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Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) a ETF

* SRRK zaktada szereg dziatan na rzecz rozwoju w Polsce rynku funduszy inwestycyjnych,
w tym ETF

* Dziatanie 47: Wprowadzenie ram prawnych i requlacyjnych oraz wytycznych dla
produktow i ustug dostepnych lub stosowanych tylko w ograniczonym zakresie.

* Dziatanie 61: Okreslenie krajowych regulacji dla produktow i ustug dostepnych tylko w
ograniczonym zakresie na polskim rynku, a popularnych na najbardziej rozwinietych
rynkach —w tym ETF.
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Cele proponowanych zmian regulacji dotyczacych ETF

Istotne zwiekszenie inwestveii w Zwiekszenie ptynnosci rynku gietdowego (w
poIskieefundusze indek\;;we przypadku ETF opartych na indeksach gietdowych)
Wzrost konkurencyjnosci w relacji do Stworzenie funduszy inwestycyjnych
oferowanych polskim inwestorom funduszy atrakcyjnych z punktu widzenia inwestorow
zagranicznych typu ETF zagranicznych
Stworzenie kategorii bezpiecznych aktywow
Istotne obnizenie kosztéw dystrybucji finansowych, ktore mogg byc alternatywa dia
funduszy indeksowvch inwestorow w stosunku do funduszy aktywnie
Y Y zarzgdzanych i inwestycji bezposrednich w
instrumenty finansowe
Istotne zwiekszenie popularnoéci pasywnego St\fvorzenie katfagorii aktywow finansowych,
inwestowania na polskim rynku ktore mogg by¢ oparte o tzw. zielone

benchmarki
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Bariery w rozwoju funduszy indeksowych w Polsce

Moga by¢ tworzone wytacznie jako fundusze zamkniete (FIZ), ktore sprawiajg wrazenie funduszy
alternatywnych (nie podlegajacych Dyrektywie UCITS) co:

" ma negatywny wydzwiek marketingowy,

= w konsekwencji powoduje, ze nie sg one uznawane przez czes¢ inwestorow za bezpieczne

Nie sg uznawane przez polskiego ustawodawce za fundusze UCITS, a wskutek tego:

= tytuty uczestnictwa w polskich funduszach indeksowych majg status papierow wartosciowych
(certyfikatow inwestycyjnych) i podlegajg wymogom prospektowym surowszym w zakresie
konstrukcji prospektu emisyjnego niz prospekty funduszy UCITS,

= prospekty podlegajg corocznej aktualizacji, co generuje istotne koszty administracyjne i finansowe
(zaréwno po stronie funduszu jak i regulatora)
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Alternatywne propozycje rozwigzan regulacyjnych

Rozwigzanie ,,przeksztatceniowe”

Przeksztatcenie funduszy indeksowych w
fundusze otwarte, z mozliwoscig
notowania ich jednostek uczestnictwa w
systemie obrotu

Rozwigzanie ,,uznaniowe”

Fundusze indeksowe jako fundusze
inwestycyjne zamkniete bedg mogty byc
traktowane jako fundusze UCITS
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Istota rozwigzania , przeksztatceniowego”

Fundusze inwestycyjne specjalistyczne
otwarte (SFIO) zamiast funduszy
inwestycyjnych portfelowych

zamknietych (FIZ)
= Jednostki uczestnictwa

zamiast certyfikatow

inwestycyjnych
Jednostki uczestnictwa uzyskujg

zdolnos¢ do bycia przedmiotem obrotu @

(przede wszystkim) na gietdzie (ale
tracg typowa dla innych jednostek Jednostki uczestnictwa musza by¢

uczestnictwa cechg podzielnosci) zapisane w systemie depozytu, a nie w
rejestrach agenta transferowego
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Dziatania konieczne do wprowadzenia rozwigzania przeksztatceniowego

01 Zmiany ustawowe w zakresie certyfikatow inwestycyjnych i
jednostek uczestnictwa

02 Zmiany organizacyjnoprawne w odniesieniu do systemow
depozytowych i systemu obrotu (KDPW, GPW, firmy
inwestycyjne)

03 Zmiany dokumentacji z ,,prospektowej” na funduszowa

Akcja edukacyjno-informacyjna

Zdefiniowanie roli KNF (kwestia zezwolen lub ew. sprzeciwéw) @ Decyzja, czy regulacje majg dotyczyc tylko nowych ETF, czy

rowniez istniejgcych — w tym ostatnim zakresie zmiany beda
obejmowac takze proces przeksztatcenia
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Istota rozwigzania ,,uznaniowego”

. Uznanie obecnie istniejgcych i funkcjonujgcych funduszy portfelowych za fundusze UCITS

. Eliminacja niektorych wymogow prawnych (niedotyczacych UCITS), np. w zakresie prospektu
emisyjnego
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Dziatania konieczne do wprowadzenia rozwigzania uznaniowego

Uznanie ETF-0w przez polskiego ustawodawce za fundusze regulowane Dyrektywa
UCITS i w konsekwencji:

wskazanie na obowigzek stosowania regulacji odnoszgcych sie do UCITS tj. w szczegolnosci
ograniczen inwestycyjnych (zasada dywersyfikacji, zasada niezaangazowania etc.)

stworzenie przepisow regulujacych sytuacje niedopasowania indekséw do
ograniczen inwestycyjnych przewidzianych przez dyrektywe UCITS
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Dziatania konieczne do wprowadzenia rozwigzania uznaniowego

v/ X

Brak efektu marketingowego (fundusze bedg

Prostsze legislacyjnie i szybsze do prawdopodobnie postrzegane dalej jako alternatywne)

przeprowadzenia
ETF o charakterze hedgingowym i z uzyciem

silniejszych instrumentdw lewarowania (leverage), nie
spetnig wymogow funduszy UCITS. Powstaje pytanie,
czy zakazywac takich funduszy, czy je pozostawic.
y,wyodrebniajgc gatunkowo”.

Trudniejsze legislacyjnie i wymagajgce wiecej czasu na
przeprowadzenie

Pozytywny efekt marketingowy poprzez
zmiane formuty z FIZ na SFIO

Brak eliminacji czesci funduszy
ylewarowanych”, wzglednie — tworzenia
kategorii lepszych (UCITS) i gorszych (ZAFI)
funduszy

ETF pozostajg jednoznacznie w kategorii funduszy
alternatywnych (cho¢ jest mozliwe rozwigzanie
rozszczepiajace tg grupe funduszy na dwie podgrupy)
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