niestandaryzowane sekurytyzacyjne FIZ, nieru-
chomosci i innych. Fundusze pozostale otwieraja gléwnie podmioty sektora finansowego
np. bankowego (PKO TFI S. A), ubezpieczeniowego (Aviva Investors Poland TFI S.A.) czy
zarzadzania aktywami (SKARBIEC TFI S.A., Investors TFI S.A.), ale takze coraz czgsciej
podmioty sektora niefinansowego, np.:

« zbranzy budowalnej (Skanska TFI S.A.),

o dzialalnosci zwigzanych z obstuga nieruchomosci (Mebis TFI SA),
« handlu hurtowego i detalicznego (Saturn TFI S.A.),

« branzy energetycznej (TFI Energia S.A.).

Z kolei fundusze dluzne inwestujace w dtuzne papiery warto$ciowe, w tym gléwnie kra-
jowe obligacje skarbowe, wybierane s przez wszystkich uczestnikéw rynku'. Niemniej jed-
nak w ostatnich latach rést zakup dtuznych papieréw wartosciowych przez banki. Ponadto
fundusze dltuzne w przeciwienstwie do funduszy pozostatych sa domeng zainteresowania
FIO, inwestujacych w instrumenty o ograniczonym ryzyku.

Inne fundusze cieszg si¢ zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem. Tak np. udzial fun-
duszy akcji w rynku FI wynosit srednio 14%, wykazujac w badanym okresie spadek (z 18,2
do 11,2%), podobnie jak funduszy mieszanych (z 5,8 do 2,6%) (rysunek 6).

W Irlandii w odréznieniu od Polski rynek FI jest bardziej zdywersyfikowany. Chociaz
mozna rowniez wskaza¢ dwa filary funduszy o najwigkszym udziale, tj. funduszy diuznych
iakcji. W latach 2013-2018 $redni udziat funduszy dtuznych w rynku wynosit 34,2%, wyka-
zujac w analizowanych latach tendencje¢ spadkowa (z 39,5 do 30,1%) oraz 33,7-procentowy
udzial funduszy akcji z tendencja wzrostu (z 33,1 do 34,2%). Udzial funduszy pozostalych,
w tym nieruchomosci, hedingowych i innych wynosit $rednio 20,3%, utrzymujac wzrost
w badanych latach (z 15,8 do 24,3%). Dosy¢ stabilng pozycje utrzymywat fundusz mieszany
zudzialem w rynku $rednio 11,9%, wykazujac nieznaczny spadek (z 11,6 do 11,4%) (rysunek 7).

Podobnie jak w Irlandii, rowniez w Luksemburgu w strukturze rynku FI (relatywnie
zréznicowanym) w latach 2013-2018 najwigkszy srednio udzial miaty: fundusze dtuzne
- 35,2%, z tendencja spadkowa (z 39,2 do 31,7%), oraz fundusze akcji — 31,9%, z niska, ale
rosnacy tendencjg udziatu (z 31,2 do 32,9%). Udzial funduszy mieszanych wynosit srednio

13 Wiele struktur nieruchomoséciowych bazuje na spétkach luksemburdzkich, posiadajacych wiekszosciowe
udzialy np. w polskich spétkach inwestujacych w nieruchomosci.

4 W fundusze dluzne inwestuja monetarne instytucje finansowe, instytucje rzadowe i samorzadowe, fundu-
sze inwestycyjne i inne pozostale instytucje posrednictwa finansowego, instytucje ubezpieczeniowe, reasekura-
cji i fundusze emerytalne, przedsi¢biorstwa oraz gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne, dzialajace
na rzecz gospodarstw domowych, inwestoréw finansowych i niefinansowych.
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23,3%, przy ich rosnagcym udziale (z 23,0 do 24,5%), podobnie jak $redni udzial na pozio-
mie 9,5% funduszy pozostatych (z 5,6 do 10,9%). Oznacza to wiec, iz powoli stablo zaintere-
sowanie funduszami dluznymi na rzecz pozostatych typow funduszy, zyskujacych na swej
atrakcyjnosci (rysunek 8).

Rysunek 6. Struktura stanu aktywow netto FI wedlug kryterium polityki inwestycyjnej funduszu
w Polsce w latach 2013-2018 (stan na koniec okresu, w %)
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Wyjasénienia: Dane za lata 2013-2017 obejmuja stany na koniec roku, dane za 2018 r. dotycza stanu na wrzesien 2018 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [NBP 2].

Rysunek 7. Struktura stanu aktywéw funduszy inwestycyjnych wedlug kryterium polityki
inwestycyjnej funduszu w Irlandii w latach 2013-2018 (stan na koniec okresu, w %)
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Wryjasnienia: Fundusze pozostale obejmujg m.in. fundusze nieruchomosci, hedingowe oraz inne.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Central Bank].
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Rysunek 8. Struktura stanu aktywow FI wedlug kryterium polityki inwestycyjnej funduszu
w Luksemburgu w latach 2013-2018 (stan na koniec okresu, w %)
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Wyjasnienia: Stan aktywéw funduszy dotyczy niepieni¢znych funduszy inwestycyjnych. Pozostate fundusze obejmujg m.in.
fundusze nieruchomoéci, hedingowe oraz inne.

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Banque Centrale].

Podsumowujgc ,,réznice” pomiedzy rynkami, nalezy powiedzie¢, ze z przedstawionej
analizy (rysunki 6-8) wynika, iz w Polsce dominuje rynek funduszy pozostatych i fundu-
szy dluznych papieréw wartosciowych, w odréznieniu od Irlandii i Luksemburga, w ktd-
rych najwiekszym zainteresowaniem cieszg si¢ fundusze dtuzne i akcji. W Polsce wystepuje
dwufilarowa struktura rynku z kluczowym (wiekszosciowym) udziatem funduszy pozosta-
tych. Natomiast rynki funduszy inwestycyjnych w Irlandii i Luksemburgu sg bardziej zdy-
wersyfikowane. Chociaz wybijaja si¢ réwniez na nich dwa filary (wspomnianych funduszy
dluznych i akcji), to jednak udziaty funduszy pozostatych i mieszanych wynosza ponad 10%.
W Irlandii i Luksemburgu zbieznie malal udzial funduszy dtuznych (podobnie i w Polsce),
a rost udziat funduszy akcji.

Wsrdéd podobienstw pomiedzy analizowanymi krajami nalezy wskaza¢ wzrost udziatu
tzw. funduszy pozostalych. W 2018 r. wobec 2013 r. doszto do wzrostu udziatu funduszy pozo-
statych w rynku FI: 0 11,9 p.p. w Polsce, 0 8,5 p.p. w Irlandii oraz o 5,3 p.p. w Luksemburgu.

7. Strategie inwestycyjne przedsiebiorstw niefinansowych
a strategie biznesowe

W Polsce w latach 2015-2018 polityka alokacja FIZ (w tym przez przedsiebiorstw niefi-
nansowych majacych na nim znaczacy, 40-procentowy udzial), koncentrowala si¢ na naby-
waniu akgeji i innych udzialéw kapitatowych (38,9%) oraz dtuznych papieréw wartosciowych
(30,7%), przy mniejszym znaczeniu nabywania rzeczowych aktywoéw trwatych i pozostatych
aktywow (15,4%). Niemniej jednak udziat tych instrumentéw, chociaz wykazywat wahania
w poszczegdlnych latach, pozostawal wzglednie stabilny.
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Oznacza to, iz przedsigbiorstwa niefinansowe wykorzystuja w swoich strategiach bizne-
sowych fundusze zamkniete (alternatywnie wobec rynku kapitalowego) do nabywania przez
te fundusze papieréw wartosciowych, w tym ich wigkszych pakietéw, dajacych tzw. prawo
glosu i czgsto realny wplyw na zarzadzenie przedsi¢biorstwami je emitujacymi. Przez ,kanat
FIZ” moze wigc dochodzi¢ do wspottworzenia nowych przedsiebiorstw (wydzielonych lub
odrebnych jednostek organizacyjnych) o szerszym zakresie dzialalno$ci niz dotychczas sta-
tutowa. Na przyktad przy gléwnej dziatalnosci przemyslowej przedsigbiorca-inwestor fun-
duszu nabywa certyfikaty w przedsigbiorstwach z branzy ustugowej (nowoczesnych ustug
biznesowych, hotelarskiej), gérniczej czy farmaceutyczne;.

Wisrédd przyktadow TFI zarzadzajacych funduszami o zréznicowanym zakresie sa np. KGHM
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
BDM S.A.

KGHM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zarzadza pigcioma funduszami;
sa to [NBP 3]:

« KGHM I Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych (kategoria fun-
duszu - pozostaly),
o KGHM 1V, VI oraz VII Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdéw Niepublicznych

(kategoria funduszu - nieruchomosci),

o KGHM V Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (kategoria fun-
duszu - akcyjny).

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BDM S.A. zarzadza pigcioma funduszami; s3 to:
« Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych Deweloperski Nierucho-

mosci Komercyjnych SATUS (kategoria funduszu - nieruchomosci),

« Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych Venture Capital SATUS

(kategoria funduszu - pozostaly),

o Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Prospecta (kategoria funduszu - pozostaty),

« Fundusz Inwestycyjny Zamkniety BDM Obligo (kategoria funduszu - diuznych papie-
réw wartosciowych),

o Pragma 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyza-
cyjny (kategoria funduszu - pozostaty).

W badanych latach 2015-2018" udziat alokacji w akcje i inne udziaty kapitalowe, wyno-
szacy $rednio ok. 40%, byl bilansowany tacznym udziatem dluznych papieréw wartoscio-
wych oraz rzeczowych aktywow trwatych i pozostatych aktywéw. Swiadczy to o rozwaznej
polityce inwestycyjnej w dtugim horyzoncie czasowym. Pozostale instrumenty finansowe,
jak np. depozyty i pozyczki udzielone (11,6%), mialy mniejsze znaczenie i byty utrzymywane
w celu podtrzymania ,,plynnosci finansowej” w funduszu. Niski udzial tytutéw uczestnic-
twa w FI (3,4%) $wiadczy o tym, ze fundusze zamknigte nie inwestuja w innych funduszach,
preferujac autonomiczny charakter wlasnej gospodarki finansowej (rysunek 9).

15 Statystyki za wczeéniejsze lata publikowane przez NBP obejmuja lacznie fundusze otwarte i zamkniete.
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Rysunek 9. Struktura stanu aktywow FIZ w Polsce w latach 2015-2018 (w %)
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Wyjaénienia: W latach 2015-2018 udzial przedsigbiorstw niefinansowych w rynku funduszy zamknigtych wynosit srednio
ok. 40%.

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych liczbowych do wykreséw przedstawionych w raportach [NBP 4].

W przypadku Irlandii polityka inwestycyjna w ramach funduszy ogétem (otwartych
izamknietych) ze strony przedsigbiorstw niefinansowych koncentrowata si¢ na trzech rodza-
jach instrumentéw finansowych. Ich udzial wynosit blisko 30%, tj. dla tytuléw uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych (33,1%), dtuznych papieréw wartosciowych (32,4%) oraz akeji
i innych udzialéw kapitatowych (27,9%). W latach 2017-2018 w wyniku nieznacznego obni-
zenia tych trzech instrumentéw doszto do wzrostu znaczenia depozytéw i pozyczek udzie-
lonych (10,51 10,1%) oraz rzeczowych aktywow trwatych i pozostatych aktywow (3,6 i 3,7%).
Tym samym, inwestorzy funduszy inwestycyjnych poszerzyli pakiet alokacji instrumentéw
finansowych. Swiadczy to réwniez o bardziej zawansowanym etapie rozwoju tych rynkéw
oraz o polityce inwestycyjno-lokacyjnej przedsigbiorstw korzystajacych z szerokiego pakietu
instrumentéw finansowych (rysunek 10).

Najbardziej zdywersyfikowang strukture alokacyjna sposréd analizowanych krajow
wykazywaly fundusze w Luksemburgu. Mimo ze najwyzszy $redni udzial w latach 2013-2018
dotyczyt inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe (29,9%) oraz akcje i inne udzialy kapita-
towe (26,5%), to luksemburskie fundusze chetnie inwestowaty réwniez w tytuly uczestnictwa
(18,3%), depozyty i pozyczki udzielone (13,8%), a takze rzeczowe aktywa trwatle i pozostate
aktywa (11,5%). Udzialy tych instrumentéw byty wzglednie stabilne, wykazujac odchylenia
rzedu okoto +/- 2,0 p.p. Taka polityka inwestycyjna §wiadczy o zaawansowanym rozwoju



Odmienno$¢ modelu inwestycyjnego krajowych przedsiebiorstw niefinansowych... 31

rynku, wykorzystujacym zréznicowane instrumenty finansowe zaréwno rynku kapitatowego,
jakirynku migdzybankowego. Oznacza to jednoczes$nie realizacje celéw inwestycyjnych o cha-
rakterze finansowym, ale i pozafinansowym (materialnym), czyli tzw. strategiczny komplek-
sowy model biznesowy wspierajacy rozwdj przedsiebiorczosci w dtugim okresie (rysunek 11).

Rysunek 10. Struktura stanu aktywow FI przedsiebiorstw niefinansowych w Irlandii
w latach 2013-2018 (w %)
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Wyjasnienia: Dane za lata 2015-2017 obejmuja stany na koniec roku oraz za 2018 r. na wrzesien 2018 r. wyliczono dla fundu-
szy ogotem dla przedsigbiorstw niefinansowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Central Bank].

Rysunek 11. Struktura stanu aktywow FI przedsiebiorstw niefinansowych w Luksemburgu
w latach 2013-2018 (w %)
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Wyjasénienie: Dla lat 2013-2017 dane na koniec roku oraz za 2018 r. na wrzesien 2018 r. wyliczono dla funduszy ogétem dla
przedsigbiorstw niefinansowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Banque Centrale].
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8. Podsumowanie

Analiza rynku FI w Polsce w latach 2010-2018, ze szczeg6lnym uwzglednieniem przed-
siebiorstw niefinansowych, pozwolifa na sformulowanie ponizszych wnioskéw.

W badanych latach przedsigbiorstwa niefinansowe wyraznie zmienity swoje preferencje
inwestycje. Doszlo do wzrostu zainteresowania rynkiem funduszy zamknietych w poréw-
naniu do rynku funduszy otwartych. W efekcie wartos¢ ulokowanego kapitatu w FIZ prze-
wyzszala ponad 13-krotnie kapitat ulokowany w FIO i SFIO. Okres najsilniejszego wzrostu
zakupu certyfikatow inwestycyjnych przypadal na lata 2014-2016.

Wystepowaly réznice pomiedzy typami wybieranych FI. W Polsce w strukturze stanu
aktywow netto FI w latach 2013-2018 dwoma gléwnymi filarami byly fundusze pozostate
i dtuzne. Z kolei w Irlandii i Luksemburgu wybdr ten byt bardziej zdywersyfikowany.

Wsrdd instrumentéw finansowych w Polsce przedsiebiorstwa niefinansowe preferowaty
akcje oraz dluzne papiery warto$ciowe. W Irlandii i Luksemburgu przedsigbiorstwa te prefe-
rowaly trzy gléwne instrumenty, tj. dluzne papiery wartosciowe, akcje oraz tytuty uczestnic-
twa. Niemniej jednak alokacja funduszy w instrumenty finansowe na rynku w Luksemburgu
(najbardziej rozwinietym) wykazywala bardziej zdywersyfikowane portfele niz w Irlandii.
Natomiast wsroéd podobienstw — pomigdzy rynkami nalezy wymieni¢ rosnacy udzial fun-
duszy pozostatych.

Wsrdd przyczyn ewolucji strategii inwestycyjnej (modeli biznesowych) przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce nalezy wymieni¢ w zakresie ekspansji udziatu na rynku FIZ:

o wzrost zainteresowania lokowaniem kapitaléw w specjalnie tworzone TFI lub FI - w nowe
podmioty (wydzielone jednostki organizacyjne, spétki celowe itd.) lub inne dodatkowe
branze; dzigki takiej dziatalnosci moze by¢ poszerzana dzialalno$¢ statutowa inwestora,
a przy wigkszosciowym akcjonariacie (w tym nowym podmiocie) dajac prawo glosu
w zarzadzaniu nim i podejmowaniu decyzji strategicznych;

o chec¢ zawezenia liczby (kategorii) inwestorow, ktérzy beda mieli prawo do nabycia certy-
fikatow inwestycyjnych, czyli dywidendy;

o chec¢ dywersytikacji portfela inwestycyjnego pomiedzy segmentami rynku finansowego
oraz obnizania ryzyka inwestycyjnego;

» prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej i transakcji wewnatrz grup kapitatowych, w tym
transferéw o charakterze udzialowym (przejmowanie i sprzedaz udzialéw, w tym w ramach
proceséw fuzji i przejec, lokowanie $srodkéw z wyptat dywidend, réznego typu przesu-
wanie funduszy w ramach tzw. przedsiebiorstw specjalnego przeinaczania — wehiku-
téw tinansowych kierujacych si¢ optymalizacjg podatkowa pomiedzy rynkami w skali
gospodarki §wiatowej).

Z innych przyczyn ewolucji strategii inwestycyjnej nalezy wymienic:
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o che¢ inwestowania w AFI (FIZ) i UCITS umozliwiajaca realizacje bardziej elastyczne;j
polityki inwestycyjnej w zakresie instrumentow inwestycyjnych i alokacji na r6znych mie-
dzynarodowych rynkach oraz w pozostate fundusze (tj. nieruchomosci czy hedingowe);

o tworzenie wlasnych TFI szczegélnie przez duze przedsigbiorstwa niefinansowe, jak
np. KGHM czy Polska Grupa Energetyczna, chcace utrzymac kontrole nad calg dziatal-
noscia (typem funduszy/subfunduszy, instrumentéw finansowych, miejscem lokalizacji
inwestycji itd.).

Z jednej strony, poréwnujac rynek polskich FI z rynkami juz rozwinietymi, nalezy zauwa-
zy¢, ze w Polsce widoczny jest trend typowy dla wczesnych etapdw jego rozwoju. Bowiem
wzrost aktywoéw rynku FI, liczby TFI i rodzajow/typéw funduszy/subfunduszy czy wzrost
portfela instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez te fundusze - potwierdza jego
etapowy rozwdj. Jednak z drugiej strony, w badanych latach zauwazalny byt nowy i to dos¢
znaczacy trend wzrostowy na rynku FIZ. Przedsi¢biorstwa krajowe preferowaty rynek FIZ,
posiadajac 40% tego rynku w odrdznieniu od 6% udzialu na rynku FIO i SFIO. Ten zwrot
inwestycyjny i skoncentrowanie na jednym z funduszy potwierdza odmienno$¢ strategii
inwestycyjnych i stanowi o specyfice polskiego rynku FI.

Reasumujgc: wyniki analizy empirycznej ewolucji rynku FI w Polsce w latach 2010-2018
pozwolily pozytywnie zweryfikowa¢ postawiong hipoteze badawczga. Prawdziwe jest zatem
stwierdzenie: Nasilenie ekspansji krajowych przedsigbiorstw niefinansowych na rynku FIZ
w Polsce w latach 2010-2018 wynika z realizacji modelu biznesowego eksponujgcego poszerza-
nie dotychczasowej dziatalnosci statutowej o nowe branze, o nowe typy funduszy i instrumenty
finansowe w ramach dziatalnosci inwestycyjno-lokacyjnej, jak i o wspélprace z inwestorami
zagranicznymi w ramach grup kapitatowych.
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Differences Between Investment Model Applied by Domestic
Non-Financial Corporations in Investment Fund Market in Poland
and the Model Prevailing in Ireland and Luxembourg

Summary

The studies aim to diagnose the investment evolution observed for domestic non-financial corpora-
tions in investment fund market in Poland over the period 2010-2018 and to identify differences and
similarities vis-a-vis the markets in Ireland and Luxembourg. The following research hypothesis was
proposed: Intensified expansion of domestic non-financial corporations in closed-end investment fund
market in Poland between 2010 and 2018 is the effect of a business model that highlights expanding
statutory activities to cover new industries, new types of funds and financial instruments in investment-
deposit operations, as well as cooperation with foreign investors within business groups.

Keywords: investment funds, non-financial corporation, Poland, Ireland, Luxembourg





