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WPLYW NOWELIZACJI DYREKTYWY
UNII EUROPEJSKIEJ
O INSTYTUCJACH WSPOLNEGO INWESTOWANIA NA
POLSKIE REGULACJE DOTYCZACE FUNDUSZY
INWESTYCYJINYCH OTWARTYCH

1. WPROWADZENIE

Podstawowym zatozeniem powotania Europejskiej Wspo6lnoty Gospodar-
czej byto dgzenie do unifikacji systeméw prawnych parnstw cztonkowskich
w celu stworzenia wspo6lnego rynku (internal market) i zapewnienia jego
efektywnego funkcjonowania. Cel ten zostat expressis verbis wyrazony
w art. 3 lit. h) Traktatu Rzymskiegol Na gruncie regulacji dotyczacych in-
stytucji zbiorowego inwestowania podstawowe znaczenie dla realizacji tego
celu ma Dyrektywa z 1985 r.2

Rynek instytucji wspoélnego inwestowania w latach dziewieédziesigtych
byt najszybciej rozwijajgca sie czescig rynku ustug finansowych w Europie.
Aktywa instytucji zarzadzajgcych powierzonym kapitatem wzrosty z 500
min EURO na koniec 1990 r. do 4,3 biliona EURO na koniec 2002 r., w tym
instytucji spetniajgcych wymagania Dyrektywy —do 3,3 biliona EURO3. In-
stytucje wspolnego inwestowania staly sie realng alternatywag dla lokat
bankowych i bezposrednich inwestycji w papiery wartosciowe i majg zna-
czacy udziat w gromadzeniu oszczednosci gospodarstw domowych w Euro-
pie —od 4% oszczednosci ludnosci (Wielka Brytania, Finlandia) do ponad
20% (Witochy) zgromadzonych jest w instytucjach wspdélnego inwestowania4.
Popularnos$¢ tego typu inwestycji wynika z jednej strony z relatywnie wy-
sokiego bezpieczenistwa powierzonych srodkéw w poréwnaniu z samodziel-
nymi inwestycjami w papiery wartosciowe i niewysokiego wynagrodzenia,
jakie pobierajg instytucje zarzadzajace aktywami, z drugiej strony zwigza-
na jest z mozliwos$cig osiggniecia —zwtaszcza w $rednim i dtugim horyzon-
cie - ponadprzecietnych zyskéw. Stad zwitaszcza rosnagcy udziat instytucji
wspdlnego inwestowania w zarzadzaniu oszczednosciami gromadzonymi
z przeznaczeniem na cele emerytalne.

1 The Treaty establishing the European Comminity (the Roman Treaty) (consolidated text OJ C 97 340
p. 173).

2 Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (OJ L 375,
31.12.1985, p. 3) - dalej zwana Dyrektywa.

3 Za Europejskim Stowarzyszeniem Funduszy i Spélek Inwestycyjnych (Federation Européenne des
Fonds et Sociétés d investissementi; www.fefsi.org.

4 Dane na koniec 2000 r. za: www.fefsi.org.
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Takze w Polsce powyzsze procesy zaczynajg by¢ dostrzegalne —aktywa
funduszy inwestycyjnych wzrosty z 4,5 mld ziotych na koniec 2000 r. do
27,7 mld ztotych na koniec kwietnia 2003 r.5 co oznacza, ze okoto 4,7%
oszczednosci Polakéw lokowanych jest w funduszach inwestycyjnychl Tak-
ze ponad trzy czwarte pracowniczych programéw emerytalnych' jest prowa-
dzonych w formie wnoszenia przez pracodawce skiadek pracownikéw do
funduszu inwestycyjnego.

W parze ze wzrostem wielkosci powierzonych aktywoéw nastepo-
watl wzrost liczby instytucji wspd6lnego inwestowania oraz postepo-
wato ich zréznicowanie. Od wprowadzenia Dyrektywy pojawity sie na
rynku instytucje lokujace na okre$lonym obszarze geograficznym, w okre-
Slong branze lub okres$lony typ instrumentdéw finansowych. Postepujace
zréznicowanie instytucji, wzrost ich znaczenia w zyciu gospodarczym oraz
zamiar zapewnienia instytucjom wspdlnego inwestowania utworzonym
i funkcjonujacym zgodnie z Dyrektywg (po polsku — IWI)8 spetniajgcym
okreslone w niej warunki réwnego dostepu do wspdlnego rynku poprzez
umozliwienie uzyskania jednolitej licencji9, staty sie przestankami gruntow-
nej nowelizacji Dyrektywy.

Podstawowymi celami, ktére przyswiecaty pracom nad przyjeciem Dy-
rektywy zaroéwno na poczatku lat osiemdziesigtych, jak i obecnie, gdy do-
konywano jej nowelizacji, byty:

— zamiar zapewnienia jednolitego, minimalnego poziomu ochrony inwe-

storom

— stworzenie takich ram dziatalnosci IWI, ktore pozwalatyby na wpro-

wadzenie w zycie koncepcji jednolitej licencji.

Dnia 21 stycznia 2002 r. Parlament Europejski dziatajagc wspdlnie
i w porozumieniu z Radg Europy wydat dwa akty normatywne nowelizujg-
ce Dyrektywe: dyrektywe 2001/107/EC zmieniajaca uregulowania dotyczace
dziatalnosci spotek zarzadzajgcych i wprowadzajgcg skrot prospektul oraz
dyrektywe 2001/108/EC modyfikujgcg zasady dokonywania inwestycji IWI1L
Celem niniejszego opracowania jest:

—wskazanie przyczyn zmian regulacji dotyczacych IWI,

5 www.expander.pl.

6 Obliczenia wiasne na podstawie: A. Stojewska, Zmierzch monokultury bankowej, ,Rzeczpospolita”
z dnia 21 pazdziernika 2002 r.

7 Utworzonych na podstawie Ustawy z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emery-
talnych (tekst jednolity Dz.U. 2002, Nr 60, poz. 623 z p6zn. zm.).

8 Pod pojeciem UCITS (undertakings for collective investment in transferable securities) rozumie sie in-
stytucje wspélnego inwestowania utworzone i dziatajgce zgodnie z Dyrektywa. W dalszej czesci artykutu
uzywany bedzie skrot polskiego odpowiednika tych instytucji - IWI.

9 Pod pojeciem Jednolitej licencji” rozumie sie wydane przez organ nadzoru panstwa potozenia siedzi-
by IWI zezwolenie na podjecie dziatalnosci przez instytucje zbiorowego inwestowania, ktére - po dokonaniu
odpowiedniej notyfikacji organowi nadzoru innego panstwa cztonkowskiego - pozwala na podjecie dziatalno-
éci takze na obszarze tego panstwa.

10 Directive 2001/107/EC of the European Parliament and the Council of 21 January 2002 amending
Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to un-
dertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) with a view to regulating manage-
ment companies and simplified prospectus (OJ L 41, 13.02.2002 p. 20).

11 Directive 2001/108/EC of the European Parliament and the Council of 21 January 2002 amending
Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to un-
dertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) with regard to investments of UCITS
(OJ L 41, 13.02.2002, p. 35).
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—analiza tych zmian,
- wskazanie na ich potencjalne konsekwencje dla polskiego ustawodaw-
stwa dotyczacego funduszy inwestycyjnych.

2. ZAKRES PODMIOTOWY | PRZEDMIOTOWY DYREKTYWY

Dyrektywe stosuje sie do przedsiewzie¢ majacych siedziby na teryto-
rium jednego z panstw wchodzacych w skiad Unii Europejskiej, kumula-
tywnie spetniajacych dwa warunki:

- wytacznym przedmiotem ich dziatalnosci jest inwestowanie na rachu-
nek uczestnikéw zebranych publicznie srodkdéw w zbywalne papiery
wartosciowe dobrane wedtug zasady rozproszenia ryzyka inwestycyj-
nego (risk spreading),

—wyemitowane przez nie tytuly uczestnictwa sg zbywane i odkupywane
na kazde zgdanie uczestnika funduszu, tj. osoby, ktdrej przystugujgl2

Dyrektywa po nowelizacji obejmie takze przedsiewziecia lokujgce w in-
ne, ptynne aktywa (np. instrumenty rynku pienieznego).

Przedsiewziecia IWI mogg by¢ zaktadane zgodnie z Dyrektywa:

- na podstawie uméw prawa cywilnego,

- na podstawie umoéw powiernictwa,

—w formie spétek prawa handlowego.

Przyjmuja one zatem postac¢ zbiorowych funduszy kontraktowych zarzg-
dzanych przez spétki zarzadzajace lub forme trustow, opartych na wiasno-
sci powierniczejl'. Te dwie formy charakteryzujg sie uprawnieniami uczest-
nika w stosunku do majatku funduszu lub trustu, bez odpowiadajgcych im
praw korporacyjnych. IWI mogg funkcjonowac takze jako spotki prawa han-
dlowego. W takich spotkach uczestnik jest zarowno inwestorem, jak i akcjo-
nariuszem, co oznacza, ze przystuguja mu okreslone uprawnienia korpora-
cyjneld Wyzej wymienione spoOtki inwestycyjne to przede wszystkim spotki
0 zmiennym kapitale zaktadowym, réwnym wartosci aktywéw netto wpita-
conych przez uczestnikéw i uprawnieniu do pozbawionego ograniczern uma-
rzania wiasnych udziatéw. Przyktadem moga by¢ francuskie SICAV (société
d’investissement g capital variable)1s

Istotng zmiang w stosunku do pierwotnej wersji Dyrektywy jest wpro-
wadzenie definicji legalnej pojecia zbywalne papiery wartosciowe, z zastrze-
zeniem, ze jest to definicja wigzaca jedynie na gruncie Dyrektywy. Zgodnie
z powyzszg definicja, zbywalne papiery wartosciowe to:

—akcje spoétek oraz inne papiery wartosciowe réwnowazne akcjom

spotek (akcje),

12 M. Dauses (red.). Prawo gospodarcze Unii Europejskiej, Warszawa 1999, s. 589.

1BA. Chroéscicki, Fundusze Inwestycyjne i emerytalne. Komentarz, Wydawnictwo ABC, Warszawa 1998
s. 19.

14 J. Grabowski, Publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ustréj prawny i procedury, PWN, Warsza-
wa. 1996. s. 188.

5 Szerzej: J. Glowacka. Ustawa o funduszach inwestycyjnych a dyrektywa UE o instytucjach wspélne-
go inwestowania w papiery wartosciowe. Studia prawnoporéwnawcze z zakresu otwartych funduszy inwesty-
cyjnych, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 1999, nr 2, s. 341.



132 Grzegorz Borowski

— obligacje oraz inne formy diugu inkorporowanego w papierze warto-
sciowym (papiery dtuzne),

—inne papiery wartosciowe o wartosci majgtkowej, ktére niosg ze sobg
prawo do nabycia innych papieréw wartosciowych poprzez zapisy lub
zamiane.

Ponadto, zdefiniowane zostaly instrumenty rynku pienieznego jako in-
strumenty, ktore normalnie znajdujg sie w obrocie na rynku pienieznym.
Winny one kumulatywnie spetniaé dwie przestanki: posiada¢ przymiot
ptynnosci i by¢ mozliwe do wycenienia w kazdym czasie. Wydaje sie, ze po-
wyzsze przestanki sa spetniane przez np. certyfikaty depozytowe, akcepty
bankierskie czy krétkoterminowe weksle. Nalezy podkresli¢, ze katalog in-
strumentéw, ktére moga byé przedmiotem lokat IWI i jednocze$nie spetniaé
beda przestanki okreslone w Dyrektywie, jest otwarty i moze by¢ indywidu-
alnie rozstrzygniety przez kazde z panstw cztonkowskich.

Po raz pierwszy na potrzeby Dyrektywy zostaty zdefiniowane pojecia,
ktére dotad budzity watpliwosci - nakazuje sie je rozumie¢ tak, jak w in-
nych aktach prawa wspo6lnotowego. Do tych poje¢ naleza: Sciste powigza-
nials podmiot macierzysty oraz podmiot zaleznyll, kapitat poczgtkowyl8
fundusze witasnel9 Tego rodzaju odestania spetniajg dwie zasadnicze role:
W sposOb znaczacy utatwiajg interpretacje tekstu Dyrektywy oraz umozli-
wiajg lepsze wkomponowanie Dyrektywy w system prawa wspdlnotowego.
Nadal jednak, pomimo znacznego rozszerzenia zakresu podmiotowego Dy-
rektywy, poza przedmiotem jej zainteresowania pozostaja:

— instytucje wspdlnego inwestowania typu zamknietego (closed - end),
tj. takie, ktére nie dokonuja odkupienia wyemitowanych przez siebie
tytutéw uczestnictwa na kazde zadanie ich posiadacza,

— takie instytucje typu otwartego, ktore nie stosuja ograniczen inwesty-
cyjnych lub w jakikolwiek inny sposob sg niezgodne z Dyrektywa,

— takie, ktdre mozna nazwaé¢ mianem prywatnych, tzn. dokonujace ze-
brania kapitatu w innej drodze niz publiczna oferta"0.

Z przyczyn oczywistych, poza zainteresowaniem Dyrektywy znajdujg sie
instytucje wspdlnego inwestowania z siedzibg poza granicami Unii Europej-
skiej oraz sprzedajgce emitowane przez siebie tytuly uczestnictwa wytgcz-
nie poza granicami Unii.

3. AUTORYZACJA INSTYTUCJI WSPOLNEGO INWESTOWANIA

Utrzymano generalng zasade przyjeta w pierwotnej wersji Dyrektywy, ze
zadna instytucja wspélnego inwestowania zamierzajgca korzysta¢ w przyszio-
&ci z przywileju jednolitej licencji nie moze podjg¢ dziatalnosci bez uprzednie-

6 Jak w art. 2 (1) Dyrektywy 95/26/EC (OJ L 168, 18.07.1995 p. 3).

7 Jak w art. 1 i art. 2 Dyrektywy 83/349/EEC (OJ L 193, 18.07.1983, p. 1).

BJak w art. 34 (2) ust. 1 i 2 Dyrektywy 2000/12/EC (OJ L 126, 26.05.2000, p. 37).

19 Jak w tytule V, rozdz. 2, akapit 1 Dyrektywy 2000/12/EC, z zastrzezeniem przewidzianym w Anek-
sie V Dyrektywy 93/6/EEC (OJ L 141, 11.06.1993, p. 29).

2 Szerzej na ten temat: R. Blicharz, Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, ,Przeglad Ustawo-
dawstwa Gospodarczego” 2002, nr 3, s. 10
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go uzyskania zezwolenia wiasciwych organdéw panstwa, w ktérym znajduje
sie siedziba tej instytucji. Zezwolenie powinno co najmniej dotyczy¢ akcepta-
cji przez wlasciwy organ statutu (regulaminu) instytucji wspdlnego inwesto-
wania, wyboru depozytariusza oraz —jezeli instytucja ma by¢ zarzgdzana
przez spotke zarzadzajacg —zgody na zarzadzanie przez ten podmiot akty-
wami IWI. Tak okreslone zezwolenie winno by¢ —po dochowaniu okreslonych
Dyrektywa warunkéw - skuteczne we wszystkich paristwach cztonkowskich.

Nowelizacja nie zmienita w zasadniczy sposéb zasad udzielania zezwo-
len na powstawanie instytucji wspolnego inwestowania. Doktadniej niz
w wersji sprzed nowelizacji okreslono podstawy odmowy zezwolenia na pod-
jecie dziatalnosci poprzez bezposrednie odestanie do rozdziatbw Dyrektywy
dotyczacych obowigzkéw zwiazanych ze struktura instytucji wspélnego in-
westowania, ze strukturg firmy zarzadzajgcej oraz depozytariuszem. Ponad-
to, wiasciwy organ moze odmoéwi¢ zezwolenia, jezeli cztonkowie statutowych
wiladz depozytariusza nie dajg rekojmi nalezytego wykonywania funkcji de-
pozytariusza.

4. WARUNKI PODEJMOWANIA DZIALALNOSCI
PRZEZ SPOLKI ZARZADZAJACE

Zgodnie z postanowieniami preambuty, Dyrektywa przyjeta w 1985 r.
miata charakter wstepny. Obecnie, w zwigzku z dynamicznym rozwojem
rynku instytucji wspdlnego inwestowania oraz pietnastoletnim doswiadcze-
niu w stosowaniu Dyrektywy, mozliwe byto dokonanie oceny, na ile spetni-
ta ona swoja role i w jakim zakresie wymagata nowelizacji.

Dotad brak bylo w Dyrektywie postanowien dotyczacych dostepu do pan-
europejskiego rynku dla spétek zarzgdzajgcych. Dynamiczny rozwdj rynku
i nastepujace rownolegle znoszenie kolejnych barier w swobodnym przepty-
wie kapitatu oraz swobodzie Swiadczenia ustug, w tym takze ustug finanso-
wych, spowodowaty koniecznos$¢ scislejszego niz dotad zapisania praw i obo-
wigzkéw dotyczacych podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie
Swiadczenia ustug zarzadzania IWI, stad wskazano warunki, jakie winna
spetniaé spdtka zarzadzajgca, by moc rozpoczgé prowadzenie dziatalnosci.

Analogicznie do IWI, takze spétka zarzadzajgca nie moze podejmowac
dziatalnosci bez uzyskania uprzedniego zezwolenia odpowiednich organéw
swego panstwa macierzystego. Takze i takie zezwolenie jest skuteczne we
wszystkich parnstwach cztonkowskich.

Wyltacznym przedmiotem dziatalno$ci spotki zarzadzajgcej moze by¢ za-
rzadzanie IWI. Ponadto spétka taka moze zarzadzaé instytucjami wspolne-
go inwestowania, ktérych Dyrektywa nie obejmuje zakresem normowania —
na przykiad instytucjami o charakterze zamknietym. Nalezy podkresli¢, ze
Dyrektywa pozostawia krajom cztonkowskim swobode w zakresie dopusz-
czenia pewnych innych rodzajéow dziatalnosci, ktére mogg zosta¢ podejmo-
wane przez spotki zarzadzajgce, pod warunkiem dopuszczenia ich przez
prawo wewnetrzne panstwa cztonkowskiego. Nalezg do nich: zarzadzanie
portfelami papieréw wartosciowych na zlecenie (management under manda-
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te), wiaczajgc w to zarzgdzanie portfelami funduszy emerytalnych oraz
klientéow indywidualnych, $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego
oraz administracja zwigzana z instytucjami wspdlnego inwestowania.

Nowoscig w zakresie obowigazkéw natozonych na spotke zarzadzajaca
jest wprowadzenie minimalnych wymogdéw kapitatowych, analogicznie, jak
ma to miejsce w przypadku instytucji kredytowych'l Minimalny kapitat za-
ktadowy takiej spdtki nie moze by¢ mniejszy niz rownowartos¢ 125.000 EU-
RO, a w przypadku, gdy warto$¢ wszystkich zarzadzanych portfeli przekra-
cza rownowartos¢ 250 min EURO — spotka winna posiadaé kapitat
zaktadowy w wysokosci kapitatu minimalnego powiekszonego o 0,02% nad-
wyzki ponad 250 min EURO. W zadnym wypadku jednak minimalny kapi-
tat obliczony zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej nie moze by¢ wyz-
szy niz 10 min EURO. Dyrektywa dopuszcza, zamiast posiadanie
dodatkowego kapitatu zwigzanego z wysokoscig zarzgdzanych aktywow,
mozliwos¢ ztozenia gwarancji bankowej w wysokosci potowy z 0,02% nad-
wyzki ponad 250 min EURO. Dodatkowo, obliczony w ten sposéb kapitat
zakladowy spétki zarzadzajgcej nie moze by¢ nizszy niz wyznaczony w za-
taczniku 1V do Dyrektywy 93/6/EEC, tj. nie moze by¢ nizszy niz czwarta
czes¢ statych kosztéw z poprzedniego roku obrotowego.

Minimalne wymogi odnoszace sie do kapitatu zakltadowego sg probag wy-
wazenia sprzecznych racji: mozliwosci zabezpieczenia ewentualnych rosz-
czen inwestoréw kierowanych do spdétki zarzadzajgcej oraz otwartego doste-
pu do rynku dla nowych podmiotéw?2'. Zapisy dotyczace adekwatnosci
kapitatowej zostaty uwzglednione w pierwotnej wersji Ustawy o funduszach
inwestycyjnych (dalej: Ustawa)23. Przy ustalaniu minimalnego kapitatu za-
ktadowego towarzystwa art. 35 Ustawy nakazuje bra¢ pod uwage ilos¢ fun-
duszy inwestycyjnych przez nie zarzadzanych, bez odniesienia do wartosci
aktywow tych funduszy. Wydaje sie, ze ta materia wymaga dostosowania
do znowelizowanej Dyrektywy, bowiem, o ile okresla ona jedynie warunki
minimalne i dopuszcza ustanawianie w prawie wewnetrznym surowszych
wymagan zwigzanych z autoryzacjg spotek zarzgdzajgcych, o tyle okreslo-
na w Ustawie wysokos¢ kapitatu zakladowego winna odwotywac sie do spoj-
nego z Dyrektywa kryterium (wielko$¢ zarzagdzanych aktywdw).

Sprecyzowano zapisy dotyczgce os6b odpowiedzialnych za zarzgdzanie
spotka zarzadzajacg —wprowadzono tzw. two-man management, tj. wymog
posiadania odpowiednich kwalifikacji, nienagannej reputacji i odpowiedniej
wiedzy przez co najmniej dwie osoby majace decydujgcy wptyw na funkcjo-
nowanie spotki zarzadzajgcej. Doda¢ nalezy, ze zgodnie z art. 17 Ustawy
wszyscy cztonkowie organdéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych muszg
przed rozpoczeciem petnienia funkcji uzyska¢ zezwolenie Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield.

21 Directive 93/6/EEC on capital adequacy of investments firms and credit institutions (OJ L 141
12.06.1993, p.l).

2 D. Ruddy, Perspectives on UCITS IlI: implications for the fund industry, ,European Fund Manager”
2001, nr 4, s. 80.

23 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn.: Dz.U. 2002, Nr 49,
poz. 448 z pbézn. zm.).
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Wprowadzono do Dyrektywy zapisy dotyczace podmiotéw powiazanych
ze spotka zarzadzajacg - ma ona obowigzek ztozy¢ w postepowaniu licencyj-
nym dokumenty dotyczace podmiotéw powigzanych oraz inwestoréw posia-
dajacych kwalifikowany pakiet2d w spétce zarzgdzajgcej lub podmiotach z nig
powigzanych. Dopuszcza sie mozliwos¢ odmowy zezwolenia na podjecie dzia-
talnosci w razie, gdyby struktura wzajemnych powigzan pomiedzy inwesto-
rami kwalifikowanymi, podmiotami powigzanymi oraz spoOtka zarzadzajgcg
nie pozwalata na prowadzenie pelnego nadzoru przez uprawnione podmioty.

Istotnym novum jest nakaz wprowadzenia przez kazde z panstw czton-
kowskich do swoich regulacji wewnetrznych ,regut ostroznosciowych” (pru-
dential rules), do ktérych biezgcego przestrzegania zobowigzana jest kazda
spotka zarzadzajgca. Reguly ostroznosciowe powinny w szczegélnosci doty-
czy¢ takich kwestii, jak zapewnienie, ze:

—kazda spotka zarzadzajgca posiada odpowiednie procedury admini-

stracyjne i ksiegowe,

— odpowiedni poziom zabezpieczern dotyczacych elektronicznego prze-
twarzania danych,

— odpowiednie procedury wewnetrzne dotyczace w szczeg6lnosci pry-
watnych transakcji pracownikéw, ktérych przedmiotem sa papiery
wartosciowe.

Procedury te muszg zapewnia¢, w celu kontroli, mozliwos$¢ zidentyfiko-
wania kazdej, pojedynczej transakcji, ktérej strong jest IWI. Ponadto prze-
pisy narodowe powinny tak ksztattowa¢ strukture i powigzania pomiedzy
IWI a spétkg zarzadzajaca, by minimalizowa¢ ryzyko wystgpienia konflik-
tu interesow pomiedzy: sp6tkg a uczestnikami zarzadzanych przez nig IWI,
pomiedzy uczestnikami oraz pomiedzy dwoma IWI zarzadzanymi przez te
samg spotke zarzadzajaca.

Spotki zarzadzajace zamierzajgce prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie zarzg-
dzania portfelami klientow indywidualnych na zlecenie powinny ponadto sto-
sowac sie do Dyrektywy o obowigzkowych systemach rekompensat2’, a nadto
nie mogg inwestowac srodkéw w ten sposéb pozyskanych w zarzadzane przez
siebie IWI, z zastrzezeniem uzyskania uprzedniej zgody klienta.

Istotng z punktu widzenia przyszitej nowelizacji Ustawy nowoscig sg
unormowania dotyczace zlecania wykonywania niektérych zadan spotki za-
rzadzajacej innym podmiotom. Takie zlecenie winno spetniaé nastepujace
warunki:

—organ administracji publicznej (w Polsce KPWiG) zostat w odpowied-
ni sposéb poinformowany o powierzeniu wykonywania zadanh spdétki
zarzadzajacej innemu podmiotowi,

— podmiot, ktéremu zlecono zadania spotki zarzadzajacej, winien by¢
zdolny do wypetniania tych zadan,

24 Zgodnie z art. la pkt 10 kwalifikowany pakiet - to jakikolwiek posiadany posérednio lub bezposrednio
pakiet akcji w spétce zarzadzajacej, reprezentujacy co najmniej 10% kapitatu lub ogdlnej liczby gtoséw lub
umozliwiajagcy wywieranie istotnego wpltywu na zarzadzanie sp6tka zarzadzajaca. Liczbe gtoséw oblicza sie
zgodnie z Dyrektywa 88/627/EEC dotyczacg informacji, jakie powinny by¢ publikowane przy nabywaniu lub
zbywaniu znacznego pakietu akcji spotki notowanej na rynku regulowanym (OJ L 348, 12.12.1988 p. 62).

25 Directive 97/9/EC on investor-compensation schemes (OJ L 84, 26.03.1997, p. 22).
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— zlecenie zadan nie moze powodowac utrudniern w nadzorze nad spét-
ka zarzadzajaca,

—w razie zlecenia zarzadzania portfelem IWI zleceniobiorcg winien by¢
podmiot, ktory uzyskat licencje na zarzadzanie portfelem,

— nie mozna zleci¢ realizowania zadan spétki podmiotom, co do ktorych
istnieje podejrzenie o konflikt interesow (np. depozytariuszowi lub
podmiotom od niego zaleznym),

— powinny istnie¢ odpowiednie procedury taczace spotke i zleceniobior-
ce pozwalajgce na biezacg kontrole przez spotke dziatan podejmowa-
nych przez podmiot, ktéremu zlecono realizowanie zadan spokki,

—istnieje mozliwo$¢ natychmiastowego wypowiedzenia umowy tgczacej
spotke z podmiotem zewnetrznym, jezeli bedzie to leze¢ w interesie
inwestorow,

— prospekt informacyjny zawiera informacje o powierzeniu zadan oraz
dane zleceniobiorcy.

Dyrektywa zawiera wyrazny zakaz powierzania wszystkich podstawo-
wych zadan spotki zarzadzajgcej, co mogtoby skutkowaé sytuacja, ze spotka
zarzgdzajgca nie prowadzi samodzielnie zadnej dziatalnosci (letter box enti-
ty), a co za tym idzie —nie jest w stanie nadzorowa¢ dziatalnosci podmio-
tow, ktérym powierzyta wykonywanie swoich zadan, w sposob, ktéry odpo-
wiednio zabezpiecza interes inwestoréw.

Wydaje sie, ze na tym polu wymagana bedzie gleboka ingerencja pol-
skiego ustawodawcy celem dostosowania zapisow Ustawy do znowelizowa-
nej Dyrektywy. Oprocz bowiem przewidzianej przepisami Ustawy mozliwo-
Sci zlecenia zarzadzania aktywami funduszu innej osobie prawnej
posiadajacej odpowiednie zezwolenie (art. 34a), milczy ona na temat do-
puszczalnosci zlecenia innych czynnosci. Dotyczy to np.:

— prowadzenia przez agenta transferowego rejestru uczestnikéw fundu-

szu inwestycyjnego otwartego,

— doradztwa w zakresie publicznego obrotu papierami wartosciowymi,

— zlecenia prowadzenia ksiegowosci funduszu.

Brak w aktualnie obowigzujgcym stanie prawnym regulacji uprawnia-
jacej Komisje do kontroli ex ante, czy podmiot, ktdremu towarzystwo za-
mierza powierzy¢ wykonywanie czesci swoich zadan, daje rekojmie nalezy-
tego jej wykonywania. Ustawa w obecnym ksztalcie dopuszcza jedynie
kontrole ex post sposobu wykonywania zadan zleconych przez towarzystwo
(art. 128).

Istotne zmiany nastgpity w regulacji dopuszczalnosci swiadczenia ustug
przez IWI poza krajem, w ktorym uzyskaty zezwolenie. Zgodnie z ogdlnag
tendencjg do rozszerzania pojecia jednolitego rynku (internal market) ure-
gulowano sposob autoryzacji IWI poprzez nadzor odpowiedniego organu
znajdujgcego sie w panstwie siedziby spotki zarzadzajgcej oraz odpowiednio
skonstruowany system wzajemnego powiadamiania sie instytucji nadzoru-
jacych rynek w panstwach, w ktérych dana spétka zarzgdzajgca podjeta lub
zamierza podjg¢ dziatalnosc.

Spotka zarzadzajgca moze dziata¢ w innym panstwie cztonkowskim niz
to, ktore udzielito jej zezwolenia, poprzez swdéj oddziat lub na zasadzie swo-



Wplyw nowelizacji Dyrektywy Unii Europejskiej 137

body $wiadczenia ustug, tzn. bez koniecznosci otwierania jakiegokolwiek
przedstawicielstwa w panstwie docelowym.

W przypadku, gdy spotka zarzgadzajgca zamierza otworzy¢ oddziat, jej
obowigzkiem jest powiadomienie organu nadzorujgcego rynek w panstwie
macierzystym o takim zamiarze i zalaczenie odpowiednich dokumentéw.
Wiasciwy organ ma trzy miesigce na rozstrzygniecie, czy spotka posiada od-
powiednig strukture administracyjna i finansowa, by méc prowadzi¢ dzia-
falnos$¢ takze poza obszarem panstwa macierzystego. W terminie trzech
miesiecy od daty otrzymania zawiadomienia witasciwy organ winien powia-
domi¢ o swojej opinii organ nadzorujacy rynek w parnstwie, w ktérym spot-
ka zarzadzajgca zamierza podjgé dziatalnos¢ (otworzy¢ oddzial) oraz samag
spotke. W terminie dwoch miesiecy organ nadzorujacy rynek w panstwie,
w ktorym spétka zamierza podja¢ dziatalnos¢, przygotowuje sie do nadzoro-
wania tej dziatalnosci i —w razie potrzeby —przedstawia spétce zarzadza-
jacej warunki (w szczeg6lnosci dotyczy to ogélnie obowigzujgcych uregulo-
wan prawnych i administracyjnych), na jakich moze ona prowadzié
dziatalno$¢. W momencie otrzymania informacji, o ktérej mowa powyzej, al-
bo w razie bezskutecznego uptywu okresu dwoch miesiecy, spotka zarzadza-
jaca moze rozpoczg¢ prowadzenie dziatalnosci.

Jezeli spotka zarzadzajgca zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ na zasadzie
swobody Swiadczenia ustug, winna ztozy¢ odpowiednie zawiadomienie macie-
rzystemu organowi nadzoru. Ow organ nadzoru - w terminie miesigca od da-
ty zlozenia zawiadomienia - informuje organ w panstwie, w ktérym spétka
zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ i przedstawia mu program zamierzonej dzia-
talnosci i ustug, ktére beda przez nig Swiadczone. Po uptywie miesigca spot-
ka moze rozpoczg¢ dziatalnos¢ - winna jednak uprzednio podaé¢ do wiadomo-
&ci organowi nadzoru w panstwie, w ktérym ustugi majg by¢ Swiadczone:

- odpowiednie zezwolenie z paristwa macierzystego,

- statut spoétki zarzadzajacej,

- prospekt informacyjny i skrot tego prospektu oraz ostatnie sprawoz-

danie finansowe.

Po uptywie dwoch miesiecy od przekazania wyzej wskazanych doku-
mentéw —przy braku umotywowanego sprzeciwu ze strony organu nadzo-
ru —spotka moze rozpoczaé sprzedaz tytutébw uczestnictwa IWI.

Podkreslenia wymaga fakt, iz niezaleznie od tego, czy spdtka zarzadza-
jaca prowadzi dziatalno$¢ w formie oddziatu, czy tez na zasadzie swobodne-
go $wiadczenia ustug, dystrybucja tytutdw uczestnictwa w panstwie innym
niz macierzyste powoduje powstanie takich samych obowigzkéw informacyj-
nych, jak w parnstwie macierzystym, z uwzglednieniem specyfiki kraju i je-
go prawa wewnetrznego (jezyk, rozszerzone wymagania zwigzane z prawem
wewnetrznym).

Zasady dostepu do polskiego rynku przez fundusze inwestycyjne zagra-
niczne okreslone zostaty w Rozdziale 10a Ustawy dodanym nowelizacjg z 16
listopada 2000 r.% i wejdg w zycie z dniem przystgpienia Polski do Unii
Europejskie;j.

2% Art. 1 pkt 115 ustawy z dnia 16 listopada 2002 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
(Dz.U., Nr 114, poz. 1192).



138 Grzegorz Borowski

5. OBOWIAZKI DOTYCZACE POLITYKI INWESTYCYJNEJ IWI

W preambule Dyrektywy w jej pierwotnej wersji wskazano, ze jej zakre-
sem objete sa wytacznie IWI majgce charakter otwarty, a inne zostang ob-
jete regulacja w po6zniejszym terminie.

Z preambuty dyrektywy 2001/108/EC wynika, ze powodem dokonania
znaczacej noweli Dyrektywy byta che¢ dostosowania istniejacego prawodaw-
stwa wspolnotowego do gwattownie rozwijajacego sie rynku IWI w Europie.
Stad tez nalezy wywodzi¢ znaczgace rozbudowanie Dyrektywy i jej szczegd-
towy charakter. Dyrektywa przejawia og6lng tendencje do liberalizacji ogra-
niczen dotyczacych inwestycji dokonywanych przez IWI. Wyzej wskazany
trend objawia sie w trzech zasadniczych postaciach. Po pierwsze, we wpro-
wadzaniu nowych instrumentéw, ktére moga by¢ przedmiotem lokat IWI.
Po drugie, w rozluznianiu ograniczen dotyczacych limitéw inwestycyjnych
dla dotad dopuszczalnych kategorii lokat. Po trzecie, w pozostawieniu pan-
stwom cztonkowskim znacznego marginesu swobody w zakresie dostosowy-
wania limitow inwestycyjnych do specyfiki rynku lokalnego.

Dyrektywa okresla dwa kryteria, jakim kierowa¢ majg sie prawodawcy
w poszczegllnych panstwach UE wprowadzajgc nowe kategorie lokat IWI.
Winny by¢ nimi:

—wystarczajgca ptynnos¢ instrumentu,

— mozliwos¢ jego rzetelnej wyceny.

Zgodnie ze znowelizowang Dyrektywg dopuszcza sie lokaty w:

— zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego do-

puszczone lub stanowigce przedmiot obrotu na rynku regulowanym

w znaczeniu nadanym temu pojeciu przez dyrektywe 93/22/EEC

o ustugach finansowych w dziedzinie papieréw wartosciowych27.

Zmiana polega na:

= dopuszczeniu instrumentéw rynku pienieznego,

= doprecyzowaniu pojecia rynku regulowanego poprzez odestanie do
Dyrektywy o ustugach finansowych, ktéra stanowi, ze rynek regu-
lowany musi spetnia¢ (art. 1 pkt. 13 tej Dyrektywy) nastepujgce
warunki:

= pojawi¢ sie na liscie sporzadzonej przez panstwo cztonkowskie,

= funkcjonowac regularnie,

« charakteryzowac¢ sie regulacjami wydanymi i zaaprobowanymi
przez organ nadzoru, ktore okreslajg warunki dokonywania trans-
akcji na rynku oraz warunki dostepu do rynku oraz dostepu do no-
towan,

— zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego,
bedace przedmiotem obrotu na innym rynku regulowanym w pan-
stwie cztonkowskim, ktdry funkcjonuje regularnie i jest dostepny dla
0gotu,

— zbywalne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego do-
puszczone do notowan na gietdzie papieréw wartosciowych w panstwie

21 Directive 93/22/EEC on investment services on the securities - field (OJ L 141 1993).
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nie bedgcym cztonkiem UE albo bedgce przedmiotem obrotu na innym
rynku regulowanym w takim panstwie, ktdry dziata regularnie i jest
uznany oraz zapewnia publiczny dostep, pod warunkiem, ze na takie
lokaty wyrazit zgode organ nadzoru albo dopuszczone sg one przez
prawo wewnetrzne, w tym statuty instytucji zbiorowego inwestowania,
— papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego, ktérych wa-
runki emisji zawierajg zobowigzanie do ztozenia wniosku o dopusz-
czenie do oficjalnych notowan ma gietdzie papierow wartosciowych al-
bo innym rynku regulowanym, ktdry dziata regularnie, jest uznany
i zapewnia publiczny dostep i takie dopuszczenie jest zapewnione
w terminie jednego roku od daty emisji,
— tytuly uczestnictwa wyemitowane przez instytucje wspoélnego inwesto-
wania (niekoniecznie bedace réwnoczes$nie IWI w rozumieniu Dyrek-
tywy), ktérym wydano zezwolenie na dziatalno$¢, pod warunkiem, ze:
- takie przedsiewziecia podlegajg nadzorowi, ktéry jest rownowazony
nadzorowi zgodnemu z Dyrektywa,

= poziom ochrony posiadaczy takich tytutéw uczestnictwa jest co naj-
mniej taki, jak poziom ochrony uczestnikéw IWI, w szczeg6lnosci
powyzsze dotyczy: dywersyfikacji lokat, udzielanych i zacigganych
pozyczek i kredytow,

< instytucja taka jest zobowigzana do skladania po6trocznych i rocz-
nych raportéw, ktore pozwalajg na ocene pasywow i aktywéw, przy-
chodu oraz dziatalnosci w okresie sprawozdawczym,

= nie wiecej niz 10% aktywow takiej instytucji wspdlnego inwestowa-
nia moze zosta¢ zainwestowane w tytuly uczestnictwa instytucji
wspélnego inwestowania,

—depozyty w instytucjach kredytowych, ktore charakteryzujg sie ptat-
noscig na kazde zgdanie, mozliwoscig zerwania przed uptywem okre-
su, na jaki zostaly zawarte, o ile okres, na jaki zostaly dokonane, jest
krétszy niz jeden rok, pod warunkiem, ze instytucja kredytowa ma
swoja siedzibe w parnstwie cztonkowskim albo poza UE, ale podlega
co najmniej takiemu samemu nadzorowi. Dotychczasowe regulacje
Ustawy nie dopuszczaly wprost lokat w depozyty bankowe, z wyjat-
kiem lokat stuzacych utrzymywaniu biezgcej ptynnosci wynikajgcej
z koniecznosci regulowania biezgcych zobowigzan funduszy (art. 79),

— derywaty, wigczajgc w to derywaty z rozliczeniem wylgcznie pieniez-
nym, bedgce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub derywa-
ty bedace przedmiotem obrotu na rynku OTC2 spetniajgce ponizsze
kryteria:

e instrument bazowy nalezy do instrumentéw finansowych wymienio-
nych powyzej lub jest to indeks, stopa procentowa, kurs walutowy,
w ktére IWI moga lokowa¢, zgodnie z ich statutami lub regulaminami,

28 Derywaty OTC (over-the-counter) to rodzaj zindywidualizowanego i dostosowanego do potrzeb stron
porozumienia zawieranego na rynku pozagieldowym. Szerzej na temat réznic pomiedzy derywatami OTC
a standaryzowanymi derywatami, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Analiza inwestycji i zarzadzanie port-
felem, t. 11, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 463 i nast.
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= strong derywatow OTC jest instytucja, podlegajgca nadzorowi
przez instytucje zaakceptowang przez odpowiedni organ nadzoru
W1,

« derywaty OTC sg przedmiotem wiarygodnej i weryfikowalnej co-
dziennej wyceny i mogg by¢ sprzedane, zlikwidowane lub zamknig-
te za pomoca transakcji offset w kazdym czasie po godziwej cenie,
z inicjatywy IWI,

— instrumenty rynku pienigeznego inne niz te, ktére sa przedmiotem ob-
rotu na rynku regulowanym, o ile emisja lub emitent tych instrumen-
tow podlega regulacjom majagcym na celu ochrone inwestoréw
i oszczednosci, pod warunkiem ze sg one:
< emitowane lub gwarantowane przez centralne, regionalne lub lo-

kalne witadze albo centralny bank panstwa cztonkowskiego, Unig
Europejska, Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwesty-
cyjny, prze panstwo nie bedace cztonkiem Unii Europejskiej, przez
panstwo bedace czescig panstwa federacyjnego albo przez miedzy-
narodowg instytucje, ktorej cztonkiem jest co najmniej jedno
z panstw cztonkowskich Unii,

< emitowane przez podmiot, ktéry wyemitowat papiery wartosciowe
bedgce przedmiotem notowan na rynku regulowanym,

< emitowane lub gwarantowane przez przedsiewziecie podlegajgce
nadzorowi wedtug kryteriow okreslonych w prawie wspélnotowym,

= emitowane przez inne podmioty nalezgce do kategorii zaakceptowa-
nych przez organy nadzoru, pod warunkiem, ze inwestycje w takie
instrumenty sg przedmiotem nadzoru z punktu widzenia ochrony
inwestor6w i zapewniajg jej poziom nie nizszy, niz okreslony
w przypadku instrumentéw wymienionych powyzej i pod warun-
kiem, ze emitentem jest przedsiebiorstwo, ktérego kapitaty wyno-
szg co najmniej réwnowartosé 10 min EURO i ktore podlega obo-
wigzkowi publikowania swoich rocznych sprawozdan finansowych
zgodnie z dyrektywag 78/660/EECX.

Utrzymano generalng zasade dotyczacg zakazu inwestowania w jeden
rodzaj papieréw wartosciowych wiecej niz 5% aktywow IWI. Zastrzezono
jednak znaczng swobode panstwom cztonkowskim w dostosowywaniu po-
wyzszego limitu do wewnetrznego katalogu papieréw wartosciowych. | tak
przyktadowo —wspomniany wyzej limit moze zosta¢ podniesiony nawet do
35% aktywow, gdy przedmiotem sg inwestycje w dtuzne papiery wartoscio-
we emitowane lub gwarantowane przez panstwo (vide art. 72 Ustawy) albo
do 25% aktywow, gdy przedmiotem lokat sg dtuzne papiery wartosciowe
podlegajace specjalnym regulacjom dotyczacym zabezpieczenia intereséw
ich posiadaczy (w Polsce —zgodnie z art. 71a Ustawy —do takich papieréw
wartosciowych nalezg listy zastawne).

Znaczne implikacje praktyczne na gruncie Dyrektywy rodzi¢ moze nowe
ograniczenie polegajace na okresleniu maksymalnego dwudziestopro-

2 Directive 78/660/EEC on the annual accounts of certain types o companies (OJ L 222, 1978).
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centowego zaangazowania aktywow IWI w wyemitowane przez je-
den podmiot papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego,
depozyty i ekspozycje zwigzang z derywatami OTC. Przedsiebiorstwa
nalezace do tej samej grupy kapitatowej i z tej racji zobowigzane do skia-
dania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak zdefiniowano w dy-
rektywie 83/349/EECJ0, traktuje sie jak jeden podmiot. Wydaje sig, ze za-
stosowanie tego ograniczenia w praktyce bedzie wymagato znacznego
rozbudowania informacji o rynku i podmiotach na nim operujacych, jak tez
rozbudowania procedur wewnetrznej kontroli.

Podsumowujac rozwazania dotyczgce ograniczen inwestycyjnych I1WI
mozna stwierdzi¢, ze dzieki nowelizacji Dyrektywa obejmie swoim zakresem
wiele instytucji zbiorowego inwestowania, ktére dotgd —z uwagi na swojg
polityke inwestycyjng dopuszczajgcg uzycie nieznanych Dyrektywie instru-
mentéw oraz wyzsze limity w stosunku do poszczegélnych rodzajow instru-
mentdéw —pozostawaly poza obszarem jej zainteresowania. Oznaczac¢ to be-
dzie, iz wiecej instytucji —zardéwno istniejacych, jak i nowotworzonych —
korzysta¢ bedzie z przywileju jednolitej licencji. Nie naruszono przy tym za-
sadniczego celu Dyrektywy —ochrony inwestoréw. Zgodnie bowiem z art. 21
znowelizowanej Dyrektywy natozono obowigzek wprowadzenia w spotce za-
rzadzajgcej procesu zarzadzania ryzykiem, ktéry pozwoli na monitorowanie
i szacowanie w kazdym czasie ryzyka zajmowanych pozycji oraz ich wpty-
wu na catkowite ryzyko zarzadzanego portfela. Ponadto, spotki zarzadzaja-
ce moga wprowadzi¢ techniki zwigzane z lokowaniem w zbywalne papiery
wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego.

6. OBOWIAZKI DOTYCZACE INFORMACJI UDOSTEPNIANYCH
INWESTOROM

Jednym z gldwnych zatozen, ktore lezaly u podstaw wydania Dyrekty-
wy, byto zapewnienie jednolitego, minimalnego poziomu dostepu do infor-
macji dla inwestoréw dokonujgcych lokat w tytuty uczestnictwa IWI, nieza-
leznie od tego, w ktérym z panstw cztonkowskich transakcja zostata
dokonana oraz tego, gdzie siedzibe ma IWI. Sposobem zapewnienia realiza-
cji celu, o ktorym mowa wyzej, byto miedzy innymi zobowigzanie IWI do
systematycznego publikowania wartosci aktywow netto przypadajgcych na
tytut uczestnictwa (zgodnie z pierwotna wersja Dyrektywy co najmniej dwa
razy w miesigcu, obecnie co najmniej raz w miesigcu) oraz do periodyczne-
go aktualizowania i udostepniania sprawozdania finansowego oraz prospek-
tu informacyjnego zawierajgcego podstawowe informacje o samym IWI, pro-
wadzonej przez niego polityce inwestycyjnej oraz dane dotyczgce innych
podmiotéw (spotki zarzadzajgcej, depozytariusza, agenta transferowego, au-
dytora).

Najwazniejszg zmiang dotyczacg powyzszych obowigzkdw informacyj-
nych IWI wprowadzong juz jednak na grunt polskiego prawa nowelizacjg

D Directice 83/349/EEC on consolidated accounts (OJ L 193 1983).
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Ustawy 'ljest wprowadzenie skrotu prospektu informacyjnego, ktéry
winien zawiera¢ dane dotyczgce IWI, przedstawione w sposob komunika-
tywny i uproszczony. Zaréwno prospekt informacyjny, jak i skrot tego pro-
spektu winny zawiera¢ co najmniej informacje niezbedne potencjalnym in-
westorom dla prawidtowej oceny ryzyka zwigzanego z lokowanie w IWI.
Oba dokumenty powinny zawierac jasne i zrozumiate wyttlumaczenie profi-
lu ryzyka funduszu.

7. REGULACJE DOTYCZACE ORGANOW ODPOWIEDZIALNYCH
ZA UDZIELANIE ZEZWOLEN | NADZOR

Brak w regulacjach dotyczacych usytuowania organéw nadzoru zasad-
niczych zmian. Jedyne zmiany wynikaja z odmiennego podejscia do kon-
cepcji wspolnego rynku i wiazg sie z bardziej szczegétowym uregulowaniem
zasad wspotpracy pomiedzy instytucjami nadzoru rynku w réznych pan-
stwach UE. Instytucje takie maja obowigzek wspotpracowaé i wymieniac
informacje dotyczgace konkretnych spotek zarzadzajgcych, w szczegdélnosci
dotyczace zarzadzania i akcjonariatu tych spotek oraz wszelkich innych in-
formacji uzyskanych dzieki statemu monitoringowi tych podmiotéw. Doty-
czy to takze podmiotéw, ktdre Swiadczg swoje ustugi na zasadzie swobod-
nego przeptywu ustug (bez koniecznosSci otwierania statych
przedstawicielstw). Organy nadzoru majg prawo do zwracania sie z pro-
Sbg do organdéw nadzoru w innych panstwach UE o dokonanie kontroli
wskazanego podmiotu.

8. PRZEPISY PRZEJSCIOWE | KONCOWE

Waznym novum, wprowadzonym dyrektywa 2001/107/EC jest mozliwos¢
uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ przez podmioty operujgce dotad na
podstawie Dyrektywy 93/22/EEC2 (m. in. firmy ubezpieczeniowe, banki, do-
my maklerskie, spotki doradcze, spétki asset management). Warunkiem
uzyskania takiego zezwolenia jest zrzeczenie sie dotychczasowego zezwole-
nia. Taki zapis moze spowodowaé¢ znaczny wzrost liczby podmiotéw Swiad-
czacych ustugi zarzadzania IWI.

Istniejace w dniu 13 lutego 2004 r. spotki zarzgdzajace winny uzyskac
zezwolenie na gruncie znowelizowanej Dyrektywy nie po6zniej niz do 13 lu-
tego 2007 r. Nie pézniej niz do 13 sierpnia 2003 r. panstwa cztonkowskie
wprowadzg do swoich prawodawstw wewnetrznych regulacje zawarte w Dy-
rektywie. Nie po6zniej niz do dnia 13 lutego 2004 r. takie regulacje winny
wejs¢ w zycie.

3l Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (Dz.U., Nr 114,
poz. 1192).
R Directive 93/22/EEC on investment services in the securities - field (OJ L 141, 1993).
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9. PODSUMOWANIE

Dyrektywa 85/611/EEC zostata znowelizowana w zwiazku z burzliwym
rozwojem instytucji wspdlnego inwestowania, jaki dokonat sie na terenie
UE od momentu jej wejscia w zycie. Rozwd6j ten polegat z jednej strony na
znacznym wzroscie ilosci instytucji wspélnego inwestowania, z drugiej stro-
ny na postepujacym roéznicowaniu ich strategii inwestycyjnych. W ostatnich
pietnastu latach pojawily sie na rynku podmioty wyspecjalizowane w inwe-
stycjach okreslonego rodzaju, ktore nie poddawaty sie regulacji zawartej
w Dyrektywie.

Nowelizacja Dyrektywy to préba zachowania réwnowagi pomiedzy wol-
noscig podejmowania dziatalnosci gospodarczej, w tym takze na gruncie in-
westycji kapitatowych, a ochrong inwestoréw lokujacych w IWI.

Rozwazajgc potencjalne konsekwencje wprowadzenia zmian do Dyrekty-
wy dla Ustawy nalezy podkresli¢ fakt, ze juz w toku prac nad ostateczng
wersjg nowelizacji Dyrektywy, wprowadzono na grunt Ustawy rozwigzania,
ktére - jako nie budzace kontrowersji —miaty znalez¢ sie w Dyrektywie po
nowelizacji. Do takich rozwigzan nalezg w szczegolnosci uregulowania do-
tyczace obowigzku publikowania skrotu prospektu informacyjnego, czy obo-
wigzku posiadania odpowiednich kwalifikacji przez osoby odpowiedzialne za
realizacje polityki inwestycyjnej funduszy.

Pozostaje jednak wiele zmian, ktérych wprowadzenia nalezy oczekiwad.
Najwazniejsze z nich dotycza:

—rozszerzenia kategorii dopuszczalnych lokat dla funduszy inwestycyj-

nych otwartych,

— zapewnienia wigkszej swobody w inwestowaniu aktywéw funduszy,
przy jednoczesnym dostosowaniu obecnie obowigzujgcych limitéw in-
westycyjnych do katalogu przewidzianego w Dyrektywie,

—rozbudowania katalogu rodzajéw dziatalnosci, ktére moga by¢ podej-
mowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Zmiany Ustawy odnoszgce sie do dopuszczalnych lokat funduszy inwe-
stycyjnych otwartych obejmowaé¢ beda przede wszystkim wskazanie ws$rdéd
nich expressis verbis instrumentéw rynku pienieznego i depozytéow banko-
wych oraz rozszerzenie mozliwosci lokowania aktywéw w tytuty uczestnictwa
innych IWI. Ustawa, co prawda, dopuszcza lokowanie aktywéw funduszy in-
westycyjnych otwartych w instrumenty rynku pienieznego, lecz czyni to
w sposob posredni, wskazujac w art. 70 ust. 1 pkt 3, iz przedmiotem lokat
moga by¢ wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalnosci nie diuzszym
niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywalne i ich wartos¢ moze by¢ ustalo-
na w kazdym czasie. Dyskusyjne na gruncie obowigzujgcej Ustawy jest to,
czy depozyty bankowe sg ,wierzytelnosciami” w powyzszym rozumieniuOL

Dopuszczenie w zakresie wskazanym znowelizowang Dyrektywa lokat
w tytuty uczestnictwa innych IWI winno umozliwi¢ tworzenie funduszy, kto-
rych wytgczonym przedmiotem lokat bedg takie tytuty (tzw. fund of funds).

B Nalezy zwréci¢ uwage, ze cytowany zapis zezwala na lokowanie aktywéw w istniejgce juz wierzytel-
nosci. W przypadku depozytéw bankowych wydaje sie, ze wierzytelnos¢ jest kreowana w chwili zawarcia od-
powiedniej umowy.
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Przewidziane w Ustawie limity inwestycyjne sg w znacznym stopniu
zgodne z Dyrektywa. Nalezy jednak spodziewac¢ sie wprowadzenia dodatko-
wego ograniczenia polegajacego na okresleniu maksymalnego dwudziesto-
procentowego zaangazowania aktywow IWI w wyemitowane przez jeden
podmiot papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego, depozyty
i ekspozycje zwigzana z derywatami OTC.

Obecnie obowigzujaca Ustawa stanowi, ze przedmiotem dziatalnosci to-
warzystw funduszy inwestycyjnych moze by¢ wytgcznie tworzenie funduszy
inwestycyjnych, zarzadzanie nimi i reprezentowanie funduszy wobec oséb
trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych
(art. 34). Nalezy mieé¢ nadzieje, ze ustawodawca wykorzysta przewidziang
przez Dyrektywe mozliwos$¢ rozszerzenia spektrum przedmiotu dziatalno-
éci towarzystw o zadania immanentnie zwiazane z zarzadzaniem fundu-
szami, takie jak doradztwo w zakresie publicznego obrotu papierami war-
tosciowymi czy zarzadzanie na zlecenie portfelami klientow
indywidualnych (dotad te ustugi sSwiadczone sg przez domy maklerskie ty-
pu asset management).

Wskazane wyzej zmiany —na wz6r wprowadzonych juz do Ustawy -
winny wejs¢ w zycie z dniem uzyskania przez Polske cztonkostwa w UE3

Poza zmianami majgcymi charakter stricte dostosowujacy rozwigzania
Ustawy do znowelizowanej Dyrektywy, nalezy spodziewaé sie réwniez roz-
wigzan o charakterze systemowym. Polskie fundusze inwestycyjne zostaly
uksztattowane jako podmioty wyposazone w osobowo$¢ prawna. Ich orga-
nem —z mocy prawa —jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych posiada-
jace odrebng od funduszu osobowos¢. Co prawda, istniejg juz przyktady do-
puszczenia przez prawo ustanowienia osoby prawnej organem innej osoby
prawnej, ale nigdy taki stan nie wynikat bezposrednio z ustawy (np. moz-
liwos¢ ustanowienia osoby prawnej likwidatorem innej osoby prawnej)3. Ta-
kie rozwigzanie jest unikalne na rynku europejskim i moze spowodowaé da-
leko idgce konsekwencje dla funduszy inwestycyjnych. Dyrektywa przyznaje
prawo korzystania z jednolitej licencji tylko instytucjom wspolnego inwesto-
wania, ktére zostaty zgodnie z nig utworzone i zgodnie z nig dziatajg. Art.
1 ust. 3 Dyrektywy zawiera zamkniety katalog form funkcjonowania takich
instytucji. Polskie rozwigzanie jest rozwigzaniem hybrydowym - po-
miedzy okreslonym w Dyrektywie typem umownym (fundusze posia-
dajg spotke zarzadzajgcg, a emitowane przez nie tytuty uczestnictwa nie in-
korporujg praw korporacyjnych), a typem statutowymi jako takie nie
moze by¢ zaliczone do zadnego z wyzej wskazanych trzech form. W konse-
kwencji, nie mozna pomina¢ ryzyka, ze polskie fundusze do czasu wprowa-
dzenia zmian ich uksztattowania mogg by¢ pozbawione przywileju korzysta-
nia z jednolitej licencji™'

3 Szerzej o dostosowaniu ustawy do pierwotnej wersji Dyrektywy: A. Chtopecki, M. Dyl. Prawo Wsp6l-
not Europejskich a prawo polskie. Rynek kapitatowy. Warszawa 2000.

3P Szerzej: S. Grzybowski, System prawa cywilnego, t. 1, Warszawa 1974, s. 363 i nast.

3P Patrz: A. Chréscicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalne. Komentarz, Warszawa 1998, s. 28.

37 Szerzej: M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa
1999, s. 44 i nast.
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Wydaje sie, ze dla petnego otwarcia rynku dla inwestycji ponadgranicz-
nych w IWI potrzebne bedzie jeszcze zunifikowanie przepiséw podatko-
wych3 zwigzanych z opodatkowaniem zysku uzyskanego z takich lokat oraz
wprowadzenie do Dyrektywy —na wzér regulacji dotyczacych autoryzacji
IWI i spoétek zarzadzajgcych - zapiséw umozliwiajgcych uzyskanie jednoli-
tej licencji dla oséb majacych zarzadza¢ aktywami IWI. Ponadto nieodzow-
ne wydaje sie zniesienie ograniczen wynikajgcych z nie ujednoliconych
przepisow administracyjnych obowigzujacych w panstwach cztonkowskich.
Dopiero wtedy bedzie mozna moéwi¢ o petnej swobodzie Swiadczenia ustug
polegajacych na zarzadzaniu powierzonym kapitatem.

INFLUENCE OF AMENDMENT OF EU DIRECTIVE ON COLLECTIVE MANAGEMENT
INSTITUTIONS ON POLISH REGULATIONS ON OPEN INVESTMENT FUNDS

Summary

The article presents the modifications introduced in January 2002 to the Directive on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions related to undertakings for col-
lective investment in transferable securities, which is crucial for the principle of free flow of
capital in reference with collective investment institutions.

Against the background of the Directive provisions the author presents the economic and
legal reasons for the amendment, discussing the amendments in reference to the authoriza-
tion of collective investment institutions, the principles of starting activity by companies
managing such institutions and the obligation of such institutions to keep the investors infor-
med.

The author pays special heed to the potential consequences of the amendment for the
Polish regulations on open investment funds included in the Act of 28 August 1997 on
investment funds (full text in legislative journal Dz.U. 2002, No49, poz.448 with further
amendments).

3B Por. projekt Dyrektywy o zapewnieniu efektywnego opodatkowania dochodéw z oszczednosci (Propo-
sal for a Council Directive to ensure effective taxation of savings income in the form of interest payments wi-
thin the Community COM(2001) 400 of 18 July 2001, OJ C 2001).



