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Abstrakt: Opracowanie ma na celu zaprezentowanie stanu harmonizacji ustug
inwestycyjnych w odniesieniu do europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych.
Autor, podejmujgc probe usystematyzowania europejskich ustug inwestycyjnych,
odwotuje sie do ksztattowanych historycznie swobdd europejskich, wyodrebnia
jednoczesnie kluczowe przyczyny harmonizacji ustug inwestycyjnych. Waznym
elementem opracowania jest prezentacja roli funduszy inwestycyjnych w sektorze
finansowym, a takze podstawowych korzysci wynikajgcych z uczestnictwa
w funduszach. Wykorzystujgc metode analizy zrédet autor dokonuje przeglgdu
regulacji europejskich w zakresie funduszy inwestycyjnych otwartych, zaréwno
tych z obszaru przepisow prawa, jak i zalecen regulatorow. Z perspektywy naj-
nowszych uregulowan prawnych w opracowaniu wyrdzniono potencjalne ich im-
plikacje, zwtaszcza w odniesieniu do stabiej rozwinietych panstw Unii Europej-
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skiej. Uzupetniajgc aktualny obraz harmonizacji Autor, odnoszqgc si¢ do istotnego
przeobrazenia wspolnego rynku Unii Europejskiej w 2004 r., dokonuje przeglgdu
dynamiki tego sektora, w oparciu o podstawowe dane statystyczne. Szczegolng
uwage zwrocono na kwestig ciggle nieznacznego udziatu nowo wstepujgcych
panstw. Weryfikacja trafnoSci spostrzezen Autora moze stac¢ si¢ tematem szerszych
rozwazan nt. harmonizacji ustug finansowych w tym obszarze, mozliwych do pod-
jecia po okresie niezbednym dla oceny skutkow implementowanych obecnie regu-
lacji europejskich.

HARMONIZATION OF INVESTMENT SERVICES
IN THE EUROPEAN UNION - THE EXAMPLE
OF INVESTMENT FUNDS

JEL Classification Codes: G23
Keywords: European Union, investment services, investment funds

Abstract: This paper aims to present the level of harmonization of investment
services in relation to the European investment funds’ market. The author, in an
attempt to systematize different types of investment services in Europe, refers to
the European Freedoms and presents the key reasons for the harmonization of
investment services. An important part of the study is to present the role of invest-
ment funds in the financial sector, as well as the crucial benefits of participation in
the funds. By using the method of analysis of the sources, the author makes a re-
view of the European regulations on investment funds, both the law and the rec-
ommendations of regulators. From the perspective of recent legislation changes
the study highlights their possible implications, especially for less developed coun-
tries of the European Union. Complementing the current picture of harmonization
the author, by referring to the substantial transformation of the common market of
the European Union in 2004, makes review of dynamics of this sector, based on
basic statistics. What is worth paying attention in this context is that there is still
a slight share of the newly acceding countries. Verification of accuracy of the
author’s observations may become the subject of wider discussion on the harmoni-
zation of financial services in this area, taking into account time necessary to
assess the impact of European regulations currently being implemented.
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WPROWADZENIE

Koncepcja Unii Europejskiej, majacej by¢, w zalozeniach jej tworcow,
obszarem pozbawionym granic wewnetrznych, a co z tego wynika — funk-
cjonowa¢ dalej jako Jednolity Rynek Unii Europejskiej, opiera¢ si¢ musi
na solidnych podstawach, a przede wszystkim wynika¢ z prawodawstwa
wspdlnotowego.

Poczawszy od Traktatéw Rzymskich z 23 marca 1957 r., system praw-
ny przysztej Unii Europejskiej ewoluowal, sama za$ koncepcje wspdlno-
towego rynku wewnetrznego powotano w art. 13 Jednolitego Aktu Euro-
pejskiego z 17 lutego 1986 r., ktérego przyjecie poprzedzito opublikowanie
w czerwcu 1985 r. Biatej Ksiegi Wspdlnot Europejskich w sprawie utwo-
rzenia jednolitego rynku wewnetrznego. Jednolity Akt Europejski zaktadat
istnienie takiego rynku od 1993 r.

Obecnie méwi¢ mozna o dalece posunigtej swobodzie przeptywu oséb,
towaréw, ustug i kapitatu na tym rynku. W odniesieniu do ustug, jako ob-
szaru wzglednie najpdzniej liberalizowanego, przelomowym momentem
w historii Unii Europejskiej bylo przyjecie 12 grudnia 2006 r. dyrektywy
w sprawie uslug na rynku wewnetrznym (dyrektywa ustugowa 1), ktéra to
zakladata odejScie od protekcjonizmu narodowego, w jego miejsce usta-
nawiajac swobode $wiadczenia ustug, przy zachowaniu warunku wzajem-
nego uznania podmiotéw i kwalifikacji z innych panstw cztonkowskich
UE.

Niniejsze opracowanie ma na celu zobrazowanie czynnikéw wptywaja-
cych na procesy harmonizacyjne, a takze zaprezentowanie stanu harmoni-
zacji 1 zwigzanego z nig rozwoju europejskiego rynku ustug inwestycyj-
nych w odniesieniu do rynku funduszy inwestycyjnych, ktdre to sa elemen-
tem ustug finansowych. W literaturze przedmiotu znalezé mozna w tym
konteks$cie szczegdlne odniesienie do jednolitego rynku kapitalowego, jako
jednego z podstawowych celéw Wspdlnot (Unii) (Berna$ 2006, s. 92).

Ustugami, zgodnie z powszechnie uznawang definicja zaproponowana
przez O. Langego (Lange 1963, t. 1., s. 21), sa wszelkie czynnos$ci zwigza-
ne z bezposrednim lub posrednim zaspokajaniem potrzeb ludzkich, ale
niestuzace bezposrednio produkowaniu przedmiotow.

Autor tej pracy zajmowac si¢ bedzie potrzebami ludzkimi zwigzanymi
z efektywnym lokowaniem nadwyzek finansowych, realizowanym za po-
srednictwem profesjonalnych, licencjonowanych uczestnikéw rynku kapi-
talowego.

' Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 12 grudnia 2006 r.
dotyczqca ustug na rynku wewnetrznym, Dz.U. L 376 z 27.12.2006, s. 36.
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Ustugi finansowe, jako zwigzane z przeptywem kapitatu, nie znalazty
si¢ w zakresie przedmiotowym wspomnianej dyrektywy ustugowej 2, co
nie oznacza jednak, iz prawodawstwo Unii Europejskiej nie odnosi si¢ do
liberalizacji rynku wewnetrznego réwniez w tym obszarze.

U podstaw funkcjonowania europejskiego rynku ustug finansowych
tkwig nastepujace zasady:

— wolno$¢ umozliwiajaca wszystkim instytucjom finansowym tworzenie
swoich siedzib i filii tam, gdzie uznaja to za stosowne;
— swoboda oferowania ustug i produktéw finansowych na terenie calej

Unii, bez przeszkdd granicznych i bez wymogdéw lokalizacyjnych;

— swoboda ruchu kapitaléw na terenie Unii (Bernas 2006, s. 87).

W dalszej czgéci opracowania zarysowane zostaly kluczowe aspekty re-
gulacyjne, zidentyfikowane dzieki wykorzystaniu metody analizy zrddet,
zagadnienia teoretyczne i praktyczne zwigzane z branza funduszy inwesty-
cyjnych, z uwzglednieniem najnowszych trendéw i propozycji ze strony
réznych srodowisk, mogacych mie¢ istotny oddzwigk na jej przysztosc.
Brak gwarancji szybkiego wdrozenia nowych przepiséw przez poszczegol-
ne kraje cztonkowskie, a dodatkowo koniecznos$¢ sprawdzenia ich w prak-
tyce, powoduje, ze w najblizszej przysztosci prawdopodobnie nie bedzie
mozliwe wiarygodne zweryfikowanie formutowanych dalej opinii w tym
zakresie, co nie wyklucza krytycznego przyjrzenia si¢ im w perspektywie
kilku lat. Uzupetnieniem tych rozwazan jest prezentacja wybranych danych
statystycznych, wzgledem rozwoju europejskiego rynku funduszy inwesty-
cyjnych, poczawszy od 2004 r., w ktérym to nastgpita szczegdlna zmiana
w strukturze tego rynku, w zwigzku z przystagpieniem do Unii Europejskiej
10 nowych panstw. Dane takie stanowi¢ moga baz¢ dla szerszych analiz
statystycznych dotyczacych kolejnych lat.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA USLUG INWESTYCYJNYCH
PRZYCZYNY I OBSZARY HARMONIZAC]I

Ustugi inwestycyjne w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
koncentruja si¢ w decydujacej mierze na tzw. sektorze asset management,
w ramach ktérego szczegdlnie wyrdzni¢ nalezy zarzadzanie indywidual-

% Zgodnie z art. 2 ust. 2 lit. b dyrektywy ustugowej, nie znajduje ona zastosowania do
ustug finansowych, takich jak uslugi w zakresie bankowosci, dziatalnosci kredytowe;j,
ubezpieczen i reasekuracji, ustug w zakresie emerytur pracowniczych lub indywidualnych,
papieréw warto$ciowych, funduszy inwestycyjnych, ptatnosci oraz doradztwa inwestycyj-
nego — w tym ustug wymienionych w zataczniku I do dyrektywy 2006/48/WE.
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nymi portfelami inwestycyjnymi klientdw oraz zarzadzanie tzw. inwesty-
cjami wspdlnymi. Te drugie powszechnie uciele$nione sag w postaci fundu-
szy inwestycyjnych, przy czym nie do wszystkich tego rodzaju produktéw
znajduje zastosowanie prawodawstwo unijne, majace na celu harmonizacje
rozwiazan istniejagcych w poszczegdlnych krajach.

Odno$nie do wspomnianego zarzadzania indywidualnymi portfelami
inwestycyjnymi, ustugi te §wiadczone s3 gtéwnie przez tzw. firmy inwe-
stycyjne, regulowane na bazie tzw. dyrektywy MiFID (Markets in Finan-
cial Instruments Directive)’ i jej przepiséw wykonawczych, tak wiec domy
maklerskie i banki (instytucje kredytowe), prowadzace dziatalno$¢ makler-
ska.

Drugi obszar, zwigzany ze zbiorowym zarzadzaniem portfelem lokat
regulowany jest przez przepisy tzw. dyrektywy UCITS IV (Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities)*, tacznie z wydanymi
do niej przepisami wykonawczymi.

Harmonizacja ustug inwestycyjnych ma przede wszystkim na celu
zwigkszenie poziomu ochrony obywateli panstw Unii Europejskiej, w wa-
runkach swobodnego przeptywu kapitatu. Pozwala ona z jednej strony
ksztattowaé, na jednolitej bazie, system regulacyjno-nadzorczy nad pod-
miotami uprawnionymi do $wiadczenia tego rodzaju ustug, w tym zagwa-
rantowa¢ niezbedna wspétprace migdzy wiasciwymi organami panstw
cztonkowskich, z drugiej natomiast ksztaltowaé produkty inwestycyjne,
jako wzglednie silnie ujednolicone (w swej konstrukcji i strukturze powig-
zan z innymi uczestnikami rynku, zaangazowanymi w obstuge funduszy
inwestycyjnych; niekoniecznie natomiast w sferze stricte inwestycyjnej —
ona stanowi bowiem z reguty swoiste know-how zarzadzajacych i ksztattu-
je ich przewage konkurencyjng), tak aby byty przejrzyste i zrozumiate dla
inwestoréw.

Harmonizacja ustug zarzadzania aktywami ma réwniez szerszy wymiar
— oprécz transgranicznego S$wiadczenia ustug zarzadzania funduszami,
stuzy takze zapewnieniu jednolitych ram transgranicznego oferowania
produktéw inwestycyjnych, w ramach dystrybucji tytuléw uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, zarzadzanych w innym panstwie (macierzystym

® Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajqca dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca
dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30.04.2004, s. 1, z pézn. zm.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r.
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odno-
szqcych sig do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS), Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
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panstwie siedziby podmiotu zarzadzajacego).

Kluczowymi obszarami harmonizacji sa wymogi techniczno-
organizacyjne wzgledem podmiotéw uprawnionych do §wiadczenia okre-
$lonych ustug. Powotania wymaga tutaj przede wszystkim ustanowienie
minimalnych wymogéw kapitalowych, konieczno$¢ ustalenia i wdrozenia
przez podmioty zarzadzajace funduszami odpowiednich procedur we-
wnetrznych, okreslajacych m.in. sposéb obstugi klientéw, zasady wsp6t-
pracy z innymi uczestnikami rynku, wdrozenie przez nie systemu kontroli
wewnetrznej, czy tez zasad zarzadzania ryzykiem, szczegélnie istotnych
w ostatnim okresie, jako odpowiedz na kryzys finansowy, zapoczatkowany
w 2007 1.

Podobnie, zaznaczona uprzednio wilasciwa wspdlpraca organéw spra-
wujacych kontrole nad zarzadzanymi podmiotami, moze 0siagnaé opty-
malng efektywno$¢ wytacznie w warunkach zharmonizowanych rozwia-
zan. Wazna w tym konteks$cie jest sprawno$¢ wymiany informacji, mozli-
wos¢ koordynacji dziatah w ramach wspdlnych inicjatyw, a wreszcie —
wyposazenie nadzorcow z krajéw goszczacych w konkretne uprawnienia
wzgledem podmiotéw operujacych na jego obszarze, w sytuacji gdy na
takich nadzorcéw natozona zostaje okreslona odpowiedzialno$¢.

Wzajemnemu uznawaniu podmiotéw z innych krajéw Unii Europejskiej
stuzy¢ powinno usprawnienie proceséw notyfikacyjnych. W tym kontek-
Scie coraz szerzej postulowany jest elektroniczny obieg informacji, ktéry,
o ile zachowane zostang wszelkie aspekty bezpieczenstwa ochrony danych,
w tym wdrozone zostang wtasciwe rozwiazania na gruncie techniczno-
operacyjnym, znacznie przyspiesza organizacje¢ (dziatania przedsprzeda-
zowe) i faktyczne transgraniczne §wiadczenie ustug.

Fundusze inwestycyjne w coraz wigkszym stopniu przybierajg na zna-
czeniu — jako uczestnicy rynku finansowego. Z jednej strony stanowig one
atrakcyjny sposob lokowania oszczedno$ci przez inwestoréw, w tym
zwlaszcza gospodarstw domowych, z drugiej warto podkresli¢ — sg istot-
nym dostawcg kapitatu dla przedsiebiorstw, zwiekszajg pltynno$¢ rynkéw
finansowych oraz przyczyniaja si¢ do poprawy wyceny notowanych walo-
row.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych fundusze inwestycyjne korzy-
staja z coraz bardziej wyrafinowanych rozwigzan, poszukujac nowych
rodzajéw lokat, wymagajacych wiedzy na temat zaawansowanych technik
inwestycyjnych. To z kolei sprzyja rozwojowi instytucji obstugujacych
fundusze inwestycyjne, wsrdd ktérych wyrdézni¢ nalezy depozytariuszy,
jako podmiotéw prowadzacych rejestr aktywéw funduszy inwestycyjnych,
doradcéw finansowych i prawnych, specjalizujacych si¢ zwlaszcza w spe-
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cyficznych rozwigzaniach dla funduszy inwestycyjnych, czy samych dys-
trybutoréw oferowanych produktow.

Motorem napgdowym dla rynku funduszy inwestycyjnych sa zmienia-
jace sie preferencje inwestorow w zakresie lokat, ktére powoduja, iz w
ramach duzych grup kapitatlowych, musza by¢ oferowane dla klientow
produkty alternatywne wzgledem tradycyjnych lokat bankowych, co wigcej
produkty tego typu sg bardzo zr6znicowane.

Uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych wiaze si¢ z szeregiem ko-
rzys$ci dla inwestoréw, zwlaszcza dla tych, ktérzy nie dysponuja mozliwo-
scig samodzielnej, wszechstronnej analizy potencjalnych inwestycji, tak ze
wzgledu na ograniczone zasoby finansowe, brak specjalistycznej wiedzy
jak i chociazby praktyczna niemozno$¢ kompleksowego $ledzenia istnieja-
cych trendéw rynkowych i przyczyn ich ksztaltowania si¢. Fundusz inwe-
stycyjny, jako produkt ztozony, charakteryzuje si¢ wzglednie wysokim
rozproszeniem ryzyka inwestycyjnego, zapewnianego poprzez zewnetrzne
(regulacyjne) jak i wewnetrzne (wynikajace z systemu zarzadzania ryzy-
kiem) limity 1 ograniczenia inwestycyjne. Fundusze inwestycyjne, zwlasz-
cza za$ te oferowane inwestorom detalicznym, pozwalaja partycypowac
w zmianach koszyka inwestycji bez angazowania znaczacych S$rodkéw
finansowych na poziomie indywidualnego uczestnika funduszu. Istota
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych opiera si¢ zatem na koncepcji
potaczenia $rodkéw finansowych inwestorow indywidualnych w celu ich
wspélnego inwestowania na rynku kapitalowym, badz szerszej, finanso-
wym (Al-Kaber 2004, s. 298).

Fundusz, w przeciwienstwie do indywidualnych inwestycji bezposred-
nich, z reguly ponosi nizsze koszty transakcyjne, jako istotny gracz na ryn-
ku ma bowiem szersze mozliwosci negocjacyjne w stosunkach z posredni-
kami finansowymi, takimi jak domy maklerskie. Dla indywidualnego in-
westora istotna okaza¢ si¢ moze réwniez wzglednie wigksza ptynno$¢ lo-
katy w tytuly uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, w poréwnaniu do
innych inwestycji kapitalowych, przede wszystkim natomiast fakt, iz jed-
nostkowa rezygnacja z uczestnictwa w funduszu, jedynie w skrajnych
przypadkach oddzialuje na spadek wartosci tytutu. Tym samym lokata
zwigzana z funduszem inwestycyjnym charakteryzuje si¢ wzglednie wyso-
ka elastycznoscia dla inwestora.

Kazdy fundusz inwestycyjny cechuje si¢ indywidualng polityka inwe-
stycyjng, ktéra stanowi gtéwny czynnik réznicujacy go na tle konkurencji.
Realizacja przyjetej polityki inwestycyjnej, a zwtaszcza okreslonej przez
zarzadzajacych strategii inwestycyjnej wiaze si¢ z ryzykiem inwestycyj-
nym, ktére podobnie jak w przypadku innych produktéw, nie moze byc¢
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pomijane w kontek$cie rozwazanego uczestnictwa. Wymogi wzgledem
funduszy inwestycyjnych z reguty obejmuja konieczno$¢ witasciwego za-
prezentowania czynnikéw ksztalttujacych ryzyko inwestycyjne, podobnie
zasada winno by¢ odpowiednie odniesienie si¢, w przekazie kierowanym
do inwestoréw, do mozliwej zmienno$ci warto$ci tytutéw uczestnictwa.
Zwlaszcza to ostatnie staje si¢ niezmiernie istotne w sytuacji, gdy plano-
wany lub tez wymuszony np. zdarzeniami losowymi czas inwestycji, miat-
by by¢ krétki. W sytuacji duzej zmiennos$ci wartosci tytutu uczestnictwa
prawdopodobienstwo wystapienia niesatysfakcjonujacej stopy zwrotu dla
inwestora, moze okazac si¢ wzglednie wysokie.

REGULAC]JE EUROPEJSKIE W OBSZARZE FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

System prawny Unii Europejskiej w obszarze prawa wtdrnego, bazuja-
cego na pierwotnych zrédlach, wynikajacych gtéwnie z przejetych trakta-
téw wspolnotowych, obejmuje miedzy innymi dyrektywy i rozporzadzenia,
z ktérych wylacznie te pierwsze wymagaja, po ich opublikowaniu i wejsciu
w zycie, terminowej implementacji do prawodawstwa krajowego panstw
cztonkowskich, drugie natomiast stosuje si¢ bezposrednio. W kontekscie
harmonizacji prawa wspdélnotowego, bedacego przedmiotem niniejszego
opracowania, znacznie mniejsze znaczenie maja decyzje, opinie i zalecenia
formutowane przez odpowiednie instytucje Unii Europejskiej.

W ramach wydawanych przepiséw wspomnie¢ nalezy o roli aktéw wy-
konawczych, stanowiacych w stosunku do tzw. przepiséw poziomu pierw-
szego, stosowne rozwini¢cie, glownie poprzez techniczne, tak wigc
wzglednie szczegétowe wyjasnienie znaczenia formutowanych rozwigzan.
Tego typu konstrukcje znalazly miejsce m.in. w odniesieniu do okreslo-
nych lokat funduszy inwestycyjnych, podobnie, uszczegétowiono pdzniej
warunki prowadzenia dziatalnos$ci, zakres i form¢ obowiazkowych materia-
16w ofertowych, zasady zarzadzania ryzykiem, modele wspéipracy miedzy
nadzorcami i procedure notyfikacji funduszy zagranicznych.

Wspdlnotowy rynek funduszy inwestycyjnych obejmuje obecnie wy-
tacznie tzw. fundusze inwestycyjne otwarte. Produkty te, na tle innych
funduszy inwestycyjnych, charakteryzuja si¢ wzglednie konserwatywnymi
mozliwosciami inwestycyjnymi, S$cistymi limitami inwestycyjnymi,
a przede wszystkim wymaganym wzgledem nich nadzorem odpowiednich
organéw w panstwach czlonkowskich. Fundusz inwestycyjny otwarty,
w konteksécie zawieranych transakcji korzysta¢ musi z ustug depozytariu-
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sza, ktory to zobowigzany jest przede wszystkim do prowadzenia rejestru
aktywoéw funduszu, tak wigc de facto formalnego kontrolowania proceséw
inwestycyjnych, jak i w pewnym stopniu wspdtuczestniczenia w nich
(wspomnie¢ nalezy chociazby o rozliczaniu transakcji). Konstrukcja taka
jest unikalna w kontekscie ustug finansowych i stanowi swoisty dodatkowy
wentyl bezpieczenstwa dla inwestoréw, jako ze z tytutu nienalezytego wy-
konywania obowigzkéw przez depozytariusza podlega¢ on moze rozma-
itym sankcjom prawno-administracyjnym, a takze odpowiedzialno$ci od-
szkodowawczej.

Na rynku funduszy inwestycyjnych otwartych, nie bez znaczenia jest
ustalona, jako minimum dwa razy na miesigc, czgstotliwo$¢ zbywania
i odkupywania tytutéw uczestnictwa, co zapewnia¢ powinno inwestorom
odpowiednig ptynnos$¢ takich lokat.

Harmonizacja rozwigzan wigze si¢ tez z zagadnieniem transgranicznego
oferowania i zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, wspomnianymi juz
wymogami techniczno-organizacyjnymi wzgledem podmiotéw zarzadzaja-
cych funduszami, czy tez regulacja procesu tgczenia funduszy, majacych
siedzibe w réznych krajach.

Przy zagadnieniu harmonizacji ustug finansowych warto powotaé
szczegOlna role istniejacego do konca 2010 r. Komitetu Europejskich Re-
gulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (CESR — Committee of Euro-
pean Securities Regulators)’, w sktad ktérego wchodzili przedstawiciele
wlasciwych organéw panstw cztonkowskich (regulatoréw/nadzorcéw).
Miat on za zadanie stuzy¢ pomocg przy przygotowywaniu przepisow wy-
konawczych przez Komisj¢ Europejska oraz wzmacnia¢ wspélprace mie-
dzy poszczegdlnymi organami, w tym tworzy¢ wytyczne w zakresie inter-
pretacji i stosowania prawa wspdlnotowego. Wspomniane wytycznie nie
majg wymiaru aktéw prawnych UE, nie ma obowiazku ich przyjecia do
systemu prawnego poszczegdlnych krajéw, jakkolwiek dobra praktyka jest
ich maksymalnie §ciste stosowanie. Dotychczas wytyczne CESR obejmo-
waly m.in. podstawy zarzadzania ryzykiem zwigzanym z dziatalno$cia
funduszy inwestycyjnych, ocene¢ zakresu dopuszczalnych lokat funduszy
inwestycyjnych, ponadto, na tym forum, wypracowano europejski standard
funduszy rynku pieni¢znego.

Dyrektywa UCITS przewiduje m.in. mozliwo$¢ okreslenia przez pan-
stwo cztonkowskie konstrukcji prawnej funduszu UCITS, jako jednej
z nastepujacych form:

3 CESR od 1 stycznia 2011 r. zastapiony zostat przez European Securities and Markets
Authority (ESMA), posiadajacy szersze niz CESR kompetencje, w tym w zakresie tworze-
nia tzw. wigzacych standardéw technicznych.
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— trustu,

— umownej (fundusz inwestycyjny zarzadzany przez spotke zarzadzaja-
ca),

— statutowej (spotki inwestycyjnej) (Dyl 2001, s. 220).

Z racji rozmaitych systeméw prawnych poszczegdlnych panstw czion-
kowskich Unii Europejskiej, implementacja aktéw prawnych tworzonych
w ramach UE wymusza¢ moze jednocze$nie rdwnolegte przyjecie szcze-
gblnych rozwigzan na bazie przepiséw krajowych, zwlaszcza w tych ob-
szarach, ktére prawodawstwo unijne pozostawito jako cze$ciowo lub cal-
kowicie otwarte. Wiaze si¢ to m.in. z funkcjonowaniem niektérych pod-
miotéw obslugujacych fundusze inwestycyjne i uprawnieniami organdéw
nadzoru w stosunku do nich (np. tzw. agenci transferowi, prowadzacy ope-
racyjnie rejestr uczestnikow), szczegllnymi zasadami licencjonowania
i rejestracji funduszy inwestycyjnych, operacyjnymi uprawnieniami nad-
zorczymi, czy tez, w pewnym zakresie, systemem podatkowym.

Poczatki europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, jako podlega-
jacego wspdllnym regulacjom, siegaja roku 1985. Juz 6wczesnie zwrdcono
uwage na fakt, iz ustawodawstwa panstw cztonkowskich réznig si¢ w od-
czuwalnym stopniu pomigdzy sobg, w szczegdlnosci jesli chodzi o obo-
wiazki i $rodki kontroli naktadane na takie przedsiebiorstwa oraz fakt, iz
réznice te znieksztalcajg warunki konkurencji pomiedzy tymi przedsigbior-
stwami i nie zapewniajg jednakowej ochrony intereséw posiadaczy jedno-
stek uczestnictwa’. Zaznaczono ponadto, ze celowe jest usunigcie ograni-
czen swobodnego obrotu jednostkami uczestnictwa we Wspdlnocie, a ko-
ordynacja w tym zakresie pomoze stworzy¢ europejski rynek kapitatlowy.
W konsekwencji tzw. Dyrektywa UCITS I ustanowita podstawowe zasady
dotyczace udzielania zezwolen, nadzoru, struktury dziatalno$ci przedsieg-
biorstw zbiorowego inwestowania majacych swoja siedzib¢ w panstwach
cztonkowskich oraz zakres informacji jakie winny one publikowa¢. Po-
wyzsze regulacje obejmowaly wylacznie podmioty inne niz te typu za-
mknigtego (oferowane wytacznie dla okre§lonego kregu odbiorcéw).

Pé6zniejsze nowelizacje dyrektywy UCITS zwigzane byly z jednocze-
snym przyjeciem dwéch dyrektyw:

— Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
stycznia 2002 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania

® Preambuta Dyrektywy Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepi-
sOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (85/611/EWG).
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w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), w celu uregulowania dzia-
talnosci spotek zarzadzajacych i uproszczonych prospektéw emisyj-
nych;

— Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
stycznia 2002 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG sprawie ko-
ordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) w odniesieniu do inwestycji UCITS.
Pierwsza z powyzszych, zwana niekiedy jako Management Directive,

uksztattowata nowe zasady funkcjonowania spétek zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi, jak réwniez ustalita wymdg udostgpniania inwesto-
rowi, przy zbywaniu tytuléw uczestnictwa, tzw. skréconego prospektu
informacyjnego, dyrektywa 2001/108/WE (Product Directive), w znacznej
mierze rozwinela z kolei uprzednie zasady dotyczace polityki inwestycyj-
nej funduszy inwestycyjnych, w tym doprecyzowata dopuszczalny przed-
miot lokat dla tych instytucji.

Dyrektywa UCITS, po tych nowelizacjach, byta przedmiotem pierwszej
implementacji przepis6w dotyczacych funduszy inwestycyjnych do prawo-
dawstwa krajow wstgpujacych do Unii Europejskiej 1 maja 2004 r., w tym
Polski.

Dyrektywa UCITS IV, ktéra winna by¢ zaimplementowana (wraz z jej
przepisami wykonawczymi) do konca czerwca 2011 r. wprowadza szereg
zmian na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych. Najwazniejsze
z nich obejmuja:

— skrécenie i uproszczenie procesu notyfikacji funduszy zagranicznych,
na zasadzie bezposredniej wspotpracy miedzy nadzorcami;

— wprowadzenie nowego dokumentu ofertowego — w miejsce dotychcza-
sowego skréconego prospektu informacyjnego, pojawi¢ si¢ ma wystan-
daryzowany 2-3-stronicowy dokument okreslany jako KIID (Key Inve-
stor Information Document), zawierajacy m.in. syntetyczny wskaznik
odnoszacy si¢ do ryzyka funduszu inwestycyjnego;

— wprowadzenie pelnego paszportu spdtki zarzadzajacej, ktéra bedzie
miata mozliwo$¢, na zasadzie transgranicznej, tworzenia funduszy in-
westycyjnych, ktérymi mialaby zarzadza¢ z kraju swojej siedziby;

— uregulowania kwestii tagczenia funduszy majacych siedzib¢ w réznych
panstwach.

Proces rozszerzania si¢ Unii Europejskiej o nowe, mniej rozwinicte kra-
je wiaze si¢ w sposéb oczywisty z nowymi rynkami zbytu dla szerokiej
gamy produktéw z krajéw Europy Zachodniej, a tym samym z potencjal-
nym zagrozeniem dla rynkéw lokalnych w nowo przyjmowanych krajach.
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Przewaga podmiotéw z panstw silnie rozwinietych wiaze si¢ przede
wszystkim z ich sita kapitalowa, nie bez znaczenia jest rdwniez aspekt
funkcjonalno-operacyjny, przetestowane i sprawdzone rozwigzania.

Nowe panstwa, w obowigzujacym w Unii Europejskiej systemie po-
dejmowania decyzji i stanowienia prawa majg jednak niewielka szans¢ na
przeforsowanie regulacji, ktére mogtyby chroni¢ ich rynek, zwlaszcza, iz
czesto takie proby traktowane sg jako niezgodne z duchem Wspdlnoty —
otwartosci rynku i swobody przeptywu kapitatu oraz ustug.

Czynnikami pozytywnymi dla nowo przyjmowanych krajéw sa jednak,
stanowigce pewna szans¢ dla ich rozwoju, do$wiadczenia panstw silnie
rozwinigtych, w dziedzinie inzynierii finansowej, zarzadzaniu ryzykiem
i standardéw obstugi klientéw. Réwniez wspdtpraca miedzy nadzorcami
pozwala na szersze spojrzenie na szanse i zagrozenia w dziedzinie ustug
inwestycyjnych.

ROZWOJ RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W SWIETLE NOWYCH REGULACJI PRAWNYCH

Rozw¢j rynku funduszy inwestycyjnych zalezy w znacznym stopniu od
zaufania inwestoréw, korzystajacych z tego rodzaju ustug finansowych.
Takiemu zaufaniu sprzyja¢ powinny wynikajace z nich przejrzyste ramy
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, efektywny system zarzadzania
ryzykiem, uwzgledniajagcy mozliwo$¢ szybkiej reakcji na pojawiajace si¢
zawirowania na rynkach finansowych, a wreszcie sprawny nadzdr nad tymi
podmiotami.

Nie bez znaczenia jest rowniez réznorodnos¢ oferowanych produktéw
inwestycyjnych, uwzgledniajaca sktonno$¢ inwestorow do ryzyka, pod
warunkiem jednak, ze produkt jest wtasciwie prezentowany inwestorowi.

Transgraniczna dystrybucja funduszy inwestycyjnych stanowi doskona-
ty przyktad europejskiej swobody $wiadczenia ustug, aby jednak procesy
tego rodzaju funkcjonowaty efektywnie konieczne jest przezwyci¢zenie
szeregu barier, wsréd ktorych nalezy wyr6znic:

— system prawny kraju goszczacego, w tym rozmaite uwarunkowania
prawa cywilnego;

— konieczno$¢ publikacji materiatéw marketingowych i obowigzkowych
dokumentéw w oficjalnych jezykach kraju goszczacego;

— zapewnienie sprawnej obstugi posprzedaznej;

— konieczno$¢ wdrozenia utatwien dla dokonywania ptatnosci i realizacji
przelewow zwrotnych (efektywno$¢ kosztowa).
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Silne podstawy ku temu stwarza wspomniana Dyrektywa UCITS IV.
Sprzyjajace tym procesom jest przede wszystkim bogate do§wiadczenie
w dziedzinie dystrybucji posiadane przez podmioty pochodzace z panstw
silniej rozwinietych, z ktérych to z reguty oferowane sa tytuty uczestnictwa
macierzystych funduszy inwestycyjnych dla inwestoréw w innych krajach.

Transgraniczne zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi w zdecydowa-
nie wiekszym stopniu, niz przy transgranicznym oferowaniu samego fun-
duszu, jako produktu inwestycyjnego, przezwyci¢za¢ musi bariery prawne,
zwlaszcza w przypadku, gdy intencja spétki zarzadzajacej miatoby by¢
tworzenie funduszy inwestycyjnych w innych krajach. Réznorodnos$¢ roz-
wigzan chociazby na gruncie anglosaskim i kontynentalnym stwarza¢ moze
niejednokrotnie barier¢ nie do przejécia. Prawdopodobne problemy wigzaé
si¢ mogg ze sfera reprezentacji podmiotéw czy tez odpowiedzialnoSci za
ewentualne bt¢gdne dziatania.

Podstawowa przyczyna dziatan transgranicznych w kontek$cie zarza-
dzania funduszami inwestycyjnymi wiaze si¢ z oczekiwang wysoka efek-
tywnoscig kosztowg takich rozwigzan. O ile okreslona grupa kapitatowa
zamierzataby dziata¢ na terenie innego kraju, nie bytaby zmuszona do two-
rzenia tam spolki zarzadzajacej, podlegajacej wymogom okre§lanym
w takim innym panstwie. Koncentracja ustug finansowych w jednym miej-
scu niesie jednak pewne ryzyko niewlasciwej oceny rynkéw lokalnych,
nieznajomosci ich specyfiki, kultury oraz szeroko pojetego otoczenia ryn-
kowego.

Analizujac okres od poprzedniej nowelizacji dyrektywy, po rozszerze-
niu Unii Europejskiej o nowe 10 panstw cztonkowskich, zgodnie z danymi
EFAMA (European Fund and Asset Management Association) w latach
2004-2009 europejski rynek funduszy inwestycyjnych, pod wzgledem za-
rzgdzanych aktywéw, odnotowat wzrost o 46,13%, z poziomu 5 348 135
mln euro do poziomu 7 039 226 mln euro. W tym okresie jedynie w roku
2008 europejski rynek funduszy inwestycyjnych zanotowal spadek
(-22,3%). Prawdopodobna przyczyna takiego spadku byly przeceny na
rynku finansowym zwigzane z kryzysem finansowym zapoczatkowanym
w roku 2007, jak réwniez utrata, w pewnym stopniu, zaufania inwestorow
znajdujaca oddzwiek w zadaniach odkupienia jednostek przez fundusze.

Tzw. panstwa Nowej Unii, dla ktérych EFAMA udostepnia dane doty-
czace wielkosci ich rynku funduszy inwestycyjnych (Butgaria, Cypr, Cze-
chy, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wegry — w miare jak przyste-
powaly do UE) nie odgrywaja szczeg6lnie istotnej roli w tym sektorze.
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Udzial rynkéw lokalnych tych panstw w analizowanym rynku europejskim
wynosit’:

- 0,35% w 2004 r.,

- 0,48% w 2005 r.,

- 0,63% w 2006 .,

- 0,87% w 2007 r.,

- 0,64% w 2008 r.,

- 0,66% w 2009 r.

Uwzgledniajac potencjalny wplyw zwiazany z postgpujaca swoboda
ustug na rynku funduszy inwestycyjnych, nie nalezy oczekiwa¢é, iz udziat
panstw Nowej Unii, méglby sie istotnie zwiekszy¢é w najblizszym okresie.
Z jednej strony ro$nie co prawda zamoznos$¢ ich spoteczenstw i potencjalna
sktonnos¢ do oszczgdzania, rosnie jednak réwniez konkurencja ze strony
podmiotéw §wiadczacych ustugi inwestycyjne z panstw silnie rozwinie-
tych, na rynkach lokalnych pafistw o mniejszym poziomie rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych. Kluczowe znaczenie ma tu wspomniane wcze-
$niej know-how, ale i potencjat kapitatowy podmiotéw panstw Starej Unii.

Rozwdj europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych w decydujacej
mierze zaleze¢ bedzie od efektywnosci przyjetych rozwigzan dla samych
funduszy inwestycyjnych, ich spétek zarzadzajacych, inwestoréw -—
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych i nadzorcéw. Konsekwencja przyje-
cia ustalonych rozwigzah moze okaza¢ si¢ zwickszenie kosztéw funkcjo-
nowania rynku funduszy inwestycyjnych po stronie biznesowej, jak i nad-
zorczej, nalezy jednak pamigtad, ze zmiany regulacyjne to nie wylacznie te
w kierunku likwidowania barier w §wiadczeniu ustug, ale réwniez takie,
ktére wigza si¢ z koniecznoS$cia przeciwdziatania negatywnym konsekwen-
cjom kryzyséw finansowych i zapewnieniem wigkszego poziomu ochrony
inwestoréw.

Z kolei w obszarze podmiotéw z tzw. grupy non-UCITS w Unii Euro-
pejskiej rozwijane sg obecnie rozwigzania dot. dyrektywy w sprawie za-
rzadzajacych tzw. alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, takich jak
hedge funds czy private equity, ktérej celem ma by¢ wspodtpraca rozma-
itych instytucji w kierunku stabilnosci rynkéw finansowych i gospodarek,
tak wiec w skali makroekonomicznej. Rozwiazania te przewiduja jedno-
cze$nie wprowadzenie paszportu europejskiego, jak to ma juz miejsce
w przypadku UCITS, réwniez dla tych instytucji. W konsekwencji regula-
cje takie sprzyja¢ moga dalszemu rozwojowi swobody $§wiadczenia ustug.

7 Obliczenia wiasne na podstawie EFAMA, Quarterly Statistical Release, No. 20, 24,
28, 32, 361 40.
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ZAKONCZENIE

Obserwujac histori¢ zmian regulacyjnych na europejskim rynku fundu-
szy inwestycyjnych nie mozna nie zauwazy¢, iz w tym kontekScie postepu-
je liberalizacja §wiadczenia ustug. Od kilku lat efektywnie funkcjonuje
transgraniczne oferowanie tytuléw uczestnictwa w funduszach inwestycyj-
nych w pafstwach poza krajem siedziby funduszy, a od lipca 2011 r. we
wszystkich krajach Unii Europejskiej powinna istnie¢ mozliwo$¢ transgra-
nicznego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, w tym tworzenia fun-
duszy przez spétki zarzadzajace z innych krajow cztonkowskich. Wyzwa-
niem dla rynku bedzie w takim przypadku efektywny nadzér ze strony
wlasciwych organéw panstw czltonkowskich, tak aby utrzymaé obecny
poziom zaufania ze strony inwestoréw do tego rynku.
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