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ZMIANY REGULACYJNE NA RYNKU INSTYTUCJI
WSPOLNEGO INWESTOWANIA W UNII EUROPEJSKIEJ
I ICH POTENCJALNY WPLYW NA FUNKCJONOWANIE

RYNKU FINANSOWEGO

1. Wstep

Rynek finansowy w Unii Europejskiej podlega nieustannym zmianom
w sferze regulacyjnej. Jednym z jego istotniejszych segmentow jest niewatpliwie
rynek zarzadzania aktywami, w szczegolnosci za$ rynek instytucji wspdlnego
inwestowania. Zaréwno tradycyjne fundusze inwestycyjne o charakterze
otwartym, jak tez tzw. fundusze alternatywne, gromadza coraz wigksze aktywa
(w koncu 2009 r. warto$¢ aktywow netto funduszy typu UCITS i non-UCITS
siggata 7 bilionéw euro) i w ten sposob wywierajg istotny wptyw na funkcjono-
wanie europejskich rynkéw finansowych. Poniewaz jednym z czynnikow de-
terminujacych dziatalno$¢ tych instytucji finansowych jest otoczenie prawne
w jakim dzialaja, istotnym wydaje si¢ zwrdcenie uwagi na modyfikacje, jakie
w tej sferze zaszly w ostatnim okresie. Celem niniejszego opracowania jest
zatem analiza zmian prawnych (zaré6wno juz przyjetych, jak tez dopiero plano-
wanych) na rynku instytucji wspolnego inwestowania w Europie oraz ich
potencjalnego wplywu na ksztatt europejskiego rynku finansowego.

2. Regulacje dotyczace tradycyjnych funduszy inwestycyjnych

2.1. Dyrektywa UCITS
Przez minione 25 lat zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
w Europie wyznaczala Dyrektywa Rady Wspolnoty Europejskiej 85/611/EWG

z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonaw-

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL
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czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Council directive on
the coordination of laws, regulations and adminsitrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS)). Byla
ona o$miokrotnie zmieniana, przy czym najistotniejsze znaczenie dla funduszy
typu UCITS mialy dwie nowelizacje z 2002 roku:

— Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycz-
nia 2002 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w celu uregulowania
dziatalnosci spoétek zarzadzajacych i uproszczonych prospektow emisyjnych
(tzw. Management Directive),

— Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycz-
nia 2002 r. zmieniajaca dyrektywe¢ Rady 85/611/EWG w odniesieniu do inwe-
stycji UCITS (tzw. Product Directive)'.

Po przyjeciu ww. dyrektyw, ktore gruntownie znowelizowaly przepisy
prawne odnoszace si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe, dyrektywe Rady 85/611/EWG przyjelo si¢ okreslac
mianem dyrektywy UCITS II1.

Niezwlocznie po uchwaleniu ww. dyrektyw rozpoczeta si¢ dyskusja
w sprawie kolejnych zmian prawnych w zakresie funduszy UCITS, ktorej
rezultatem w pierwszej kolejnosci byto opublikowanie przez Komisj¢ Europe;j-
ska dwoch dokumentéw o charakterze konsultacyjnym: ,,Zielonej Ksiggi
w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych”
(,, Green Paper on the enhancement of the EU framework for investment funds ™)
(w lipcu 2005 r.) oraz ,Biatej Ksiggi w sprawie ulepszenia ram prawnych
wspolnego rynku dla funduszy inwestycyjnych” (,,White Paper on enhancing the
single market framework for investment funds”) (w listopadzie 2006 r.)>. Ten
drugi dokument zawierat juz propozycje konkretnych rozwiazan majacych na
celu:

— wzmocnienie swobdd wspolnego rynku, pozwalajace tym samym na sku-
teczniejsza obstuge inwestoréw europejskich oraz globalnych przez sektor
funduszy;

— zapewnienie inwestorom mozliwosci podejmowania swiadomych decyzji
inwestycyjnych oraz polegania na wykwalifikowanych posrednikach stuzacych
obiektywna, specjalistyczng pomoca;

! Przeglad zmian prawnych w obszarze instytucji wspolnego inwestowania w Europie zna-
lez¢ mozna m.in. w: Antkiewicz S., Ewolucja regulacji prawnych w zakresie instytucji zbiorowe-
go lokowania funkcjonujqcych w Europie, (w:) Unia Europejska w gospodarce swiatowej (red.
Bilski J.), Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2007.

% Wiccej informacji na temat tych dokumentéw mozna znalezé w: Miziotek T., Zielona Ksie-
ga dla rynku funduszy w UE, ,Nasz Rynek Kapitalowy” pazdziernik 2005, nr 10/178, str. 96-97
oraz Miziotek T., Biala Ksiega poprawi efektywnosé¢, ,Nasz Rynek Kapitatowy” luty 2007,
nr 2/194, str. 81-83.
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— stworzenie ram wspdlnego rynku umozliwiajacych transgraniczne ofe-
rowanie europejskim inwestorom prywatnym niektorych rodzajow funduszy
niezharmonizowanych;

— rozpoczgcie prac nad europejskim systemem prywatnego plasowania,
w celu usprawnienia sprzedazy funduszy niezharmonizowanych oraz instrumen-
tow finansowych inwestorom instytucjonalnym i posiadajacym zaawansowana
wiedze w innych panstwach cztonkowskich.

Ostatecznym efektem tych prac bylo przyjecie calkowicie nowej dyrektywy
okreslajacej ramy prawne funkcjonowania otwartych funduszy inwestycyjnych
w UE.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/EC z 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢biorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS) (Directive
2009/65/EC of the European Parliament and of the Council on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for
collective investment in transferable securities (UCITS)) — okreslana obecnie
jako UCITS IV — jest obecnie podstawowym aktem prawnym regulujacym
mechanizmy dziatania funduszy typu UCITS w 27 krajach Unii’. Pafstwa
cztonkowskie maja obowiazek implementacji jej postanowien do konca czerwca
2011 .

Zmiany na europejskim rynku instytucji wspdlnego inwestowania, bgdace
rezultatem wdrozenia dyrektywy UCITS IV poziomu pierwszego (ramowej),
dotyczy¢ beda zarowno podmiotow zarzadzajacych funduszami UCITS, jak tez
klientow tych instytucji finansowych. Najistotniejsze znaczenie powinny mieé
regulacje odnosnie:

e wprowadzenia europejskiego paszportu dla firm zarzadzajacych UCITS
(management company passport),

e wprowadzenia regulacji obejmujacych transgraniczne taczenie i przej-
mowanie UCITS,

e ulatwienia mozliwosci taczenia zasobow dwodch funduszy poprzez struk-
tur¢ master-feeder,

e skrocenia i uproszczenia procesu notyfikacji UCITS,

e wprowadzenia nowego standardu prezentowania informacji o funduszu.

Na szczegdlna uwage zastuguje zwlaszcza umozliwienie spotkom zarzadza-
jacym funduszami UCITS, ktdére posiadajg odpowiednia zgod¢ organu nadzoru
w jednym kraju UE, zarzadzanie funduszami w innych panstwach cztonkow-
skich. Wprowadzenie swobody w wyborze lokalizacji dla firm zarzadzajacych
moze W sposob zasadniczy zmieni¢ ksztatt europejskiego rynku zarzadzania

3 W praktyce nie jest to calkowicie nowy (napisany od poczatku) akt prawny, lecz prze-
ksztalcona wersja dyrektywy UCITS III.
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aktywami, w szczegdlnosci w zakresie funduszy adresowanych do klientow
indywidualnych. Dotychczas bowiem spdtki zarzadzajace stanowiace czgs$é
duzych migdzynarodowych grup kapitatlowych, ktére chciaty oferowaé bezpo-
$rednio swoje produkty finansowe w innych krajach Unii, najcz¢sciej decydowa-
ty si¢ na utworzenie spotki-corki w innym panstwie (ewentualnie sprzedawaty
swoje fundusze poza krajem macierzystym przy wykorzystaniu procedury
notyfikacji). Po wejsciu w zycie nowej dyrektywy fundusze UCITS zarejestro-
wane w roznych krajach beda mogly by¢ zarzadzane przez jedna spotke majaca
siedzib¢ w innym panstwie czlonkowskim — np. w Luksemburgu czy Irlandii,
gdzie panuja najkorzystniejsze warunki do prowadzenia tego rodzaju dziatalno-
$ci — zarowno pod wzgledem organizacyjnym, instytucjonalnym, podatkowym,
jak i regulacyjnym®. Z jednej strony wydatnie obnizy to koszty prowadzenia
dziatalnosci w skali europejskiej przez najwicksze globalne podmioty rynku
asset management (bgda one bowiem mogly zlikwidowaé swoje spotki zalezne
w innych krajach Iub znacznie ograniczy¢ skalg ich dziatalnosci) oraz postawi
w uprzywilejowanej sytuacji kraje, ktdre juz obecnie sg centrami europejskiego
rynku funduszy inwestycyjnych. Ponadto dzigki wigkszej swobodzie prowadze-
nia dziatalnosci spotki zarzadzajace funduszami begda mogly oferowaé swoje
fundusze w wigkszej liczbie krajow, co przyczynic¢ si¢ powinno do wzrostu ich
konkurencyjnosci oraz zwigkszenia dostepnej oferty dla inwestorow. Efektem
tych zmian moze by¢ zwigkszony poziom koncentracji podmiotowej i geogra-
ficznej tego segmentu rynku finansowego w UE.

Z drugiej strony wprowadzenie europejskiego paszportu dla firm zarzadza-
jacych UCITS bedzie rodzito powazne zagrozenie dla panstw majacych drugo-
rzedne znaczenie na rynku funduszy w Europie (takich jak Polska), gdzie
zdecydowana wigkszo$¢ sprzedawanych obecnie funduszy jest zarzadzana przez
TFI bedace wlasno$cia zagranicznych instytucji finansowych’. Rezygnacja
z prowadzenia dzialalnosci w tych krajach moze spowodowac, iz na lokalnych,
stosunkowo niewielkich rynkach, pozostana jedynie krajowe spotki zarzadzajace.

Wprowadzenie przepisow dotyczacych transgranicznego taczenia i przej-
mowania funduszy umozliwi taczenie podmiotow zarejestrowanych w réznych
krajach Unii, o ile bgda posiadaé status UCITS. Transgraniczne taczenie (cross-
border merger) oznacza taczenie si¢ UCITS, z ktorych co najmniej dwa majg
siedzibe w réznych panstwach cztonkowskich UE lub tez majacych siedzibe

* Wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ w: Miziotek T., Rynek funduszy inwestycyj-
nych w Luksemburgu (w:) Unia Europejska w gospodarce swiatowej (red. Bilski J.), Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, L.odz 2007 oraz Krupa D., Irlandzkie Qualifying Investor Funds,
artykul na konferencj¢ ,,Rynek finansowy — nowe perspektywy” zorganizowanej w czerwcu
2010 r. przez Katedr¢ Bankowosci Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie (w druku).

> W Polsce dotyczy to np. czterech najwiekszych towarzystw funduszy inwestycyjnych pod
wzgledem wartosci aktywow netto zarzadzanych przez nie funduszy (Pioneer Pekao TFI, BZ
WBK AIB TFI, ING TFI oraz Aviva Investors Poland TFI).
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w tym samym panstwie czlonkowskim UE w nowo utworzone UCITS majace
siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim UE. Dyrektywa UCITS IV przewidu-
je kilka rodzajow laczenia: poprzez wchlonigcie aktywdw, poprzez utworzenie
nowego UCITS oraz poprzez potaczenie aktywow®. Tego rodzaju operacje
pozwola na taczenie funduszy w ramach mig¢dzynarodowych grup kapitatowych,
co z kolei powinno by¢ kolejnym krokiem na drodze zwigkszenia skali dziatal-
nosci spotek zarzadzajacych, a tym samym poprawy ich efektywnosci.

Obnizeniu kosztow 1 usprawnieniu prowadzenia operacji ma réwniez stuzy¢
wprowadzenie do dyrektywy zapisow pozwalajacych na tworzenie konstrukcji
okreslanej jako master-feeder’. Dwa powyzsze rozwiazania moga okazaé sie
korzystne rowniez dla uczestnikéw funduszy, przy zalozeniu jednak, ze korzysci
dla spotek zarzadzajacych wynikajace z redukcji kosztow dziatalnosci funduszy
— przynajmniej czgsciowo — stang si¢ takze ich udziatem np. poprzez obnizenie
stawek oplat za zarzadzanie lub optat dystrybucyjnych.

Bardzo istotng modyfikacja dyrektywy UCITS sa przepisy umozliwiajace
skrocenie 1 uproszczenie procesu notyfikacji funduszy, ktére checg dystrybuowac
swoje tytuly uczestnictwa w innych panstwach cztonkowskich UE. Obowiazuja-
ce obecnie regulacje przewiduja m.in., iz proces ten moze trwa¢ nawet dwa
miesiace — po wejsciu w zycie zmian prawnych okres ten powinien zostac
skrocony do maksymalnie 10 dni. Uproszczenie procesu notyfikacji ma nato-
miast polega¢ na ograniczeniu lub usunigciu zbytecznych procedur administra-
cyjnych. Nowy sposob notyfikacji ma si¢ opieraé na szybkiej, elektronicznej
komunikacji oraz na ujednoliconej dokumentacji pomiedzy organami nadzoru.
W rezultacie nastapi¢ powinien wzrost liczby funduszy transgranicznych
oferowanych klientom w Unii Europejskiej. Stworzenie jednego rynku dystry-
bucji bedzie bardziej korzystne dla duzych, paneuropejskich instytucji finanso-
wych, ktore bgda w stanie centralnie promowaé i1 zarzadzaé produktami
w dowolnym miejscu w Europie®.

Z punktu widzenia inwestorow (zwlaszcza indywidualnych) lokujacych
$rodki finansowe w funduszach UCITS, bardzo wazna konsekwencja przyjecia
dyrektywy UCITS IV (poza wymienionymi dotychczas) begdzie niewatpliwie

8 Spotkanie $rodowiska funduszy inwestycyjnych z kierownictwem Komisji Nadzoru Finan-
sowego 2 pazdziernika 2009 roku, www.knf.gov.pl.

7 Konstrukcja ta w Polsce obowiazuje juz od ponad 6 lat (w wyniku wejécia 1 lipca 2004 .
ustawy o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r.) i jest znana pod pojeciem funduszu
podstawowego i funduszy powiazanych. Polega ona na tym, ze TFI tworzy grupe¢ funduszy,
sktadajacy si¢ z jednego funduszu podstawowego (master) i wielu funduszy powiazanych (feeder),
przy czym fundusz podstawowy moze zbywac emitowane przez siebie certyfikaty albo jednostki
wylacznie zwigzanym ze soba funduszom powiazanym, zas fundusze powigzane moga nabywac
wylacznie jednostki albo certyfikaty funduszu podstawowego.

8 Krupa D., Transgraniczna dystrybucja funduszy inwestycyjnych UCITS, (w:) Bankowosé
a kryzys na rynkach finansowych (red. Janc A. ), Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2010, s. 456.
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takze wprowadzenie nowego standardu prezentacji najwazniejszych informacji
zwiazanych z funduszem. Dotychczasowy stosunkowo skomplikowany doku-
ment ofertowy (skrdt prospektu informacyjnego) ma zostaé zastgpiony nowym,
krotszym dokumentem, przyjaznym dla przecigtnego, indywidualnego odbiorcy
— kluczowa informacja dla inwestorow (Key Investor Information).

2.2. Pozostale akty prawne

W przyjetej w ubiegtym roku dyrektywie UCTS IV znalazly si¢ zapisy zo-
bowiazujace Komisj¢ Europejska do przyjecia srodkdw majacych na celu
sprecyzowanie niektdérych zwartych w niej postanowien. W konsekwencji
1 lipca 2010 r. Komisja przyjeta cztery kolejne akty prawne, ktore uszczegota-
wiaja niektore zapisy dyrektywy 2009/65/EC. Zdaniem komisarza ds. rynku
wewnetrznego i ustug Michela Barniera dokumenty te zwigksza ochrone
inwestorow oraz przyczynia si¢ do dalszego wzmocnienia pozycji konkurencyj-
nej europejskich funduszy inwestycyjnych na globalnym rynku finansowym.
Podjete przez Komisje kroki w celu poprawienia przejrzystosci i efektywnosci
tego segmentu rynku finansowego stanowia wedlug Barniera dowod, iz Europa
wyciagneta wnioski z kryzysu finansowego’.

Komisja przyjeta dwie dyrektywy wykonawcze (poziomu drugiego):

— Dyrektywe 2010/42/EU implementujgca dyrektywe 2009/65/EC od-
nosnie niektérych przepisow dotyczacych polaczen funduszy, funduszy
podstawowych i powiazanych (master-feeder) oraz procedury notyfikacji
(Commision Directive 2010/42/EU implementing Directive 2009/65/EC of the
European Parliament and of the Council as regards certain provisions concer-
ning fund mergers, master-feeder structures and notification procedure),

— Dyrektywe 2010/43/EU implementujgca dyrektywe 2009/65/EC od-
nosnie wymogéw organizacyjnych, konfliktow intereséw, prowadzenia
dzialalno$ci, zarzadzania ryzykiem i zawartoSci porozumienia pomie¢dzy
depozytariuszem a spétka zarzadzajaca (Commision Directive 2010/43/EU
implementing Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the
Council as regards organisational requirements, conflicts of interest, conduct of
business, risk management and content of the agreement between a depositary
and a management company).

Ponadto Komisja przyjeta dwa szczegdtowe przepisy wykonawcze:

— Regulacje¢ 583/2010 implementujaca dyrektywe 2009/65/EC odno$nie
kluczowej informacji dla inwestoréow i warunkéw jakie nalezy spekié
w sytuacji, gdy kluczowa informacja dla inwestoréw lub prospekt emisyjny

® Financial services: Commission acts to improve investor protection and efficiency in the
EU investment fund market, http://europa.cu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/869
&format=HTML&aged=0&language=EN&guilanguage=en, 1 lipiec 2010 r.
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jest udostepniany na trwalym no$niku innym niz papier lub za posrednic-
twem strony internetowej (Commission Regulation (EU) 583/2010 implemen-
ting Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council as
regards key investor information and conditions to be met when providing key
investor information or the prospectus in a durable medium other than paper or
by means of a website),

— Regulacj¢ 584/2010 implementujaca dyrektywe 2009/65/EC odno$nie
formy i zawarto$ci standardowego powiadomienia w formie pisemnej
i zaSwiadczenia skladanego przez UCITS, uzycia elektronicznych $rodkéw
komunikacji miedzy wlasciwymi organami w celu notyfikacji oraz procedur
kontroli na miejscu, dochodzen i wymiany informacji pomie¢dzy wlasciwymi
organami (Commission Regulation (EU) 584/2010 implementing Directive
2009/65/EC of the European Parliament and of the Council as regards the form
and content of the standard notification letter and UCITS attestation, the use of
electronic communication between competent authorities for the purpose of
notification, and procedures for on-the-spot verifications and investigations and
the exchange of information between competent authorities).

W ten sposdb na poziomie unijnym zakonczony zostat proces modyfikacji
ram prawnych dziatalnosci funduszy UCITS w Unii Europejskiej. Termin
wprowadzenia w zycie nowych przepisow zostal okreslony — podobnie jak
w przypadku samej dyrektywy UCITS IV —na 1 lipca 2011 r.

3. Regulacje dotyczace alternatywnych funduszy inwestycyjnych

Obok funduszy zharmonizowanych na poziomie wspdlnotowym, ktére dzia-
faja zgodnie z dyrektywa UCITS III (a juz wkrdétce UCITS IV), na rynku
europejskim funkcjonuje takze stosunkowo duza liczba funduszy niezharmoni-
zowanych, ktére dotychczas sa regulowane i nadzorowane indywidualnie przez
kazdy kraj cztonkowski'’. Poniewaz jednak systemy prawne poszczegdlnych
panstw bardzo roznia si¢ pomigdzy soba zakresem i charakterem (m.in. jezeli
chodzi o wymogi dotyczace rejestracji i wydawania zezwolen, sprawozdawczo-
$ci wobec organow regulacyjnych oraz standardow dotyczacych ujawniania
informacji inwestorom i zarzadzania ryzykiem), koniecznym stato si¢ wypraco-
wanie wspolnych dla catej UE przepisow, ktore bytyby scisle ukierunkowane na
te grupg podmiotow.

1" Wedtug danych European Fund and Asset Management Association (EFAMA) w koticu
2009 r. w 26 krajach monitorowanych przez t¢ instytucj¢ dziatato 16 188 funduszy typu non-
UCITS (31,0 proc. funduszy ogdtem) zarzadzajacych aktywami o wartosci 1,74 bln euro, co
stanowito 24,7% ogodtu aktywow europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych.
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Prace nad regulacjami dla tej grupy funduszy (okreslanych jako alternatyw-
ne fundusze inwestycyjne) rozpoczely si¢ na poczatku 2006 r., kiedy to Komisja
— realizujac zalecenia przedstawione w ,,Zielonej Ksigdze w sprawie usprawnie-
nia ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych” powotata do zycia komisj¢
ekspertow (Expert Group on Alternative Investment Funds), ktéra zajela si¢ tg
grupa podmiotow. W lipcu tego samego roku dwie grupy ekspertow — pracujace
nad funduszami private equity oraz nad funduszami hedgingowymi — opubliko-
waty wyniki swoich prac, ktére nastepnie trafity do publicznych konsultacji,
a ostatecznie zostaly zawarte w ,Bialej Ksigdze w sprawie ulepszenia ram
prawnych wspolnego rynku dla funduszy inwestycyjnych”. Kolejne publiczne
konsultacje na poziomie paneuropejskim odbyly si¢ na przelomie 2008 r.
1 2009 1. i dotyczyly juz wyltacznie regulacji prawnych i nadzoru nad sektorem
funduszy hedgingowych. Przestanka do ich odbycia przez Komisj¢ Europejska
byt kryzys finansowy, ktory osiggnat swoje apogeum na rynkach finansowych
jesienig 2008 r. Po ich zakoniczeniu, w lutym 2009 r. Komisja zorganizowata
w Brukseli konferencj¢ dotyczaca funduszy private equity i funduszy hedgingo-
wych, ktora skupita si¢ przede wszystkim na wpltywie tych podmiotow na
stabilno$¢ finansowa, na transparentnosci tych funduszy oraz na ochronie ich
uczestnikow. Wnioski z tego spotkania oraz z przeprowadzonych wczesniej
publicznych konsultacji postuzyly Komisji do dokonania oceny adekwatnosci
obowiazujacych przepiséw nadzorczych i regulacyjnych w stosunku do wszyst-
kich podmiotéw rynku finansowego w kontekscie kryzysu finansowego. W jej
opinii kryzys ten ujawnit bowiem szereg stabych punktow $wiatowego systemu
finansowego oraz uwidocznil, w jaki sposdb zagrozenia pojawiajace sie
w jednym sektorze moga szybko przenosi¢ si¢ w obrebie catego systemu
finansowego, co pociaga za soba powazne konsekwencje dla wszystkich
uczestnikow rynku finansowego oraz dla stabilnosci rynkow.

W rezultacie trwajacych ponad trzy lata prac, dyskusji i konsultacji w kwiet-
niu 2009 r. Komisja przedstawita propozycj¢ Dyrektywy w sprawie zarzadzaja-
cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Directive on Alternative
Investment Fund Managers — AIFMs). Jej celem ma by¢ rozszerzenie regulacji
i1 nadzoru na wszystkie podmioty i kazdy typ dziatalnosci, ktory wiaze si¢ ze
znacznym ryzykiem. Ma ona wprowadzi¢ — na poziomie UE — bezpieczne
i zharmonizowane wymogi obowigzujace podmioty zajmujace si¢ zarzadzaniem
i administrowaniem alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI). Podmio-
ty, ktore spelnig te rygorystyczne wymagania, beda z kolei mogly $§wiadczy¢
ustugi i wprowadza¢ fundusze do obrotu na obszarze catego rynku wewngtrznego
UE. Jest to bardzo zroznicowana grupa funduszy, stosujacych réznorodne techniki
inwestycyjne, inwestujacych w rozne rynki aktywow oraz adresujaca swoje
produkty finansowe do réznych typdéw inwestorow. Zgodnie z projektem dyrek-
tywy AIFMs fundusze te majq zosta¢ zdefiniowane, jako wszystkie fundusze,
ktére nie sa uregulowane w dyrektywie UCITS IV. Sektor ten obejmie zatem
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fundusze hedgingowe, fundusze private equity, fundusze inwestujace na rynku
nieruchomosci, fundusze inwestujace na rynku surowcow, fundusze inwestycji
infrastrukturalnych oraz inne typy funduszy instytucjonalnych''.

Aby moc prowadzi¢ dziatalnos¢ w Unii Europejskiej, wszyscy zarzadzajacy
AFI beda mieli obowigzek uzyskania zezwolenia wlasciwego organu w rodzi-
mym panstwie cztonkowskim. Begda musieli udowodni¢, Zze posiadaja odpo-
wiednie kwalifikacje do s$wiadczenia ushug zarzadzania AFI i beda mieli
obowiazek przedstawi¢ szczegodtowe informacje dotyczace planowanej dziatal-
nosci, dane identyfikujace zarzadzany AFI i jego charakterystyke, strukture
zarzadzania (w tym ustalenia dotyczace powierzania uslug zarzadzania),
ustalenia dotyczace wyceny i przechowywania aktywow oraz, jezeli bedzie to
wymagane, systemow sprawozdawczosci wobec organdw regulacyjnych.
Zarzadzajacy AFI beda mieli rowniez obowigzek posiadania i utrzymywania
minimalnego poziomu kapitatu.

Zgodnie z zasada proporcjonalnosci spod przepisow dyrektywy maja by¢
wylaczeni wszyscy zarzadzajacy portfelami AFI, ktorych taczne aktywa sa
mniejsze niz 100 mln euro, bowiem zarzadzanie takimi funduszami nie powinno
by¢ zrodtem znaczacego ryzyka dla stabilnosci finansowej i1 skutecznego
dziatania rynku finansowego. W przypadku tych zarzadzajacych AFI, ktérzy
zarzadzaja wylacznie AFI nie stosujacymi dzwigni finansowej i nie przyznaja
inwestorom praw do umorzen przez okres pieciu lat od daty utworzenia AFI,
zastosowanie bgdzie miat prég w wysokosci 500 min euro.

Uzyskanie przez zarzadzajacego AFI zezwolenia na prowadzenie dziatalno-
sci w danym kraju bedzie go upowaznia¢ do wprowadzania AFI do obrotu tylko
wsérod inwestorow branzowych (zdefiniowanych w dyrektywie w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych), ktorzy sa w stanie zrozumie¢ ryzyko
zwiazane z tym typem inwestycji i moga je ponosié¢'?. Panstwa cztonkowskie
begda mogly takze zezwoli¢ na wprowadzanie AFI do obrotu na swoim teryto-
rium takze wsrod inwestoréw detalicznych — beda mogly w tym celu wprowa-
dzaé dodatkowe zabezpieczenia regulacyjne”. Tego typu wymogi nie beda
mogly dyskryminowa¢ zarzadzajacych AFI ze wzgledu na ich miejsce siedziby.

" Proposal for a Directive of The European Parliament and of The Council on Alternative
Investment Fund Managers, s. 2, http://ec.europa.eu/internal market/investment/alternative
investments_en.htm.

2 Wynika to z faktu, iz wiele AFI wiaze si¢ ze stosunkowo wysokim poziomem ryzyka
(utraty duzej czg$ci czy wrecz catosci zainwestowanego kapitatu) lub charakteryzuje si¢ innymi
cechami, ktére sprawiaja, ze sa one nicodpowiednie dla inwestorow detalicznych (np. moga
zobowigzywa¢ inwestoréw do utrzymywania inwestycji przez dtuzszy czas niz jest to dopuszczal-
ne w przypadku funduszy detalicznych). Ponadto strategie inwestycyjne alternatywnych funduszy
inwestycyjnych sg zwykle skomplikowane i czgsto przewiduja inwestycje w nieptynne i trudne do
wyceny instrumenty.

1 Juz obecnie cze$é funduszy funduszy hedgingowych i funduszy otwartych inwestujacych
na rynku nieruchomosci, jest w niektorych panstwach cztonkowskich UE dostepnych réwniez dla
inwestoréw detalicznych, ale podlegaja one rygorystycznej kontroli regulacyjne;.
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Projekt dyrektywy ustanawia minimalny poziom $wiadczonych ustug i mi-
nimalny zakres informacji, ktore nalezy przekazywaé inwestorom (branzowym)
przed dokonaniem inwestycji, a nastgpnie w regularnych odstgpach czasu, aby
utatwi¢ im dokonanie badania due diligence i zapewni¢ odpowiedni poziom
ochrony inwestoréw. Dyrektywa wymaga m.in., aby zarzadzajacy AFI dostar-
czali inwestorom jasny opis polityki inwestycyjnej, w tym opis typow aktywow,
sposobu korzystania z dzwigni finansowej'?, polityki umarzania w normalnych
warunkach i w nadzwyczajnych okolicznosciach, procedur administracyjnych,
procedur w zakresie wyceny, przechowywania i zarzadzania ryzykiem oraz optat
1 kosztéw zwigzanych z inwestycja.

Spetnienie wymogoéw przewidzianych w dyrektywie bedzie wystarczajace,
aby wprowadza¢ alternatywne fundusze inwestycyjne rowniez do obrotu transgra-
nicznego (w innych panstwach unijnych). Jedynym warunkiem bedzie ztozenie
odpowiedniej informacji wlasciwemu organowi panstwa przyjmujacego.

W celu zagwarantowania skutecznego i ciagtego zarzadzania ryzykiem, kto-
re jest zwiagzane z dzialalnoscia AFI, zarzadzajacy tymi podmiotami beda mieli
obowiazek wykaza¢ wobec wlasciwego organu, ze ich wewngtrzne ustalenia
dotyczace zarzadzania ryzykiem (w szczegdlnosci ryzykiem ptynnosci oraz
dodatkowym ryzykiem operacyjnym 1 ryzykiem Kkontrahenta zwigzanym
z technikg krotkiej sprzedazy), zarzadzania w sytuacji konfliktu interesow
1 yjawniania takich konfliktow, rzetelnej wyceny aktywow oraz bezpieczenstwa
porozumien dotyczacych ustug depozytariusza lub przechowywania, maja
odpowiedni charakter.

Po dlugotrwatych dyskusjach i konsultacjach 18 maja 2010 r. ministrowie
finansow UE przyjeli ostateczny tekst projektu dyrektywy, zas 11 czerwca
odbyto sie jego pierwsze czytanie w Parlamencie Europejskim.

4. Zakonczenie

Rynek instytucji wspdlnego inwestowania w Unii Europejskiej — jeden
z wazniejszych segmentow europejskiego rynku finansowego — znajduje sie
w przededniu istotnych zmian o charakterze regulacyjnym. Ich implementacja
w krajach cztonkowskich powinna w istotny sposdb zmieni¢ ksztatt tego rynku —

14 Projekt dyrektywy naktada szczegdtowe wymogi na tych zarzadzajacych AFI, ktorzy sto-
sujg dzwigni¢ finansowa i w ten sposéb moga wywiera¢ na rynki, na ktorych inwestuja, wptyw
przewyzszajacy wielokrotnie wysokos¢ kapitatu wiasnego funduszu. W szczegoélnosci chodzi tu
m.in. o przyznanie organom krajowym dodatkowych uprawnien dotyczacych ograniczenia
stosowania dzwigni finansowej przez poszczegdlnych zarzadzajacych i poszczegoélne fundusze
oraz o obowiazek ujawniania rodzimemu organowi tacznego stopnia wspomagania (we wszystkich
formach) oraz jego gléwnych zrodetl przez ZAFI stosujacego systematycznie dzwigni¢ finansowa
przewyzszajaca okreslony prog.
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dotyczy¢ to bedzie zarowno funduszy UCITS adresowanych przede wszystkim
do klientow detalicznych, jak tez alternatywnych funduszy inwestycyjnych
adresowanych gtéwnie do inwestoréw branzowych. Potencjalnym skutkiem tych
zmian powinien by¢ z jednej strony wzrost efektywnosci funduszy UCITS, co da
im jeszcze lepsza pozycje konkurencyjng w skali globalnej, z drugiej zas
ograniczenie ryzyka systemowego zwigzanego z funkcjonowaniem funduszy
alternatywnych (gtownie funduszy hedgingowych i private equity), a tym
samym zwigkszenie stabilnos$ci systemu finansowego.

Tomasz Miziolek

(Summary)

The aim of this article is to analyse legal developments in the collective investment institu-
tions’ market in Europe and their potential impact on the shape of the European financial market.
In the case of UCITS funds (primarily open-end funds aimed at individual investors) the most
important will be implementation of the provisions of Directive 2009/65/EC of the European
Parliament and of the Council (UCITS 1V). It will introduce European passport for management
companies, establish new regulations for cross-border mergers and acquisitions and shorten and
simplify the process of notification of UCITS funds. For other funds, non-harmonised with UCITS
IV Directive (so-called alternative investment funds: hedge funds, private equity funds, real estate
funds, commodity funds, infrastructure funds and other types of institutional funds), the European
Commission prepared a draft Directive on Alternative Investment Fund Managers. The puropse of
this Directive is to extend regulation and supervision of all entities and each type of activity that
involves significant risks.



