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EWOLUCJA REGULACJI PRAWNYCH W ZAKRESIE
INSTYTUCJI ZBIOROWEGO LOKOWANIA
FUNKCJONUJACYCH W EUROPIE

Instytucje zbiorowego lokowania (inaczej: wspo6lnego inwestowania) stanowig je-
den z podstawowych segmentéw rynku finansowego. Dziatalno$é tych podmiotow
polega na gromadzeniu i dalszej alokacji rozproszonych kapitatow inwestoréw. Sa one
jedna z najbardziej dochodowych form alokacji kapitatu na rynkach kapitatowych
i pienieznych.

1. Wyzwania stojgce przed europejskimi legislatorami

Zagadnienie ujednolicenia norm prawnych poszczegdlnych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej (wowczas Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej) i wprowadzenia
nowych, ponadnarodowych rozwiazan legislacyjnych pojawito sie juz w potowie lat
80. XX w., kiedy to Komisja Europejska opublikowata Biata Ksiege W sprawie reali-
zacji Rynku Wewnetrznego', w ktorej zawarte zostaly propozycje dziatan majacych
przyczyni¢ sie do zniesienia istniejagcych w owym czasie przeszkdd i nieefektywnosci
rynkowych. Zawarto$¢ wspomnianej publikacji znaczaco wptyneta na ksztatt podpisa-
nego rok pdzniej Jednolitego Aktu Europejskiego2, w ktérym ustalone zostaty etapy
konieczne dla zrealizowania celu, jakim byto powotanie do Zzycia jednolitego rynku
europejskiego do konca roku 1992. Kolejne dokumenty Unii, takie jak Traktat z Ma-
astricht, poruszaty temat umacniania wspotpracy i dalszej integracji gospodarczej,
jednak dopiero przyjeta w 2000 r. Strategia Lizbonska potozyta wiekszy nacisk na
problematyke gospodarczg. Istotne miejsce zajeta tu kwestia integracji i rozwoju euro-
pejskiego rynku finansowego wpisana w tzw. Plan dziatan w zakresie rynkéw finanso-
wych3 (FSAP; ang. Financial Services Action Plan).

' Dr, adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdariskiego.

lhttp://aei.pitt.edu/1113/ (01.07.2007).

2 http://eur-lex.europa.eu/pl/treaties/dat/11986U/word/l 1986U.doc (01,07.200/).

3Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan; http://ec.europa.eu/
internal market/finances/docs/actionplan/index/action en.pdf (01.07.2007).
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Cclcin artykutu jest przedstawienie wyzwan, jakie staty lub wciaz stojg przed eu-
ropejskim ustawodawca w zakresie uregulowan dotyczacych instytucji zbioiowcgo
lokowania. Opracowanie omawia zar6wno zmiany wprowadzone, jak i planowane.

Gtéwna hipotezg badawczg jest stwierdzenie, ze dla zachowania korzystnej pozy-
cji konkurencyjnej europejskich instytucji wspdélnego inwestowania konieczne jest
ciggte monitorowanie stanu regulacji wspélnotowych w tym zakresie. Przepisy nieade-
kwatne do uwarunkowan rynkowych muszg by¢ zmieniane, za$ ewentualne rozhiezno-
§ci w narodowych regulacjach dotyczacych funduszy inwestycyjnych - usuwane. Za-
niedbanie tego procesu przez organy unijne mogtoby spowodowaé, ze na europejskim
rynku najbardziej dynamicznie rozwija¢ sie bedg instytucje powiernicze zarejestrowane
poza Unig Europejska.

2. Rozwoj europejskiego rynku instytucji wspélnego inwestowania na przeto-
mie wiekow

Do poczatku lat 90. XX w. odnotowa¢ mozna wzglednie stabilny rozwdj rynku in-
stytucji wspolnego inwestowania. Przyczyng relatywnie powolnego rozwoju byto przy-
zwyczajenie inwestorow z krajow Europy Zachodniej do lokowania $rodkow pieniez-
nych w depozytach bankowych. Sytuacja ta ulegta jednak diametralnej zmianie w po-
towie lat 90. XX w., kiedy to nastapit dynamiczny wzrost zainteresowania inwestorow
funduszami inwestycyjnymi4.

Warto$¢ zgromadzonego na $wiecie w funduszach inwestycyjnych kapitatu na ko-
niec 2005 r. wynosita 17,9 bin USD5. Najwiekszymi rynkami instytucji wspolnego
inwestowania sg Stany Zjednoczone oraz kraje Unii Europejskiej, ktdre majg odpo-
wiednio 48% oraz 33% udziat w $Swiatowym rynku funduszy inwestycyjnyché.

Zarejestrowane w Europie fundusze inwestycyjne sg monitorowane i wspierane
przez wyspecjalizowang organizacje - The European Funds and Asset Management
Association (EFAMA)7. Misja, majacej siedzibe w Brukseli, EFAMA jest utrzymywa-
nie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, ochrona integralnosci rynku instytucji
zbiorowego inwestowania w Europie oraz wspieranie rozwoju rynku funduszy inwe-
stycyjnych. EFAMA jest partnerem dla regulatoréw rynkéw finansowych oraz mediéw
w Europie i poza jej granicami. Gtownym zadaniem realizowanym przez organizacje
jest monitorowanie rozwoju rynku instytucji wspdlnego inwestowania.

Cztonkami organizacji sg narodowe stowarzyszenia funduszy inwestycyjnych z 23
panstw: Austrii, Belgii, Czech, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Wegier,

4 Por. S. Antkiewicz, The evolution of investment funds in Poland, (w:J Polish Transformation
Experience, ed. J. Pietrzak, Working Papers Institute of International Business University of Gdansk,
No. 21, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2006, s. 124.

52006 Investment Company Fact Book, Investment Company Institute, Washington 2006, s. 114.

6 Worldwide Investment Fund Assets and Flows - Trends in the First Quarter2006, EFAMA, Brussels,
3 August 2006, s. 5.

7 Podmiot ten do 2005 r. nosit nazwe FEFSI (Fédération Européenne des Fonds et Socictés d Investis-
sement) - Europejskie Stowarzyszenie Towarzystw i Funduszy Inwestycyjnych.



Irlandii, Wtoch, Lichtensteinu, Luksemburga, Holandii, Norwegii, Polski, Portugalii,
Stowacji, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii, Turcji i Wielkiej Brytanii8.

Najwazniejszym segmentem rynku instytucji wspdlnego inwestowania w Europie
sg fundusze zgodne z dyrektywg UCITS9. Fundusze inwestycyjne tego rodzaju majg
konstrukcje funduszu otwartego bowiem lokujg aktywa w zbywalne papiery warto-
Sciowe i instrumenty rynku pienieznego oraz zbywajg i odkupujg emitowane tytuty
uczestnictwa na kazde zadanie uczestnikéw funduszyl0 Warto$¢ aktywdw netto fundu-
szy UCITS na koniec 2005 r. wynosita 5i69 mld EUR, co stanowito 78,8% warto$ci
aktywow rynku funduszy inwestycyjnych. Pozostate 21,2% rynku nalezato do fundu-
szy niezgodnych z dyrektywag UCITS (non-UCITS), ktdre zgromadzity kapitat w wy-
sokosci 1397 mld EUR".

Warto$¢ aktywow funduszy UCITS w latach 1999-2005 zwiekszyta sie 0 61,7% -
z 3196 do 5169 mld EUR. W analizowanym okresie aktywa funduszy non-UCITS
wzrosty 0 45,2% - z 962 do 1397 mld EUR. Najwiekszy wzrost odnotowano na ko-
niec 2005 r. - fundusze UCITS wzrosty o 23,3%, a fundusze non-UCITS o0 20,7% (w
poréwnaniu z 2004 r.). Jedynie w 2002 r. nastgpit spadek wartosci aktywdéw netto
funduszy - w przypadku UCITS o 7,6%, a w przypadku non-UCITS o0 5,1 %12

W latach 1999-2005 liczba funduszy inwestycyjnych w krajach zrzeszonych
w EFAMA wzrosta z 20 079 do 29 773, co stanowito 48% przyrost liczby instytucji
wspolnego inwestowaniald W analizowanym okresie fundusze dynamicznie powstawa-
ty do konca 2002 r. W kolejnych latach mozna zaobserwowa¢ pewng stabilizacje
w przyroscie liczby funduszy.

Analizujac warto$¢ aktywoéw netto oraz liczbe funduszy, nalezy zauwazy¢, ze
w porownaniu z amerykanskimi funduszami inwestycyjnym instytucje zbiorowego
inwestowania w Europie gromadzg jednostkowo znacznie mniejszg ilos¢ kapitatu (war-
tos¢ aktywow netto pojedynczego funduszu UCITS jest $rednio pieciokrotnie mniejsza
w poréwnaniu z funduszem dziatajagcym na rynku amerykanskim).

8 EFAMA Corporate Members, http://www.efama.org/05Home/10AboutFEFSI/ corporatemembers
(01.07.2007.)

* Dyrektywa nr 2001/108/EC z 21.01.2002 r. zmieniajaca dyrektywe nr 85/611/EEC w sprawie koordy-
nacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w odniesieniu do inwestycji UCITS -
Directive 2001/108/EC of the European Parliament and of the Council of 21 January 2002 amending Council
Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS), with regard to investments of
UCITS.

DPor. K. Gabryclczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos$¢.
Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2006, s. 107.

1 Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2005, EFAMA, Brussels,
March 2006, s. 2.

2 Ibidem, s. 3. Por. tez T. Miziotek, Najlepszy rok w historii, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2006,
nr4,s. 80 oraz idem, Rozpedzona lokomotywa nie zwalnia tempa, ibidem, nr 7-8, s. 74.

132006 Investment Company Fact Book, Investment Company Institute, Washington 2006, s. 115.
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3. Pierwsze proby tworzenia ponadnarodowych regulacji dotyczacych instytu-
cji zbiorowego lokowania - UCITS 1'i UCITS I

W roku 1985 po opublikowaniu Biatej Ksiegi doprowadzenie do powstania i efek-
tywnego dziatania rynku wewnetrznego Wspolnoty stato sie priorytetem dziatan orga-
now rzadzacych. Prace nad regulacjami dotyczacymi poszczegélnych czesci rynku
zostaly rozpoczete. Jedng z dziedzin do uregulowania byly instytucje zbiorowego lo-
kowania, ktére w kazdym kraju cztonkowskim dziataly na podstawie innych norm.

Najwazniejszym zatozeniem pierwotnej dyrektywy UCITS (Undertakings for Col-
lective Investment in Transferable Securities) byto poddanie krajowych przedsiebiorstw
wspolnego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe jednolitym regulacjom
prawnym, by w ten sposéb zniwelowa¢ réznice wystepujace w ustawodawstwach kra-
jowych. Wptynetoby to na poprawe konkurencyjnosci tychze podmiotéw oraz zapewni-
toby jednolite prawa dla posiadaczy jednostek uczestnictwa i zwiekszyto bezpieczen-
stwo ich inwestycji. Celem posrednim bylo umozliwienie funduszom posiadajgcym
zgode na dziatalno$¢ w jednym z krajow Unii na sprzedaz swoich jednostek w kazdym
innym kraju Unii bez potrzeby uzyskiwania innych pozwolen, jedynie z koniecznoscig
notyfikacji zamiaru u wiasciwych wiadz. Liberalizacja miata w zalozeniu pomoc
w stworzeniu i dziataniu europejskiego rynku kapitatowego i pienieznego.

Do kluczowych uregulowan zawartych w dyrektywie nalezato zaliczy¢: zezwolenie
na dziatanie we wszystkich panstwach cztonkowskich po uzyskaniu zgody na prowa-
dzenie dziatalnosci w kraju, w ktérym UCITS ma siedzibe (tzw. jednolity paszport
europejski); okreslenie wymogow dotyczacych udostepnianych informacji oraz okre-
$lenie obowigzkow UCITS.

Z kolei w art. 19 dyrektywy europejski ustawodawca okreslit instrumenty, w ktére
analizowane instytucje moga inwestowacl4

» Zzbywalne papiery wartoSciowe, ktore zostaty dopuszczone do obrotu gietdowe-
go na gietdzie papierow wartoSciowych w Panstwie Cztonkowskim:

e Zzbywalne papiery wartosciowe bedace w obrocie na innym uregulowanym ryn-
ku w Panstwie Cztonkowskim, pod warunkiem, ze jest to uznany rynek funkcjonujacy
regularnie ijest on otwarty dla ogétu obywateli;

e zbywalne papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu gietdowego na gietdzie
papieréow wartosciowych w panstwie trzecim lub bedace w obrocie na innym uregulo-
wanym, funkcjonujacym regularnie, uznanym i otwartym dla og6tu obywateli rynku
w panstwie trzecim, o ile wybdr owej gieldy lub owego rynku zostat zatwierdzony
przez wiasciwe wiadze ijest odnotowany w odpowiednich dokumentach.

Dyrektywa miata wejs¢ w zycie w kazdym z krajéow do 1 pazdziernika 1989 r.,
z wyjatkiem Grecji i Portugalii, ktére na wprowadzenie dyrektywy otrzymaty czas do
1 kwietnia 1992 r. Rozpatrujgc skutki, jakie pociggneto za sobg wprowadzenie w zycie
postanowien UCITS | mozna stwierdzi¢, iz dyrektywa nie do konca osiggneta zatozone
w swojej treéci cele. Stato sie tak m. in. z powodu stworzonych przez panstwa czion-

MTekst Dyrektywy dostepny na: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/siie/pl/dd/06/01/31985L061 IPL.pdf
(01.07.2007).
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kowskie utrudnien dotyczacych sprzedazy jednostek za granica oraz ze wzgledu na
dos$¢ ograniczone mozliwosci inwestycyjne funduszy, ktére musiaty stosowaé zacho-
wawczg polityke alokacyjna. Jednak z drugiej strony, wprowadzenie jednolitego pasz-
portu europejskiego przyczynito sie do znacznego ozywienia na rynku, czego przykta-
dem moze by¢ znaczny wzrost aktywdw i znaczenia funduszy inwestycyjnych z siedzi-
ba w Luksemburguls

Istotnym problemem pierwszej dyrektywy UCITS byfa zréznicowana wyktadnia
przepisow. Przyktadem na to moze by¢ interpretacja art. 19 w réznych panstwach oraz
brak okreslenia wymaganej czestotliwosci przeprowadzania umorzen jednostek uczest-
nictwa oraz brak okreslonego odgdrnie okresu, w jakim $rodki z umorzenia powinny
zosta¢ oddane inwestorowilf

Niedociggniecia dyrektywy szybko zostaty ujawnione ijuz na poczatku lat 90. XX w.
przedstawiono propozycje zmian, ktére po wprowadzeniu miaty lepiej zharmonizowaé
regulacje odnoszace sie do ogo6tu panstw cztonkowskich. Dyskusje ich dotyczace do-
prowadzity do stworzenia projektu Dyrektywy UCITS Il. Jednak prace nad projektem
zostaty do$¢ szybko zarzucone w zwigzku z brakiem porozumienia w Radzie Unii
Europejskiej.

4. FSAP - Plan dziatan w zakresie rynkow finansowych

Plan dziatan w zakresie rynkéw finansowych (Financial Services Action Plan)
stworzony zostat w roku 1999 i do korica 2004 r., ktéry byt z gory zalozong datg kon-
cowa, udato sie w jego ramach wprowadzi¢ 39 z 42 zatozen, co w raporcie koncowym
FSAP zostato przez Komisje Europejskg ocenione bardzo korzystnielr.

Podstawowym zatozeniem FSAP bylo przezwyciezenie przeszkod stojacych na
drodze rozwoju europejskiego rynku kapitalowego. Zalecane dziatania skupiaty sie
przede wszystkim na znoszeniu barier miedzy poszczeg6lnymi rynkami narodowymi
oraz na promowaniu konkurencji w zakresie $wiadczenia ustug inwestycyjnych. FSAP
oparty byt na kilku celach strategicznych, jednak z punktu widzenia niniejszego opra-
cowania fundamentalne znaczenie ma jeden z nich - stworzenie hurtowego rynku prze-
ptywow kapitatowych 18. Ta cze$¢ planu miata na celu utatwienie i umozliwienie pozy-
skiwania kapitatlu w catej Unii Europejskiej, wypracowanie jednolitych regulacji dla
rynku papieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych, zapewnienie sprzyjaja-
cych, jasnych i bezpiecznych warunkéw dla ponadnarodowych fuzji oraz wprowadze-
nie regulacji dotyczacych dziatalnosci funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

'o'Association of the Luxemburg Fund Industry; http://www.alfi.lu (01.07.2007).

BA. Kovas, UCITS - Past, Present and Future in a World of Increasing Product Diversity, Institute
for Law and Finance, Universitat Frankfurt, Working Papers No.44, http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/
media/ILF_WP_044.pdf (01.07.2007).

7 FSAP Evaluation, http://ec.europa.cu/internal_market/finances/aclionplan/index_in.htm (01.07.2007);
M. Dzierzanowski, Integracja europejskiego rynku kapitatowego, www.pfsl.pl/pdf.php?id=77
(01.07.2007).

B L Pawtowicz, Strategia Lizbonska a rynki finansowe, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej,
www.pfsl.pi/news.php?id = 174 (01.07.2007).
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jest doprowadzenie do ostatecznego ujednolicenia przepiséw we wszystkich krajach
cztonkowskich. Za dziatania priorytetowe na kolejne dwa lata uznano2L:

e usuniecie niepewnos$ci dotyczacej uznawania funduszy w zwigzku z przejsciem
z przepisow UCITS | na przepisy UCITS llI;

e uproszczenie procedur notyfikacyjnych dla funduszy starajgcych sie o uzyska-
nie europejskiego paszportu;

e promowanie wprowadzania w zycie zalecen Komisji dotyczacych korzystania
z instrumentdw pochodnych i uproszczonego prospektu.

Ponadto w opinii Komisji istotnym warunkiem niezbednym dla dtugoterminowego
rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych jest redukcja kosztow ich dziatalnosci.
W zwigzku z rozproszeniem rynku, uznano, ze konsolidacja sektora pozwolitaby mu
sta¢ sie bardziej konkurencyjnym i w wiekszym stopniu wykorzystywaé korzysci pty-
nace z ekonomii skali.

W Zielonej Ksiedze odnalez¢é mozna nastepujgce propozycje dotyczace sposobow
konsolidacji22

» przeprowadzanie transgranicznych fuzji funduszy;

» aczenie funduszy pod zbiorowym zarzadzaniem;

e poprawe organizacji europejskiej infrastruktury przetwarzania zlecen subskryp-
cji i wykupu2s,

e racjonalizacje dziatania administracji funduszy, ich deponowania i powiernic-
twa poprzez rozdzielenie spotki zarzadzajacej od depozytariusza.

Autorzy Zielonej Ksiegi zwrocili takze uwage na rozwdj alternatywnych inwestycji
i zmiany w sposobach oszczedzania. Fundusze muszg coraz czeSciej konkurowaé
z innymi instytucjami finansowymi o $rodki pieniezne prywatnych inwestoréw. Mozna
to uzna¢ za kolejny argument przemawiajacy za koniecznoscig konsolidacji na rynku,
dzieki ktorej koszty dziatalno$ci mogtyby zosta¢ zredukowane.

8. Raporty Komisji Wspdélnot Europejskich

W lipcu 2006 r. Komisja opublikowata trzy raporty dotyczace poszczegélnych ob-
szar6w unijnego rynku funduszy24. Raporty dotyczyly:

» efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych;

« funduszy hedgingowych;

« funduszy private equity.

21 Tre$¢ Ksiegi dostepna na: http://ec.curopa.cu/internal_market/rmances/docs/actionplan/index/ gre-
cn_pl.pdf (01.07.2007).

2 Por. tez T. Mizio lek, Rozbiezne stanowiska w sprawie Zielonej Ksiegi, ,,Nasz Rynek Kapitato-
wy” 2006, nr 1, s. 88.

2ZBS. intkiewicz. Nowe technologie informatyczne w stuzbie towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Szanse czy zagrozenia?, ,,Pienigdze i Wiez. Kwartalnik Naukowy” 2007, nr ,s. 87.

24 Raporty dostepne na: http://ec.europa.eu/internal_market/secunties/ucits/index_en.htmj/experts
(01.07.2007).
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Raport dotyczacy efektywnosci rynku przedstawit kilka strategii zwiekszenia owej
efektywnosci oraz zwrécit uwage na ewentualng konieczno$é¢ wprowadzenia odpo-
wiednich zmian w dyrektywach UCITS. Sugerowane zmiany powinny zosta¢, wedtug
autoréw raportu, wprowadzone w ciggu kolejnych trzech lat. W raporcie dotyczacym
funduszy hedgingowych przedstawiono kilka rozwiazan mogacych ufatwié¢ inwestorom
dostep do tego typu podmiotéw bez koniecznosci wprowadzania jednoczesnych zmian
w unijnych regulacjach prawnych25. Podkreslono takze konieczno$¢ stworzenia jednoli-
tego europejskiego rynku ustug pomocniczych dla funduszy hedgingowych, takich jak
chociazby administrowanie funduszem. Ostatni, trzeci, z opublikowanych raportéw
skupit sie na rynku funduszy private equity, a przede wszystkim na ich roli w tworze-
niu nowych przedsiewzie¢ oraz restrukturyzacji i przebudowie przedsiebiorstw juz
istniejgcych26. Autorzy zwrdcili uwage na potrzebe tworzenia srodowiska sprzyjajacego
dziataniu tych funduszy, zwlaszcza w sferze podatkowej, ktora jest w znacznej mierze
w gestii panstw cztonkowskich, a z ktérej powinny one jak najszybciej skorzystac2r.
Jednocze$nie przedstawiono propozycje zmian na poziomie europejskim, ktdre mogty-
by przyczyni¢ sie do usprawnienia i utatwienia inwestycji transgranicznych oraz proce-
su pozyskiwania kapitatu przez fundusze private equity.

9. Opinie Parlamentu Europejskiego

W roku 2006 Parlament Europejski opublikowat Rezolucje w sprawie zarzgdzania
aktywami2 W dokumencie tym zawarte zostaty spostrzezenia oraz uwagi dotyczace
dyrektyw. Z wazniejszych poruszonych przez rezolucje problemoéw i zalecen wymieni¢
mozna:

» problemy z wprowadzeniem w zycie przepiséw dotyczacych uproszczonego
prospektu;

» zalecenie zwrocenia wiekszej uwagi na problem zarzadzania ryzykiem;

e zwrdcenie uwagi na brak jednolitych interpretacji niektérych artykutéw w kra-
jach cztonkowskich;

» konieczno$¢ wprowadzenia uproszczen w procedurach notyfikacyjnych;

e brak ujednolicenia krajowych przepiséw dotyczacych reklamy i ochrony kon-
sumentow;

* poparcie dla transgranicznej konsolidacji;

» konieczno$¢ rozszerzenia zakresu inwestycji zaliczajacych sie do UCITS oraz
ich dostosowania do zmian i innowacji pojawiajacych sie na rynku.

SS. Antkiewicz, M. Krzeminiska, Zmiany charakteru europejskich regulacji w zakresiefun-
duszy hedgingowych - wnioski dla polskiego ustawodawcy, ,,Prawo Bankowe" 2007, nr 2 s. 31.

2 Por. S. Antkiewicz, Fundusze private equity w Polsce - ocenafunkcjonowania i bariery rozwo-
ju, [w:] Finanse i rachunkowo$¢ wobec wyzwarn proceséw globalizacyjnych, red. J. Gtuchowski,
J. Patyk, S. Sojak, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu, Torun 2006, s. 231.

2ZIM. Pa nf i1, Fundusze Private Equity. Wplyw na warto$¢ spo6itki, Difin, Warszawa 2005, s. 236.

2' Tekst rezolucji dostepny na: http://www.europarl.europa.eu/sides (01.07.2007).
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Na temat dyrektywy UCITS opinie wydat réwniez Europejski Bank Centralny.
Przedstawit on propozycje zmian w samej tresci dyrektywy. Zmiany te miaty przede
wszystkim dotyczy¢ uscislenia terminologii2o.

10. Biata Ksiega w sprawie ulepszenia ram prawnych wspoélnego rynku dla
funduszy inwestycyjnych

Pod koniec 2006 r. Komisja Europejska wydala Biata Ksiege™ dotyczgcg unijnego
rynku instytucji zbiorowego lokowania. Autorzy dokumentu podkres$lili dynamiczny
rozwéj rynku funduszy na przetomie wiekéw oraz zwrécili uwage na dalszy progno-
zowany rozwdj tej czesci rynku finansowego3L Podobnie jak w innych dokumentach,
tak i tu postanowiono przedstawi¢ mozliwosci uproszczenia regulacji unijnych bez
czynienia szkody dla bezpieczeAstwa inwestorow.

Biala Ksiega zawiera szczeg6towy opis wyzwan legislacyjnych, z jakimi bedzie
trzeba sie zmierzy¢ w latach 2007-2010, aby rynek funduszy zachowat swoja konku-
rencyjnos¢ w obliczu stale wzrastajacej liczby produktéw alternatywnych wobec tych
oferowanych przez powiernikdw oraz w obliczu powstawiania konkurencyjnych jurys-
dykcji, w ktérych moga dziata¢ fundusze. Za gtdwne cele dziatan uznano:

» podjecie decyzji, odnoszacej sie do tworzenia ewentualnych regulacji dotyczg-
cych niektorych funduszy niezharmonizowanych;

» dalsze prace nad wzmacnianiem swobod wynikajacych z jednolitego rynku;

» rozpoczecie prac nad ponadnarodowym systemem prywatnego plasowania;

e zapewnienie warunkéw, w ktérych inwestorzy detaliczni bedg w stanie podej-
mowac Swiadome decyzje inwestycyjne.

Mimo, iz konkretne sugestie, co do koniecznych zmian w dyrektywie Komisja
przedstawi prawdopodobnie dopiero pod koniec 2007 r., w Biatej Ksiedze zamieszczo-
ne zostaty proponowane zmiany, ktére maja przede wszystkim uprosci¢ procedury
dotyczace notyfikacji, pozwoli¢ na ponadnarodowe tgczenie funduszy oraz umozliwié
zarzadzanie funduszami zarejestrowanymi w innych panstwach cztonkowskich.

11. Whnioski dla Polski

24 pazdziernika 2006 r. Komisja Wspdélnot Europejskich opublikowata Program
legislacyjny i program prac Komisji na 2007 rok®2 W komunikacie tym za jedno
z zadan priorytetowych uznano stworzenie wniosku dotyczgcego potrzebnych zmian
w dyrektywie UCITS. Okreslono nastepujace cele operacyjne:

« zniwelowanie barier hamujacych integracje europejskiego rynku funduszy eu-
ropejskich;

%5 Opinia dostepna na: www.ech.int/ecb/Icgal/pdf/c_03120070213pl00010006.pdf (01.07.2007).

P Tekst biatej ksiegi dostepny na stronie: http://ec.europa.eu/iniernal_niarket/securities/ucits/index_
en.htm/tO6! 116 (01.07.2007).

3 Por. tez T. Mizio le k. Rekomendacje ekspertow. Fundusze inwestycyjne w Europie, ,,Nasz Rynek
Kapitatowy” 2006, nr 11, s. 81, oraz idem, Biala Ksiega poprawi efektywno$¢, ibidem, 2007, nr 2, s. 81.

2 Program dostepny na: http://ec.europa.eu/atwork/programmes/docs/clwp2007_pl.pdf (01.07.2007).
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e tworzenie warunkéw umozliwiajacych redukcje kosztow we wszystkich pod-
miotach obstugujacych fundusze, a takze zapewnienie przeniesienia oszczednosci w ten
spos6b powstatych - na inwestorow;

e dalsze prace nad zapewnieniem inwestorom dostepu do informacji, ktére po-
zwolg im na podejmowanie $wiadomych decyzji inwestycyjnych.

Nie mozna jednak zapominaé, ze powyzsze aspekty zostaly juz objete regulacjami
wspolnotowymi, natomiast istniejg obszary rynku funduszy pozostajace poza takowymi
regulacjami. Wczesniej czy pdézniej konieczne bedzie wprowadzenie na poziomie euro-
pejskim jednolitych regulacji dotyczacych funduszy niezharmonizowanych, czyli mie-
dzy innymi funduszy nieruchomosci, hedgingowych33 oraz private equity. Konieczno$é
ta wigze sie z coraz wieksza ich popularnoscig wsréd inwestoréw oraz wzrostem ich
znaczenia na rynku34. Stworzenie jednolitego prawa utatwitoby ponadnarodowg dziatal-
nos$¢ takich podmiotéw, a takze wptynetoby korzystnie na ich pozycje konkurencyjna.

1 lipca 2004 r. weszfa w zycie czwarta ustawa regulujgca dziatalno$¢ funduszy in-
westycyjnych w Polsce (Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych)3.
Regulacje zawarte w ustawie uzupetnione o rozporzadzenia Ministra Finanséw i Rade
Ministrow obowigzujg do dnia dzisiejszego (lipiec 2007)36. Nowy akt okazat sie prze-
tomowag regulacjg dla funduszy inwestycyjnych dziatajgcych w Polsce. Ustawa wpro-
wadzita wiele innowacyjnych zmian w funkcjonowaniu funduszy zbiorowego inwesto-
wania, dostosowujacych polskie prawo do dyrektyw UCITS 11137.

Przyzna¢ jednak nalezy, ze $rodowisko zainteresowane funkcjonowaniem powier-
niczego rynku w Polsce (Komisja Nadzoru Finansowego, towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, banki depozytariusze, agenci transferowi) dostrzega niedoskonatosci obo-
wigzujgcych regulacji38. Jego przedstawiciele pracujg nad tworzeniem ulepszonych
rozwigzan39. Mozna sie spodziewac, ze znowelizowana ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych zostanie uchwalona pod koniec obecnego lub w kolejnym - 2008 r. Powstanie

8BS. Antkiewicz, Fundusze hedgingowe jako nowoczesnaforma lokowania nadwyzek finansowych
przedsiebiorstw i zamoznych os6b fizycznych, [w:] Controlling - wiedza i narzedzia praktyczne, red.
M. Panlll, Wydawnictwo Forum, Poznan 2007, passim.

3#J. Mazurek, Zarobi¢ na spekulacji, ,Magazyn Finansistéw”2006, nr 5, http://cfo.cxo.pl/ artyku-
ly/52143.html (01.07.2007).

$H Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546.

$S. Antkiewicz, Innowacyjne zmiany regulacji prawnych polskiego rynku funduszy inwestycyj-
nych po wejéciu Polski do UE, ,,Prawo Bankowe” 2005, nr 10, s. 110.

3F'S. Antkiewicz, Niedociggniecia regulacyjne oraz przypadki tamania prawa na polskim rynku
funduszy inwestycyjnych, w: Problemy wspo6tczesnej gospodarki $wiatowej, red. H. Treder, Prace i Materiaty
Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego, z. 20, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdan-
skiego, Sopot 2005, s. 122.

Por. S. Antkiewicz, Ewolucja polskich regulacji prawnych iv zakresie instytucji zbiorowego lo-
kowania - od funduszy powierniczych do funduszy inwestycyjnych dostosowanych do norm unijnych, [w:].
Studia Europejskie. Stosunki miedzynarodowe. Integracja europejska. Politologia. Prawo. ToT XIV, red.
K. tokucijewski, L. Starosta, Instytut Studiéw Europejskich. Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdariskiego,
Sopot 2005, s. 112.

PHSzerzej P. Pe lc, O regulacjach dotyczacych funduszy inwestycyjnych. Fundamentalne miony - nie-
wskazane, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2006, nr 9, s. 38 oraz M. Dyl, Fundusze w obliczu modyfikacji,
ibidem, s. 41.
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akt prawny bedacy wynikiem dwutorowej pracy - organéw unijnych oraz $rodowiska
polskiego. Stad tez sadzi¢ mozna, ze bedzie to dopracowana ustawa, ktéra zapewni
dobrg pozycje konkurencyjng polskim funduszom inwestycyjnym.

Stawomir Antkiewicz

DEVELOPMENT OF THE LEGAL REGULATIONS CONCERNING EUROPEAN
UNDERTAKINGS FOR COLLECTIVE INVESTMENT

The article presents past and current challenges connected with legal regulations concerning
European undertakings for collective investment. Introduced and planned changes were pre-
sented in this article. Particular emphasis was pul on foundations of Green Book and White Book
connected with investment funds market. Additionally, the article presents the development of
European institution of collective locating market between 1999 and 2005.

The conclusion drawn from this article is that it is necessary to observe constantly the status
of communal regulations in this matter in order to maintain advantageous competitive position of
European investment funds. Rules inadequate to claims of the investment market must be al-
tered, while divergences of the national legal regulations must be eliminated.



