PREZES
URZEDU OCHRONY ]
KONKURENCJI I KONSUMENTOW

DKK?2-421/44/14/DL Warszawa, dnia 20 pazdziernika 2014 r.

DECYZJA Nr DKK-137/2014

Na podstawie art. 18 w zwiazku z art. 13 ust. 1 pkt 2 oraz ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia
16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 50, poz. 331 ze zm.),
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw po przeprowadzeniu post¢gpowania
antymonopolowego wszczgtego na  wniosek IPOPEMA  Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie wydaje zgod¢ na dokonanie koncentracji,
polegajacej na przejgciu przez IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z
siedziba w Warszawie kontroli nad GANT Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z siedziba w
Krakowie.

Uzasadnienie

W dniu 18 wrzesnia 2014 r. do Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
1 Konsumentéw, zwanego dalej ,,Prezesem Urzedu” lub ,,organem antymonopolowym”,
wptyneto zgloszenie zamiaru koncentracji, polegajacej na przejeciu przez IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, zwane dalej
»~IPOPEMA TFI” lub ,,Wnioskodawca”, kontroli nad funduszem inwestycyjnym GANT
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z siedziba w Krakowie, zwanym dalej ,,GANT FIZ” lub
»Fundusz”, w drodze przejgcia zarzadzania, tj. koncentracji okre§lonej w art. 13 ust. 2 pkt 2
ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéow (Dz. U. nr 50,

poz. 331 ze zm.), zwanej dalej ,,ustawa o ochronie konkurencji”.



W zwiazku z faktem, iz:

1) spelnione zostaly niezbgdne przestanki uzasadniajace obowiazek zgloszenia zamiaru
koncentracji, bowiem:

— laczny obrot przedsigbiorcow uczestniczacych w koncentracji - w roku
obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia zamiaru koncentracji —
przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej réwnowartos¢ 50 min
euro, tj. kwotg okreslona w art. 13 ust. 1 pkt 2 ustawy o ochronie konkurencji,

— przejecie przez przedsigbiorcg bezposredniej kontroli nad innym
przedsigbiorca jest sposobem koncentracji, okreslonym w art. 13 ust. 2 pkt 2
ustawy o ochronie konkurencji,

2) nie wystgpuje w tej sprawie zadna okoliczno$¢ z katalogu przestanek wymienionych
w art. 14 ustawy o ochronie konkurencji, wylaczajaca obowiazek zgloszenia zamiaru
koncentracji,

zostalo wszczete, na podstawie art. 49 ust. 2 w zwiazku z art. 13 ust. 1 pkt 2 i ust. 2 pkt 2

ustawy o ochronie konkurencji, postgpowanie antymonopolowe w sprawie koncentracji, o

czym, zgodnie z art. 61 § 4 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postgpowania

administracyjnego (j.t. Dz. U. z 2013 r. poz. 267 ze zm.), Prezes Urzedu zawiadomit

Whnioskodawce pismem z dnia 24 wrzesnia 2014 r.

W wyniku przeprowadzonego post¢gpowania Prezes Urzedu ustalil, co nastepuje:

Uczestnicy koncentraciji

Aktywny uczestnik koncentracji — IPOPEMA TFI - spolka akcyjna prawa
polskiego wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS: 0000278264, bedaca
towarzystwem funduszy inwestycyjnych, dzialajacym na podstawie przepiséw ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (j.t. Dz. U. z 2014 r. poz. 157), zwanej dalej

»ustawa o funduszach inwestycyjnych”.

Przedmiotem faktycznej dzialalno§ci IPOPEMA TFI jest:
— dziatalno$¢ zwiazana z zarzadzaniem funduszami (PKD 66.30.72),
— dziatalno$¢ trustow, funduszéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.72),

— pozostata dziatalno§¢ wspomagajaca ushugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczen i

funduszow emerytalnych (PKD 66.19.7),



— pozostata dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem

ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych przedmiotem dziatalno$ci towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym
posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec
0soOb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papierow wartosciowych. Wedtug stanu
na dzien dokonania zgloszenia [POPEMA TFI zarzadzata 86 funduszami i subfunduszami
inwestycyjnymi, z czego: 82 stanowity fundusze i subfundusze inwestycyjne zamknigte (w
tym 7 znajduje si¢ w likwidacji, a jeden fundusz posiada wydzielone dwa subfundusze) oraz 4
fundusze inwestycyjne otwarte, z ktorych trzy posiadaja wydzielone subfundusze.

Wartos¢ aktywow netto funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI wedlug stanu na
dzien 31 grudnia 2013 r. wynosita [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA pkt 1 zatacznika
do decyzji] PLN.

Jedynym akcjonariuszem Wnioskodawcy jest IPOPEMA Securities S.A. z siedziba w
Warszawie - spotka publiczna, prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie uslug maklerskich
zwiazanych z rynkiem papieréw wartosciowych i towarow gietdowych, ustug finansowych z
wylaczeniem ubezpieczen 1 funduszy emerytalnych oraz doradztwa w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.

[POPEMA Securities jest podmiotem dominujacym grupy kapitalowej IPOPEMA
Securities, w sklad, ktorej wchodza oprécz IPOPEMA TFI nastgpujace podmioty,

prowadzace dzialalno§¢ m.in. w zakresie:

— IPOPEMA Asset Management S.A. z siedziba w Warszawie — ustug maklerskich,

brokerskich oraz bankowosci inwestycyjnej,

— IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie — doradztwa w
prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej 1 zarzadzania, zarzadzania urzadzeniami

informatycznymi i doradztwa w zakresie informatyki,

— IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie - doradztwa w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej 1 zarzadzania, sprzedazy hurtowej komputerow, urzadzen

peryferyjnych i oprogramowania,

— IPOPEMA Business Services Kft. z siedziba w Budapeszcie (Wegry) — ustug wsparcia

biurowo-biznesowego, m.in. dla agentéw IPOPEMA Securities.



Pasywny uczestnik koncentracji — GANT FIZ — fundusz inwestycyjny zamknigty
aktywow niepublicznych, wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFI
357, utworzony i dzialajacy na podstawie przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Zgodnie z przepisami art. 3 ust. 1 tej ustawy, fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktorej
wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkéw pienigznych zebranych w
drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego,
proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone
w ustawie papiery warto§ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe.

Jak podaje Wnioskodawca, statutowym celem inwestycyjnym GANT FIZ w ramach
portfela aktywow podstawowych jest osiagnigcie wzrostu wartosci aktywow GANT FIZ w
wyniku wzrostu lokat portfela aktywow podstawowych, a w ramach portfela aktywow
ptynnych — ochrona realnej wartosci aktywoéw GANT FIZ.

Organem GANT FIZ jest FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z
siedziba w Krakowie (zwane dalej ,,FORUM TFI”), ktore zarzadza Funduszem i reprezentuje
go w stosunkach z osobami trzecimi. Jedynym akcjonariuszem FORUM TFI jest Forum
International Holdings S.a.r.l. z siedziba w Luksemburgu, ktory jest podmiotem dominujacym
grupy kapitatowej Forum International Holdings S.a.r.1.

W dniu dokonania zgloszenia FORUM TFI zarzadzal 57 funduszami inwestycyjnymi
zamknigtymi (z czego 5 w likwidacji) oraz jednym funduszem inwestycyjnym otwartym (w
likwidacji). Wartos¢ aktywow netto funduszy zarzadzanych przez FORUM TFI, wedlug stanu
z 31 grudnia 2013 r., wynosila [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA pkt 2 zatacznika do
decyzji] PLN.

Warto$¢ aktywoéw netto GANT FIZ wynosita w dniu 31 grudnia 2013 r. —
[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA pkt 3 zatacznika do decyzji] PLN.

Podstawa prawna i cel gospodarczy koncentracji

Koncentracja, ktoérej podstawg zgloszenia stanowi art. 13 ust. 2 pkt 2 ustawy o
ochronie konkurencji, polega na przejeciu przez IPOPEMA TFI kontroli nad GANT FIZ w
drodze przejgcia zarzadzania tym Funduszem.

W s$wietle przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych, w szczegodlnosci art. 3

oraz art. 117 tej ustawy, GANT FIZ, posiadajac osobowo$¢ prawna oraz prowadzac we



wilasnym imieniu dziatalno$¢ wynikajaca z ww. przepisoOw, speinia przestanki definicji
przedsigbiorcy, o ktorych mowa w art. 4 pkt 1 a) ustawy o ochronie konkurencji.

Przejecie zarzadzania nastapi na podstawie art. 238 ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz na warunkach okreslonych w [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA
pkt 4 zalacznika do decyz;ji].

Jak podaje Wnioskodawca, celem gospodarczym koncentracji jest optymalizacja i
wzrost efektywnosci prowadzonej przez IPOPEMA TFI dziatalno$ci w zakresie zarzadzania

funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi.

Rynki wlasciwe, na ktore koncentracja wywiera wplyw

Zgodnie z trescia art. 4 pkt 9 ustawy, przez rynek wlasciwy rozumie si¢ rynek towardw,
ktore ze wzgledu na ich przeznaczenie, ceng oraz wlasciwosci, w tym jako$¢, sa uznawane
przez ich nabywcéw za substytuty oraz sa oferowane na obszarze, na ktorym ze wzgledu na
ich rodzaj iwlasciwos$ci, istnienie barier dostgpu do rynku, preferencje konsumentdw,

znaczace roznice cen i koszty transportu, panuja zblizone warunki konkurencji.

Majac na uwadze powyzsza definicj¢ oraz kryteria wyznaczania rynkéw wiasciwych,
na ktore koncentracja wywiera wptyw, zawarte w rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 17
lipca 2007 r. w sprawie zgloszenia zamiaru koncentracji przedsiebiorcow (Dz. U. Nr 134,

poz. 937), organ antymonopolowy stwierdzil, co nastgpuje:

a) rynkiem wlasciwym, na ktory koncentracja wywiera wplyw w ukiladzie horyzontalnym

jest krajowy rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych i zarzqdzania nimi

Uzasadniajac powyzsze nalezy wskazaé, co nastgpuje:

IPOPEMA TFI, bedac niezaleznym towarzystwem funduszy inwestycyjnych, specjalizuje
si¢ w tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi. Wedlug stanu z dnia
dokonania zgloszenia IPOPEMA TFI zarzadzata 86 funduszami 1 subfunduszami
inwestycyjnymi, z czego 82 stanowily fundusze i subfundusze inwestycyjne zamknigte oraz 4
- fundusze inwestycyjne otwarte.

W wyniku koncentracji IPOPEMA TFI zamierza zwigkszy¢ liczbg zarzadzanych przez siebie
funduszy o kolejny fundusz inwestycyjny zamknigty.



IPOPEMA TFI 1 GANT FIZ, dziatajac w zakresie funduszy inwestycyjnych,
koncentruja si¢ na dzialalnosci w zakresie funduszy inwestycyjnych zamknigtych. W ocenie
Prezesa Urzedu dziatalno$¢ uczestnikow koncentracji dotyczy zatem wezszej kategorii
funduszy inwestycyjnych, tj. funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Ich dziatanie
uregulowane jest w ustawie o funduszach inwestycyjnych odrgbnymi przepisami zawartymi
w art. 117-157, podczas gdy dzialanie innych rodzajow funduszy inwestycyjnych, w
szczegoOlnosci funduszy inwestycyjnych otwartych reguluja przepisy art. 82-116 tej ustawy.
Takie stanowisko wynika réwniez z dotychczasowego orzecznictwa Prezesa Urzedu'.

Majac na wzgledzie powyzsze oraz definicje rynku wtasciwego, w rozpatrywanym
przypadku zasadnym jest okreslenie rynku wlasciwego produktowo jako rynku funduszy
inwestycyjnych zamknigtych i1 zarzadzania nimi. W dotychczasowym orzecznictwie organu
antymonopolowego przyjmowano, ze w aspekcie geograficznym rynek ten ma wymiar
krajowy (polski), z uwagi na specyfik¢ i1 szczegodlne uwarunkowania prawne w zakresie
tworzenia funduszy inwestycyjnych i nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego oraz odrgbno$¢
krajowych regulacji prawnych w zakresie poszczegolnych ustug finansowych. Poglad ten jest
zbiezny ze stanowiskiem Komisji Europejskiej, ktora uznaje bariery formalno-prawne w
zakresie $wiadczenia uslug na rynkach finansowych, zwlaszcza za§ obowiazek uzyskania
stosownych zezwolen organdw panstwowych za element uzasadniajacy ograniczenie
geograficznego rynku wiasciwego do obszaru kraju (np. decyzja KE w sprawie Swiss Bank
Corporation/S.G. Warburg, IV/M.597).

Jak wynika z informacji przedstawionych przez Wnioskodawce, udziat funduszy
zarzadzanych przez IPOPEMA TFI w rynku funduszy inwestycyjnych zamknigtych i
zarzadzania nimi w Polsce, mierzony wartos$cia aktywow netto funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, w dniu 31 grudnia 2013 r. wynosit ok. [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA,
pkt 5 zatacznika do decyzji] %, a GANT FIZ — ok. [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA,
pkt 6 zatacznika do decyzji] %.

Biorac pod uwage powyzsze, laczny udzial uczestnikéw koncentracji w krajowym
rynku funduszy inwestycyjnych zamknigtych i zarzadzania nimi przekracza prog 20%, zatem
nalezy uzna¢, iz na rynek ten koncentracja wywiera wptyw w uktadzie horyzontalnym.
Wedtug stanu z dnia 31 grudnia 2013 r., na rynku tym dziatato 487 funduszy inwestycyjnych
zamknietych?, zarzadzanych przez 48 towarzystw funduszy inwestycyjnych, wsrod ktérych

"' m.in. decyzja nr DKK-42/2012 z dnia 7 maja 2012 r.
% na podstawie raportu IZFA za 2013 rok



gtownymi konkurentami IPOPEMA TFI byly: Skarbiec TFI, FORUM TFI, Copernicus
Capital TFI oraz TFI PZU, z szacunkowymi udzialtami w tym rynku wynoszacymi

odpowiednio ok.: [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA, pkt 7 zalacznika do decyzji] %.

b) koncentracja nie wywiera wplywu na Zaden rynek w uktadzie wertykalnym
Z ustalen organu antymonopolowego wynika, iz w sprawie nie wystepuja rynki
bedace jednoczesnie rynkami sprzedazy i zakupu, na ktérych indywidualny lub taczny udziat

przedsigbiorcow uczestniczacych w tej transakcji przekracza 30%.

¢) koncentracja nie wywiera wplywu w ukladzie konglomeratowym

W toku przeprowadzonego postgpowania nie zidentyfikowano zadnych rynkéw, na
ktore koncentracja wywiera wplyw w ukladzie konglomeratowym, poniewaz nie wystepuja
rynki wlasciwe powiazane z terytorium Polski, w ktorych przynajmniej jeden przedsigbiorca

uczestniczacy w koncentracji posiada udzial przekraczajacy 40%.

Na podstawie zgromadzonego materialu i powyzszych ustalen organ

antymonopolowy zwazyl, co nastgpuje:

Stosownie do treéci art. 18 ustawy Prezes Urzedu, w drodze decyzji, wydaje zgodg na
dokonanie koncentracji, w wyniku ktorej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie
ograniczona, w szczegdlnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku.
Zgodnie z art. 4 pkt 10 tej ustawy przez pozycje dominujaca rozumie si¢ pozycje
przedsigbiorcy, ktéora umozliwia mu zapobieganie skutecznej konkurencji na rynku
wlasciwym przez stworzenie mu mozliwosci dzialania w znacznym zakresie niezaleznie od
konkurentow, kontrahentéw oraz konsumentoéw; domniemywa sig, ze przedsigbiorca ma
pozycje dominujaca, jezeli jego udziat w rynku przekracza 40%.

Oceniajac rozpatrywana koncentracj¢ organ antymonopolowy stwierdzil, iz w jej
wyniku nie dojdzie do istotnego ograniczenia konkurencji na zadnym z rynkéw, na ktérych
prowadza dziatalno$¢ jej uczestnicy.

Uzasadniajac powyzsze nalezy wskazaé, iz rynkiem, na ktéry koncentracja wywiera
wptyw w uktadzie horyzontalnym, jest krajowy rynek funduszy inwestycyjnych zamknigtych
i zarzadzania nimi. Laczny udzial uczestnikow koncentracji w tym rynku wynosit w 2013 r.

ok. [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA, pkt 8 zalacznika do decyzji] %. Jest on zatem



nizszy od udziatu, z ktorym ustawa wiaze posiadanie pozycji dominujacej. Wielkos¢ ta
wynika gtéwnie z dotychczasowego udziatu IPOPEMA TFI, wynoszacego ok. [TAJEMNICA
PRZEDSIEBIORSTWA, pkt 9 zalacznika do decyzji] %, ktory w wyniku przejecia
zarzadzania jeszcze jednym funduszem zwigkszy si¢ nieznacznie, tj. jedynie o ok.
[TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA, pkt 10 zalacznika do decyzji] %. Nalezy rowniez
zauwazy¢, 1z uczestnicy koncentracji spotykaja si¢ na krajowym rynku funduszy
inwestycyjnych zamknigtych 1 zarzadzania nimi z istotna konkurencja. Najsilniejszymi
konkurentami Wnioskodawcéw na tym rynku sa: Skarbiec TFI, FORUM TFI, Copernicus
Capital TFI oraz TFI PZU, z szacunkowymi udzialami w tym rynku wynoszacymi
odpowiednio ok.: [TAJEMNICA PRZEDSIEBIORSTWA, pkt 11 zatacznika do decyzji] %.

Rozpatrywana koncentracja nie wywiera natomiast wplywu na zaden rynek zaréwno
w uktadzie wertykalnym, jak i konglomeratowym.

Biorac powyzsze pod uwage nalezy uznac, iz przedmiotowa transakcja nie spowoduje
istotnego ograniczenia konkurencji na rynku, w szczegdlnosci poprzez powstanie lub
umocnienie pozycji dominujacej. Rozpatrywana koncentracja speilnia zatem przestanki
okre§lone w art. 18 ustawy o ochronie konkurencji, co uzasadnia wydanie przez Prezesa

Urzedu zgody na jej dokonanie.

Wobec powyzszego orzeczono, jak w sentencji.

Stosownie do tresci art. 81 ust. 1 ustawy o ochronie konkurencji w zwiazku z art.
479% § 2 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego (tekst jedn. Dz.
U. z 2014 r., poz. 101 ze zm.) — od niniejszej decyzji przystuguje odwotanie do Sadu
Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow - za posrednictwem
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow - w terminie dwutygodniowym od dnia
jej dorgczenia.
Z upowaznienia Prezesa Urzedu

Ochrony Konkurencji i Konsumentow

Dyrektor Departamentu Kontroli Koncentracji
Robert Kaminski

Otrzymuje



1. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Préozna 9
00-107 Warszawa
(decyzja wraz z zalacznikiem)

2.aa
(decyzja wraz z zalacznikiem)



