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Niniejsze opracowanie jest wyrazem osobistych pogladéw Autoréw i nie powinno
by¢ inaczej interpretowane.

Wstep

W ciagu ostatnich trzydziestu lat w Europie — podobnie jak na innych kon-
tynentach — nastgpil bezprecedensowy rozwoj rynku instytucji wspdlnego
inwestowania, ktdre staly sie¢ wiodacym wehikulem transmisji oszczednosci
gospodarstw domowych na rynek finansowy. Réznorodne strategie inwesty-
cyjne i konstrukcje funduszy mialy zaspokajac coraz bardziej wysublimowane
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potrzeby inwestujacych, a wzrost zamozno$ci i poparte zachetami podatko-
wymi zwigkszenie $wiadomosci gospodarstw domowych co do konieczno$ci
oszczedzania na cele emerytalne byty katalizatorem istotnego wzrostu wartosci
aktywow powierzanych europejskim instytucjom wspolnego inwestowania.

Dynamika tego wzrostu, a takze zwigzane z nig przeobrazenia opisywanego
rynku (tak pozytywne, jak i negatywne) spowodowaly konieczno$¢ wprowa-
dzania kolejnych regulacji prawnych, ktére we wlasciwy sposéb wyznaczaty-
by dalsze kierunki jego rozwoju. Analiza ewolucji tych regulacji wzbogaco-
na analizg zmian wielkosci i struktury rynku funduszy inwestycyjnych w UE
w kontekscie nowych kierunkow jego rozwoju sg gtownym celem autorow tego
artykutu. Postawiono w nim hipoteze, ze wprowadzane na poziomie Unii Eu-
ropejskiej zmiany prawne wspierajg wzrost tego rynku pod wzgledem warto-
$ci aktywdw netto, co sprzyja konkurencji, tak wewnetrznej, jak i na zewnatrz
Unii. Rozpatrywany okres badawczy to ostatnie dziesigciolecie, a zatem czas
bedacy poklosiem kryzysu finansowego z lat 2007-2008. Jednakze w rozwa-
zaniach na temat nowych kierunkéw rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych
w UE nie sposob nie odnies¢ si¢ do lat poprzednich. Autorzy tej pracy beda to
czyni¢ w sposob jak najbardziej syntetyczny i tak, aby umozliwi¢ poréwnanie
zmian zachodzacych na tym rynku przed kryzysem i po kryzysie. Dzigki temu
beda mogli okresli¢ kierunki rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Unii
Europejskiej nie tylko w blizszej, ale i w dalszej perspektywie.

Regulacje rynku funduszy inwestycyjnych w UE

Analiza aktéw prawnych dotyczacych funkcjonowania rynku finansowego
w Unii Europejskiej pozwala uzna¢, ze dotychczas ustawodawca unijny kon-
centrowal sie na trzech obszarach bedacych celami regulacji: (1) ochronie in-
westorow, (2) stworzeniu oraz wzmocnieniu jednolitego rynku finansowego
w UE oraz (3) ochronie stabilnosci i integralnoéci tego rynku. Analogiczne
cele odnalez¢ mozna w regulacjach dotyczacych jednego z segmentéw oma-
wianego rynku, czyli rynku funduszy inwestycyjnych w UE. Przy tym: ochrona
inwestorow i stworzenie podwalin jednolitego rynku byly przedmiotem szcze-
golnego zainteresowania ustawodawcy europejskiego w poczatkowym okresie
rozwoju tego rynku (w tym wypadku méwimy o dyrektywach pierwszej ge-
neracji); wzmocnienie jednolitego rynku i ustanowienie narzedzi do wzrostu
konkurencji w okresie pdzniejszym (dyrektywy drugiej generacji); zas ochrona
stabilno$ci i integralnosci rynku finansowego wyznaczajg kierunki rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych w UE obecnie (dyrektywy trzeciej generacji).

Wymienione trzy cele uregulowania funduszy inwestycyjnych zawarte
w trzech generacjach aktow unijnych okre$laja jednoczesnie trzy etapy (i od-
zwierciedlajace je kierunki) rozwoju tego rynku w Unii Europejskiej. Zapre-
zentowano je w tabeli 1.
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Tabela 1. Cele i rodzaje regulacji prawnych a etapy i kierunki rozwoju rynku funduszy
inwestycyjnych (FI) w UE

E j .. .
tap rozwoju Cele regulacji prawnych Regulacje prawne
rynku
03 L Ochrona inwestoréw Pierwszej | * dyrektywa UCITS |
S ouw . o
832 Stworzenie jednolitego rynku FI w UE generacji | o dyrektywa ISD
gez
2k dyrektywy
ot & . .
23 € Lo . Drugiej « UCITS I IV
3 ﬁ‘ > 2. Wzmocnienie jednolitego rynku FI w UE generacji | + MiFIDI
¢ OIRPI
dyrektywy
% * AIMF
R uw . uasv
23 « MiFIDII
0 3 Ochrona stabilnosci i integralnosci Trzeciej * IORPII
E 2 jednolitego rynku finansowego generacji | rozporzagdzenia:
=5 « EuSEF
g ¢ EuVECA
z « FRP
« EDFI

Podwaliny funkcjonowania jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych
data dyrektywa UCITS I, przyjeta w grudniu 1985 r. i wdrozona przez pierw-
sze panstwa europejskie w 1988 r.% Jej glownym celem bylo zapewnienie
bardziej skutecznej i jednolitej ochrony posiadaczy jednostek uczestnictwa
(motywy 1 i 2 dyrektywy UCITS I) w ramach trzech przenikajacych sie ob-
szarow: (1) obowigzkowych ujawnien majacych na celu niwelowanie asyme-
trii informacyjnej’, (2) zapobiegania i ujawniania konfliktéw intereséw oraz

! Dyrektywa Rady 85/611/EWG z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepi-
séw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), OJ L 375 z 31 grudnia
1985, s. 3.

2 Termin wdrozenia dyrektywy uplynat 1 pazdziernika 1989 r. Jako pierwszy dyrektywe
wdrozyl Luksemburg (30 marca 1988 r.). W polowie kwietnia 1988 r. powstat tam pierwszy
zharmonizowany fundusz (the World Capital Fund). W wyznaczonym w dyrektywie termi-
nie oprocz Luksemburga wdrozenia dokonano jedynie w Irlandii, Wielkiej Brytanii, Danii,
Hiszpanii i we Francji.

* Regulacje odnoszace sie do ochrony inwestoréw poprzez obowigzkowe ujawnienia
(mandatory disclosure) opierajg sie na zalozeniu racjonalnoéci inwestora, co oznacza przy-
jecie, ze posiadajacy wystarczajace informacje i odpowiednio wyksztatcony inwestor bedzie
podejmowat optymalne decyzje w zakresie alokacji zasobéw maksymalizujace jego oczeki-
wane wyniki, o ile jest jednocze$nie wystarczajaco chroniony przed defraudacjg i konflik-
tami interesow dostawcy ustugi finansowej. Zalozenie to jest na tyle silnie ugruntowane,
ze stalo si¢ nawet elementem definicji informacji poufnych w obowigzujacym od 2014 r.
rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku (art. 7 ust. 4 rozporzadzenia MAR, czyli roz-
porzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku).
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(3) zabezpieczania srodkow przed defraudacja*. Mimo ze dyrektywa w sposob
minimalny harmonizowata regulacje krajowe dotyczace funduszy inwestycyj-
nych otwartych, jakimi sg fundusze UCITS, to zakladala obowiazkowy nadzér
nad tymi instytucjami ze strony panstwa macierzystego, a takze wprowadzita
w stosunku do funduszy podlegajacych dyrektywie tzw. zasade jednolitej li-
cencji (single passport). Zasada ta oznaczala wzajemne uznawanie zezwolen
na zbywanie tytutéw uczestnictwa funduszy UCITS wydanych przez panstwa
czlonkowskie, co pozwalato na dystrybuowanie tych funduszy na terytorium
calej Wspdlnoty bez koniecznosci uzyskiwania odrebnych zezwolen w kazdym
z panstw goszczacych.

Wdrozenie zasady jednolitej licencji - w odniesieniu do przedsigbiorstw
$wiadczacych ustugi inwestycyjne, w tym ustugi zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym oraz ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, ktérych przed-
miotem byly miedzy innymi tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych ot-
wartych — przewidywata tez wprowadzona w Zycie w maju 1993 r. dyrektywa
ISD°. Dzigki temu obie dyrektywy: UCITS I oraz ISD, nalezace do regulacji
pierwszej generacji, pozwolily na stworzenie fundamentéw jednolitego rynku
takich funduszy w Unii Europejskiej.

Lata 90. XX wieku to okres dynamicznych zmian na rynkach finansowych:
pojawienia si¢ nowych kategorii instrumentdw finansowych, postepu techno-
logicznego skutkujacego ulatwieniem i przyspieszeniem dokonywanych trans-

* Kluczowym osiggnieciem dyrektywy UCITS I w zakresie eliminacji ryzyka defrau-
dacji i budowania efektywnego nadzoru nad funkcjonowaniem spolek zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi byto wprowadzenie instytucji depozytariusza i wyposazenie
go w funkcje kontrolne wobec spolki zarzadzajacej funduszami UCITS. Artykul 7 ust. 1
iart. 14 ust. 1 dyrektywy UCITS I nakladaly obowigzek ustanowienia depozytariusza dla
przechowywania aktywow funduszu UCITS, nakazujac mu zapewnienie prawidlowosci ob-
rotu $rodkami inwestoréw. Depozytariusz musi dziala¢ niezaleznie od spéiki zarzadzajacej
i wylgcznie w interesie posiadaczy tytulow uczestnictwa (art. 10 ust. 2 dyrektywy UCITS I).
Dzieki temu spoétka zarzadzajaca, podejmujac decyzje inwestycyjne dotyczace aktywow
funduszu, nie ma bezposredniego dostepu do jego aktywoéw przechowywanych przez de-
pozytariusza, ktory jest zobowigzany do biezacego zapewnienia, ze decyzje te sa zgodne
z dokumentami statutowymi funduszu oraz przepisami prawa. Ponadto warto zauwazy¢,
ze zgodnie z prawem spotki zarzadzajace posiadaja kapitaly wasne o kilka rzedéw wielko-
$ci nizsze niz wysokos¢ zarzadzanych aktywow. W konsekwencji instytucje te sa sktonne
podejmowac wyzsze ryzyko zwigzane z ich dziatalnoscia, niz podejmowatyby, gdyby gra-
nica ich odpowiedzialnoéci byta wyzsza. Ustanowienie depozytariusza bedacego instytucja
podlegajaca kontroli publicznej (w praktyce funkcje te pelnig gtéwnie instytucje kredyto-
we) o wysokich wymogach kapitalowych oraz przyznanie inwestorom prawa dochodzenia
roszczen wobec depozytariusza w razie naruszenia przez niego obowiazkéw spowodowalo
zrownowazenie wysokiego apetytu na ryzyko spétek zarzadzajacych silng awersjg do ryzyka
po stronie depozytariuszy.

* Dyrektywa Rady 93/22/EWG z 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w za-
kresie papierow warto$ciowych, OJ L 141 z 11 czerwca 1993 r., s. 27.
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akeji oraz mozliwoscia tworzenia coraz bardziej skomplikowanych strategii
inwestycyjnych. W owym czasie wskutek zmian demograficznych i dostrzeze-
nia ich dlugoterminowych konsekwencji dla budzetéw panstw czlonkowskich
rozpoczeto reformy ograniczajace role systemow emerytalnych opartych na re-
partycji (PAYG) i wprowadzajace wielofilarowe systemy emerytalne z istotnym
udzialem filaru kapitatlowego. W tym okresie fundusze inwestycyjne staly sie
realng alternatywg dla innych sposobdw oszczedzania.

Wzrost liczby funkcjonujacych funduszy inwestycyjnych byt wyzszy niz
wzrost wartosci powierzonych im aktywéw, co skutkowato rosngcg konku-
rencjg o kanaly dystrybucjii presja na zwiekszanie wynagrodzen dystrybuto-
réw pokrywanych przez spoétki zarzadzajace z oplaty za zarzadzanie fundu-
szami inwestycyjnymi. Szczeg6lnie silnie proces ten wystepowatl na rynkach,
gdzie dystrybucje funduszy zdominowaty banki i instytucje ubezpieczenio-
we (Holandia, Hiszpania, Wtochy - dystrybucja za posrednictwem bankow,
Niemcy, Szwecja — dystrybucja za posrednictwem instytucji ubezpieczenio-
wych).

Dystrybutorzy oprdécz oferowania tytuléw uczestnictwa funduszy UCITS
rozpoczeli oferowanie substytucyjnych produktéw oszczednosciowych, w tym
produktéw strukturyzowanych, ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych,
polis na zycie z elementem gromadzenia kapitalu i innych form dlugotermi-
nowego oszczedzania, z ktorych kazdy charakteryzowat si¢ innymi regulacja-
mi w zakresie konstrukeji i sposobu funkcjonowania, prowadzenia dzialal-
nosci reklamowej, obowiazkéw informacyjnych wobec klientéw oraz zakresu
obowigzkowego ujawniania kosztow i rodzajow ryzyka zwigzanych z uczest-
nictwem.

Wynagrodzenie o réznej konstrukeji i wysokosci nalezne od dostawcow
poszczegdlnych produktéw finansowych stawialo dystrybutoréw produktow
finansowych w permanentnym konflikcie migdzy wlasnym interesem ekono-
micznym a obowigzkiem dziatania w interesie klienta. Dodatkowo dominuja-
cym modelem dystrybucji funduszy byta dystrybucja przez banki powiazane
kapitalowo ze spotka zarzadzajaca funduszami®. Dystrybucja ta charakteryzo-
wala si¢ zamknietg architekturg” (w 2004 r. 46% dystrybutoréw funduszy nie
oferowalo funduszy spoza wlasnej grupy kapitatowej, kolejne 33% oferowaly
mniej niz pig¢ takich funduszy®) oraz bardzo wysokimi kosztami dystrybucji,
ktére stanowily najwyzszy koszt funkcjonowania funduszy - od 46% tacznych

¢ Wielka Brytania byla jedynym rynkiem, na ktérym udzial posrednikéw finansowych
przewyzszal udziat bankow w dystrybucji funduszy.

7 Zambknieta architektura to oferowanie przez posrednika finansowego (bank) produk-
téw podmiotéw powiazanych kapitalowo. Przeciwienstwem jest otwarta architektura, gdzie
posrednik finansowy oferuje wiele produktéw réznych dostawcow.

8 Commission Working Paper annex to the Green Paper on the enhancement of the EU
framework for investment funds, COM(2005) 314 final, s. 10.
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kosztow we Francji do 75% we Wtoszech, a $redni udzial dystrybutora w po-
branej przez fundusz optacie za zarzadzanie wynosit 50%?°.

W takich warunkach gospodarstwom domowym coraz trudniej bylo po-
dejmowac racjonalne decyzje dotyczace sposobu oszczedzania, zwlaszcza na
cele emerytalne. Wobec tego, oprocz nowelizacji regulacji dotyczacych funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych, konieczne stalo si¢ wprowadzenie regu-
lacji normujacych proces ich sprzedazy, szczegélnie transgranicznej”. Pierw-
szy z celow zostal osiagniety dzieki przyjetej w styczniu 2002 r. dyrektywie
UCITS III, na ktorg skiadajg sie dyrektywy 2001/107/WE i 2001/108/WE!.
Cel drugi okazal si¢ bardziej problematyczny.

W opublikowanym w 2006 r. raporcie dotyczacym efektywnosci rynku fundu-
szy inwestycyjnych'> wskazano na istnienie ograniczen uniemozliwiajacych osiag-
niecie przez jednolity rynek funduszy inwestycyjnych wyzszej efektywnosci'®. Za-

° Biata Ksigga w sprawie ulepszenia ram prawnych wspdlnego rynku dla funduszy inwe-
stycyjnych, Bruksela 2006, SEC 2006.1451, s. 12.

1 "W 2004 r. jedynie 16,1% funduszy zharmonizowanych z dyrektywa UCITS byto do-
stepnych w wiecej niz jednym panstwie czlonkowskim (wobec 13% w 2002 r.); zob. Com-
mission Working Paper annex to the Green Paper on the enhancement of the EU framework
for investment funds, op. cit., s. 5.

' Dyrektywa 2001/107/WE, zwana dyrektywa zarzadzajacych, nowelizowala dyrek-
tywe UCITS I w odniesieniu do dzialalnosci spélek zarzadzajacych. Okreslala minimalne
wymogi dotyczace kapitaléw tych spélek, ich struktury i mechanizméw kontrolnych oraz
umozliwiata im korzystanie z przywileju jednolitej licencji. Zmierzajac do umozliwienia
spotkom zarzadzajacym korzydci skali, przepisy dyrektywy 2001/107/WE zezwolity na
zarzadzanie przez spolki zarzadzajace takze indywidualnymi portfelami instrumentéw fi-
nansowych, w tym nalezacymi do funduszy emerytalnych oraz $wiadczenie ustug doradz-
twa inwestycyjnego. Zmiang, majaca zwigkszy¢ przejrzysto$¢ funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, bylo wprowadzenie skrétu prospektu, ktory winien dostarczaé najwaz-
niejszych informacji o funduszu w sposéb jasny, zwiezly i zrozumialy; zob. motyw 15 dy-
rektywy 2001/107/WE. Z kolei dyrektywa 2001/108/WE, zwana dyrektywa produktows,
wprowadzala istotne zmiany w konstrukcji funduszu inwestycyjnego. Istotnie poszerzono
katalog dopuszczalnych przedmiotéw lokat (o instrumenty rynku pienigznego, jednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych, depozyty bankowe) oraz uszczegélowiono
dotychczasowe zasady dywersyfikacji inwestycji. Dla celow realizacji polityki inwestycyjnej
lub zabezpieczenia po raz pierwszy dopuszczono takze stosowanie instrumentéw pochod-
nych. Zmiany te umozliwily objecie zakresem dyrektywy UCITS III coraz popularniejszych
w tamtym czasie funduszy - funduszy indeksowych oraz funduszy rynku pienieznego; sze-
rzej zob. G. Borowski, Wplyw nowelizacji dyrektywy Unii Europejskiej o instytucjach wspol-
nego inwestowania na polskie regulacje dotyczgce funduszy inwestycyjnych otwartych, ,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, nr 1, s. 129 i n.

12 Report of the Expert Group on Investment Fund Market Efficiency, Bruksela, czerwiec
2006 r.

¥ Nalezaly do nich: dlugi czas wprowadzania produktu na rynek z uwagi na bariery
administracyjne, trudnosci w korzystaniu z ekonomii skali i tworzeniu fanicucha wartosci
ustug na rzecz funduszy inwestycyjnych.
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proponowane zalecenia' znalazty odzwierciedlenie w Bialej Ksiedze', w ktdrej
wskazano, ze zwigkszenie przecietnej wielko$ci aktywdéw europejskiego funduszu
inwestycyjnego do poziomu jego amerykanskiego odpowiednika skutkowaloby
wzrostem nominalnego zwrotu z inwestycji o 3%, ale, aby korzysci te dotarly do
inwestorow, konieczne jest osiagniecie skutecznej konkurencji na kazdym etapie
tanicucha wartosci sektora funduszy.

W Biafej Ksigdze podkreslono, ze dotychczas istniejace ramy prawne trans-
granicznej dystrybucji powoduja zbyt wysokie koszty monitoringu zgodnosci
przestrzegania przepiséw w poszczegolnych jurysdykejach. Jednoczesnie dy-
rektywa UCITS III nie daje wystarczajacej elastycznosci w zakresie organizo-
wania lub restrukturyzowania dziatalno$ci przez spotki zarzadzajace. Z drugiej
strony, zdaniem Komisji, na rynku finansowym pojawiaja si¢ inne produkty
inwestycyjne, ktore majac zalety funduszy inwestycyjnych, nie s3 poddane tak
daleko idgcej regulacji'®.

W zwigzku z powyzszym dnia 17 listopada 2009 r. przyjeto i opublikowa-
no dyrektywe UCITS IV, ktora uchylita nowelizowang wcze$niej dyrektywe
UCITS Iz 1985 r. z dniem 1 lipca 2011 r., tym samym stajac si¢ druga wlasci-
wa dyrektywa dotyczacg instytucji wspolnego inwestowania funkcjonujacych
w Unii Europejskiej. Najwazniejsza zmiang w stosunku do poprzednich regu-
lacji byto wprowadzenie w dyrektywie UCITS IV przywileju jednolitej licencji
dla spotek zarzadzajacych, co ma im umozliwi¢ tworzenie i zarzadzanie fun-
duszami UCITS zlokalizowanymi w panstwie innym niz siedziba spéiki za-
rzadzajacej. Inng, wrecz rewolucyjna, regulacja byto dopuszczenie mozliwosci
transgranicznego taczenia si¢ funduszy oraz okreslenie procedury faczenia sie
(art. 36-41 dyrektywy), ze wskazaniem organu nadzoru funduszu przejmowa-
nego jako uprawnionego do wydania zezwolenia na faczenie'”. Wprowadzenie
tej regulacji $wiadczylo o determinacji, z jaka dazono do poprawy efektyw-

W tym: skrécenie czasu niezbednego do otrzymania zezwolenia w kraju macierzy-
stym i notyfikacji w kraju goszczacym do 20 dni roboczych, wylaczenie mozliwosci wery-
fikacji skrotu prospektu przez panstwo goszczace, wdrozenie zasad fuzji funduszy inwe-
stycyjnych, wdrozenie mechanizméw taczenia aktywow wielu funduszy w celu wspolnego
zarzadzania nimi (asset pooling), poprawienie efektywnosci regulacji dotyczacych jednolitej
licencji dla spolek zarzadzajacych, a takze wprowadzenie jednolitej licencji dla ustug depo-
zytariusza.

> Biata Ksigga w sprawie ulepszenia ram prawnych wspdlnego rynku, op. cit.

' Biata Ksigga wymienia ubezpieczenia na zycie powiazane z funduszem inwestycyj-
nym oraz produkty strukturyzowane, jednocze$nie wskazujac, ze zdaniem Komisji rozsze-
rzanie zakresu stosowania dyrektywy UCITS na wszystkie dlugoterminowe produkty inwe-
stycyjne nie byloby rozwigzaniem odpowiednim.

17 Mozliwo$¢ ta zostala wprowadzona z pominieciem istniejacych regulacji krajowych,
ktore w rézny sposob ksztaltowaly dopuszczalne formy organizacyjne krajowych funduszy
w ramach trzech typow przewidzianych w art. 3 ust. 1 pierwotnej dyrektywy UCITS I (typ
umowny, statutowy i powierniczy).
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noéci dziatania wspdlnego rynku, nawet kosztem potencjalnego naruszenia
uprawnien inwestoréw'®. Transgraniczne Iaczenie funduszy miato w zamiarze
unijnego ustawodawcy zdynamizowac¢ rynek funduszy inwestycyjnych w UE
i wzmocni¢ konkurencje poprzez obnizenie kosztéw ponoszonych przez in-
westorow w zwigzku z uczestnictwem w funduszach i zwigkszenie tym samym
osiaganej przez nich stopy zwrotu z tej inwestycji.

Kolejng, istotng dla rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w UE, re-
gulacja drugiej generacji byla dyrektywa MiFID I", ktéra w 2004 r. zastgpila
obowigzujaca od 1993 r. dyrektywe ISD i ktéra — wraz z aktami wykonawczy-
mi* - miala sta¢ si¢ podstawg funkcjonowania rynkow kapitatowych panstw
cztonkowskich UE.

Mimo ze wprost fundusze inwestycyjne i zarzadzajace nimi spotki wylaczo-
no z zakresu stosowania dyrektywy MiFID I (zob. jej motyw 15 i wylaczenie
podmiotowe zawarte w art. 2 ust. 1h), to jednak objeto nig te spdtki zarza-
dzajace, ktdére $wiadcza ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finanso-
wych lub doradztwa inwestycyjnego (art. 66), a takze — co duzo bardziej istot-
ne — uznano tytuly uczestnictwa funduszy UCITS za instrumenty finansowe
podlegajace dyrektywie MiFID I (zalgcznik C) i objeto zakresem tej dyrektywy
proces ich dystrybucji.

W tym miejscu warto podkresli¢, ze istotnym osiggnieciem dyrektywy Mi-
FID I bylo wprowadzenie trzech kategorii klientéw (klient detaliczny, klient
profesjonalny, uprawniony kontrahent), zréznicowanie ich zakresu ochrony
zaleznie od kategorii klienta (od najszerszej w odniesieniu do klienta detalicz-

'8 Inwestorzy funduszu przejmowanego mogli sta¢ sie uczestnikami funduszu inwesty-
cyjnego o innej konstrukeji prawnej, utworzonego i funkcjonujacego zgodnie z regulacjami
innego panstwa cztonkowskiego.

¥ Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG
193/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dy-
rektywe Rady 93/22/EWG, OJ L 145 z 30 kwietnia 2004 1., s. 1.

» Dyrektywa MIFID byla jednym z pierwszych aktéw powstalym przy wykorzy-
staniu procesu regulacyjnego Lamfalussyego zakladajacego istnienie ramowej regulacji
(I poziom), szczegdtowych srodkéw implementacji (II poziom), wskazdwek i rekomendacji
(III poziom) oraz egzekwowania implementacji (IV poziom). Regulacjami II poziomu byty:
dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, OJ L 241 z 2 wrze$nia 2006 r., s. 26,
oraz rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan
z transakcji, przejrzystoéci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, OJ L 241 z 2 wrzesnia 2006 r., s. 1.
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nego, do najstabszej w odniesieniu do uprawnionego kontrahenta) i ustano-
wienie kwantyfikowalnych przestanek zaliczenia danego inwestora do danej
kategorii klientéw. Dyrektywa MiFID I wprowadzita liczne obowiazki infor-
macyjne na rzecz klientéw majace ulatwi¢ im podjecie $wiadomej decyzji
inwestycyjnej. W szczegdlnosci przedsiebiorstwo inwestycyjne zobowiazane
byto do przekazania klientowi informacji o podmiocie $wiadczgcym ustuge,
o oferowanych instrumentach finansowych i strategiach inwestycyjnych oraz
rodzajach ryzyka z nimi zwigzanych, a nadto o kosztach i optatach?'. Podmioty
zbywajace jednostki uczestnictwa byly zobowigzane do pozyskania od klienta
informacji o jego wiedzy i doswiadczeniu w zakresie inwestycji w celu polece-
nia mu odpowiednich instrumentéw finansowych. Dodatkowo zakazano po-
bierania przez dystrybutoréw zachet, chyba ze spelnialy one kryteria wskazane
w art. 26 dyrektywy delegowanej*.

Wzrost szczegdtowosci regulacji relacji klient-dystrybutor, jaki dokonat
sie w tym etapie rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w UE, spowodowat
odejscie od dotychczas istniejacego modelu, tj. oparcia relacji klient-dystrybu-
tor na regulacjach cywilnoprawnych, gdzie prawa i obowiazki stron byly okre-
$lane przez dokumenty statutowe funduszu oraz dodatkowa umowe znajduja-
cg oparcie w prawie cywilnym. Po wejsciu w zycie dyrektywy MiFID I relacja
klient-dystrybutor ksztaltowana jest w zasadniczej cze$ci bezposrednio przez
bezwzglednie obowigzujace normy prawne zawarte w przepisach prawa kra-
jowego implementujgcych dyrektywe MiFID 11 jej akty wykonawcze, a zakres
swobody stron w ksztaltowaniu ich praw i obowigzkéw jest mocno ograni-
czony®. Z jednej strony prowadzi to do pozadanej standaryzacji stosunkow
prawnych na tym rynku; z drugiej za$, z uwagi na przewage norm iuris co-
gentis, w znacznym stopniu ogranicza swobode ksztaltowania tresci stosunku
cywilnoprawnego®.

21 Artykut 28 dyrektywy UCITS III w brzmieniu nadanym jej dyrektywa 2001/107/EC
nakazywal ujawnienie kosztow w innym ujeciu, tj. oplat za nabycie i umorzenie jedno-
stek uczestnictwa. Zgodnie z rekomendacja Komisji 2004/384/EC, OJ L 144 z 30 kwietnia
2004 r., s. 42, skrot prospektu winien zawierac takze wspotczynnik kosztéow catkowitych
(TER - Total Expense Ratio), ktory jednak nie zawiera oplat za nabycie i umorzenie jedno-
stek uczestnictwa.

> Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wy-
konawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

# P. Milbert [w:] Investor Protection in Europe. Corporate Law Making, the MiFID and
Beyond, red. G. Ferrarini, E. Wymeersch, Oxford University Press, Oxford 2006, s. 300.

 Standaryzacja i stosowanie prawa unijnego, w tym wytycznych ESMA, powinno wply-
na¢ na zblizenie orzecznictwa w panstwa czlonkowskich dotyczacego produktow inwestycyj-
nych; zob. F. Della Negra, The effects of the ESMA’S powers on domestic contract law [w:] Re-
gulating and Supervising European Financial Markets, red. M. Andenas, Zurich 2016, s. 162.
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Przyjeta najpdzniej dyrektywa dopetniajaca regulacje drugiej generacji byta
dyrektywa IORP I* odnoszaca si¢ do pracowniczych programéw emerytal-
nych. Przyczyng jej przyjecia byt zamiar objecia nadzorem ostroznosciowym
instytucji zarzadzajacych pracowniczymi programami emerytalnymi, ktdre
wskutek reform systeméw emerytalnych staly sie waznym uzupelnieniem sy-
stemow zabezpieczenia spolecznego (motyw 5 dyrektywy IORP I). Umozli-
wiajac transgraniczne zarzadzanie programami poprzez wprowadzenie jedno-
litej licencji (art. 20) oraz zakazujac panstwom cztonkowskich ograniczania
mozliwosci zarzadzania nimi przez spotki zarzadzajace posiadajace zezwolenie
wydane na podstawie dyrektywy ISD lub dyrektywy UCITS I (art. 19 ust. 2),
dyrektywa IORP I wzmacniata jednolity rynek ustug inwestycyjnych, pozwala-
jac uprawnionym podmiotom rozszerzy¢ dziatalnos¢ o zarzadzanie pracowni-
czymi programami emerytalnymi i korzystanie z wynikajacych z tego efektow
skali.

Dyrektywa IORP I wprowadzala takze kilka fundamentalnych regulacji
z punktu widzenia ochrony inwestoréw, nakazujac wyodrebnienie majatku
IORP z majgtku pracodawcy oraz wskazujac na konieczno$¢ zapewnienia in-
westorom na ich zadanie informacji o funkcjonowaniu IORP (obowiazek spo-
rzadzania rocznych sprawozdan finansowych, obowigzek udostepnienia aktu-
alnego finansowania naleznych emerytur, polityki inwestycyjnej i zarzadzania
ryzykiem oraz kosztami - art. 11), pozostawiajagc panstwom czlonkowskim
swobode w zakresie ksztaltowania regul inwestowania poza podstawowymi
limitami gléwnie o charakterze jakosciowym (motyw 32 i art. 18). Dyrektywa
przewidywala mozliwo$¢ wprowadzenia przez panstwa cztonkowskie instytu-
cji depozytariusza (art. 19 ust. 2), obligujac jednocze$nie Komisje Europejska
do przeprowadzenia przegladu wykorzystania depozytariuszy i ich roli w pan-
stwach czlonkowskich (art. 21 ust. 4b).

Turbulencje na rynkach finansowych w trakcie i po globalnym kryzysie
finansowym z lat 2007-2008 unaocznily istnienie ryzyka systemowego dla
rynku finansowego miedzy innymi ze strony alternatywnych funduszy inwe-
stycyjnych, tj. wszystkich tych, ktore pozostawaly poza zakresem dyrektywy
UCITS IV i w zwigzku z tym powaznie roznily si¢ poziomem ochrony inwe-
storéw. W zwiazku z tym w miejsce wzmocnienia jednolitego rynku funduszy
inwestycyjnych w UE w celu poprawy jego efektywnosci, glownym bodzcem
wdrozenia trzeciej generacji regulacji normujacych uslugi inwestycyjne
stala sie stabilno$¢ i integralnos¢ rynku finansowego w interesie wszystkich
jego uczestnikdw, w tym takze posiadaczy tytuléw uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze nierozerwalnie wiaze sie ona z pierwot-

» Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 3 czerwca 2003 r.
w sprawie dzialalnoéci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru
nad takimi instytucjami, OJ L 235 z 23 wrzesnia 2003 1., s. 10.
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nym celem uregulowania tego rynku, a zatem ochrona inwestoréw. Jednak-
ze obecnie jest ona rozpatrywana nie w skali mikro, a w skali makro, stad
wyznacza zupelnie nowe kierunki rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej. Ochronie podlega zatem nie tylko jednostka (czyli po-
jedynczy uczestnik strony popytowej lub podazowej rynku), ale caly jednolity
rynek.

Warto tez przypomnie¢, ze zapewnienie ochrony inwestorom na rynku fi-
nansowym bylo historycznie najwczesniejsza przyczyna wszelkich zwigzanych
z nim regulacji. Od wprowadzenia regulacji w USA po ,czarnym czwartku”
w pazdzierniku 1929 r. i w trakcie Wielkiego Kryzysu®, przez zblizone regula-
cje powstate w Europie?, az po regulacje po kryzysie azjatyckim (1997), ban-
ce internetowej (2001) czy aferze Enron (2001), mozna dostrzec powszechna
tendencje do podnoszenia poziomu ochrony praw inwestoréw, ktora nasila sie
po okresach szczegolnych zawirowan na rynkach, w tym zwiazanych z naru-
szeniem dotychczasowych praw inwestoréw przez emitentéw?. Aktywnosé
prawodawcy w tych okresach wynikata z jednej strony z zamiaru utrzymania
integralno$ci rynku finansowego i jego stabilnosci, z drugiej za$ wobec stalego
zwiekszania si¢ roli rynkow finansowych jako absorbenta nadwyzek finanso-
wych gospodarstw domowych, w powyzszych okresach rosta polityczna presja
w kierunku wprowadzania odpowiednich regulacji prawnych®. Nie inaczej
byto po wybuchu kryzysu subprime i tzw. afery Madofta, ktory zdefraudowat
kapitat 13,5 tys. inwestoréw indywidualnych i organizacji na faczng kwote ok.
50 mld dolaréw US. Skutki kryzysu subprime oraz ujawnienia afery Madofta
obnazyly niedostatki regulacji dla niektorych rodzajow dziatalno$ci na rynku
finansowym, ktére stwarzaly ryzyko nie tylko dla poszczegdlnych inwestordw,
ale takze dla funkcjonowania catego systemu finansowego. Poklosiem tego sta-
to sie wdrozenie trzeciej generacji regulacji normujacych ustugi inwestycyjne,
do ktorej nalezg dyrektywa AIFM, UCITS V, MiFID II oraz dyrektywa IORP II,
a takze rozporzadzenia EDFI, EuSEF, EuVECA i FRP majgce na celu ochrone

* Pierwsze regulacje rynku finansowego dotyczyly zasad sprzedazy papieréw wartos-
ciowych (Securities Act 1933), funkcjonowania gield (Securities Exchange Act 1934), funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych (Investment Companies Act 1940) oraz doradztwa in-
westycyjnego (Investment Advisory Act 1940).

77 Zob. przyjety w Wielkiej Brytanii Prevention of Fraud (Investments) Act 1939.

% Zob. wyniki badan systeméw prawnych Wielkiej Brytanii, USA, Niemiec, Francji
i Indii na podstawie 60 wskaznikéw i ich zmiane w okresie 1970-2005, wskazujace na szcze-
gblnie istotny wzrost uprawnien inwestoréw w okresach kryzyséw na rynkach finansowych,
w tym kryzysu azjatyckiego w roku 1997, ,,baniki internetowe;j” i afery Enron w USA w latach
2001-2002, zawarte w: PP. Lele, M.M. Siems, Shareholder protection: A leximetric approach,
Centre for Business Research, University of Cambridge, Working Paper No. 324, 2006, s. 4.

# M. Pagano, P. Volpin, Shareholder protection, stock market development, and politics,
»Journal of European Economic Association” 2006, Vol. 4, No. 2-3, s. 315.
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stabilnosci i integralnosci rynku finansowego i dalej — rynku funduszy inwe-
stycyjnych w UE.

Dyrektywa AIMF to jeden z pierwszych na $wiecie aktow prawnych
normujacych funkcjonowanie alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
wsrod ktorych wyrédznia sie miedzy innymi fundusze hedge (fundusze hedgin-
gowe), fundusze funduszy hedge, fundusze venture capital i private equity czy
fundusze nieruchomosci. Przed wdrozeniem dyrektywy AIFM na poziomie
prawa krajowego regulacjom podlegaly tylko fundusze nieruchomosci. Fun-
dusze hedge i VC/PE byly z obowigzkéw regulacyjnych wyltaczone. Instytucje
te dzialaja jednak w réznorodnych formach organizacyjnych i prowadza rézna
polityke inwestycyjna, zarzadzajac znacznymi aktywami i wywierajac istotny
wplyw na rynki i przedsiebiorstwa, a ich dzialalno$¢ moze przyczynia¢ sie do
rozprzestrzenienia lub zwigkszenia ryzyka systemowego dla rynku finanso-
wego. W zwigzku z tym uznano, ze nalezy je obja¢ nadzorem, a dodatkowo
poprawi¢ i ujednolici¢ poziom ochrony ich uczestnikow oraz zwiekszy¢ ich
efektywnos¢ poprzez wprowadzenie jednolitej licencji i mozliwos$ci transgra-
nicznej sprzedazy.

Czes¢ regulacji dyrektywy AIFM jest pochodng analogicznych regulacji
zawartych w dyrektywie UCITS III, ale z uwagi na réznorodnoé¢ form organi-
zacyjnych i strategii inwestycyjnych przedmiotem regulacji dyrektywy AIFM
nie s3 same fundusze alternatywne (motyw 10 dyrektywy AIFM), a jedynie
zarzadzajace nimi podmioty. W dyrektywie AIFM (art. 12 ust. 1) powtérzono
znany z pierwotnej wersji dyrektywy UCITS I (art. 10 ust. 2) ogélny obowia-
zek prowadzenia dzialalnosci w najlepszym interesie inwestordw, dodajac, ze
winna by¢ ona prowadzona w sposob uczciwy, z nalezytg dbaloscia, staran-
noscia i rzetelnoscia, oraz — co stanowito novum — w interesie integralnosci
rynku. Dyrektywa AIFM wprowadza znane juz z dyrektywy UCITS III wy-
mogi formalne i organizacyjne dla spétek zarzadzajacych. Spolki te, o ile zbie-
raja kapital od inwestoréw w celu lokowania go zgodnie z przyjeta polityka
inwestycyjna, winny uzyska¢ zezwolenie w panstwie czlonkowskim siedziby,
a aktywa alternatywnych funduszy inwestycyjnych winny by¢ przechowywane
przez depozytariusza.

Wiele uwagi poswiecono wymogom dotyczacym przejrzystosci dzialania
alternatywnych funduszy inwestycyjnych i zarzadzajacych nimi spétek. Wy-
mogi te odnoszg si¢ do obowigzkowych ujawnien na rzecz inwestorow (art. 23
ust. 1) i organu nadzoru umozliwiajacych nie tylko biezacy nadzor nad funk-
cjonowaniem spoiki, ale takze wypelnianie obowigzkéw zwigzanych z utrzy-
maniem stabilnosci systemu finansowego.

Dla niektérych rodzajéw funduszy alternatywnych, tj. (1) funduszy wspie-
rajacych inwestycje infrastrukturalne i inne dtugoterminowe inwestycje w go-
spodarce realnej, (2) kwalifikowanych funduszy venture capital finansujacych
przedsiebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju oraz (3) funduszy dzialajacych na
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rzecz przedsigbiorczosci spolecznej*, dyrektywa AIFM okazala sie nadmiernie
rygorystyczna. W zwigzku z tym w ich przypadku przyjeto bardziej liberalne
regulacje, czyli odpowiednio (1) rozporzadzenie EDFI*', (2) rozporzadzenie
EuVECA?* oraz (3) rozporzadzenie EuSEF*. Warto jednak doda¢, ze biorac
pod uwage doswiadczenia kryzysu finansowego i wzrostu ryzyka systemowe-
go, ktdre bylo propagowane przez duze inwestycje funduszy rynku pienieznego
w papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (asset-backed securities) przy
jednoczesnym obowigzku odkupywania jednostek na kazde zgdanie uczest-
nika, zdecydowano o objeciu takich funduszy dodatkowymi wymaganiami
w zakresie funkcjonowania i konstrukeji portfela inwestycyjnego, wprowadza-
jac rozwigzania duzo bardziej restrykcyjne niz przewidziane w dyrektywach
UCITS i AIFM (zob. rozporzadzenie FRP*).

W lipcu 2014 r. przyjeto dyrektywe UCITS V*, ktéra nowelizowala do-
tychczasowe regulacje w trzech gléwnych obszarach. Pierwszym z nich bylo
przyznanie jednolitej licencji depozytariuszom funduszy inwestycyjnych oraz
doprecyzowanie cigzacych na nich obowigzkéw w zakresie przechowywania
aktywow funduszu oraz zwigzanej z tym odpowiedzialnosci. Drugim obszarem
zmian bylo wprowadzenie obowiazkow w zakresie polityki wynagrodzenia
dla niektdrych kategorii pracownikow spolek zarzadzajacych, ktore majg istot-
ny wplyw na profil ryzyka funduszu. Regulacje dotyczace wynagrodzen byly
odzwierciedleniem rozwigzan przyjetych w 2009 r. przez Komisje¢ Europejska*
dla podmiotow sektora finansowego i wdrozonych wcze$niej przez dyrektywe
AIFM dla zarzadzajacych funduszami alternatywnymi. Trzecim obszarem re-

0 Tzn. inwestujacych co najmniej 70% aktywéw w instrumenty emitowane przez pod-
mioty $wiadczace ustugi lub dostarczajace towary na rzecz osob stabszych lub stosujace me-
tody produkeji / $wiadczenia ustug promujace cele o charakterze spolecznym.

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z 29 kwietnia
2015 r. w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych, OJ L 123
z 19 maja 2015 1., s. 98.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 345/2013 z 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital, O] L 115 z 25 kwietnia 2013 r., s. 1.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 346/2013 z 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, OJ L 115
z 25 kwietnia 2013 r,, s. 18.

** Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z 14 czerwca
2017 r. w sprawie funduszy rynku pienieznego, OJ L 169 z 30 czerwca 2017 r., s. 8.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z 23 lipca 2014 r. zmienia-
jaca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zby-
walne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagro-
dzen oraz sankgji, OJ L 257 z 28 sierpnia 2014 r., s. 186.

36 Zalecenie Komisji z 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych, OJ L 120 z 15 maja 2009 r., s. 22.
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gulacji byta harmonizacja sankcji administracyjnych i innych $rodkéw admi-
nistracyjnych naktadanych na spotki zarzadzajace i osoby fizyczne za narusze-
nie przepisow krajowych transponujacych dyrektywe (analogiczne regulacje
zawierala wcze$niej dyrektywa AIFM). Nalozenie powyzszego obowigzku wy-
nikato z przyjecia zatozenia przez Komisje Europejska, ze prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej w systemie finansowym powinno by¢ oparte na solidnych
systemach nadzoru, dochodzen i sankeji, a wobec stabych i roznigcych si¢ mig-
dzy soba systemdw sankcji nadzor nie moze by¢ skuteczny”. Idea ta zostala tez
wprowadzona dyrektywa IORP II w przypadku instytucji prowadzacych pra-
cownicze programy emerytalne majace na celu zapewnienie §wiadczen emery-
talnych w zwiazku z dzialalnoscig zawodowa?.

Dopelnieniem procesu zaostrzania regulacji bylo przyjecie pakietu
MiFID II*%, majacego na celu wzmocnienie ram regulujacych jednolity rynek
finansowy, aby zwigkszy¢ jego przejrzystos¢, zapewnic lepsza ochrone inwesto-
réw, podnies¢ poziom zaufania do rynku oraz zwigkszy¢ uprawnienia organéw
nadzoru. Regulacje te weszty w zycie z dniem 3 stycznia 2018 r. Podlegajg im
spotki zarzadzajace posiadajace zezwolenia wydane na podstawie dyrektywy
AIFM i dyrektywy UCITS $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem instru-
mentéw finansowych lub doradztwa inwestycyjnego. Zdaniem autoréw opra-
cowania najwazniejsze regulacje z pakietu MiFID II, ktore beda kluczowe
dla dalszego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w UE, sa zwiazane
z nowym procesem dystrybucji funduszy inwestycyjnych funduszy inwesty-
cyjnych. Porzadkuja podziat obowigzkéw miedzy producentem (spotka zarza-
dzajacy) a dystrybutorem funduszu inwestycyjnego i wprowadzaja nowe obo-
wigzki dotyczace procesu zarzadzania produktem, ktére obejmujg wdrozenie
procedury jego akceptacji, zarzadzania konfliktami interesow oraz okre$lenia
rynku docelowego dla produktu, jakim jest fundusz inwestycyjny.

Podsumowujac regulacje prawne dotyczace funkcjonowania funduszy in-
westycyjnych w Unii Europejskiej, w tabeli 2 zaprezentowano obszary objete
tymi regulacjami, ktére, zdaniem autoréw artykulu, w najwiekszym stopniu
przyczynily, przyczyniajg lub beda si¢ przyczynia¢ do rozwoju tego rynku, ro-

¥ Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komite-
tu Spofecznego i Komitetu Regionéw z 8 grudnia 2010 r.. Wzmocnienie systeméw sankcji
w branzy ustug finansowych, COM(2010) 716 final.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z 14 grudnia 2016 r.
w sprawie dzialalno$ci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru
nad takimi instytucjami (IORP), O] L 354 z 23 grudnia 2016 r., s. 37.

¥ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE oraz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2012, OJ L 173 z 12 czerwca 2014 r., s. 84.
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Tabela 2. Obszary regulacji funduszy inwestycyjnych (FI) w UE wyznaczajace dotych-
czasowe i nowe kierunki rozwoju tego rynku

Etap
rozwoju Regulowane obszary decydujace o rozwoju rynku Fl w UE

rynku
g -g— w 1. * wprowadzenie zasady jednolitej licencji funduszom UCITS
° 3
E § = » wprowadzenie zasady jednolitej licencji zarzgdzajgcym funduszami UCITS
% % E ) * transgraniczne taczenie funduszy UCITS
.E‘ g s ’  uregulowanie relacji klient (uczestnik funduszu UCITS) — dystrybutor tych
Qs - funduszy
T * uregulowanie dziatalnosci zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
= 3 inwestycyjnymi (AFI)
g S w » wprowadzenie zasady jednolitej licencji zarzgdzajgcym funduszami AFl i ich
=35 :; 3 depozytariuszom
; 'g » wprowadzenie obowigzkdw w zakresie polityki wynagrodzen zarzadzajagcych
2 N UCITS i AFl oraz sankcji administracyjnych

= * zmiana procesu dystrybucji funduszy inwestycyjnych

zumianego w sensie ekonomicznym jako wzrost wartosci aktywdw netto. Wie-
cej szczegolow na ten temat ponizej.

Wielkos¢ i struktura rynku funduszy inwestycyjnych w UE

Badania naukowe dowodzg, ze wéréd ekonomicznych determinant rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych najwazniejsza jest stopa zwrotu® (tak z fun-
duszu, jak i z elementdw jego portfela). To ona w sposob bezposredni decyduje
o wielkosci tego rynku mierzonej warto$cig aktywow netto (WAN). Na jednoli-
tym rynku funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej WAN funduszy dzieli
sie zgodnie ze struktura przedmiotowa rynku: na WAN funduszy UCITS (czyli
funduszy o charakterze otwartym) oraz WAN funduszy AIF (czyli wszystkich
innych funduszy, ktére przed wejsciem w zycie dyrektywy AIFM nazywano
non-UCITS, a od jej wejscia nazywa si¢ funduszami alternatywnymi). Infor-
macje te zaprezentowano na wykresie 1. Przy tym skupiono si¢ na danych z lat

0 Literatura na temat efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest bardzo bogata. Domi-
nuja w niej prace na temat rynkéw zagranicznych (czytelnik znajdzie informacje o nich m.in.
w monografiach K. Perez (eadem, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania,
efektywnos¢, poprawione i uaktualnione, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012; eadem,
Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Difin, Warsza-
wa 2012) czy A. Zamojskiej (eadem, Efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce. Studium
teoretyczno-empiryczne, CH Beck, Warszawa 2012); do$¢ liczne sg rowniez prace dotyczace
rynku polskiego (ich szeroki opis prezentuja T. Miziolek i A. Trzebinski (idem, Efektywnos¢
polskich funduszy inwestycyjnych - przeglgd metod i literatury, ,Finanse” 2017, nr 1(10),
s. 93-119); zob. tez np. D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje — metody oceny —
analiza z uwzglednieniem swiatowego kryzysu finansowego, CeDeWu, Warszawa 2011.
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Woykres 1. Wartos$¢ aktywow netto funduszy UCITS i AIF w latach 20002016
(w mld euro)

2000 2003 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

W UCITS W AIF

Zr6dto: EFAMA Trends in European Investment Funds. 2003—2013 Key Facts and Figures; EFAMA Quarterly
Statistical Release, March 2017, No. 68; oraz EFAMA Investment Fund Industry Fact Sheet October 2017 data,
www.efama.org [dostep: 1 grudnia 2017 r.].

2008-2016", ale dla poréwnania i ukazania dynamiki rozwoju rynku w okre-
sie dluzszym niz trzeci etap jego rozwoju ukazano tez dane z roku 2000, 2003
12007, czyli okresu sprzed kryzysu finansowego.

Jak mozna zauwazy¢, na jednolitym rynku funduszy inwestycyjnych w Unii
Europejskiej dominujaca role maja weigz fundusze UCITS, jednakze od 2009 r.,
kiedy w zycie weszla dyrektywa UCITS IV, na znaczeniu istotnie zaczely zyski-
wa¢ fundusze AIFE. Potwierdzeniem tego jest rowniez naptyw kapitatu do tych
funduszy, ukazany na wykresie 2.

Rozpatrujgc strukture podmiotowsa rynku, tj. udzial poszczegélnych panstw
czlonkowskich w grupie funduszy UCITS i AIE nalezy w pierwszej kolejno-
$ci zauwazy¢, ze mozliwo$¢ transgranicznej sprzedazy jednostek uczestnictwa
wprowadzona dyrektywa UCITS I stala si¢ fundamentem powstania lokalnych
klastrow skoncentrowanych na tworzeniu i obstudze funduszy inwestycyjnych
w Luksemburgu i Dublinie, wspomaganych elastycznymi regulacjami lokal-
nymi i zachetami podatkowymi. Luksemburskie i irlandzkie fundusze inwe-
stycyjne wobec niedostatecznego popytu na rynkach lokalnych, byly przezna-
czone do dystrybucji w innych panstwach czlonkowskich. Mimo przywigzania
inwestorow do lokalnych funduszy (home bias)*?, fundusze luksemburskie i ir-

4 Przedstawiony horyzont czasowy nie obejmuje roku 2017, poniewaz jednolite dane
dotyczace tego roku nie byly dostepne w czasie przygotowywania niniejszego artykutu.

2 Szerzej zob. G. Borowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDe-
Wu, Warszawa 2011, s. 328.
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Wykres 2. Przeptywy netto funduszy UCITS i AIF w latach 2000-2016  (w mid euro)

2000 2003 2007 2009 2010 D11 2012 2013

-88

2014 2015

B UCITS [ AIF e razem

Zrédto: EFAMA Trends in European Investment Funds. 2003—2013 Key Facts and Figures; EFAMA Quarterly
Statistical Release, March 2017, No. 68, www.efama.org [dostep: 1 grudnia 2017 r.].

landzkie zdobyty istotne udzialy w niektorych rynkach panstw czltonkowskich
(Niemcy, Wlochy, Francja, Wielka Brytania). Jak prezentuje tabela 3, zawie-
rajaca dane dotyczace WAN pieciu najwiekszych lokalnych rynkow funduszy
inwestycyjnych w UE, rynki te (a szczegdlnie rynek luksemburski) sa w Unii
Europejskiej pod wzgledem warto$ci aktywéw netto najwieksze. Zdaniem au-
toréw ten kierunek rozwoju rynku bedzie kontynuowany. Wynika to z tego,
ze w réznych krajach cztonkowskich regulacje europejskie sa w rézny sposob
wdrazane, a prawo krajowe jest stosowane w zaleznosci od tego, czy panstwo
cztonkowskie wspiera spétki zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi prze-
znaczonymi do sprzedazy w innych panstwach cztonkowskich, czy chroni
lokalnych inwestorow i lokalne fundusze inwestycyjne przed konkurencjg ze
strony funduszy zagranicznych, powodujac postepujace réznicowanie nie tyl-
ko poziomu ochrony inwestordw, ale takze zasad dystrybucji transgraniczne;j.

Dane zaprezentowane w tabeli 3 pokazujg, ze dzi§ niewiele mniejsze niz
rynek irlandzki sg rynki funduszy inwestycyjnych w Niemczech i we Francji.
W przeciwienstwie do Luksemburga i Irlandii w Niemczech i we Francji domi-
nujacg role odgrywaja fundusze AIF. Jeszcze przed wybuchem globalnego kry-
zysu finansowego w krajach tych przewazaly fundusze nieruchomosci (Fran-
cja) i fundusze specjalistyczne przeznaczone dla inwestordéw instytucjonalnych
(Niemcy). Dzi$ na obu rynkach zaczynajg przewazaé fundusze kapitalowe,
czyli te, ktore lokujg srodki inwestorow na rynku gieldowym i pozagietdo-
wym. Wzrost popularnosci tych funduszy jest po czesci konsekwencja wzrostu
zaufania do tego rodzaju funduszy po wprowadzeniu w zycie regulujacej ich
funkcjonowanie dyrektywy AIFM.
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Na zakonczenie prezentacji dynamiki rozwoju rynku funduszy inwestycyj-
nych w Unii Europejskiej nie sposob odnies¢ si¢ do poréwnania tego rynku
do jego najwiekszego (i zarazem najwazniejszego) konkurenta, jakim sa Stany
Zjednoczone. Przyznanie jednolitej licencji samym funduszom UCITS i AIF
oraz ich zarzadzajacym, a takze stworzenie mozliwo$ci transgranicznego tacze-
nia funduszy umozliwilo ich konkurowanie nie tylko na rynku wewnatrz Unii
Europejskiej, ale poprzez zmniejszenie defragmentacji rynku, ktéra obserwo-
wano jeszcze przed kryzysem finansowym z lat 2007-2008, takze wzgledem
rynku amerykanskiego. Jak wida¢ w tabeli 4, w ktorej ze wzgledu na dostep-
no$¢ danych zamieszczono informacje jedynie o funduszach otwartych, wpro-
wadzane w Unii Europejskiej regulacje przyniosly pozadany efekt — udziat ryn-
ku europejskiego w $wiatowym rynku funduszy inwestycyjnych zwiekszyt sie
z niemal 28% w 2000 r., do ok. 33% tuz przed kryzysem i po kryzysie, a w latach
2011-2016 wynidst srednio juz niemal 36,5%.

Z kolei udzial w rynku $wiatowym Stanéw Zjednoczonych spadl w tym
okresie z niemal 59% w 2000 r. do ok. 46% w 2011 r. i w takiej wielko$ci utrzy-
muje si¢ do dzi$. W gtéwnej mierze spadek znaczenia USA jako dominujacego
rynku funduszy inwestycyjnych na $wiecie nastapil na korzys¢ wtasnie Europy.
Oba rynki majg w calym analizowanym okresie najwiekszy i niemal niezmien-
ny udzial w rynku $wiatowym.

Podsumowanie

Celem regulacji pierwszej i drugiej generacji dotyczacych jednolitego rynku
funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej bylo zbudowanie takich ram
instytucjonalnych, ktdre stworza, a nastepnie zaostrza konkurencje na tym
rynku, co z kolei miato przyczyni¢ sie do spadku kosztow ponoszonych przez
inwestorow. Z jednej strony kolejne regulacje miaty zmierza¢ do poprawienia
efektywnosci funkcjonowania spolek zarzadzajacych i funduszy inwestycyj-
nych, z drugiej za$ — przejrzystos¢ kosztoéw miala przyczynic sie do zwigksze-
nia konkurencji cenowej na rynku i wymuszenia spadku oplat ponoszonych
w zwigzku z uczestnictwem w funduszu.

Poczatkowo zmiany zmierzaty do wzmocnienia potencjalu spdtek zarza-
dzajacych poprzez rozszerzenie zakresu dopuszczalnych ustug i znoszenia
barier administracyjnych w dystrybucji transgranicznej. Nastepnie dokonano
uproszczenia optymalizacji dzialalnosci w spotkach zarzadzajacych poprzez
dopuszczenie transgranicznych taczen funduszy i taczenia aktywow w celu
wspolnego zarzadzania (asset pooling) i wprowadzenie jednolitej licencji dla
spolek zarzadzajacych i depozytariuszy (dyrektywy UCITS IV i AIFM).

Rdéwnolegle nastepowato zwigkszenie przejrzystosci funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych dla inwestorow, szczegolnie w zakresie ryzyka i kosztéw
uczestnictwa w funduszu. Powyzsze obejmowalo uproszczenie dokumentéw
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udostepnianych inwestorom, np. wprowadzenie w dyrektywie UCITS IV wy-
standaryzowanych ,,Kluczowych informacji dla inwestora (KII)” zawierajg-
cych przejrzysta informacje o kosztach i ryzyku. Ostatnim elementem umoz-
liwiajgcym inwestorom pordéwnanie kosztéw i ryzyka pomiedzy funduszami
inwestycyjnymi a produktami substytucyjnymi byto przyjecie rozporzadzenia
w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje dla inwestordw,
obejmujacego produkty zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowe produk-
ty inwestycyjne®.

Trudne doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2008 wy-
musily ewolucje podejscia do regulacji i ich celu - od nadawania uprawnien pod-
noszacych poziom ochrony inwestoréw danego funduszu inwestycyjnego i kon-
centracji na tréjstronnej relacji inwestor-spotka zarzadzajaca—depozytariusz do
holistycznego spojrzenia na rynek finansowy i jego uczestnikéw przez pryzmat
bezpieczenstwa systemowego i integralnoéci rynku jako ram dla dziatania me-
chanizméw rynkowych majacych eliminowa¢ nieefektywnosci tego rynku.

Powyzsze nie oznacza rezygnacji z paradygmatéow ochrony inwestorow
i wzmacniania jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych. Oznacza jedynie,
ze od raportu Larosiére’a (2009) podstawowym celem regulacji bylo zapewnie-
nie integralnosci i stabilno$ci rynku w interesie wszystkich jego uczestnikow
poprzez nadzdr ostroznosciowy (risk-based supervision) i uwypuklenie zna-
czenia zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym*, ktore dla zachowania spdjnosci
prawodawstwa miedzy krajami cztonkowskimi wymagaly stosowania bezpo-
$rednio rozporzadzen zamiast dyrektyw.

Zapewnienie stabilno$ci i integralnosci rynku funduszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej, ktore sg dzi$ najwazniejszym celem regulacji tego rynku,
nie byloby mozliwe bez uprzedniego wyposazenia inwestoréw w podstawowe
uprawnienia i bez stworzenia, a takze wzmocnienia ram jednolitego rynku fi-
nansowego. To one pozwolily na rozwdj jednolitego rynku funduszy inwesty-
cyjnych i zwiekszenie jego konkurencyjnosci, tak wewnatrz Unii Europejskiej,
jak i poza nig, szczegélnie w stosunku do Standéw Zjednoczonych. Otwarta
pozostaje kwestia, czy wyznaczone przez ustawodawce unijnego nowe kierun-
ki rozwoju analizowanego rynku spotkaja si¢ z aprobatg jego (chronionych
przez prawo) uczestnikow, nie tylko tych po stronie popytowej, ale i podazo-
wej. Dyrektywa MiFID II jest wcigz wyzwaniem, ktéremu moga nie podotfa¢
male spotki zarzadzajace (w tym polskie, zalozone przez osoby fizyczne i nie-

# Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z 26 listopada
2014 r. w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicz-
nych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP), OJ L 352 z 9 grudnia 2004 r., s. 1.

' Zob. art. 12 i 38-45 dyrektywy 2010/43/UE, motywy 3, 14 i 15 dyrektywy MiFID,
art. 7 dyrektywy 2006/73/WE, a takze motywy 21, 24, 81 i 89 oraz art. 13 (1), 151 16 dyrek-
tywy AIEM.
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bedace czescig duzych grup kapitatowych), nieposiadajace wystarczajaco roz-
budowanej siatki dystrybucji pozwalajacej oferowa¢ fundusze konkurencyjne
pod wzgledem kosztow do funduszy duzych podmiotow, ktore taka siatke po-
siadaja. Zdaniem autoréw artykulu, o ile ich ewentualne zniknigcie z rynku
moze by¢ niekorzystne w krotkim okresie, o tyle wcale nie musi by¢ negatywne
w okresie dluzszym - dzigki temu liczba zarzadzajacych funduszami podmio-
tow, jak i samych funduszy w Europie zmniejszy sig, a na rynku pozostana
wigksze podmioty, ktore beda silniejszym rywalem w konkurencji na rynku
globalnym.
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