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1. Uwagi ogolne

Niniejszy artykut po§wiecony zostal tematyce rynku instrumentow
finansowych, a w szczeg6lnosci funduszom hedgingowym. Autorzy re-
konstruuja geneze powstania ww. funduszy oraz ich rolg i zmiany
na przestrzeni lat. Opisuja rowniez cechy funduszy hedgingowych oraz
specyfike rynku tych funduszy operacyjnych. Ponadto w opracowaniu
opisano, réwniez instytucje private equity/venture capital i jej role
na polskim rynku kapitatlowym.

Fundusze hedgingowe sa rodzajem funduszy operacyjnych'
1 nie maja wspolnej jedynej definicji, bo opieraja si¢ na roznych podsta-
wach prawnych, stosuja rézne strategie finansowe, inwestuja w bardzo
rézne instrumenty. Od momentu powstania pierwszego na §wiecie fun-
duszu hedgingowego w 1949 roku do 2010 r., na skutek rozwoju rynkow
finansowych, nastgpila ewolucja tego typu inwestycji nazwanych alter-
natywnymi. Nie jest to wzrost bezwzgledny. Ostatni kryzys finansowy
pokazal, jaki wptyw mogg mie¢ fundusze hegdingowe na rynki i gospo-
darki panstw.

W XXI w. fundusze hedgingowe odbiegaja od swoich pierwowzo-
row. W potowie XX w. okreslenie ,,fundusz hedgingowy” oznaczato
fundusz, ktory dzigki odpowiedniemu polaczeniu w stosowanej strategii
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krotkiej sprzedazy z dzwignig finansowg skutecznie zabezpieczat portfel
inwestycji przed niekorzystnymi fluktuacjami rynku. W XXI w. nazwa
»fundusz hedgingowy” nie zawsze kojarzy si¢ z bezpiecznymi inwesty-
cjamiz.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji traktujacych fun-
dusze hedgingowe, jako specyficzny rodzaj funduszy inwestycyjnych.
Robert A. Jeager® opisuje je, jako aktywnie zarzadzane fundusze inwe-
stycyjne, ktorych dzialanie jest nastawione na osiggnigcie atrakcyjnych
stop zwrotu 1 ktére w tym celu stosuja wszelkie mozliwe strategie oraz
wszelkie dostepne instrumenty. Terry Betty® pisze o funduszach hedgin-
gowych, jako o funduszach inwestycyjnych, ktore lokuja swoje $rodki
w szereg roznych finansowych aktywOw, zaznaczajac jednocze$nie,
iz okreslenie to obejmuje swoim zasi¢giem wiele rodzajow funduszy
o réznych celach inwestycyjnych oraz stosujacych odmienne strategie.

Utozsamianie funduszy hedgingowych z funduszami inwestycyj-
nymi wystepowato rowniez w polskiej literaturze. Wedtug Grzegorza
Zalewskiego® za fundusze hedgingowe uznano wszelkie rodzaje fundu-
szy inwestycyjnych, ktore wykorzystujg instrumenty pochodne w swoich
strategiach inwestycyjnych., Moga one dokonywac¢ zar6wno klasycznych
transakeji, jak 1 krotkiej sprzedazy 1 moga wykorzystywaé znaczng
dzwigni¢ finansowa. Jest to, zatem, rodzaj funduszy mogacych inwesto-
wacé we wszystkie rodzaje lokat, ktore nie s3 dostepne dla zarzadzajacych
tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi.

Fundusze operacyjne to nie tylko krétka sprzedaz czy dzwignia fi-
nansowa. Istniejg cechy odrdzniajace fundusze hedgingowe od tradycyj-
nych funduszy inwestycyjnych. Sg to:

1. Istnienie wspolnego portfela do zarzadzania — czasem jest
to portfel indywidualny jak w przypadku funduszy private equity.

La reglémentation des fonds spéculatifs, XVIII Congrés de L’Academie In-
ternationale de Droit Comparé, Washington 2010.

3 R. A. Jeager, All About Hedge Funds, The Easy Way to Get Started, London
2002, s. 12.

* T. Betty, Hedge Funds May Have Bought a Little Peace of Mind, ,Sunday
Times”, 8(2000), s. 15.

> G. Zalewski, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji. ,Parkiet”,

60(2004), s. 11; G. Zalewski, Fundusze hedgingowe — nowy rodzaj inwestycji, ,,Rynek
Terminowy”, 1(2004), s. 40.
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2. Inwestuje si¢ w papiery-instrumenty finansowe takie, jakie sg
na rynku krajowym 1 zagranicznym czy tez tworzy si¢ hipotetyczne
struktury dla potrzeb inwestorow ( derywaty sa gtdéwnie uzywane, jako
instrument spekulacyjny oparty na bardzo r6znych skompilowanych ry-
zykach czy skladnikach aktywéw, moga by¢ zabezpieczeniem portfela
a nie tylko poszczegdlnych sktadnikow portfela).

3. Zarzadzanie przez profesjonalnego finansist¢ — towarzystwo,
spotke prawa handlowego czy osobe fizyczng, czesto sg nimi udzialowcy
w portfelu, dochodzi do zarzadzania cudzym majatkiem.

4. Stosuje si¢ innowacyjne strategie inwestycyjne — np. —
long/short, wylacznie strategia kupowania, czy strategia stalego wzrostu
(constant return). Strategia jest okreslona przez zarzadzajacych fundu-
szem — niektore z nich specjalizujg si¢ w aktywach, inne w aktywnosci
na rynku — arbitrazowe, inne w rynkach wylacznie okreslonych itd.’.
Nie zawsze s3 to fundusze spekulacyjne.

5. Nie zawsze fundusze stosujg krotka sprzedaz, chociaz jest
to jedna z technik korzystajaca ze spadku cen na rynkach.

6. Na ogo6t nie sg to fundusze regulowane przepisami specyficzny-
mi tj. przepisami europejskimi UCITS czy specyficznymi przepisami
krajowymi odmiennymi od funduszy inwestycyjnych.

7. Oprocz cech ogdélnych moga wystapi¢ cechy szczegodlne
jak na przyktad — wystepowanie prowizji pobieranej przez zarzadzajace-
go od uzyskanego wyniku funduszu a jej wysokos$¢ ustalana jest indywi-
dualnie 1 naliczana z chwila, gdy fundusz osiaga faktyczne zyski. Wielu
zarzadzajacych utrzymuje wlasne aktywa w zarzadzanych przez siebie
funduszach i/ lub nimi zarzadza, co ma zwigkszy¢ pewnos¢ inwestycji
1zrownuje interesy inwestorow z interesami zarzadzajacych. Brak jest
benchmarkéw jako punktow odniesienia dla uzyskiwanych wynikow

8 Wyréznia sig cztery podstawowe rodzaje strategii funduszy hedge:

» dziatajace na rynkach akcji, stosujace zarowno pozycje dtugie, jak i krotkie
(long/short equity),

» dokonujace tzw. ,,inwestycji taktycznych” opartych na analizach makroeko-
nomicznych, czesto okreslane mianem funduszy oportunistycznych,

* bazujace na wydarzeniach pojawiajacych si¢ na rynkach finansowych
(eventdriven),

* poszukujace na rynku réznic w cenach pomiedzy powigzanymi instrumen-
tami finansowymi (relative value arbitrage).

299



MARIOLA LEMONNIER, SZYMON KISIEL

funduszu, punktem odniesienia w przypadku funduszy hedge jest zero,
znaczenie ma za$ przede wszystkim obiektywny zysk, bez por6wnania
do sztucznie stworzonych punktow odniesienia takich jak w przypadku
funduszy emerytalnych.

8. Wysokie sa minimalne wymagania kapitalowe stawiane inwe-
storom; czesto minimalny wklad pojedynczego inwestora w fundusz
ksztattuje si¢ w granicach 100 000 USD lub nawet na wyzszym pozio-
mie.

9. Restrykcyjne sg zasady dotyczace przejrzystosci dziatania, pole-
gajace na nieujawnianiu informacji dotyczacych polityki inwestycyjne;j
funduszu na zewnatrz. Cze$¢ funduszy na przyklad w WIk. Bryt. jest
kwotowana na rynku regulowanym, a spotki zarzadzajace funduszem
nawet, jesli nie inwestuja na rynku regulowanym sa nadzorowane przez
FSA ipodlegaja dyrektywie MIFID.

10. Rynek funduszy jest rynkiem bardzo niejednolitym
1 nie wszystkie dziatajace na nim podmioty cechujg te same zaprezento-
wane rozwigzania. Sg to cechy charakterystyczne dla catego sektora,
niekoniecznie za$ dla pojedynczego funduszu.

Inne cechy odr6zniajace fundusze operacyjne sa zwigzane z kwali-
fikacja modelu operacyjnego, ktére nawigzuja do ekonomicznego podej-
$cia do instrumentow finansowych’.

2. Rozwdj spotek wysokiego ryzyka (private equity) w Polsce.

Pojecie private equity wywodzi si¢ z udostepnienia kapitalu inwe-
stycyjnego innym przedsi¢biorstwom znajdujacym si¢ w poczatkowym
1 wzrostowym etapie rozwoju spoiki.

Rynek private equity zaczat si¢ tworzy¢ w Polsce juz na poczatku
lat 90 tych. Private equity ( dalej PE) stanowig inwestycje w aktywa,
ktoére na ogot nie sa kwotowane na rynkach regulowanych. Zdarza sie
jednak, ze powazni inwestorzy PE kupuja spotki gieldowe, czy nawet,
jako akcjonariusze decyduja o wyjsciu danej spotki z gieldy.

Unia Europejska ma swoja wizj¢ funduszy operacyjnych — alterna-
tywnych podobnie jak kazdy kraj stosuje polityke ochrony przed inwa-
zyjnym czy dewastacyjnym wplywem jaki moga wywrze¢ na gospodar-

7 M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw finansowych — wybrane

zagadnienia, Wolters Kluwers Polska, w przyg. 2011.
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ke fundusze hegingowe, czy fundusze typu private equity. Oba rodzaje
funduszy mozna zaliczy¢ do funduszy operacyjnych — alternatywnych.

W Polsce wedtug danych z 2008 roku, fundusze PE zainwestowatly
628 min euro® chociaz wicksza cze$é funduszy dziata w naszym kraju
majac gldwng siedzibe poza Polska. Obecnie istnieje w Polsce wiele ka-
tegorii podmiotow oferujacych finansowanie PE. Oprocz krajowych
1 zagranicznych podmiotow komercyjnych, wystepuja fundusze oparte
na $rodkach instytucji pomocowych i zagranicznych $rodkow rzado-
wych.

Fundusze r6znia si¢ kapitalem do dyspozycji, zapleczem inwesty-
cyjnym, czy strategig inwestycyjng .

Rynek PE w sektorze high-tech w Polsce jest niewielki a potencjat
jego jest stosunkowo ograniczony. Brak jest zaplecza naukowo ba-
dawczego 1 wysokich naktadéw na rozwo6j nowych technologii. Finan-
sowane, zatem, sg glownie przedsiewzigcia o niskiej kapitatochtonnosci.

Wigksze mozliwos$ci sa przed inwestycjami niezwigzanymi z wy-
sokg technologia. Istnieja w Polsce sektory, ktore sa we wczesnym etapie
rozwoju 1 moga by¢ potencjalnie przedmiotem zainteresowania PE. Po-
wyzsze sektory to przede wszystkim te zwigzane z dzialalno$cig niepu-
blicznej opieki zdrowotnej na poziomie szpitali, a takze w dziedzinie
roznego typu medidw. Innym przyktadem jest rynek windykacji nalezno-
$ci, ktory rozwinat sie na skutek niesprawnego egzekwowania naleznosci
1 stal sie¢ potencjalnie interesujacy dla interwencji funduszy PE.

Termin private equity uzywany jest zamiennie z okresleniem ven-
ture capital, pomimo ze oba pojecia nie s3 w tozsame. W praktyce mowi
si¢ czesto o rynku private equity/venture capital. W polskiej literaturze
to wlasnie angielskie zwroty sa najczgsciej stosowane przez autorow'’.
Wedtug amerykanskich badaczy rynku wysokiego ryzyka — P.A. Gom-
pers iJ. Lerner — nie uwidacznia si¢ wyrazista granica pomi¢dzy fundu-
szami private equity a venture capital. Uwazajg oni, iz fundusze venture
capital dotycza glownie inwestycji kapitalowych lub kapitalowo-

¥ PSIK, Rynek private equity /venture capital w Polsce w 2008 roku,

www.ppea.org.pl, z dn. 31.01.2011 r.

M. Lemonnier, La réglementation des fonds spéculatifs, Les rapports polo-

nais, Uniwersytet £.6dzki 2010.

' K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital. Key
text, Warszawa 2004, s. 15.

301



MARIOLA LEMONNIER, SZYMON KISIEL

hybrydowych (equity — linked) adresowanych do mlodych, wysoko
wzrostowych firm. Natomiast z drugiej za$ strony, fundusze venture ca-
pital, wykorzystuja roznego rodzaju inwestycje typu private equity.

Venture capital jest segmentem prywatnych inwestycji kapitalo-
wych okreslanych, jako private equity. Dla podkreslenia inwestycje do-
tycza prywatnych przedsiewzig¢ — firm niepublicznych, nienotowanych
jeszcze na gieldzie'.

Definicja przyjeta przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapi-
talowych (PSIK)'? zaklada, ze PE to inwestycje $rednio- i dtugotermi-
nowe na niepublicznym rynku kapitalowym, ktérych celem jest osig-
gnigcie zysku przez przyrost wartosci spotki. Kapitat private equity moze
by¢ wykorzystywany do rozwoju nowych produktow i technologii,
zwigkszenia kapitalu obrotowego, przejmowania spotek lub tez w celu
poprawy i wzmacniania bilansu spoiki.

K. Sobanska 1 P. Sieradzan definiuja PE, jako inwestycje $rednio-
i dlugoterminowe o charakterze udzialowym, zwykle na rynku niepu-
blicznym, potaczone ze wsparciem menedzerskim w przedsi¢biorstwa,
ktére maja szans¢ osiggnigcia ponadprzecigtnego wzrostu wartosci
w okreslonym przez inwestora czasie .

Reasumujac private equity odnosi si¢ do zaangazowania kapitatu
we wszystkie fazy przedsigbiorstw, ktore nie s3 notowane na gietdzie,
aby uzyska¢ ich wzrost warto$ci oraz osiggna¢ ponadprzecietne zyski
kapitalowe, ktore to sa generowane w momencie wyjscia z inwestycji.

Fundusze PE oprocz tego, ze udzielajg wsparcia finansowego dla
swoich portfelowych przedsigbiorstw, to roOwniez angazuja si¢ w proces
zarzadzania poprzez wprowadzenie do firmy swoich przedstawicieli.
Ta specyfika private equity wskazuje na to, ze w odrdznieniu od trady-
cyjnych funduszy inwestycyjnych, fundusze PE w razie jakichkolwiek
zawirowan na rynku kapitalowym, badZz w gospodarce, nie moga wyjs$¢

""" M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartosé spétki, Diffin, War-
szawa 1999, s. 18 (na podstawie P. A. Gompers, J. Lerner, The venture capital cycle,
The MIT Press, 1999, s. 3).

12" Polskie stowarzyszenie Inwestoréw kapitatowych (PSIK), http://www.psik.
org.pl/new/slowniczek.php, z dn. 31.01.2011 r.

¥ K. Sobafiska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital. Key
text, s. 13.
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z inwestycji natychmiast lub w krotkim czasie'®. Istotne jest wtedy do-
ktadne okreslenie momentu dezinwestycji, poniewaz od tego zalezy
ich efektywnos¢.

3. Wybor rynku regulacji wlasciwych dla funduszy alternatywnych

Rynek PE istnieje na $§wiecie juz od kilkudziesieciu lat, jednakze
bioragc pod uwage samo okre$lenie ,kapital wysokiego ryzyka” to mamy
z nim do czynienia od dawna'>. Z dhugiej historii rozwoju gospodarczego
mozna przytoczy¢ wiele przyktadow zaangazowania kapitalu w nowator-
skie pomysty obarczone wysokim poziomem ryzyka. Pomimo tak dh-
giego okresu istnienia rynku PE na §wiecie, poczatek rozwoju funduszy
PE w Polsce przypada na lata 90-te. Srodki, dzieki ktorym te fundusze
powstaty pochodzity od rzadéw Standow Zjednoczonych oraz instytucji
o charakterze pomocowym'®. W latach nastepnych swoj udziat w fundu-
szach przedstawili inwestorzy europejscy, angazujac si¢ w rozwoj przed-
siebiorczosci 1 gospodarki. Pod koniec lat 90-tych $rodki na fundusze PE
inwestowane byly przez przedstawicieli komercyjnych, czyli przez ban-
ki, zagraniczne fundusze emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe.

Pomimo tego, ze pod koniec lat 80-tych wprowadzono wiele prze-
pisow  liberalizujacych  prawo  funkcjonowania przedsigbiorstw,
to w kolejnych latach pojawiaty si¢ przepisy ponownie ograniczajace
swobode funkcjonowania firm.

Po roku 1989 fundusze PE miaty wreszcie wolng droge do wejscia
na polski rynek. W tym okresie, w polskim systemie finansowym bra-
kowalo kapitatu 1 z tego wlasnie powodu glowna rola w procesie rozwo-
ju omawianego rynku w Polsce przypadla migdzynarodowym instytu-
cjom finansowym'’. Bodzcem do rozwoju rynku kapitalu wysokiego
ryzyka byly takze dzialania administracji amerykanskiej. W wyniku ak-
tywnos$ci amerykanskich podmiotéw, wielu przedsigbiorcow moglo sko-
rzysta¢ z dodatkowych srodkow, a Polska zyskata pozytywny i korzystny

4o Pruchnicka-Grabias, Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 57.

'3 M. Panfil, Fundusze private equity. Wplyw na wartos¢ spotki, s. 25

' Prace naukowe Akademii im. Oskara Langego we Wroctawiu: Istota zjawi-
ska privae equity/ venture capital (przykiad Polski), Akademia Oskara Langego, Wro-
claw 2007, s. 136.

7" A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce,
CeDeWu Sp z 0.0., Warszawa 2004, s. 189.
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wizerunek kraju, gdzie mozna pomys$lnie lokowaé $rodki 1 znajdowaé
interesujace projekty do realizacji. Biorgc pod uwage badania P. Tamo-
wicza, mozemy wyrdzni¢ trzy segmenty podmiotéw, jakie pojawity sie
z biegiem lat w Polsce'®:

Segment matych funduszy, utworzonych gléwnie w oparciu osrod-
ki pomocowe lub fundusze rzadowe (zagraniczne)

Segment funduszy utworzonych w oparciu o kapitaly instytucji
prywatnych (krajowych 1 zagranicznych)

Segment funduszy ponadregionalnych dziatajacych w catej Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej (takze w Polsce)

Wazna role w zaktywizowaniu polskiego rynku PE odegrat Euro-
pejski Bank Odbudowy 1 Rozwoju (EBOR) oraz Migdzynarodowa Kor-
poracja Finansowa (International Financial Corporation — IFC)". EBOR
juz w poczatkowym okresie przemian w Polsce zainwestowatl okoto 250
miln USD w takie przedsiewzigcia jak: budowa Centrum bankowego
w Warszawie, Huta Szkla Sandomierz, fabryka Fiat Auto Poland czy
Wielkopolski Bank Kredytowy. Zastyngl on rowniez tym, ze wspieral
rozwéj funduszy PE/VC w regionie, tj. w Europie Srodkowej, gdzie dla
wiekszosci funduszy utworzonych w latach dziewiecdziesigtych byt jed-
nym z partnerow zatozycieli.

Wybor miejsca rejestracji funduszu hedgingowego zalezy od: po-
tencjalnej liczby inwestorow, kosztoéw powotlania funduszu w danym
obszarze prawnym, stosowanej strategii inwestycyjnej (dopuszczalnos$é
dokonywania krotkiej sprzedazy przez fundusze, szerokiej mozliwos$ci
obrotu instrumentami pochodnymi, reputacji danego obszaru prawnego
oraz odpowiedniej infrastruktury bankowej. Regulacje prawne maja de-
cydujace znaczenie przy wyborze lokalizacji funduszy, w tym szerokie
rozumienie swobody gospodarczej i jej tatwe egzekwowanie jest zasad-
nicze.

Najbardziej dynamicznie dla funduszy hedgingowych rozwija si¢
rynek amerykanski, ktérego normy prawne do roku 2003 pozwalaty
dziata¢ funduszom na podstawie szeregu liberalnych zasad. W USA za-
rejestrowanych bylo az 29% Swiatowej liczby funduszy. Inng atrakcyjna

'8 P. Tamowicz, Analiza rynku venture capital w Polsce. Raport korcowy
opracowany na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, Gdansk 2001,
s. 16-17.

' A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, s. 189.
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lokalizacja sa raje podatkowe, gdzie zarejestrowanych jest okolo 60%
wszystkich funduszy. Kraje europejskie dopiero na poczatku XXI w.
rozpoczely wprowadzanie liberalnych przepisOw pozwalajacych fundu-
szom hedgingowym funkcjonowac¢ na ich terytorium.

W Polsce dzialalno$¢ klasycznych funduszy inwestycyjnych regu-
lowana jest przez uchwalong 27 maja 2004 roku Ustawe o funduszach
inwestycyjnych. Zgodnie z zawartymi w niej normami wigkszos$¢ istnie-
jacych na $wiecie funduszy hedgingowych nie kwalifikuje si¢, jako fun-
dusze inwestycyjne. Fundusze hedge zarejstrowane poza granicami Pol-
ski nie moga by¢ uznane za otwarte fundusze inwestycyjne z kilku po-
wodow. Artykut 82 Ustawy definiuje fundusze otwarte, jako te, ktore
,»Zbywaja jednostki uczestnictwa i dokonuja ich odkupienia na Zadanie
uczestnika funduszu”. Poniewaz wiekszo$¢ funduszy hedgingowych
nie umozliwia inwestorom nabywania i zbywania udzialdw na zadanie,
nie moga by¢ uznane za fundusze inwestycyjne. Artykut 84 Ustawy
normuje: ,.fundusz inwestycyjny otwarty zbywa i odkupuje jednostki
uczestnictwa z czestotliwoscig okreslong w statucie, nie rzadziej jednak
niz raz na 7 dni”. Poniewaz wigkszo$¢ dzialajacych funduszy hedgingo-
wych nie umozliwia zakupu swoich jednostek uczestnictwa oraz nie od-
kupuje ich z regularng czestotliwo$cia, nie moga by¢ uznane za fundusze
inwestycyjne otwarte.

Pojawia si¢, zatem pytanie, czy fundusze hedgingowe mozna
w $wietle Ustawy uzna¢ za fundusze zagraniczne. Wedlug artykutu 2 sa
nimi ,,fundusze inwestycyjne otwarte lub spotki inwestycyjne z siedzibg
w panstwie czlonkowskim prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z prawem
wspolnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery
warto$ciowe”. Za fundusze zagraniczne nie uznaje si¢, zatem tych fun-
duszy hedge, ktore sa zlokalizowane poza terytorium Unii Europejskie;j.
Natomiast fundusze z krajow unijnych, aby w swietle Ustawy by¢ uzna-
nymi za zagraniczne, muszg prowadzi¢ dziatalno$¢ zgodnie z prawem
wspolnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania (regulacje
dotyczace UCITS — Undertakings for Collective Investments in Transfe-
rable Securities). Fundusze hedge nie kwalifikuja sie ze wzgledu na swoj
specyficzny charakter, jako fundusze UCITS, dlatego tez nie moga by¢
uznane za fundusze zagraniczne. Ze wzgledu na fakt, Zze zagraniczne
fundusze hedgingowe nie sg uznawane za fundusze UCITS, a zatem nie
podlegaja unijnym dyrektywom, polski regulator (Komisja Nadzoru Fi-
nansowego) uznaje ich dzialalnos$¢ za nielegalng i sprzeciwia si¢ dystry-
bucji udzialow takich funduszy w Polsce, co uniemozliwia ich rejestracje
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na terenie naszego kraju. W tej sytuacji nie nalezy oczekiwacé, iz Polska
zdecyduje si¢ na stworzenie specjalnych przepisow, ktore regulowalyby
dziatalnos$¢ funduszy hedge, a co za tym idzie — umozliwilyby ich dyna-
miczny rozwo0j na terenie naszego kraju.

4. Whnioski

Doswiadczenia rozwinigtych krajow europejskich, ktore stwarzaja
korzystne warunki do dzialalnos$ci funduszy hedgingowych czy funduszy
private equity pokazuja, iz dopuszczenie funduszy nie musi wigzac si¢
z wysokim ryzykiem, natomiast zwigksza pltynnos$¢ rynkéw finanso-
wych.

Media, politycy mowia o wigkszej transparentnosci, przejrzystosci
polityki funduszy, chca wiecej regulacji, wiecej kontroli nad dziatalno-
scig funduszy. Inwestorzy méwia o wplywie stabilizujgcym funduszy
na dostgp do kapitalu, na mozliwos$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
dokonujac transakeji i strategii r6znego typu na rynku. Ogdlnie wspomi-
na si¢ o potencjalnym wptywie funduszy na rownowage gospodarcza,
poziom ryzyka systematycznego, reguly gry rynkowej, czy stabilno$¢
finansowa na rynku. Nie mozna jednak nie zauwaza¢ negatywnego
wptywu funduszy spekulacyjnych na poszczegdlne gospodarki krajowe
chociazby na Grecje czy ostatnio Irlandie.

Nalezy takze si¢ zastanowi¢ czy podejscie zbyt krytyczne wobec
funduszy alternatywnych wskazuje na role funduszy, jako destabilizatora
rynku — rzeczywistego czy potencjalnego, czy moze jest to dziatalnosé
gospodarczo korzystna ze wzgledu na ptynno$¢ kapitalu i mozliwosci
inwestycyjne i czy powinna by¢ regulowana bardziej czy mnie;j.

W opracowaniu opisano rynek funduszy hedgingowych, ktérych
rola, nie tylko na polskim rynku kapitalowym, ma szczeg6lne znaczenie.
Pozwala zastosowac strategi¢ bezpiecznego inwestowania, w krotkim
okresie, ktora charakteryzuje si¢ wysoka stopa zwrotu. W zamian
za oplate za zarzadzanie powierzonym kapitalem, inwestor otrzymuje
mozliwo$¢ maksymalizacji zyskéw przy niskim poziomie ryzyka, dzigki
wyeliminowaniu ryzyka wahan cen. Taka strategia pozwala na osigganie
zyskow zardwno podczas hossy, jak 1 bessy.
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CECHY I FUNKCJE FUNDUSZY OPERACYJNYCH W POLSCE

FEATURES AND FUNCTIONS OF OPERATIONAL
FUNDS IN POLAND

Summary

This article is devoted to issues of financial instruments, particularly
hedge funds. The authors reconstruct the genesis of creation of these funds,
their role and changes over the years. They describe the characteristics of hedge
funds and the characteristics of the whole market of operational funds. In addi-
tion, authors describe the market of private equity / venture capital and its role
in the Polish capital market.

The paper describes the market of hedge funds, which role in the Polish
capital market is of particular importance. The application of a strategy to se-
cure investment in the short term, which is characterized by a high rate of re-
turn. In exchange for a fee for managing the capital entrusted, the investor is
given the opportunity to maximize profits with low risk by eliminating the risk
of price fluctuations. This strategy allows you to make a profit during both bull
and bear market.
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