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Z1IELONA KSIEGA

W SPRAWIE USPRAWNIENIA RAM PRAWNYCH UE DLA FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Wazrost sektora funduszy inwestycyjnych w ciagu dziesigciu lat sprawit, ze stal si¢ on
istotnym uczestnikiem europejskich rynkoéw kapitalowych. Fundusze inwestycyjne mobilizuja
oszczedno$ci prywatne i angazuja je w produktywne inwestycje. Europejski sektor funduszy
obecnie zarzadza aktywami o wartosci 5 trylionow euro. Niniejsza zielona ksigga ocenia
wplyw prawodawstwa europejskiego, ktére ustanowiono w celu wspierania rozwoju
najpopularniejszego typu funduszy inwestycyjnych na rynku europejskim — przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). Stanowia one ponad
70 % aktywow, ktérymi zarzadza sektor funduszy.

Czym sq fundusze UCITS?

Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe — UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) — stanowia specjalnie
utworzone portfele wspdlnych inwestycji, przeznaczone wytacznie do inwestowania aktywow
pochodzacych od inwestoréw. Na mocy dyrektywy w sprawie funduszy UCITS ' polityka
inwestycyjna funduszy UCITS oraz podmioty nimi zarzadzajace podlegaja zatwierdzeniu
zgodnie ze szczegdlnymi wymogami. Celem prawodawstwa dotyczacego UCITS jest
ustanowienie okreslonego poziomu ochrony inwestoréw. Mozna to osiagna¢ poprzez surowe
limity inwestycyjne, wymogi kapitalowe 1 wymogi w zakresie ujawniania informacji oraz
bezpieczne deponowanie aktywow i1 nadzor nad funduszami prowadzony przez niezaleznego
depozytariusza. Fundusze UCITS zatwierdzone w jednym Panstwie Cztonkowskim korzystaja
z ,,paszportu”(jednorazowego dopuszczenia) umozliwiajacego, po uprzednim zgloszeniu,
oferowanie udzialow inwestorom detalicznym w innych Panstwach Cztonkowskich UE.

Wsréd zainteresowanych stron istnieje prze§wiadczenie, ze mozna by usprawni¢ dziatanie
prawodawstwa dotyczacego UCITS. Nie pozwala ono na optymalizacj¢ petnego potencjatu
sektora funduszy na poziomie ogoélnoeuropejskim. Brak mu rowniez elastyczno$ci, koniecznej
aby sprosta¢ wyzwaniom szybko rozwijajacych si¢ rynkow finansowych. Jednak na obecnym
etapie nie ma palacej potrzeby gruntownej weryfikacji prawodawstwa. W zamian, nalezy
skupi¢ si¢ na wykorzystaniu mozliwosci, jakie daja biezace ramy prawne. Zielona ksigga
wskazuje zatem sposoby utatwienia korzystnego rozwoju sektora funduszy w perspektywie
krotko- 1 $rednioterminowej, poprzez wykorzystanie istniejacego prawodawstwa, zapewniajac
przy tym wymagany wysoki poziom ochrony inwestorow. Zataczona tabela podsumowuje
rozwazane obecnie kroki. Priorytety zakladane w ramach tych inicjatyw w najblizszych
dwoch latach nie powinny jednak wyklucza¢ rozwazan dotyczacych bardziej dalekosi¢znych

! Dyrektywa 85/611/EWG z 20 grudnia 1985r. (Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3) zmieniona m.in.
dyrektywami 2001/107/WE (,,dyrektywa w sprawie spotek zarzadzajacych”) z 21 stycznia 2002 r.
(Dz.U. L 41 z 13.2.2002, str. 20) oraz 2001/108/WE (,,dyrektywa produktowa”) z 21 stycznia 2002 r.
(Dz.U. L 41 z 13.2.2002, str. 35), zwanymi w tekscie tacznie dyrektywami UCITS III.
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dziatan, ktéore moga by¢ niezbedne, aby zapewni¢ sprawne funkcjonowanie europejskiego
sektora funduszy i wysoki poziom ochrony inwestorow.

Wyzwania spoteczno-ekonomiczne sprawity, ze nadszedl czas na przeglad prawodawstwa.
Unijne $rodowisko regulacyjne powinno pozwoli¢ sektorowi funduszy na stworzenie dobrze
administrowanych inwestycji zbiorowych o solidnej strukturze, ktore generuja najwyzsze z
mozliwych dochody odpowiadajace mozliwosciom finansowym poszczegolnych inwestorow
oraz ich gotowosci do podjecia ryzyka, zapewniajac przy tym wszelkie konieczne informacje
pozwalajace na oceng ryzyka i kosztow. Strategiczne znaczenie ma istnienie zintegrowanych i
sprawnie dzialajacych europejskich rynkéw funduszy inwestycyjnych: moga one w znacznym
stopniu przyczyni¢ si¢ do tworzenie odpowiedniego zabezpieczenia emerytalnego,
angazowania oszcze¢dnosci w zyskowne inwestycje 1 by¢ sila napgdowa solidnego tadu
korporacyjnego.

Analiza przedstawiona w niniejszym dokumencie opiera si¢ na sprawozdaniu grupy
ekspertow w zakresie zarzadzania aktywami, opublikowanym w maju 2004 r. oraz
nastgpujacych po nim dyskusjach z Panstwami Cztonkowskimi, cztonkami Komitetu
Europejskich Organow Nadzoru Papieréw Wartosciowych (CESR) i1 uczestnikami rynku.
Konsultacje te oraz szczegdtowa analiza funkcjonowania prawodawstwa w zakresie funduszy
UCITS podjeta przez stuzby Komisji® uwidocznily szereg kwestii, ktore zdaniem Komisji
pozwola na szeroka debat¢ publiczna. Niniejsza zielona ksigga jest pierwszym wktadem
Komisji do tej debaty.

1. OGOLNA OCENA

Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS byta bez watpienia istotnym krokiem na drodze ku
utworzeniu  zintegrowanych 1 konkurencyjnych europejskich rynkow  funduszy
inwestycyjnych. 28 830 funduszy UCITS zarzadza 4 trylionami euro. Fundusze UCITS ciesza
si¢ szerokim uznaniem na rynkach UE oraz poza jej granicami.

Wykorzystanie ,,paszportdéw” w odniesieniu do produktow funduszy UCITS w ciagu ostatnich
5 lat podwoito si¢ z nawiazka. 16 % funduszy UCITS stanowia prawdziwe fundusze
transgraniczne, ktore przyciagaja coraz wigksza liczba inwestorow. Jednak transgraniczne
fundusze UCITS dopiero zdobywaja pozycje istotnych graczy na rynkach panstw
docelowych.

Z perspektywy ogolnej wydajnosci rynkowej potencjat tego sektora nie zostal jeszcze w pelni
wykorzystany. Na rynku dominuja fundusze o wielkos$ci mniejszej niz optymalna. Fundusze
europejskie sa srednio 5 razy mniejsze niz ich statystyczne odpowiedniki w USA. W wyniku
tego sektor funduszy nie moze w petni czerpa¢ z korzysSci ptynacych z ekonomii skali, co
sprawia, ze dochody netto inwestoréw koncowych sa zanizone.

Pod wzgledem ochrony inwestoréw nie doszto do Zadnych znacznych skandali finansowych z
udzialem funduszy UCITS. UCITS stanowily solidna podstawe dobrze uregulowanego
sektora funduszy. Jednak najnowsze tendencje w sektorze zmieniaja profil ryzyka funduszy.
Podzlecanie funkcji operacyjnych lub tendencja do tworzenia otwartej struktury moga wiazaé
si¢ ze zwigkszonym ryzykiem operacyjnym lub konfliktami interesow. Nowe typy funduszy,

Opublikowana jako dokument roboczy stuzb Komisji.
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oparte na bardziej ztozonych strategiach inwestycyjnych, moga zawiera¢ elementy do konca
niezrozumiate dla inwestoréw detalicznych. Inwestorzy nadal nie rozumieja mozliwego
wpltywu strategii alternatywnych inwestycji na ochrong inwestorow oraz stabilnos¢
finansowa. Ponadto produkty zastgpcze, takie jak produkty lub $wiadectwa powiazane z
jednostkami konkuruja z funduszami UCITS o oszczednosci dtugoterminowe. Jednak nie
zawsze sa one objgte analogicznymi wymogami w zakresie ujawniania lub przejrzystosci
informacji.

Zielona ksigga analizuje stopien, w jakim ramy prawne funduszy UCITS spetniaja swoje cele
w tym podlegajacym ciaglym zmianom kontekscie.

2. USPRAWNIANIE INSTNIEJACEGO PRAWODAWSTWA
2.1. Dzialania priorytetowe

W styczniu 2002 r. zmieniono kilka zasadniczych aspektéw pierwotnej dyrektywy w sprawie
funduszy UCITS. Na mocy dyrektywy produktowej rozszerzono szereg aktywow, w ktore
moga inwestowa¢ fundusze UCITS. Dyrektywa w sprawie spotki zarzadzajacej wzmocnita
wymogi kapitalowe 1 organizacyjne obejmujace spoiki zarzadzajace. Zezwolita im na
wydawanie ,,paszportu” na okreslone ustugi oraz wprowadzila nowy dokument w zakresie
ujawniania informacji - uproszczony prospekt. Od wejscia w zycie tych dyrektyw w lutym
2004 r. pomigdzy Panstwami Czlonkowskimi zaistniaty rozbiezno$ci w zakresie interpretacji i
wdrazania niektorych zmienionych przepisow. Fundusze wciaz napotykaja na trudnosci w
korzystaniu z ,,paszportu” w odniesieniu do produktow.

W ostatnich miesiacach nadrzegdnym priorytetem bylo skonsolidowanie ,,paszportu” dla
funduszy UCITS oraz zapewnienie wigkszej liczby wytycznych w odniesieniu do srodkow
ochrony inwestorow. Zasadniczy wktad w tym zakresie wniosta grupa ekspertow ds.
zarzadzania inwestycyjnego CESR. Wspoélpraca oraz zaangazowanie ze strony krajowych
organdw nadzorczych, za posrednictwem CESR? jest kluczem do znalezienia pragmatycznych
rozwigzan probleméw zwiazanych z wdrazaniem.

Prace te beda trwac nadal. Skupia si¢ one na:

1. Wyeliminowaniu niepewnosci dotyczacej uznawania funduszy, zwiazanej z
przejsciem z UCITS I na UCITS III.. Wytyczne CESR pomogty zlagodzié
niepewno$¢ zwiazang z traktowaniem ,,funduszy przyporzadkowanych”. Bardzo
istotne jest precyzyjne wdrozenie tych wytycznych w sposob zapewniajacy sprawne
dzialanie ,,paszportu”.

2. Uproszczeniu procedury zgtaszania funduszy ubiegajacych si¢ o ,,paszport”: wsrod
Panstw Czlonkowskich wystgpuja znaczne rdéznice w zakresie tresci, ztozonosci i
czasu trwania fazy zglaszania. Nalezy usprawni¢ procedury i uwzgledni¢ praktyczne
mechanizmy rozwiazywania probleméw objetych obecnym zakresem obowiazkow.
Moze to wiaza¢ si¢ rodwniez z poprawa wspolpracy migdzy administracjami
krajowymi, aby unikna¢ podwazania wazno$ci zezwolen wydanych przez panstwa

3 Komitet utworzony decyzja Komisji 2001/527/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. (Dz.U. L 191 z 13.7.2001,
str. 43.)
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pochodzenia. CESR rozpoczal juz prace zmierzajace ku stworzeniu zbieznosci
migdzy organami regulacyjnymi w tej dziedzinie.

3. Wspieraniu wdrazania zalecen Komisji w sprawie stosowania instrumentow
pochodnych i uproszczonego prospektu: celem ich jest znaczna poprawa standardéw
zarzadzania ryzykiem oraz przejrzystosci prowizji. Ze wstepnej analizy opartej na
przegladzie CESR wynika, Ze z odosobnionymi wyjatkami, wladze Panstw
Czlonkowskich przeszty do wdrazania wytycznych. Uwzgledniajac wage tych
kwestii, Komisja bedzie apelowa¢ o dalsze postepy w zakresie kluczowych
zagadnien, takich jak ujawnianie prowizji i opftat.

4. Uscisleniu definicji ,,aktywoéw”, ktore moga nabywaé fundusze UCITS. Jedna z
podstaw prawodawstwa w zakresie funduszy UCITS jest zasada, ze fundusze
powinny inwestowac przede wszystkim w ptynne instrumenty finansowe. Dyrektywy
UCITS III pozwalaja na pewna dowolno$¢ interpretacyjna dotyczaca tego, czy
okreslone kategorie instrumentéw finansowych moga by¢ nabywane przez fundusze
UCITS. Komisja ukonczy prawnie wigzace wyjasnienia kryteriow uznawalnosci
aktywow, zgodnie z art. 53a dyrektywy, na poczatku roku 2006.

P1: Czy powyzsze inicjatywy wprowadza wystarczajaca pewnos¢ prawna we wdrazaniu
dyrektywy?

P2: Czy istnieja inne obawy zwiazane z codziennymi zagadnieniami wdrazania
dyrektywy, ktérymi nalezy si¢ zaja¢ w pierwszej kolejnosci?

2.2. Lepsze wykorzystanie biezacych ram prawnych

Czy obowiazujace ramy prawne UE mozna dalej rozwija¢, aby pozwolity one stawi¢ czota
glownym wyzwaniom strukturalnym zagrazajacym europejskiemu sektorowi funduszy, a
mianowicie poprawi¢ konkurencyjno$¢ sektora i dostosowac¢ go do zmiennego popytu wsrod
inwestorow? Okreslono dwa obszary, na ktérych mozna by podja¢ dalsze prace na podstawie
istniejacych ram prawnych.

2.2.1. , Paszport” spotek zarzqdzajqcych

Niektorzy przedstawiciele sektora postrzegaja przystugujaca podmiotom zarzadzajacym
funduszami mozliwo$¢ zakladania i prowadzenia dzialalnosci funduszy UCITS majacych
siedzib¢ w innym Panstwie Czlonkowskim jako drogg do osiagnigcia wigkszej wydajnosci
oraz specjalizacji w zarzadzaniu portfelami i administracji funduszy. Taka mozliwo$¢ zostata
wymieniona w dyrektywie w sprawie spotki zarzadzajacej w odniesieniu do funduszy UCITS
bedacych duzymi podmiotami gospodarczymi. Jednak z powodu dwuznacznosci i niepetnego
charakteru dyrektywy, nie mozna korzysta¢ z tych mozliwosci. Wyrazone obawy dotyczyly
przede wszystkim objecia nadzoru nad funduszem i podmiotu nim zarzadzajacego dwoma
odrgbnymi jurysdykcjami, co mogloby ostabi¢ skuteczno$¢ mechanizmoéw kontroli ryzyka i
ochrony inwestoréw. Zanim Komisja podejmie dalsze kroki w tym kierunku, zamierza ona
zgromadzi¢ dalsze dowody dotyczace stopnia, w jakim ,,paszport” spotki zarzadzajacej moze
otworzy¢ przed nia istotne dodatkowe mozliwosci handlowe oraz okresli¢ zwiazane z tym
obawy dotyczace nadzoru. Na podstawie odpowiedzi na niniejsza zielona ksigge Komisja
okresli, wydajac na poczatku 2006 r. sprawozdanie uzupelniajace, czy i w jaki sposob
wdrozy¢ ,,paszport” spotki zarzadzajacej.
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P3: Czy w porownaniu z przepisami regulujacymi zasady przedstawicielstwa skutecznie
funkcjonujacy ,,paszport” spotki zarzadzajacej mogiby przynies¢ istotne dodatkowe korzysci
gospodarcze? Prosze¢ wskaza¢ zrodta i prawdopodobny rozmiar spodziewanych korzysci.

P4:  Czy podzial odpowiedzialno$ci za nadzoér nad spotka zarzadzajaca i nad funduszem i
objecie ich odrgbnymi jurysdykcjami moze przyczyni¢ si¢ do powstania dodatkowego ryzyka
operacyjnego lub obaw zwiazanych z nadzorem? Prosz¢ opisa¢ zrodia problemu i kroki, ktére
nalezatoby podjac, aby skutecznie zarzadzaé tego rodzaju ryzykiem.

2.2.2.  Dystrybucja, sprzedaz i promocja funduszy

Drugim obszarem, na ktéry pozytywnie mogtoby wpltyna¢ wyjasnienie kryteriow jest sposob
oferowania, sprzedazy lub promocji funduszy UCITS wsrod inwestoréw indywidualnych.
Inwestorom skonfrontowanym z bardziej skomplikowanymi produktami potrzebne jest lepsze
1 bardziej zrozumiate ujawnianie wynikéw funduszy i optat. Istnieje rosnace zapotrzebowanie
na doradztwo dotyczace najlepiej dopasowanych produktow o najlepszych wynikach. Widaé
réwniez zmiany po stronie podazy. Banki stopniowo otwieraja swoje sieci na fundusze stron
trzecich. Pozwala im to skoncentrowal si¢ na dzialalno$ci zasadniczej i1 przyciagnigciu
klientow szukajacych ,,najlepszego produktu na rynku”. Ponadto dystrybucyjny koniec
fancucha wartosci stanowi znaczne zrddto powstawania kosztow w europejskim sektorze
funduszy (zwlaszcza w kontek$cie transgranicznym). Konkurencja 1 przejrzystos¢ w
dystrybucji funduszy moglyby przynies¢ korzys$¢ interesom inwestora koncowego. Nalezy na
przyktad usci§li¢c warunki, na jakich fundusz ma prawo do uprawnionego postugiwania sig¢
okresleniem ,,fundusz gwarantowany”, aby unikna¢ ryzyka nieuprawnionej sprzedazy.

Niedawno przyjeta dyrektywa RIF* moze stanowi¢ uzyteczny instrument pozwalajacy na
uscislenie wszystkich obowiazkéw ostroznosciowych, ostrzezen o ryzyku lub innych
powinnos$ci firmy inwestycyjnej wobec klienta rozwazajacego inwestycje w fundusz UCITS.
Dyrektywa RIF moglaby rowniez stuzy¢ jako podstawa poprawy przejrzystosci procesu
dystrybucyjnego, poprzez zawarte w niej zasady w zakresie zarzadzania konfliktami
interesOW 1 ujawniania informacji o nich oraz w zakresie ,,dokladania wszelkiej starannos$ci
przy wykonywaniu zlecen klientow”.

W pierwszej fazie stuzby Komisji przeanalizuja granicg pomigdzy wprowadzaniem do obrotu
(funduszy UCITS) a ustugami w zakresie sprzedazy/doradztwa zapewnianymi inwestujacym
w fundusze. W drugiej fazie przeprowadzona zostanie ,analiza luk”, ktéra zbada czy
prawodawstwo na poziomie drugim, wdrazajace zasady prowadzenia dziatalno$ci oraz inne
stosowne przepisy dyrektywy RIF stanowia odpowiednia 1 skuteczna podstawe dla
dzialalnosci w zakresie posrednictwa w zakresie funduszy inwestycyjnych. Na to trzeba
bedzie jednak poczekac do czasu sfinalizowania przepisOw na poziomie drugim.

PS: Czy wigksza przejrzystos¢, porownywalno$¢ 1 uwaga poswigcana potrzebom
inwestorow w ramach dystrybucji funduszy przyczyni si¢ do znacznego polepszenia
funkcjonowania europejskich rynkéw funduszy inwestycyjnych oraz poziomu ochrony
inwestorow? Czy powinno to stanowi¢ priorytet?

P6: Czy usciSlenie zasad ,,prowadzenia dzialalnosci” obowiazujacych firmy prowadzace
handel detaliczny funduszami na rzecz inwestorOw przyczyni si¢ w znacznym stopniu do

4 Dyrektywa 2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 r. (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1) w sprawie rynkow
instrumentdw finansowych
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osiagnigcia tego celu? Czy nalezy rozwazy¢ podjecie innych krokoéw (rozszerzenie zakresu
ujawniania informacji)?

P7:  Czy istnieja szczegolne kwestie zwiazane z funduszami, ktére nie sa przedmiotem
biezacych prac nad szczegétowym wdrozeniem zasad prowadzenia dziatalno$ci w ramach
dyrektywy RIF?

3. KWESTIE WYKRACZAJACE POZA ISTNIEJACE RAMY LEGISLACYJNE — WYZWANIA
DLUGOTERMINOWE

Europejski sektor funduszy przechodzi glgbokie zmiany strukturalne, ktoére pozostawia po
sobie trwate konsekwencje — ustawiczne innowacje w obszarze strategii 1 produktow
inwestycyjnych, nowe formy modeli dzialalno$ci  gospodarczej,  powstanie
wyspecjalizowanych ustugodawcéw, ciagle zmieniajace si¢ systemy dystrybucyjne, bardziej
wymagajacy inwestorzy. Europa musi zapewni¢ ramy prawne funduszy UCITS, ktore bgda
stanowi¢ prawdziwa podstawe¢ udanego rozwoju sektora funduszy w perspektywie
dhugoterminowej, gwarantujac przy tym wysoki poziom ochrony inwestoréw. Srodowisko
regulacyjne powinno umozliwi¢ sektorowi oferowanie atrakcyjnych i solidnie zarzadzanych
produktow, ktére moga z sukcesem rywalizowaé o stale zainteresowanie inwestorow.
Nastgpujaca sekcja omawia sposoby, w jakie europejskie ramy legislacyjne moga przyczynic¢
si¢ do osiagnigcia tego celu: poprzez utworzenie europejskich ram prawnych w celu
wykorzystania transgranicznych oszczednosci w zakresie kosztow 1 synergii; poprzez
utrzymywanie zaufania inwestorow; poprzez unikanie zbg¢dnych zaktocen konkurencji
pomiedzy zastgpczymi produktami inwestycyjnymi, poprzez wspieranie zdrowego rozwoju
alternatywnych inwestycji typu na terenie UE. Jednak dalszych postgpow w zakresie
wymienionych celow nie da si¢ osiagna¢ w ramach istniejacych ram. W niektorych
przypadkach wymaga¢ beda one daleko idacych korekt lub rozszerzen istniejacego
prawodawstwa w zakresie funduszy UCITS. Dlatego tez przeglad przepisow pod katem
funduszy UCITS jest okazja do rozpoczgcia analizy, czy i w jaki sposob nalezy uwzglednié
niektore z tych pojemnych kwestii w ramach legislacyjnych UE w perspektywie
dlugoterminowe;.

3.1. Tworzenie oszcz¢dnego sektora

Istnienie zbyt wielu matych funduszy nie pozwala europejskiemu sektorowi funduszy na
czerpanie korzysci z ekonomii skali.

5. Grupa ekspertow w zakresie zarzadzania aktywami oraz inne organy okreslity
wigksza konsolidacj¢ poprzez transgraniczne fuzje funduszy jako sposob na
obnizenie kosztoéw oraz poprawg¢ wynikow funduszy, mimo ze podmioty
zarzadzajace funduszami z op6znieniem racjonalizowaty oferte produktowa, nawet
na poziomie krajowym. Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS nie zapobiega
transgranicznym fuzjom funduszy, nie likwiduje ona jednak réwniez wielu
praktycznych przeszkod, ktore trzeba bedzie pokonad, aby ulatwi¢ tego rodzaju
fuzje. Obecnie zachodza odosobnione przypadki transgranicznych fuzji funduszy, ale
w zwiazku z trudno$ciami wynikajacymi z rozbieznych systemoéw prawa spolek i
systemow podatkowych, sa one bardzo rzadkie.

6. Alternatywnym sposobem konsolidacji sektora moze by¢ taczenie funduszy
(pooling): pozwolitoby to na zbiorowe zarzadzanie i/lub administrowanie prawnie
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odrebnymi funduszami poprzez wprowadzanie ich aktywéw do funduszu
podstawowego (master fund) (por. struktury master-feeder (fundusz podstawowy -
fundusz zalezny)) lub poprzez stosowanie rozwiazan informatycznych ktore
pozwolilyby na zarzadzanie nimi tak, jakby stanowily one jeden fundusz. Jednak
transgraniczne laczenie funduszy ograniczone jest przeszkodami prawnymi,
dotyczacymi nadzoru, i przeszkodami podatkowymi, ktérym towarzysza znaczne
wyzwania techniczne.

7. Dzigki dalszej racjonalizacji zyska¢ moga rowniez uslugi powiernicze i ustugi w
zakresie deponowania funduszy. Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS wymaga,
aby spotka zarzadzajaca i1 depozytariusz miescily si¢ w tym samym Panstwie
Czlonkowskim. W przesztosci uznawano blisko$¢ geograficzna i zintegrowany
nadzér za kluczowe w zapewnianiu skutecznego dziatania administracji funduszy,
ich deponowania i powiernictwa. Od pewnego czasu szereg grup interesu popiera
wigksza swobodg¢ wyboru depozytariusza. Jak wcze$niej zauwazyla Komisja5 , ten
kierunek rozwoju wymagac¢ bedzie dalszej harmonizacji statusu, misji i obowiazkow
wymienionych uczestnikow rynku. Porownywalne koszty i zyski wynikajace ze
zmian ram legislacyjnych wymagaja dalszej analizy — musza zosta¢ pordéwnane
réwniez z wynikami, ktore osiagna¢ mozna poprzez uregulowania dotyczace zasad
przedstawicielstwa i/lub obstugi powierniczej. Komisja proponuje zbadanie wptywu
na skuteczny nadzor 1 ochrong inwestoroOw wynikajacego z podzialu
odpowiedzialno$ci za nadzor nad funduszem i1 za funkcje depozytowa oraz
powiernicza migdzy rézne Panstwa Czlonkowskie.

8. Europejska infrastruktura przetwarzania zlecen subskrypcji/wykupu (jednostek
funduszu) jest rozdrobniona. Skutkiem tego sa wysokie koszty operacyjne i ryzyko
operacyjne w lancuchu wartosci transakcji. Komisja zdecydowanie popiera trwate
wysitki sektora w celu poprawy organizacji administracji funduszy, szczegdlnie w
odniesieniu do uregulowan transgranicznych. Komisja pierwotnie chciata, aby sektor
nadal przewodzit pracom w tym zakresie. Tworcy prawa UE powinni zostaé
zaangazowani w ten proces dopiero w przypadku wyraznych probleméow z
,koordynacja” lub nieprzekraczalnych barier regulacyjnych lub dotyczacych polityki.

P8:  Cgzy istnieje komercyjne lub gospodarcze uzasadnienie (korzysci netto) przemawiajace
za transgranicznymi fuzjami funduszy? Czy korzys$ci te mozna w znacznym stopniu osiagnac¢
dzigki racjonalizacji w granicach poszczegolnych panstw?

P9:  Czy pozadane korzys$ci mozna osiagna¢ poprzez faczenie (pooling)?

P10: Czy na poziomie zarzadzania funduszami i/lub ich dystrybucji istnieje wystarczajaca
konkurencja pozwalajaca inwestorom na korzystanie z wigkszej wydajnosci?

P11: Jakie sa wady i zalety (ryzyko nadzorcze lub ryzyko komercyjne) wynikajace z
mozliwo$ci wyboru depozytariusza w innym Panstwie Czlonkowskim? W jakim stopniu
uregulowania w zakresie przedstawicielstwa oraz inne uregulowania zapobiegaja potrzebie
dziatan legislacyjnych w tych kwestiach?

> Komunikat COM (2004)207 Komisji do Rady i Parlamentu Europejskiego z dnia 30 marca 2004 r.
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P12: Czy uwazaja Panstwo ze nieustanna standaryzacja inicjowana przez sektor przyniesie
owoce w rozsadnej perspektywie czasowej? Czy istnieje potrzeba zaangazowania sektora
publicznego?

Po uwzglednieniu odpowiedzi na niniejsza zielona ksigge Komisja powota grupe ekspertéw,
ktora bedzie prowadzi¢ dalsze badania zidentyfikowanych powyzej gtownych zrédet braku
wydajnosci w sektorze funduszy UE. Prace te uwzglednia rowniez wykonalnos¢ 1 skutecznosé
potencjalnych srodkow wprowadzajacych utatwienia.

3.2. Utrzymywanie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw

Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS ustanawia szereg ,,linii obrony” pozwalajacych na
ochrong inwestorow. Dotychczasowy bilans w zakresie ochrony inwestorow jest
zadawalajacy. Jednak pojawiaja si¢ nowe rodzaje ryzyka i zmieniaja si¢ oczekiwania rynku.
Zaistnie¢ moze potrzeba uwzglednienia bardziej kompleksowego podejscia do ochrony
inwestoroOw opartego na ryzyku.

Zmienionym $rodkom ochrony inwestoréw, ustanowionym w dyrektywach UCITS III, trzeba
dac¢ szans¢ na sprawdzenie si¢. CESR bedzie prowadzi¢ prace majace na celu doprowadzenie
do zbiezno$ci migdzy europejskimi organami regulacyjnymi w zakresie zapobiegania
konfliktom interesow oraz $rodkow ochrony inwestorow dla podmiotow zarzadzajacych
funduszami UCITS, zgodnie ze zmianami wprowadzonymi na mocy art. 5f i Sh dyrektywy
2001/107/WE. Komisja uwaza jednak, ze opierajac si¢ o formalne limity inwestycyjne,
fundusze UCITS moga w perspektywie dlugoterminowej mie¢ trudnosci z dotrzymaniem
kroku innowacjom finansowym 1 bardziej skomplikowanym systemom dystrybucji. Moze to
wigza¢ si¢ z podjeciem bardziej systematycznych ocen gltéwnych rodzajow ryzyka
zwiazanych z kazdym odcinkiem tancucha wartosci sektora funduszy. Uwzgledniajac
zgloszong przez sektor ambicjg stania si¢ narzedziem inwestycyjnym najczgsciej wybieranym
przez inwestorow detalicznych, Komisja bgdzie prowadzi¢ dalsze prace nad wzmocnieniem
srodkow ochrony inwestorow. Ustawiczne prace stalego komitetu ds. zarzadzania
inwestycyjnego Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO)
moga by¢ punktem wyjscia dalszych analiz tych kwestii w kontekscie europejskim.

P13: Czy zdawanie si¢ na formalne limity inwestycyjne jest przejawem zrownowazonego
podejscia pozwalajacego na zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw?

P14: Czy uwazaja Panstwo ze $rodki ochrony — na poziomie spotki zarzadzajacej i
depozytariusza — sa wystarczajaco niezawodne, aby zlagodzi¢ przyszie rodzaje ryzyka
zwiazane z zarzadzeniem i administracja funduszy UCITS? Jakie inne $rodki pozwalajace na
utrzymanie wysokiego poziomu ochrony inwestorOw uwazaja Panstwo za stosowne?

3.3. Konkurencja ze strony produktow zastepczych

Wraz z rozwojem debaty na temat europejskich ram legislacyjnych dla funduszy UCITS
nalezy uwzgledni¢ szersza perspektywe zarzadzania aktywami. Fundusze UCITS konkuruja z
wieloma innymi produktami w walce o prywatne oszczednos$ci europejskich inwestorow.
Produkty, takie jak ubezpieczenia na zycie zwiazane z jednostkami lub niektore produkty o
okreslonej strukturze nasladuja niektore cechy funduszy UCITS. Sa one jednak objgte innym
traktowaniem regulacyjnym i podatkowym i sa sprzedawane za pomoca innych kanatow
dystrybucji. W niektorych Panstwach Czlonkowskich te konkurencyjne produkty ciesza si¢
duza popularnoscia. Komisja obawia sig, ze roéznice pomigdzy sposobami traktowania
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regulacyjnego moga zaburzy¢ decyzje inwestoréw. Komisja jest zdania, ze dla inwestorow
krokiem wstecz bytoby ztagodzenie wymogoéw w zakresie ujawniania danych dotyczacych
funduszy UCITS, wynikajace z konkurencji regulacyjne;.

P15: Czy znane sa Panstwu przypadki, ktorych wynikiem bylo zaktocenie wyboru
inwestorow 1 ktérymi powinien zainteresowac si¢ prawodawca europejski i/lub krajowy

34. Europejski rynek inwestycji alternatywnych

Na dobre zadomowil si¢ juz sektor inwestycji alternatywnych, obejmujacy fundusze
zabezpieczajace (hedge funds) i fundusze kapitatu prywatnego (private equity funds). Daja
one podmiotom zarzadzajacym aktywami nowe korzysci wynikajace z dywersyfikacji,
przyciagaja inwestoroOw obietnica wyzszych zyskéw i moga podwyzszy¢ ogolna ptynnosé
rynku. Jednak strategie alternatywnych inwestycji sa bardziej skomplikowane 1 moga wiazaé
si¢ z wyzszym ryzykiem inwestorskim niz gtowne fundusze UCITS.

Inwestycje alternatywne

e Fundusze kapitalu prywatnego wiaza si¢ z dlugoterminowym zaangazowaniem w
inwestycje wymagajace aktywnego udzialu w zarzadzaniu nimi. Jednak z funduszami
kapitatu prywatnego zwiazane sa dodatkowe komplikacje podatkowe, a wigkszos$¢
struktur funduszy nie jest wzajemnie uznawana w réznych Panstwach Cztonkowskich.

e Fundusze zabezpieczajace wykorzystuja szeroki przekroj technik i instrumentéw (takich
jak krétka sprzedaz lub dzwignia finansowa) czesto niedostepnych bardziej tradycyjnym
formom zbiorowych programéw inwestycyjnych. Fundusze zabezpieczajace moga
stanowi¢ zrodlo ryzyka kontrahenta dla instytucji finansowych, ktére udzielily im
pozyczki. Cho¢ obecnie nie sa one postrzegane jako istotne zrodlo ryzyka systemowego z
powodu ich stosunkowo niewielkich rozmiaréw 1 ograniczonego, zabezpieczonego
korzystania z dzwigni finansowej, ich szybki wzrost 1 postrzegany brak przejrzystosci leza
u podstaw rosnacego niepokoju dotyczacego ich wptywu na rynki. Regulatorzy obecnie
skupiaja si¢ na wzmocnieniu mozliwosci oceny skumulowanych ekspozycji systemu
finansowego wobec funduszy zabezpieczajacych.

Rozbiezne systemy krajowe wiaza si¢ z ryzykiem rozdrobnienia regulacyjnego, ktore
mogtoby utrudni¢ rozwo6j tych podmiotéw gospodarczych. Wraz z rozwojem sektora i
zwlaszcza jezeli europejscy inwestorzy detaliczni beda chetniej wybiera¢ inwestycji
alternatywne, wzros$nie potrzeba spojnego i uzasadnionego europejskiego podejscia do tego
sektora.

Uwzgledniajac odpowiedzi w ramach niniejszej konsultacji Komisja powota grupg robocza,
ktéra zbada czy wspdlne podejscie regulacyjne moze ulatwi¢ dalszy rozwoj rynkéw
europejskich w celu objecia funduszy zabezpieczajacych i1 funduszy kapitalu prywatnego.
Grupa ta mogtaby przeanalizowa¢ rowniez typy dzialan, ktore moglyby w najwigkszym
stopniu przyczyni¢ si¢ do pokonania barier dla transgranicznego rozwoju tych funduszy.
Prace grupy moglyby obja¢ m.in. stopien w jakim wspdlne rozumienie ,,prywatnego
plasowania” mogloby utatwi¢ transgraniczna ofertg dla inwestoréw kwalifikowanych.

P16: W jakim stopniu problemy rozdrobnienia regulacyjnego przyczyniaja si¢ do powstania
probleméw z dostgpem do rynku, ktére moga wymaga¢ wspolnego podejscia UE do a)
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funduszy kapitatu prywatnego; b) funduszy =zabezpieczajacych 1 funduszy funduszy
zabezpieczajacych?

P17: Czy istnieja szczegolne rodzaje ryzyka (z perspektywy ochrony inwestoréw lub
stabilno$ci rynku) zwiazane z dziatalno$cia funduszy kapitalu prywatnego lub funduszy
zabezpieczajacych, ktore wymagaja szczegbdlnej uwagi?

P18: W jakim stopniu wspolny system prywatnego plasowania pomoéglby pokonaé
przeszkody w konteks$cie transgranicznego oferowania inwestycji alternatywnych inwestorom
kwalifikowanym? Czy uscislenie procesu wprowadzania do obrotu i sprzedazy moze zostaé
przeprowadzone niezaleznie od Srodkow towarzyszacych na poziomie podmiotu
zarzadzajacego funduszem itp.?

3.5. Modernizacja prawa w zakresie funduszy UCITS?

Doswiadczenie ujawnilo trudnosci napotykane podczas dostosowywania przepisow w
zakresie funduszy UCITS do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych oraz trudnosci
zwigzane z zapewnianiem jednolitego ich wdrazania. Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS
potwierdza niebezpieczenstwa prob regulowania kwestii wysoce technicznych za pomoca
prawodawstwa UE pierwotnego. Niektorzy komentatorzy, w tym CESR, apelowali o
przeksztatcenie dyrektywy zgodnie z przepisami ostatnio uchwalonego prawodawstwa UE w
zakresie papierow wartosciowych — mianowicie funkcjonalnego i opartego na okreslonych
zasadach prawodawstwa pierwotnego, uzupetnionego o miejsce na szczegdtowe przepisy
wykonawcze 1 wzmocniona wspotprace w ramach nadzoru (podejscie Lamfalussy’ego).
Jednak przeksztalcenie prawodawstwa w zakresie funduszy UCITS w opisany sposob nie
byloby jedynie zabiegiem kosmetycznym: wiazaloby si¢ z dokonaniem wybordéw, czy
tworzenie projektu kompleksowych zasad ma zostaé utrzymane w prawodawstwie
pierwotnym i czy zakres i tre$§¢ decyzji maja by¢ okre§lane za pomoca prawa opartego na
komitologii. Wiazatoby si¢ to z konsekwencjami materialnymi 1 instytucjonalnymi.
Nalezatoby przeprowadzi¢ pieczotowite przygotowania i pelna procedurg wspotdecydowania.
Jezeli te poglady wykrystalizuja si¢ w przysztosci w zwiazku z koniecznos$cia wprowadzenia
takich zmian do prawodawstwa w zakresie funduszy UCITS, Komisja jest zdania, Ze
nalezatoby skorzysta¢ z okazji i przeprowadzi¢ restrukturyzacj¢ dyrektywy zgodnie z
zatozeniami podej$cia Lamfalussy’ego.

P19: Czy obecne prawo preskryptywne w zakresie funduszy UCITS oparte o typy
produktow stanowi odpowiednia dlugoterminowa podstawg dobrze nadzorowanego i
zintegrowanego europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych? Na jakich warunkach lub na
jakim etapie nalezy rozwazy¢ przej$cie do uregulowan opartych na zasadach i ryzyku?

4. WNIOSKI

Dyrektywa w sprawie funduszy UCITS stanowi punkt wyjscia pozwalajacy na powstanie
odnoszacego sukcesy europejskiego sektora funduszy. Przyczynito si¢ do tego prawodawstwo
w zakresie funduszy UCITS, dzigki wprowadzeniu ,,paszportu” w odniesieniu do produktow i
silnemu etosowi inwestorow detalicznych. Pomimo tych wydarzen panuje przekonanie, ze
fundusze UCITS nie skorzystaly z wielu szans i wymagaja ulepszen. Jednak na obecnym
etapie nie ma palacej potrzeby gruntownej weryfikacji prawodawstwa. W zamian, nalezy
skupi¢ si¢ na wykorzystaniu mozliwosci, jakie daja biezace ramy prawne.
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Z uwagi na strategiczne znaczenie tego sektora potrzeba szeroko zakrojonej refleksji na temat
przysztego kierunku europejskich ram funduszy inwestycyjnych. Jezeli czgs¢ =z
przedstawionych powyzej obaw sprawdzi sig, trzeba bedzie podja¢ daleko idace dziatania,
aby zapewni¢ wielkiemu europejskiemu sektorowi funduszy odpowiednie instrumenty, a
europejskim inwestorom wysoki poziom ochrony na poczatku przysztego dziesigciolecia.

Przy ustalaniu dalszych dziatan uwzglednione zostana odpowiedzi udzielone w ramach
niniejszej konsultacji, regularnie prowadzone dyskusje z odpowiednimi stronami
zainteresowanymi oraz dalsze prace przygotowawcze Komisji. Planowane $rodki w ramach
usprawnienia ram prawnych funduszy UCITS zostana ogloszone na poczatku 2006 r. W
zakresie, w jakim rozwazane beda dziatania legislacyjne, zostana one poddane szerokim
konsultacjom ex ante, ocenie wptywu oraz ocenie efektywnosci pod wzgledem kosztow.

Odpowiedzi w ramach niniejszej konsultacji nalezy przesta¢ do dnia 15 listopada 2005 r. na
nastgpujacy adres poczty elektronicznej: markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int Uwagi te
zostang opublikowane na stronie internetowej Komisji, chyba ze autor wyraznie poprosi o
nieupublicznianie jego opinii. W ramach dalszych dziatan podejmowanych w odniesieniu do
niniejszej zielonej ksiggi Komisja opublikuje na poczatku 2006 r. sprawozdanie z informacji
zwrotnych, podsumowujace wktad respondentow.
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Usprawnienie ram dotyczacych funduszy UCITS — proponowane kroki

Temat Dziatanie Proponowane
terminy
Przeglad UCITS Proces konsultacji lipiec/listopad 2005
Sprawozdanie z opinii zwrotnych w ramach | luty/marzec 2006
konsultacji publicznej; oswiadczenie Komisji w
sprawie dalszych dzialan
1. Dzialania priorytetowe
Precyzyjne okreslenie | Przyjecie prawodawstwa wykonawczego marzec/kwiecien
aktywow kwalifikujacych sig 2006
do funduszy UCITS
Zalecenia W sprawie | Publikacja ostatecznej oceny wdrozenia przez | jesien 2005
instrumentow pochodnych i | Panstwa Cztonkowskie (CESR i Komisja)
uproszczonego prospektu
Wytyczne CESR w sprawie | Sprawozdanie okresowe na temat krajowych | jesien 2005
przepisow przejsciowych postepow we wdrazaniu
Procedury zgloszenia Wytyczne CESR w  sprawie procedur | jesien 2006
zgloszenia
2. Rozwdj obowiazujacych ram prawnych
Paszport spotek | Analiza warunkéw koniecznych, aby ulatwié | poczatek 2006
zarzadzajacych skuteczne funkcjonowanie ,,paszportu” spotek
zarzadzajacych  (dla  duzych podmiotow
gospodarczych)
Dystrybucja, sprzedaz, | Ocena zwiazkow pomigdzy UCITS i dyrektywa | poczatek 2006
promocja funduszy RIF
potowa 2006
Analiza luk $rodkéw na poziomie drugim
dyrektywy RIF
3. Wyzwania dlugoterminowe
Fuzje/taczenie transgraniczne | Prace dyskusyjnej grupy biegtych zima 2005 — lato
2006
Ochrona inwestorow Analiza rodzajow ryzyka i1 mechanizmow
kontroli ryzyka w europejskim sektorze
funduszy inwestycyjnych (CESR i Komisja);
monitorowanie prac IOSCO, rozpoczecie i
publikacja badan Komisji
Inwestycje alternatywne Prace dyskusyjnej grupy biegtych zima 2005 - lato
2006
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Annex:

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a | UCITS  enjoy
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original | wide — market
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70% | 4cceptance
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).
Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and | ...with
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for | increasing

the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

cross-border

penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications | 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%

Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
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years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain
dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € 5bn could
be achieved.

Lack of market

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

integration
translates  into
higher costs for
investors.

No
notablefinancial
scandals S0
far...

Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.
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compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into
question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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