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KL/317/146/AZ/2018
Pan
Piotr Nowak

Podsekretarz Stanu
Ministerstwo Finansow

Szanowny Panie Ministrze,

W nawigzaniu do konsultacji publicznych projektu rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym
otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym, w zatgczeniu przekazuje
stanowisko Konfederacji Lewiatan wobec projektu.

z powalia?iem,

/

Henryka i/ogmﬁ?z
Pre%ydsént Konfederacji Lewiatan

E
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Zatacznik:
Stanowisko Konfederacji Lewiatan wobec projektu rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie

maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym

otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym.
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Stanowisko Konfederacji Lewiatan wobec projektu rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym

Zgodnie z trescig uzasadnienia do projektu rozporzagdzenia warto$¢ maksymalnego wynagrodzenia
statego za zarzadzanie funduszami zostata opracowana w oparciu o dane dotyczace $rednich stawek
arytmetycznych opfat biezgcych w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.

Rozwigzanie, zgodnie z ktérym maksymalny poziom wynagrodzenia ksztattowany jest w oparciu
o Srednig arytmetyczng opfat biezgcych wystgpujgcych w innych parstwach (stawki maksymalne
ksztattujg sig na wyzszym poziomie) wydaje sie by¢ rozwigzaniem metodologicznie nieuzasadnionym.

W konsekwencji zaproponowanego rozwigzania, maksymalna stawka wynagrodzenia dla polskiego
rynku bedzie ksztattowac sie na poziomie sredniej z rynku europejskiego , a co za tym idzie spowoduije
to spadek faktycznie obowigzujacych stawek na rynku polskim ponizej $redniej europejskiej,
co nie bylo, jak sie wydaje, celem autoréw projektu rozporzadzenia.

Poniewaz zgodnie z przepisami art. 18 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tj. Dz.U. 2018 poz. 1355, ze zm.) wysoko$¢ wynagrodzenia
towarzystwa za zarzgdzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym jest uzalezniona od rodzaju polityki inwestycyjnej funduszu lub subfunduszu
oraz ryzyka inwestycyjnego nalezy zatozy¢, ze okreslone w projekcie rozporzadzenia maksymalne
stawki opfaty za zarzadzanie dotyczy¢ bedg przede wszystkim funduszy akcyjnych.

Zasadnym wydaje sig ustalenie poziomu maksymalnego limitu w oparciu o $rednig arytmetyczng
nie wszystkich maksymalnych stawek obowigzujacych lub wystepujgcych w praktyce na
reprezentatywnych rynkach. Srednie stawki rynkowe, jakie ostatecznie uksztattujg sie na polskim
rynku, bede zapewne nizsze i zblizone do Srednich stawek obowigzujgcych na innych rynkach
europejskich.

Jak wynika z Zatgcznika nr 2 do raportu Komisji Europejskiej ,,Distribution systems of retail investment

products across the European Union" z 2018 r. stawki optat biezacych dla akcyjnej klasy aktywéw
ksztattujg sie zgodnie z ponizszym zestawieniem:
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Number of
Member share ; :
fi Exit fees
State classes Enfry foes Ongoing charges
analysed
Median Mean Mode Max Min  |Median  Mean Mode Max Min  |Median Mean M ode Max Min
5,75% ) 3,09%
Belgium 138 2,50% 2,96% 2,50% Not applicable 1,96% 1,96% 2,01%
2,00% 1,00%
Czech 6,00% 6,00% 2,80%
176 3,00% 3,78% 3,00% 5,00% 5,01% 5,00% 1,86% 1,89% 1,70%
Republic 2.00% 5,00% 0,85%
3,00% 2.00% 2,60%
Denmark 40 0,30% 0,52% 1,00% 0,31% 0,87% 0,20% 1,54% 1,70% 2,80%
0,70% 0,10% 0,55%
5,75% 5,00% 2,85%
Estonia 99 3,00% 3,21% 5,00% 1,00% 1,85% 1,00% 2% 2,00% 2,80%
1,00% 0,50% 1,26%
8,00% 1,00% 3,40%
France 193 2,50% 2,56% 2,60% 0,75% 0,75% 0,50% 1,80% 1,80% 1,20%
1,00% 0.50% 0,75%
8,00% 5,00% 2.80%
Germany 100 5,00% 5,00% 5,00% 2,00% 2,67% 1,00% 2% 1,77% 1,40%
3,00% 1,00% 0,94%
5,00% 0,40% 2,86%
Italy 105 4,00% 3,76% 4,75% 0,40% 0,40% 0,40% 2,07% 2,11% 2,07%
1,50% ©,40% 1,03%
3,00% 1,00% 361%
Luxembourg 145 2,00% 2,32% 2,00% 0,50% 0,65% 0,50% 2% 1,94% 1,98%
2,00% 0,50% 1,23%
6,38% 3,00% 2,72%
Netherlands 86 5,00% 3,97% 5,00% 1,00% 0,74% 1,00% 1,10% 1,22% 1,06%
0,10% 0,10% 0,45%
5,50% 5.00% 4,66%
Poland 90 4,50% 4,01% 5,00% 4,00% 3,46% 2,25% 4% 3,60% 4,03%
2,00% 2,00% 1,72%
5,00% 5.00% 3,82
Portugal 38 3,00%  3,66% 3,00% 200w | 100%  148% 1,00% os | B1T%R 215% 2,00% 0:502
5,00% 5,00% 4,16%
Romania 34 5,00% 4,38% 5,00% 2,00% 3,00% 2,00% 2% 2,21% 1,68%
2,00% 2,00% 1,20%
10,00% 4,00% 3.67%
Spain 181 5,00% 4,81% 6,38% 2,00% 2,05% 2,00% 2,12% 2,08% 1,86%
7.00% 0,50% 0,14%
5,75% 2,50% 3,30%
Sweden 191 5,00% 3,87% 5,00% 1,00% 1,06% 1,00% 2% 1,66% 1,65%
6,25% 0,25% 0,20%
6,25% 5.00% 187%
UK 141 4,00% 3,64% 5,00% 1,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5.00% 0,94% 1,01% 0,93% 0.48%
Z powyiszego wynika, Ze S$rednia arytmetyczna z maksymalnych stawek optat biezacych

w analizowanych krajach wynosi 3,07 proc., natomiast srednia wazona iloscig analizowanych w badaniu
funduszy wynosi 3,17 proc.

Dlatego zapisany w projekcie rozporzadzenia poziom docelowego limitu wynagrodzenia statego
za zarzadzanie w wysokosci 2 proc. $redniej wartosci aktywow netto w skali roku wydaje sie byé zbyt
niski i powinien sie ksztattowa¢ na poziomie 3 %.
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