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1. Wstep

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych jest w ostatnich latach jednym z naj-
bardziej dynamicznie rozwijajagcych sie segmentéw rynku finansowego w Unii Euro-
pejskiej. W pieciu ostatnich latach (2002-2006) warto$¢ aktywow netto (WAN) uloko-
wanych w instytucjach wspélnego inwestowania w Europie wzrosta o 79%, osiggajac
poziom 7,6 bin euro. Systematycznie umacnia sie réwniez pozycja rynku europejskie-
go na Swiatowym rynku funduszy inwestycyjnych - na koniec 2006 r. warto$¢ akty-
wow netto funduszy w Europie stanowita 35,6% ogo6tu Srodkéw zainwestowanych
w instytucjach zbiorowego inwestowania na $wiecie i byta o 5 pkt. proc. wieksza niz
w 2002 r.

Wraz z rosngcg skala rynku funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej zmienia
sie rowniez jego struktura, takze w uktadzie geograficznym. Po wielu latach dominacji
Francji, w roku 2005 na pierwsze miejsce pod wzgledem wartosci $Srodkéw zarzadza-
nych przez fundusze zarejestrowane w danym panstwie wysunat sie jeden z najmniej-
szych europejskich krajow - Luksemburg. Celem niniejszego opracowania jest analiza
rynku funduszy inwestycyjnych w tym kraju, zaréwno pod wzgledem instytucjonalno-
prawnym, jak tez iloSciowym oraz identyfikacja przyczyn jego dynamicznego rozwoju
w ostatnim okresie.

2. Organizacja funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu

2.1. Podstawy prawne

Fundusze inwestycyjne w Wielkim Ksiestwie Luksemburga, ktérych tytuty uczest-
nictwa sg sprzedawane publicznie, funkcjonujg jako przedsiebiorstwa zbiorowego in-

westowania (Undertakings for Collective Investment - UCIs). Luksemburg byt pierw-
szym krajem, ktéry zaimplementowat do swojego ustawodawstwa przepisy Dyrektywy

" Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu to6dzkiego.
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Rady Wspolnoty Europejskiej 85/61 /EWG z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordyna-
cji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (tzw.
dyrektywa UCITS 1) (Council directive on the coordination of laws, regulations and
adminsilrative provisions relating to undertakings for collective investment in transfe-
rable securities (UCITS)). Zasady dotyczace funkcjonowania przedsiebiorstw zbioro-
wego inwestowania w Luksemburgu zostaty uchwalone w ustawie z 30 marca 1998 r.
- Law relating to undertakings for collective investment.

W wyniku gruntownej nowelizacji dyrektywy UCITS na poczatku 2002 r.1 20
grudnia tego samego roku uchwalony zostat w Luksemburgu nowy akt prawny doty-
czacy UCIs (funkcjonujacy pod tg samg nazwa co ustawa z 1988 r.), ktory dostosowat
luksemburskie ustawodawstwo do dyrektywy UCITS 1ll. Wszedt on w zycie 1 stycznia
nastepnego roku. Takze w tym przypadku Luksemburg byt pierwszym krajem sposrod
panstwa cztonkowskich UE, ktéry dostosowat swoje prawo do UCITS 1112

W okresie przejSciowym, tj. od poczatku 2003 do 13 lutego 2007 r., ramy prawne
funkcjonowania funduszy w Luksemburgu wyznaczaty réwnolegle oba wymienione
akty prawne - takie rozwigzanie bylo najlepszym sposobem wprowadzenia przejscio-
wych postanowien przewidzianych w UCITS 113, Fundusze utworzone przed 13 lutego
2004 r. (do tej daty panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej miaty obowigzek zaim-
plementowania do swojego porzadku prawnego postanowien zawartych w dyrektywach
UCITS I1ll) podlegaty przepisom ustawy z 1988 r. (do 13 lutego br.). Z kolei UCIs
utworzone po tej dacie i firmy zarzadzajgce podlegaty juz ustawie z grudnia 2002 r. 13
lutego 2007 r. przestata obowigzywa¢ ustawa z 1988 r. i od tego momentu warunki
prawne funkcjonowania wszystkich instytucji wspdlnego inwestowania w Luksemburgu
sprzedawanych publicznie wyznacza ustawa z grudnia 2002 r. Ponadto szczeg6towe
warunki funkcjonowania UCIs reguluje szereg okolnikéw (circulars) wydanych przez
luksemburski organ nadzoru nad sektorem finansowym (w tym takze nad przedsiebior-
stwami zbiorowego inwestowania) - Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF).

Gtownym celem obowigzujacej obecnie ustawy jest zapewnienie efektywnej ochro-
ny inwestorom, ktorzy lokujg swoje $rodki w tytuty uczestnictwa UCIls. W zwiazku
z powyzszym ustawa definiuje ramy prawne prowadzenia dziatalno$ci przez te podmio-
ty oraz okre$la zasady nadzoru nad nimi przez CSSF.

Specjalne typy funduszy sa regulowane przez akty prawne szczegélnego rodzaju.
W przypadku instytucji zbiorowego inwestowania, ktérych papiery wartosciowe nie sg
sprzedawane publicznie, lecz trafiajg do inwestoréow instytucjonalnych, do lutego br.
zastosowanie miata ustawa z 19 lipca 1991 r. (Law concerning undertakings for collec-
tive investment the securities of which are not intended to be placed with the public).

1 21.01.2002 r. przyjete zostaty dwie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady - pierwsza
(2001/107/WE) miata za zadanie uregulowanie dziatalno$ci spotek zarzadzajacych UCITS oraz uregulowanie
prospektow emisyjnych, natomiast druga (2001/108/WE) zmieniata rozwigzania dotyczace dziatalnosci
inwestycyjnej UCITS. Obie dyrektywy powszechnie okresla sie mianem UCITS III.

2 Implementation of UCITS Directives 2001/107/EC & 2001/108/EC Status Quo, Working Document
DG MARKT/G/4, European Commission, October 2006.

3Luxembourg investment management industry profile, PricewaterhouseCoopers 2003, s. 1



Od 13 lutego 2007 r. zastgpita jg ustawa ,Law relating to specialized investment
funds”, ktdérej zadaniem jest uproszczenie i ulatwienie funkcjonowania podmiotom
dedykowanym inwestorom instytucjonalnym, w szczeg6lnosci funduszom alternatyw-
nym - nieruchomosci, hedgingowym i private equity4. Z kolei fundusze wysokiego
ryzyka (SICAR) podlegajg ustawie z 15 czerwca 2004 r. (Law relating to the invest-
ment company in risk capital (Société d'Investissement en Capital & Risque -
SICAR)).

2.2. Forma prawna

Dwoma podstawowymi formami prawnymi, w jakich dzialajg przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania w Luksemburgu, sg FCP i SICAV.

FCP (Fonds Commun de Placement) to niekorporacyjne fundusze wspélne zarza-
dzane przez wyspecjalizowane instytucje na podstawy umowy z inwestorami. Sg one
przyktadem funduszy wspdélnych (common funds) regulowanych przez dyrektywe
UCITS (fundusze typu FCP sg bardzo popularne takze we Francji). Nie majg osobo-
wosci prawnej, lecz stanowig mase majatkowga bedaca przedmiotem wspdtwiasnosci ich
uczestnikow. Zatozycielami FCP sg spdtka zarzadzajgca aktywami (management com-
pany), ktora administruje funduszem (musi mie¢ siedzibe w Luksemburgu) oraz depo-
zytariusz przechowujacy jego aktywa. Fundusz jest reprezentowany przez spotke ad-
ministrujgcag, ktéra w szczegdlnosci ma prawo do dochodzenia roszczen uczestnikow.
Zatozyciele FCP uchwalajg jego regulamin. Sg oni odpowiedzialni m.in. za skutki
wynikte z naruszenia prawa i za dziatania sprzeczne z regulaminem. Posiadacze udzia-
téw w takim funduszu nie moga sie domaga¢ podzialu wspolnej masy majatkowej,
moga jedynie zada¢ ich umorzenia poprzez wyptate kwoty réwnej jego wartosci likwi-
dacyjnej, pomniejszonej o optaty manipulacyjne i prowizyjnes.

SICAV (Société d'Investissement & Capital Variable) to spotka prawa handlowego
o zmiennym kapitale, ktérej przedmiotem dziatalnosci jest zarzadzanie portfelem pa-
pieréw wartosciowych. Jest to przyktad formy prawnej spétki inwestycyjnej (invest-
ment company) wystepujacej w dyrektywie UCITS (podobny charakter majg rowniez
francuskie SICAV oraz brytyjskie OEIC - open-ended investment companies). SICAV
dziata jak spdtka kapitatowa (podstawg regulacji wzajemnych stosunkéw miedzy
uczestnikami a funduszem jest statut), przy czym kapitat takiego podmiotu jest zmien-
ny (co wynika z faktu ciggtego nabywania i umarzania udziatéw), za$ prawa uczestni-
kow sg ustawowo ograniczone6. Jej akcje sg emitowane i umarzane na kazde zadanie
akcjonariusza wedtug wartosci likwidacyjnej pomniejszonej o optaty manipulacyjne;
moga by¢ one réwniez dopuszczone (pod pewnymi warunkami) do obrotu gietdowego.

4A.Evrard, D. Prime, The New Law on Specialized Investment Funds Came into Force on Feb-
ruary 13, 2007: A new Impetusfor the Luxembourg Fund Industry, PriccwaterhouseCoopers, April 2007.

5M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo ofunduszach inwestycyjnych. Komentarz, Wydawni-
ctwo C. H. Beck, Warszawa 1999, s. 30-31.

6 Z uwagi na charakter aktu regulujacego relacje miedzy funduszem a uczestnikami fundusze te okresla
sie takze mianem funduszy typu statutowego.



Aktywa funduszu sa przechowywane przez depozytariusza niezaleznego od S1CAV -
jego zadaniem jest m.in. czuwanie nad prawidtowos$cig dziatan spotki w zakresie ich
zgodnosci z obowigzujagcym prawem?.

Poza tymi dwoma najpopularniejszymi formami prawnymi funkcjonowania UCIs
w Luksemburgu mozna spotka¢ takze SICAF (Société d'Investissement & Capital Fixe)
- spotki prawa handlowego o statym kapitale (przecietna lub nominalna warto$¢ wy-
emitowanych przez takie fundusze akcji nie ulega zmianie). Moga one funkcjonowaé
zarébwno jako fundusze otwarte, jak i zamkniete. Maja tez prawo do odkupywania
wiasnych akcji8.

Wedtug danych CSSF na koniec 2006 r. najpopularniejsza forma, w ktdrej funk-
cjonujg UCIs w Luksemburgu, byty FCPs - funkcjonowaty woéwczas 1224 fundusze
o takiej formie prawnej, a ich tgczne aktywa wynosity 681,3 mld euro (36,9% akty-
wow netto UCIs ogoétem). Znacznie wieksze aktywa zgromadzity jednak fundusze
SICAVs - w 1000 podmiotach tego typu ulokowano 1161,1 mld euro (62,9% WAN) -
tab. 1. Aktywa tych funduszy wykazujg bardzo silna tendencje rosngcg poczawszy od
2003 r., kiedy to po raz pierwszy w ostatniej dekadzie przewyzszyty aktywa funduszy
FCPs. Od tego roku dysproporcja pomiedzy wartoscig aktywéw ulokowanych
w SIVAVs i FCPs stale sie zwieksza. Rola funduszy SICAFs jest znikoma - w 14
takich funduszach zgromadzono zaledwie 2,4 mld euro. W ostatnich latach zaréwno
liczba SICAFs, jak i warto$¢ ich aktywoéw zmniejsza sie9.

Tab. 1. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu pod wzgledem formy prawnej
i statusu prawnego - stan na koniec 2006 r.

Liczba funduszy Warto$¢ aktywow netto funduszy (w mid €)
Rodzaj funduszu i i
J FCPs SICAVs pozostate ogotem udziat FCPs SICAVs pozostate ogdotem udziat
(%) (%)
f:::i”;ze UCITS 15 552 2 1469 656 53246 984,02 0,06 151654 822
Pozostate fundu-
177 364 n 552 24,7 98,10 149,46 2,36 249,92 135
sze UClIs (Part II)
Fundusze dla
inwestoréw 132 84 1 217 9,7 50,78 27,58 0,04 78,39 4,3
instytucjonalnych
Ogotem 1224 1000 14 2238 1000 681,34 1161,06 2,46 1844,85 100,0

Zrédto: Annual report 2006, Commission de Surveillance du Secteur Financier, s. 45.

1.3. Status prawny

Ustawodawstwo Luksemburga wyréznia trzy kategorie UCIs zarejestrowanych
w tym kraju biorgc pod uwage ich status prawny (na podstawie ustawy z grudnia 2002 r.):

7M.Michalsk i, L Sobolewski, op. cii., s. 28-30.
8Luxembourg investment..., s. 4.
9Annual report 2006, Commission de Surveillance du Secteur Financier 2007, s. 44.



fundusze regulowane przez cze$¢ | ustawy, fundusze regulowane przez czes¢ Il ustawy
oraz fundusze adresowane do inwestoréw instytucjonalnych.

Fundusze, ktére podlegaja pierwszej czesci ustawy Law relating to undertakings
for collective investment (okreslane w dokumentach zrédtowych jako Part 1), to zareje-
strowane w Luksemburgu fundusze UCITS zgodne z dyrektywa UITS Ill. Fundusze te
to przedsiebiorstwa, ktérych:

- wylgcznym celem jest zhiorowe inwestowanie w zbywalne papiery wartosciowe
oraz/lub w inne ptynne aktywa finansowe, kapitatu pozyskanego publicznie i ktdre
dziatajg na zasadzie roztozenia ryzyka, oraz

- tytuly uczestnictwa sg, na zadanie ich posiadaczy, odkupywane lub umarzane
bezposrednio lub posrednio z aktywow tych przedsiebiorstw (art. 2 ustawy).

Tylko te fundusze, zgodnie z zasada jednolitego paszportu, mogg zbywac swoje
tytuly uczestnictwa na terytorium panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Zgodnie
z art. 4 dyrektywy UCITS Ill warunkiem prowadzenia dziatalnosci przez UCITS, ktére
majg siedzibe w krajach cztonkowskich UE, w innych krajach nalezacych do Unii, jest
uzyskanie zezwolenia na prowadzenie takiej dziatalnosci udzielonego przez wiasciwy
organ nadzoru w tym panstwie cztonkowskim, w ktorym znajduje sie siedziba UCITS.

Kolejna kategoria to zarejestrowane w Luksemburgu fundusze podlegajgce drugiej
czesci ustawy z grudnia 2002 r. (Part II), ktére nie spetniaja wymogoéw okreslonych
w art. 2 dla funduszy UCITS (non-coordinated UCIs). Sg one réwniez okre$lane ogdl-
nie jako pozostate przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania (other UCIs).

Trzecia grupa obejmuje fundusze, ktorych tytuly uczestnictwa sg oferowane
w sposob niepubliczny wyltgcznie inwestorom instytucjonalnym (institutional UCISs).
Do lutego br. podlegaly one ustawie z lipca 1991 r., za$ obecnie warunki ich funkcjo-
nowania wyznacza ustawa z lutego 2007 r.

Zdecydowanie najwiekszy udziat w luksemburskim rynku funduszy inwestycyj-
nych posiadajg fundusze UCITS. Na koniec 2006 r. w 1469 podmiotach tego rodzaju
(co stanowi 65,6% wszystkich funduszy luksemburskich) byto ulokowanych 1516,5 mld
euro (82,2% ogdtu aktywow). Najwiecej tego typu funduszy dziata w formie prawnej
FCP (915), natomiast wiekszo$¢ ich aktywéw zgromadzity fundusze SICAV - 984,0 mld
euro (tab. 1). Udziat funduszy nie spetniajgcych wymogow okreslonych dla UCITS
(,,Part 11”) w catkowitej liczbie UCIs siega 25% (552 podmioty), natomiast ich aktywa
reprezentujg zaledwie 13,5% tacznych aktywéw funduszy zarejestrowanych w Luk-
semburgu (249,9 mld euro). Funkcjonuja one gtéwnie jako fundusze SICAV (364
podmioty, 149,5 mld euro). Co dziesigty UCIs w Luksemburgu to fundusz instytucjo-
nalny (217 podmiotéw), przy czym ich aktywa stanowig tylko 4,3% aktywdéw catego
rynku (78,4 mld euro). Sg one zorganizowane przede wszystkim jako fundusze FCP
(132 podmioty, 50,8 mld euro)10

DAnnual report.... s. 45.



2.4. Fundusze parasolowe

Mozliwos$¢ tworzenia funduszy parasolowych'l (zaréwno w formie FCP, S1CAV,
jak i S1ICAF) w Luksemburgu wprowadzita ustawa z 1988 r. Jest to specjalna kon-
strukcja prawna przedsiebiorstw zhiorowego inwestowania, posiadajaca osobowo$¢
prawna i polegajgca na utworzeniu w ramach jednego podmiotu (single entity) wielu
subfunduszy (compartments), réznigcych sie polityka inwestycyjna w zakresie waluty,
w ktdrej denominowane sa ich lokaty, regionu geograficznego dokonywanych inwesty-
cji lub sektora gospodarki stanowigcego gtowny przedmiot lokal. Do jej zalet nalezy
nie tylko mozliwo$¢ wyboru przez inwestorow rozmaitych strategii inwestycyjnych
w ramach jednego podmiotu, ale takze tatwo$¢ zmiany strategii lub waluty, w jakiej
dokonuje sie inwestycji, bez koniecznosci uiszczenia prowizji, ktora jest wymagana
przy przechodzeniu pomiedzy funduszami posiadajgcymi odrebna osobowo$¢ prawna.
Fundusze parasolowe, w ramach ktérych wszystkie subfundusze podlegaja wymogom
UCITS, sa zaliczane do funduszy UCITS (Part I). Jezeli natomiast cho¢ jeden z sub-
funduszy nie spetnia tych wymogdéw, wéwczas caty fundusz parasolowy kwalifikowany
jest do grona pozostatych funduszy (Part 11)12

Fundusze parasolowe stanowig wiekszos¢ UCIs w Luksemburgu - w konicu 2006 r.
funkcjonowato 1387 takich podmiotéw, co stanowito 62,0% wszystkich przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w tym Kkraju (udziat ten utrzymuje sie na zblizonym
poziomie od 2002 r.). Szczeg6lnie dynamiczny ich rozwdj przypadt na druga potowe
lat 90., kiedy to w ciggu zaledwie pieciu lat ich liczba wzrosta o blisko 80%13
W ramach funduszy parasolowych dziatajg 8622 subfundusze, co oznacza, ze przeciet-
nie na jeden umbrella fund przypada 6,22 subfunduszy (wystepuje tu jednak bardzo
duze zréznicowanie). taczne aktywa netto funduszy parasolowych na koniec ubiegtego
roku wynosity 1639,6 mld euro, co stanowito az 88,9% og6tu aktywow funduszy
w Luksemburgu (rekordowy poziom w historii). Srednia warto$¢ aktywéw zarzadza-
nych przez pojedynczy subfundusz wynosita 190 min euro i byta 0o 51 min euro nizsza
od przecietnych aktywéw UCI o tradycyjnej konstrukcjild

3. Atuty luksemburskiego rynku finansowego i rynku funduszy inwe-
stycyjnych

Dominujaca pozycja luksemburskich funduszy na rynku instytucji wspolnego in-
westowania w Unii Europejskiej jest konsekwencjg wystepowania szeregu czynnikdéw,
ktére w minionych kilkudziesieciu latach (w szczegélnosci za§ w dwdch ostatnich de-

1 Fundusze te w przepisach prawa luksemburskiego okreslane sa jako ,,UCIs with multiple compart-
ments".

12 Szczegdtowe zasady funkcjonowania umbrellafunds w Luksemburgu okre$la rozdziat J okélnika Lu-
xembourg Monetarny Institute z 21.01.1991 r. - The LMI Circular 91/75.

BW roku 1995 r. funkcjonowaty 573 fundusze parasolowe, co stanowito 43,1% wszystkich funduszy,
natomiast juz w 2000 r. byto ich 1028 (57,6%).

MUAnnual report..., s. 47-48.



kadach) sprzyjaty rozwojowi nie tylko tego segmentu rynku finansowego, ale takze
catego sektora finansowego w tym Kkraju.

Poczatkéw obecnego centrum finansowego w Luksemburgu nalezy upatrywaé
w okresie miedzywojennym, kiedy to w 1928 r. rozpoczeta dziatalno$¢ gietda papie-
row wartosciowych (Luxembourg Stock Exchange) oraz uchwalono przepisy prawne
dotyczace przedsiebiorstw holdingowych. Wybuch 1l wojny $wiatowej zahamowat
proces rozwoju, dopiero powstanie w potowie lat 60. XX wieku nowego rynku euro-
obligacji (pierwsze notowanie tego instrumentu miato miejsce w 1963 r.) okazato sie
silnym impulsem do rozwoju luksemburskiego systemu finansowego. Kolejnym czyn-
nikiem sprzyjajacym ekspansji Luksemburga ma finansowej mapie Europy byto wpro-
wadzenie w latach 70. przez wiadze Niemiec i Szwajcarii restrykcji wobec sektora
bankowego majacych za zadanie ograniczenie niepozadanego naptywu kapitatu krétko-
terminowegols Zapoczatkowato to okres niebywatej prosperity w luksemburskim sek-
torze bankowym, do ktérego zaczely trafia¢ miedzynarodowe kapitaty, czemu sprzyjaty
takze wzgledy jezykowe oraz potozenie geograficzne Luksemburga w centrum Europy.

W4rdd najwazniejszych czynnikdw, ktorym Luksemburg zawdziecza wysoki po-
ziom konkurencyjnosci w europejskim systemie finansowym, wymieni¢ nalezy m. in.:

- liberalne rozwigzania prawne i finansowe, zwitaszcza podatkowe,

- brak szczeg6lnych ograniczen w przeptywie kapitatow,

- odpowiednie rozwigzania instytucjonalno-prawne umozliwiajace rozwoj sektora
finansowego,

- polityczng, ekonomiczng i spoteczng stabilizacje,

- wyspecjalizowang site roboczg,

- centralne potozenie geograficzne w Unii Europejskiej,

- relatywnie niskie koszty funkcjonowania instytucji finansowych (np. wynagro-
dzenia pracownikéw, ceny nieruchomosci)1s

Obecnie Luksemburg jest dziewigtym centrum finansowym S$wiata oraz pierwszym
centrum bankowosci prywatnej w strefie euro. Dynamika wzrostu PKB (w ktérym az
81% stanowig ustugi) wyraznie przewyzsza $rednig dla krajow nalezacych do Unii
Europejskiej, za$ gospodarka tego kraju jest bardzo wysoko oceniana w miedzynarodo-
wych rankingach konkurencyjnosci. Sektor ustug finansowych w tym kraju wypraco-
wuje az 32% PKB i zatrudnia 11% oséb czynnych zawodowo. Siedzibe w Luksembur-
gu ma obecnie ponad 150 bankéw, blisko 60 firm ubezpieczeniowych oraz 200 innych
profesjonalnych instytucji posredniczacych (brokeréw, firm zarzadzajagcych aktywami,
agentow transferowych, itd.). Istotng role w rozwoju sektora finansowego odgrywajg
takze firmy konsultingowe, audytorzy, kancelarie prawne oraz notariuszelr.

Wymienione zalety Luksemburga, jako jednego z najwazniejszych europejskich
centréw ustug finansowych, byly takze motorem rozwoju rynku funduszy inwestycyj-

5 Kraje te wprowadzity rozwigzania polegajace na koniecznosci tworzenia odpowiednich rezerw lub
utrzymywania depozytéw w ich bankach centralnych.

BM. Dusza, Zrdb to sam, czyli... Ibe Luxembourg Financial Center, ,Gazeta Bankowa”, 21.03.2005,
s. 26-27.

7 F. Grul ms, Luxembourg, a centre of exellence for financial services, Luxembourg Bankers'
Association (prezentacja ze strony internetowej LuxembourgforFinance - http://en.luxembourgforfinance.lu).
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nych w tym kraju. Cho¢ pierwszy fundusz rozpoczat dziatalno$¢ w Luksemburgu sto-
sunkowo po6zno (1959 r.), obecnie kraj ten odgrywa wiodacg role nie tylko w catej
Europie, ale jest takze drugim rynkiem funduszy inwestycyjnych na Swiecie. Nalezy
tez podkresli¢ znaczenie sektora funduszy w gospodarce Wielkiego Ksiestwa - zatrud-
nia on ok. 10 tys. osob, czyli 3% ludnosci aktywnej zawodowo, za$ jego udziat w PKB
i dochodach podatkowych wynosi odpowiednio 8 i 11 %18

Wedtug Jean-Jacques Picarda - dyrektora w Association of The Luxembourg Fund
Industry (ALFI)19- najwazniejszymi czynnikami, ktére zadecydowaty o sukcesie tego
kraju s3: miedzynarodowe S$rodowisko finansowe, wysokie kwalifikacje pracownikow
(ponad 120 tys. oséb dojezdza do pracy z sasiednich krajow), liberalne i elastyczne
ramy prawne (np. w zakresie tworzenia oraz rejestracji funduszy i firm zarzadzaja-
cych, zawartosci statutéw, publikowania materiatdbw informacyjnych i sprawozdaw-
czych2), sprzyjajace regulacje podatkowe oraz sprawny nadzér nad sektorem finanso-
wym2l. Na szczeg6lne podkreslenie zastuguja zwlaszcza korzystne przepisy podatko-
we, ktore sg bardzo czesto wymieniane jako najwazniejsza determinanta rozwoju fun-
duszy inwestycyjnych w Luksemburgu.

Zgodnie z obecnym stanem prawnym (rozdziat 19 ustawy z grudnia 2002 r.)
UCIs (w tym UCITS) sg zwolnione z podatku dochodowego i zyskow kapitatowych za
wyjatkiem podatku od zyskow kapitatowych i optaty subskrypcyjnej (rejestracyjnej).
Podatek od zyskéw kapitatowych (capital duty, droit d'aport) wynosi 1250 euro i jest
ptatny jednorazowo przez podmioty niekorporacyjne, natomiast roczna optata sub-
skrypcyjna (subscription tax, taxe d'abonnement) wynosi 0,05% wartosci aktywow
netto funduszu rocznie i ptacona jest na koniec kazdego kwartatu. Stawka ta moze
zosta¢ obnizona do zaledwie 0,01 % w przypadku funduszy pienieznych i gotéwko-
wych, funduszy adresowanych do klientéw instytucjonalnych, subfunduszy lub katego-
rii tytutdw uczestnictwa w funduszach parasolowych oraz kategorii tytutdw uczestnic-
twa w funduszy nieparasolowych, pod warunkiem ze sg one zarezerwowane dla inwe-
stor6w instytucjonalnych. W ostatnich latach przyjete zostaty kolejne przepisy, ktore
w jeszcze wiekszym stopniu zwiekszyty konkurencyjno$¢ Luksemburga - m. in. cal-
kowicie zwolniono z optaty subskrypcyjnej fundusze rynku pienieznego posiadajgce
najwyzszy rating (AAA), fundusze gromadzace aktywa funduszy emerytalnych mie-
dzynarodowych koncerndw oraz podmioty SICARsS22

BC. Thommes, Luxembourg: Worldwide Leader in Cross-border Fund Distribution, Association of
the Luxembourg Fund Industry (prezentacja ze strony internetowej LuxembourgforFinance -
http://en.luxembourgforfinance.lu).

1 ALFI (Association of The Luxembourg Fund Industry, Association Luxembourgeoise des Fonds
dInvestissement) ALFI jest oficjalna organizacja reprezentujgca interesy podmiotéw dziatajgcych na rynku
funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu zatozona w listopadzie 1998 r. Jes! cztonkiem EFAMA.

2 Szczegobtowe informacje na ten temat zawiera opracowanie ,,R6znice w wymogach regulacyjnych do-
tyczacych tworzenia ifunkcjonowania funduszy inwestycyjnych typu UCITS iv Swietle legislacji obowiazujacej
w Polsce oraz Wielkim Ksiestwie Luksemburga" przygotowane przez Ernst & Young Bussines Advisory
sp. z 0.0. i Wspblnicy sp. k. na zlecenie lzby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

21J-J). Picard, Odstali dofunduszy, ,,Gazeta Bankowa". 28.03.2005, s. XVI.

2 Ibidem oraz Taxation of UCITS. The Principles. 2006 Update, EFAMA Survey, Bruxelles 2006,
s. 32-33.
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Obciazenia podatkowe funduszy luksemburskich bezpos$rednio rzutujg na poziom
kosztow ponoszonych przez uczestnikéw, a w rezultacie takze na ich ostateczny wynik
inwestycyjny. Opodatkowanie inwestoréw jest zalezne od sposobu dystrybucji docho-
déw wypracowywanych przez fundusz. Moga by¢ one przekazywane uczestnikom
okresowo w postaci dywidend (wyptacanych w formie gotéwkowej lub dodatkowych
tytutdbw uczestnictwa) lub w momencie umorzenia tytutdw uczestnictwa (w postaci
zysku kapitatowego). W obu przypadkach w odmienny sposéb traktowani sg rezydenci
i nierezydenci podatkowiZ3

Dywidendy wyptacane przez fundusz rezydentom sg elementem catkowitego do-
chodu uczestnika (osoby fizycznej lub prawnej) z inwestycji kapitatowych ijako takie pod-
legajg opodatkowaniu. Z kolei dywidendy wypfacane nierezydentom nie sg obcigzone po-
datkiem u zrédta (withholding tax), za wyjatkiem dywidend otrzymywanych przez osoby
fizyczne mieszkajace w jednym z krajéow UE i pochodzacych z odsetek, ktdre sg obcigzo-
ne 15-procentowym podatkiem (stawka ta bedzie stopniowo rosna¢ do 35% w 2011 r.)24.

Zyski kapitatowe (pochodzace z umorzenia tytutdw uczestnictwa) rezydentow
opodatkowane sa w ciggu 6 miesiecy po nabyciu tytutdéw uczestnictwa, natomiast jezeli
sg realizowane po tym okresie nie podlegajg opodatkowaniu, chyba Zze inwestor
w ciggu 5 lat przed sprzedaza posiadat (bezposrednio lub posrednio) wiecej niz 10%
wyemitowanych udziatdw. Zyski kapitalowe realizowane przez przedsiebiorstwa pod-
legajg opodatkowaniu bez wzgledu na czas trwania inwestycji. Niezrealizowane zyski
nic sa opodatkowane. Natomiast zyski kapitalowe osiggniete przez nierezydentow nie
podlegajg opodatkowaniu, z wyjatkiem sytuacji gdy:

- nierezydent pozyskat ponad 10% kapitalu udziatowego spotki inwestycyjnej
i pozbedzie sie czesci lub catosci tych udziatdbw w ciggu szesciu miesiecy od ich naby-
cia, albo

- nierezydent posiadat wiecej niz 10% kapitatu podczas pieciu lat poprzedzaja-
cych sprzedaz tytutdw uczestnictwa i ptacit podatki jako rezydent przez wiecej niz 15
lat i stat sie nierezydentem w okresie krétszym niz 5 lat przed pozbyciem sie tytutow
uczestnictwa w funduszus.

4. Rozw6j rynku fundus/y inwestycyjnych w Luksemburgu

Minione 10 lat to okres bardzo dynamicznego rozwoju rynku funduszy inwesty-
cyjnych w Luksemburgu, zaréwno w ujeciu ilosciowym (liczba funkcjonujacych pod-
miotéw), jak i wartosciowym (warto$é zarzadzanych Srodkow).

W analizowanym okresie mozna bylo zaobserwowa¢ stale rosngcg (za wyjatkiem
2003 r.) liczbe UCIs oraz produktéw inwestycyjnych (fundusze i subfundusze tacznie)
- rys. 1. W latach 1997-2006 liczba UCIls zwiekszyta sie 0 57%, za$ liczba produktéw
inwestycyjnych az o 105%. W koncu kwietnia 2007 r. dziatato w Luksemburgu 2 276

BS. Buczek, A Grygiel, Zagraniczne a polskie fundusze inwestycyjne. Pierwsze starcie. Szkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006, s. 76.

24 Association of The Luxembourg Fund Industry - http://www.alfi.lu.

5 Taxation ¢cf UCITS..., s. 34.
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funduszy oraz 9973 produkty inwestycyjne (w Europie wiecej wystepuje jedynie we
Francji). Na koniec | kwartatu 2007 r. najliczniej reprezentowane byty fundusze ak-
cyjne (3208, 33,1% wszystkich podmiotéw), fundusze o statym dochodzie wraz
z funduszami rynku pienieznego (3048, 31,5%), fundusze funduszy (1584, 16,4%)
oraz fundusze zréownowazone (1528, 15,8%). W koricu 2006 r. najwiecej funduszy
byto denominowanych w euro (66,8%), amerykanskim dolarze (22,3%) i franku
szwajcarskim (2,9%)26.

2007
O fundusze inwestycyjne (UCIs) H produkty inwestycyjne (wraz z subfunduszami)

Rys. 1. Liczba funduszy inwestycyjnych i produktéw inwestycyjnych na rynku funduszy w Luksem-
burgu w latach 1997-2007
Zr6dto: Annual report 2006, Commission de Surveillance du Secteur Financier, s. 47 i Funds, sub-
funds and net assets, Association of The Luxembourg Fund Industry.

Znacznie wyzszg dynamika charakteryzowata si¢ w ostatniej dekadzie warto$¢ ak-
tywow netto funduszy zarejestrowanych w Luksemburgu (rys. 2). W ostatnich 10 la-
tach wzrosta ona o 371% (spadek aktywo6éw odnotowano jedynie w 2002 r.), podczas
gdy w tym samym okresie caty rynek europejski zanotowat wzrost o 216%. Wediug
danych ALFI decydujacym czynnikiem wzrostu WAN w minionych pieciu latach
(2002-2006) byta sprzedaz netto funduszy - w 15 kwartatach w tym okresie wzrost
wartosci aktywoéw z tego tytutu przewyzszat wzrost WAN spowodowany wzrostem
wartosci instrumentéw znajdujacych sie w portfelach funduszy. Jedynie w pieciu kwar-
tatach (Il kwartat 2003 r., | kwartat 2004 r., 1l kwartat 2005 r. oraz Il i IV kwartat
2006 r.) wzrost wartosci aktywéw wynikat przede wszystkim z dobrej koniunktury
rynkowej.

B Annual report..., s. 48.
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LLDK1 WAN funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu —e— udziat Luksemburga w rynku europejskim

Rys. 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu i udziat Luksemburga
w europejskim rynku funduszy inwestycyjnych w latach 1997-2007

Zrbédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Annual report 2006, Commission de Surveillance
du Secteur Financier, s. 43, EFAMA Fact Book 2005. Trends in European investment funds, EFAMA 2005,
s. 265, Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2006 and Resultsfor the
Full-Year 2006, EFAMA 2007, s. 8, Trends in the European Investment Fund Industry in the First Quarter
of 2007, EFAMA 2007, s. 7.

Dzieki ponadprzecietnemu wzrostowi WAN Luksemburg stat sie najwiekszym
rynkiem funduszy inwestycyjnych w Europie (i drugim na $wiecie po Stanach Zjedno-
czonych), za$ jego udziat w catkowitej wartosci aktywow netto instytucji zbiorowego
inwestowania na Starym Kontynencie wzrost w latach 1997-2006 o 8 pkt. proc. do
24,5%. W koncu maja 2007 r. wartos¢ srodkdw ulokowanych w funduszach luksem-
burskich przekroczyta, po raz pierwszy w historii, poziom 2 bin euro (2024,7 mid
euro). Najwiecej aktywoéw w konicu marca 2007 r. zgromadzity fundusze o statym
dochodzie (774,3 mld euro, 40,2% og6tu aktywow) i fundusze akcyjne (759,9 mld
euro, 39,4%); wyraznie mniejszymi $rodkami zarzadzaty fundusze zréwnowazone
(196,4 mld euro, 10,2%) i fundusze funduszy (166,8 mld euro, 8,7%). W ujeciu walu-
towym najwiekszymi aktywami zarzadzaty podmioty, ktérych tytuly uczestnictwa byly
denominowane w euro (63,6%), dolarze amerykanskim (26,7%) oraz jenie japoriskim
(3,3%).

Wséréd wielu przyczyn lezacych u podstaw dynamicznego rozwoju instytucji
wspolnego inwestowania w Luksemburgu najistotniejszg wydaje sie przeksztatcenie
tego kraju w europejskie centrum dystrybucji funduszy inwestycyjnych, gdzie swoja
siedzibe maja najwieksze Swiatowe firmy zarzadzajace aktywami. Cho¢ rynek luksem-
burski zyskiwat systematycznie na znaczeniu przez ostatnich kilkanascie lat, jego naj-



wieksza ekspansja przypada na obecng dekade, czyli okres, kiedy weszty w zycie po-
stanowienia dyrektyw UCITS Ill. Dyrektywy te na nowo okre$lity zasady, na podsta-
wie ktérych mozliwe jest oferowanie w dowolnym kraju Unii Europejskiej tytutow
uczestnictwa przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe dopuszczonych do dziatania w innym kraju cztonkowskim. Mozliwosci te naj-
lepiej wykorzystuje Luksemburg, ktéry wiasnie dzieki funkcjonowaniu europejskiego
»paszportu” dotyczacego swobody oferowania funduszy UCITS-owych stat sie euro-
pejska potegg w tym segmencie rynku finansowego w Europie.

W konicu 2006 r. w Wielkim Ksiestwie funkcjonowato 7919 produktéw UCITSZ
(minimalnie wiecej wystepowato jedynie we Francji - 8092). Swojg siedzibe w Luk-
semburgu ma kilkuset promotorow2 (promoters) z 41 krajéow. Najwiekszy udziat
w rynku majg promotorzy pochodzacy ze Standéw Zjednoczonych (347,0 mid euro,
18,8%), Szwajcarii (343,7 mld euro, 18,6%), Niemiec (300,7 mld euro, 16,3%),
Wielkiej Brytanii (203,9 mld euro, 11,1%) oraz Witoch (180,0 mld euro, 9,8%)2.
W ujeciu podmiotowym najwiecej UCIs utworzyli promotorzy z Niemiec (934,
41,7%), Szwajcarii (290, 13,0%) i Francji (177, 7,9%), natomiast najwiecej produk-
tow inwestycyjnych promotorzy ze Szwajcarii (1 757, 18,5%), Niemiec (1 674,
17,7%) oraz Belgii (1 389, 14,7%). Najwiekszymi promotorami funduszy sg UBS
(jego fundusze zarzadzajg aktywami o wartosci 181,7 mld USD), JP Morgan (180,4 mid
USD), Pioneer Investments, DekaBank i Deutsche Bank/DWS (powyzej 100 mld euro),
natomiast najwiekszymi administratorami funduszy sg JP Morgan Bank (300,4 mld USD),
RBC Dexia (194,7 mld USD) i UBS (191,7 mld USD)30.

Sposrod blisko 8 tys. produktéw UCITS blisko potowa (3958) posiada certyfikat
wystawiony przez CSSF potwierdzajagcy mozliwo$¢ zbywania przez nie tytutdw uczest-
nictwa w innych krajach UE. Dotyczylo to gtéwnie Niemiec (1037 certyfikatow),
Austrii (483), Wtoch (363), Francji (325) i Hiszpanii (302).

Wedtug danych firm PricewaterhouseCoopers i Lipperd Luksemburg jest krajem,
z ktdérego pochodzi zdecydowanie najwiecej funduszy UCITS-owych sprzedawanych
w innych panstwach. Sposréd 43 304 notyfikacji tzw. prawdziwych transgranicznych
funduszy (true cross-border fundsy2 UCITS na catlym S$wiecie (gtéwnie w Europie),
w koncu 2006 r. az 75,6 proc. (32 728) dotyczyto funduszy luksemburskich. Najwiecej
funduszy zarejestrowanych w Luksemburgu notyfikowanych jest w Niemczech (3208),
Austrii (2597), Szwajcarii (2390), Francji (2265), Hiszpanii (2194) i we Wioszech
(2051)33 Dominujacy role tego kraju w dystrybucji funduszy inwestycyjnych potwier-

27 Liczba ta obejmuje zaréwno fundusze UCITS jako takie, jak tez subfundusze w funduszach paraso-
lowych UCITS.

B Promotor (zwany takze sponsorem) jest podmiotem uprawionym do tworzenia funduszy inwestycyjnych.

MAnnual report..., s. 52.

OLuxembourgfund industry thrives in 2006, http://www.wealth-bulletin.com.

3 Global Fund Distribution 2007. New Horizons, PricewaterhouseCoopers 2007, www.pwc.com/
investmentmanagement

2 Sa to fundusze, ktorych tytuty uczestnictwa sa sprzedawane w co najmniej trzech krajach, tqcznie z
krajem pochodzenia.

3B Sposréd 55 analizowanych przez PwC i Lipper pafstw i terytoriéw zaleznych na catym S$wiecie
(gtéwnie w Europie - 35) w koncu ubiegtego roku jedynie w dwdch fundusze luksemburskie nie byty notyfi-
kowane (Mauritius i Katar).
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dza takze zestawienie 50 najwazniejszych grup zarzadzajacych aktywami sprzedajgcych
fundusze transgraniczne34 W tym gronie az 40 podmiotow (w tym pierwszych 18) ma
swojg siedzibe w Luksemburgu. Dzieki Luksemburgowi i Irlandii, ktéra jest drugim
centrum dystrybucji UCITS w Europie, udziat funduszy transgranicznych w catkowitej
sprzedazy netto funduszy na Starym Kontynencie w 2006 r. wyniést az 72%, przy
czym sam tylko Luksemburg odpowiadat za ok. 55% tej sprzedazy (241 mld euro).

Z drugiej jednak strony Luksemburg jest umiarkowanie otwarty na fundusze po-
chodzace z innych krajéow - w koncu 2006 r. bylo tam notyfikowanych ,tylko” 691
cross-border funds (mniej niz w Niemczech, Francji, Szwajcarii, Austrii, Holandii,
Hiszpanii, Wielkiej Brytanii, Wtoszech, Belgii, Danii, Finlandii, Norwegii, Szwecji,
Irlandii oraz Portugalii), co stanowito zaledwie 11% wszystkich potencjalnie dostep-
nych tam funduszy (jeden z najnizszych wskaznikéw w Europie).

5. Podsumowanie

Luksemburg jest najwiekszym rynkiem funduszy inwestycyjnych w Europie. War-
tos$¢ aktywow netto zgromadzonych przez blisko 10 tys. przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania (Undertakingsfor Collective Investment - UCIs) zarejestrowanych w tym
kraju (wiaczajac w to subfundusze funduszy parasolowych) wynosita w koricu maja
2007 r. 2,02 bin euro, co stanowito blisko W tgcznej wartosci aktywéw funduszy
w Europie. Zrédtem dominujacej pozycji Luksemburga sa przede wszystkim nowocze-
sne i elastyczne przepisy prawne i podatkowe, wysokie kwalifikacje pracownikéw
sektora asset management, obecno$¢ miedzynarodowych instytucji finansowych, zna-
komita infrastruktura oraz sprawny i efektywny nadzor nad sektorem finansowym
sprawowany przez Commission de Surveillance du Secteur Financier. W ostatnich
latach znaczenie funduszy luksemburskich wzrosto dzieki wejsciu w zycie dyrektyw
UCITS I, ktore usprawnity funkcjonowanie europejskiego ,paszportu” w zakresie
swobody oferowania tytutéw uczestnictwa przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (funduszy UCITS). Spowodowato to znaczacy wzrost
liczby ich notyfikacji (ok. % notyfikacji transgranicznych funduszy dotyczy podmiotow
zarejestrowanych w Luksemburgu) oraz zwiekszenie dynamiki sprzedazy w pozosta-
tych krajach europejskich.

Tomasz Miziotek
INVESTMENT FUND MARKET IN LUXEMBOURG

The aim of this article is to analyze investment fund market in Luxembourg in respect of
legal, regulatory and quantitative aspects and identify reasons of its expansion in last years.
Luxembourg in nowadays largest investment fund market in Europe - net asset value invested in
almost 10 000 undertakings for collective investment - UCIs (including sub-funds of umbrella

u Obejmuje ono promotoréw, ktérych fundusze lub subfundusze (ponad 7) w koricu 2006 r. byty noty-
fikowane w wiecej niz 7 krajach lub terytoriach zaleznych i zarzadzaty co najmniej 500 min euro.



funds) registered in Grand-Duchy amounts about 2 trillion euros, which represents '4 of Euro-
pean investment fund market. Luxembourg is not only Europe's most important centre of finan-
cial and investment fund services, but also world's leading hub for global fund distribution -
about % true cross-border fund registrations in the world concern Luxembourg funds. Competi-
tive advantage of being the first country to offer investment funds according with the European
passport for cross-border distribution (Luxembourg was the first EU member state to adapt its
legislation to the European direcitives UCITS | and UCITS III), as well as constant moderniza-
tion of the country's legal and fiscal environment attracted fund promoters from all around the
world who offer wide range of investment products. These aspects as well as very stable politi-
cal and social environment, concentration of specialist service providers, excellent infrastructure,
multicultural and multilingual workforce were principal determinants of this leading position.



