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Streszczenie: Dyrektywa UCITS, ktora zostata przyjeta w 1985 r., na dlugi czas ustanowita
ramy prawne dla funkcjonowania europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych i miata klu-
czowe znaczenie dla jego dynamicznego rozwoju. Z czasem okazato sig, ze regulacje ujete w
dyrektywie sa zbyt rygorystyczne badz niewystarczajace i hamuja dalszy rozwdj tego sektora.
W zwiazku z tym w roku 2004 podjgto prace majace na celu zmiang ram prawnych funduszy.
Ich efektem bylo przyjecie znowelizowanej dyrektywy UCITS, zwanej dyrektywa UCITS IV.

W artykule podjgto probg scharakteryzowania i oceny skutkow wejscia w zycie przepisow
dyrektywy w zakresie procedury notyfikacji funduszy w obrocie transgranicznym oraz pro-
cedur w zakresie taczenia funduszy i taczenia aktywow funduszy. Dodatkowo omowiono
istniejace przepisy prawa europejskiego i polskiego w wybranych obszarach.

Stowa kluczowe: dyrektywa UCITS IV, notyfikacja funduszy, transgraniczne potaczenia fun-
duszy, fundusze typu master/feeder.

1. Wstep

Dyrektywa w sprawie koordynacji ustaw, rozporzadzen i przepisdéw administracyj-
nych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe, zwana dyrektywa UCITS I (UCITS — Undertakings for Collective In-
vestment in Transferable Securities), weszta w zycie w 1985 r. 1 na dtugi czas ustano-
wila ramy prawne dla sprawnego funkcjonowania wspodlnego, europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych, zwanych funduszami UCITS'.

Dyrektywa ta miata kluczowe znaczenie dla dynamicznego rozwoju europej-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych, jak rowniez dla zwigkszenia liczby transgra-
nicznych rejestracji funduszy. W 2007 r. we wszystkich krajach Unii Europejskiej
dokonano notyfikacji az 4527 funduszy zagranicznych, w tym w samych Niemczech

! Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe to fundusze inwe-
stycyjne utworzone i zatwierdzone zgodnie z Dyrektywa 85/611/EWG.
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zarejestrowano az 561 nowych funduszy zagranicznych [Cross-border... 2008,
s. 19]. W Polsce na koniec stycznia 2010 r. notyfikowanych byto 77 funduszy zagra-
nicznych, ktore oferowaty tacznie az 824 fundusze badz subfundusze. O duzym zna-
czeniu funduszy UCITS dla rynku finansowego §wiadczy tez to, iz w czerwcu 2007
r. warto$¢ ich aktywow wynosita 6 bilionow euro, co stanowito ok. 75% unijnego
rynku funduszy inwestycyjnych. Zawarte w dyrektywie mocne gwarancje ochrony
inwestorow doprowadzity réwniez do powszechnego uznania UCITS poza granica-
mi Unii Europejskiej [Wniosek z dnia 16 lipca 2008 . ..., s. 3]. Wérdd krajow spoza
Europy prym pod wzgledem nowych notyfikacji funduszy UCITS wiodty Chile (774
notyfikacje w 2007 r.) oraz Singapur (515), a fundusze UCITS dostepne byly w
Afryce, na Bliskim Wschodzie oraz w rejonie Azji i Pacyfiku [Cross-border... 2008,
s. 21].

Z czasem, mimo tak znacznego rozwoju sektora, okazato si¢, ze obowiazuja-
ca dyrektywa jest zbyt restrykcyjna, a brak niektorych regulacji prawnych znanych
z rozwiazan krajowych hamuje jego dalszy rozwdj. Nalezy takze zaznaczy¢, iz prze-
pisy dyrektywy w rozny sposob zostaty zaimplementowane do regulacji prawnych
poszczegolnych krajow czlonkowskich, co przyczynito si¢ do nierdwnomiernego
rozwoju tego sektora na terenie Europy. Najlepszym tego przyktadem jest rozwoj
tego sektora w Luksemburgu i Irlandii.

W 1991 r. podjeto probe modyfikacji dyrektywy UCITS 1. Niestety ze wzgledu
na brak wspdlnego stanowiska pomigdzy panstwami cztonkowskimi projektowana
dyrektywa, zwana dyrektywa UCITS 11, nie zostala nigdy uchwalona [UCITS IV —
The Beginning... 2009, s. 1]. 11 lat p6zniej, czyli w 2002 r., weszlty w zycie dwie
nowe dyrektywy, okreslane tacznie mianem dyrektywy UCITS III. Byly to: Dyrek-
tywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy (dyrektywa w sprawie
spotek zarzadzajacych [Dyrektywa 2001/107/WE...]) oraz Dyrektywa 2001/108/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z 21 stycznia 2002 r. (dyrektywa pro-
duktowa [Dyrektywa 2001/108/WE...]).

Zmiany ram prawnych wprowadzone w 2002 r. wplyngty na uelastycznienie
oferty produktowej funduszy UCITS, ale nie przyczynity si¢ do poprawienia efek-
tywnosci funkcjonowania catego sektora. Mozna powiedzie¢, ze w wyniku tych
zmian, ale takze w wyniku dalszego braku niektorych regulacji prawnych, w tym
umozliwiajacych taczenie funduszy i taczenie aktywdéw funduszy, powstato wiele
nowych matych i §rednich funduszy, co nie wptyngto pozytywnie na poprawe kon-
solidacji 1 efektywnosci sektora funduszy.

O znacznym rozdrobnieniu europejskiego rynku funduszy $wiadczy fakt, iz na
koniec 2008 r. na rynku tym zarejestrowanych byto az 37 643 funduszy UCITS
o $redniej wartosci aktywow netto wynoszacej tylko 121,5 mln euro. W tym samym
czasie na porownywalnym rynku amerykanskim zarejestrowane byto 8022 fundusze
o $redniej warto$ci aktywow wynoszacej az 860 mln euro [UCITS IV Being well...
2009, s. 7]. Jeszcze gorzej sytuacja wygladata na rynku polskim. Na koniec stycznia
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2010 r. srednia wielkos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych otwartych i specjali-
stycznych funduszy inwestycyjnych otwartych — aktywnie funkcjonujacych na ryn-
ku przez 24 miesiace — wynosita ok. 70 mln euro.

W zwiazku z tym juz w 2004 1. rozpoczgto dlugotrwaty proces zmian ram praw-
nych UCITS majacy przyczyni¢ si¢ zarowno do lepszej konsolidacji, jak i do po-
prawy efektywnosci tego sektora. Pierwszym krokiem ku temu byto opublikowanie
w lipcu 2005 r. Zielonej ksiegi w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla fun-
duszy inwestycyjnych. Kolejnym etapem bylo opublikowanie w listopadzie 2006 r.
Biatej ksiegi w sprawie ulepszenia ram prawnych wspolnego rynku dla funduszy
inwestycyjnych.

Na podstawie wnioskow zawartych w Bialej ksiedze... 1 po dtugim procesie kon-
sultacji Parlament Europejski w dniu 17 stycznia 2009 r., a Rada Europy w dniu
22 czerwca 2009 1., przyjety znowelizowana Dyrektywe w sprawie koordynacji
ustaw, rozporzadzen i przepisow administracyjnych dotyczacych przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, zwana dyrektywa
UCITS IV. Implementacja przepisow dyrektywy UCITS IV do krajowych regulacji
prawnych powinna zosta¢ ukonczona do lipca 2011 r., a w migdzyczasie Komitet
Europejskich Regulatoréw Rynku Papierow Wartosciowych powinien wydaé roz-
porzadzenia wykonawcze, umozliwiajace implementacj¢ niektorych przepisow dy-
rektywy.

Wsrod kluczowych zmian przyjetych w znowelizowanej dyrektywie UCITS
znalazly sig:

1) uproszczenie procedury powiadamiania (notyfikacji) funduszy w obrocie
transgranicznym;

2) umozliwienie potaczen pomigdzy funduszami UCITS na terenie Unii Euro-
pejskie;j;

3) dopuszczenie mozliwo$ci tworzenia modeli funduszy podstawowych i powia-
zanych tzw. funduszy master/feeder;

4) zastapienie uproszczonego prospektu emisyjnego przez tzw. kluczowe infor-
macje dla inwestorow;

5) wprowadzenie paszportu spotki zarzadzajacej;

6) ulepszenie mechanizméw wspolpracy miedzy krajowymi organami nadzoru.

Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie, jak rowniez proba oceny
potencjalnych skutkéw wejscia w zycie przepisow dyrektywy w zakresie procedury
notyfikacji funduszy w obrocie transgranicznym oraz procedur w zakresie taczenia
funduszy i taczenia aktywow funduszy. W celu dokonania tejze oceny przedstawio-
ne zostang takze obecnie istniejace przepisy prawa europejskiego i polskiego w wy-
branych obszarach.

2. Uproszczona notyfikacja funduszy

Obecnie obowigzujace regulacje prawne, zawarte zarowno w dyrektywie UCITS 111,
jak i w przepisach krajowych, wymuszaja na spotkach zarzadzajacych badz na sa-
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mych funduszach (w zaleznos$ci od formy prawnej funkcjonowania funduszu w da-
nym kraju cztonkowskim) notyfikacj¢ funduszy UCITS, w innych krajach czton-
kowskich, za posrednictwem organdw nadzoru panstwa goszczacego.

Sam proces notyfikacji funduszu polega na przekazaniu organom nadzoru pisem-
nego powiadomienia o zamiarze zbywania emitowanych tytulow uczestnictwa wraz
z pelng — przettumaczona na jezyk urzedowy lub ktory$ z obowiazujacych jezykow
urzgdowych kraju goszczacego — dokumentacja. Zakres wymaganej dokumentacji
i obowiazek tlumaczenia wymaganych dokumentow powoduje, iz obecnie proces
notyfikacji staje si¢ bardzo pracochtonny i kosztowny. Wedhug szacunkow bezpo-
$rednie roczne koszty ponoszone przez sektor funduszy inwestycyjnych w zwiazku
z przeprowadzaniem procedury powiadamiania wynosza prawie 25 milionéw euro
rocznie, nie liczac kosztow utraconych mozliwosci wynikajacych z réznego typu
op6znien we wprowadzaniu funduszy na rynek.

Wspomniane koszty utraconych mozliwosci wynikaja z faktu, iz zbywanie tytu-
16w uczestnictwa w panstwie goszczacym moze nastapi¢ dopiero po uptywie 2 mie-
sigcy od otrzymania przez organ nadzoru kraju goszczacego kompletnej dokumen-
tacji notyfikacyjnej. Ponadto organy nadzoru kraju goszczacego maja mozliwosc¢
wystgpowania do funduszu badz spotki zarzadzajacej o dodatkowe wyjasnienia badz
dodatkowa dokumentacje, tak jak to ma miejsce np. we Francji czy Wtoszech, jak
réwniez moga dokonywacé kontroli ex ante w odniesieniu do stosowanych zasad re-
klamy i sposobow dystrybucji tytuldw uczestnictwa, co takze moze wydluzy¢ proces
notyfikacji badz catkowicie go przerwa¢ [UCITS IV: Reforms... 2010, s. 3; The new
UCITS IV... 2009, s. 4]. W niektorych krajach — m.in. w Polsce — cala procedurg
notyfikacji powtarza sig takze wtedy, gdy juz notyfikowany fundusz sktadajacy sig
z subfunduszy zamierza zbywac na terytorium kraju goszczacego tytuly uczestnic-
twa subfunduszu, ktory nie byt wskazany w dokumentach notyfikacji funduszu pa-
rasolowego.

W zwiazku z tym nie moze dziwi¢ fakt, iz w ostatnich latach okres notyfika-
cji funduszy czgséciej miescil si¢ w przedziale od 3 do 6 miesigcy, a zdarzaty sig
przypadki, ze wynosit nawet 12 miesigcy. Zachodza takze podejrzenia, iz niekto-
re panstwa cztonkowskie mogly stosowa¢ wymienione powyzej narz¢dzia prawne
w celu ochrony swoich rodzimych rynkow funduszy [UCITS IV: Reforms... 2010,
s. 3; UCITS IV — The beginning... 2009, s. 3].

Warto takze zaznaczy¢, ze obowiazujacy sposob notyfikacji funduszy stawia
fundusze inwestycyjne na przegranej pozycji w stosunku do innych produktow fi-
nansowych. Produkty bankowe czy ubezpieczeniowe nie musza bowiem przecho-
dzi¢ dhugotrwatych, kosztownych procesow notyfikacji i natychmiast moga by¢
wprowadzane na rynek. Taka sytuacja powoduje, Ze sa one bardziej konkurencyjne,
a podmioty je wprowadzajace moga szybciej reagowac na szanse plynace z rynku
i na potrzeby zglaszane przez potencjalnych inwestorow.

W celu wyeliminowania wad obowiazujacych procedur notyfikacji w art. 91-
-96 dyrektywy UCITS IV wprowadzono zapisy majace na celu uproszczenie i przy-
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$pieszenie procedury notyfikacji funduszy w obrocie transgranicznym. Zgodnie
z nowymi przepisami UCITS, ktore chca zbywaé swoje jednostki w innym panstwie
cztonkowskim, musza przedtozy¢ powiadomienie (notification letter) w formie pi-
semnej przed wlasciwymi organami nadzoru swojego panstwa macierzystego. Pi-
semne powiadomienie bedzie miato zharmonizowana tres¢ i bedzie przedstawiato
zasady wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa UCITS w danym panstwie
cztonkowskim, w stosownych przypadkach z uwzglednieniem kategorii wprowa-
dzanych jednostek [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 93 ust. 1; art. 95 ust. 2].

Do powiadomienia zostanie zataczonych wiele dokumentéw (regulamin fundu-
szu, sprawozdania finansowe funduszu oraz kluczowe informacje dla inwestorow).
Sposrod tych dokumentow tylko kluczowe informacje dla inwestorow beda musiaty
by¢ przettumaczone na jezyk urzedowy kraju goszczacego lub na jeden z jezykow
urzgdowych panstwa cztonkowskiego goszczacego UCITS, lub tez na jezyk zatwier-
dzony przez witasciwe organy tego panstwa cztonkowskiego [Dyrektywa 2009/65/
WE..., art. 93 ust. 2; art. 94 ust. 1 lit. b)].

Po weryfikacji, czy powiadomienie wraz z zataczona dokumentacja jest kom-
pletne, wlasciwe organy nadzoru macierzystego panstwa cztonkowskiego nie poz-
niej niz w ciagu 10 dni przesla je, droga elektroniczna, do organu goszczacego pan-
stwa cztonkowskiego wraz z zaswiadczeniem potwierdzajacym, ze dane UCITS
spetlnia swoje zobowiazania zgodnie z dyrektywa. Zaswiadczenie potwierdzajace,
ze UCITS spetnia warunki okre$lone dyrektywa, rowniez uzyska zharmonizowa-
na forme¢ [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 93 ust. 3]. Nalezy jednak podkresli¢, iz
elektroniczny sposob przekazywania i sktadania dokumentéw musi by¢ zaakcep-
towany przez organy nadzoru obu panstw bioracych udziat w procesie notyfikacji,
w innym przypadku moze zaistnie¢ obowiazek przekazania tych dokumentow w for-
mie papierowej, tak jak to ma miejsce obecnie [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 93
ust. 5]. Powiadomienie oraz zaswiadczenie beda mogty by¢ przedktadane w jezyku
powszechnie uzywanym w §wiecie finansow mig¢dzynarodowych, ewentualnie w j¢-
zykach urzedowych obu panstw cztonkowskich [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 93
ust. 4].

Warte podkreslenia jest to, iz wlasciwe organy nadzoru goszczacego panstwa
cztonkowskiego nie beda uprawnione do naktadania zadnych dodatkowych wy-
mogow lub procedur administracyjnych na UCITS ani nie beda mogly zada¢ zad-
nych dodatkowych dokumentow, certyfikatow i informacji, innych niz te okreslone
w przepisach dyrektywy [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 93 ust. 6; art. 91 ust. 2].
W przeciwienstwie do wczesniejszych zapisow dyrektywy UCITS organ nadzo-
ru panstwa goszczacego bedzie dokonywat kontroli stosowanych zasad reklamy
i dystrybucji na biezaco, a nie przed rozpoczgciem zbywania tytutdéw uczestnictwa
[UCITS 1V A further... 2009, s. 8].

Sprzedaz tytutdéw uczestnictwa notyfikowanego UCITS w panstwie goszczacym
bedzie mogla rozpocza¢ si¢ niezwtocznie po otrzymaniu informacji od macierzyste-
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go organu nadzoru o przekazaniu informacji organowi nadzoru panstwa goszczace-
g0, czyli w najlepszym przypadku nawet po 10 dniach [Dyrektywa 2009/65/WE...,
art. 93 ust. 3].

Nalezy zaznaczy¢, iz przepisy zawarte w dyrektywie UCITS IV, polegajace na
notyfikacji za posrednictwem rodzimego regulatora, pokrywaja si¢ z regulacjami za-
wartymi w art. 31 dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych, zwanej
dyrektywa MIFID [Dyrektywa 2004/39/WE...]. Jednakze w przypadku przedsig-
biorstw inwestycyjnych ustawowy termin przekazania dokumentdéw przez rodzimy
organ nadzoru do organu nadzoru panstwa goszczacego wynosi nie 10 dni, jak to jest
w przypadku funduszy inwestycyjnych, ale 1 miesiac.

Do obowiazkow organdow nadzoru panstwa goszczacego fundusz zalicza sig
nadzor nad udostgpnianiem inwestorom na terytorium tego panstwa wszystkich
informacji i dokumentow, jakie fundusze sa zobowiazane udostgpnia¢ inwestorom
W swoim macierzystym panstwie cztonkowskim, jak rowniez nadzoér na publikacja
ceny emisji, sprzedazy, ponownego odkupu lub umorzenia tytutu uczestnictwa. Po-
nadto organ nadzoru panstwa goszczacego powinien sprawowac piecze nad agentem
platnosci, ktéry zostal powotany przez fundusz badz spotke zarzadzajaca w celu
utatwienia dla dokonywania ptatno$ci na rzecz posiadaczy jednostek odkupu lub
umorzenia jednostek. Natomiast obowiazek nadzoru zaréwno nad aktualizacja do-
kumentacji funduszu, jak i nad elektronicznym dostgpem do dokumentacji funduszu
dla organu nadzoru panstwa goszczacego funduszu sprawuje macierzysty organ nad-
zoru [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 92; art. 93 ust. 7].

Przyjete rozwiazania niewatpliwie przyczynia si¢ do skrocenia procedury po-
wiadamiania i spowoduja zmniejszenie kosztow tej procedury, co w konsekwencji
powinno przetozy¢ si¢ na zwigkszenie efektywnosci funduszy. Ponadto dla funduszy
inwestycyjnych wprowadzenie nowych zasad notyfikacji bedzie zachgta do prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej na rynkach, na ktérych wczedniej nie byto obecne.
Roéwniez klienci funduszy odczuja korzysci z uproszczenia procedur notyfikacji fun-
duszy przez dostgp do szerszej i bardziej konkurencyjnej oferty funduszy.

Wreszcie tez uproszczenie procedury notyfikacji spowoduje, iz caly ten proces rze-
czywiscie bedzie mozna okresla¢ tym mianem, w przeciwienstwie do sytuacji obec-
nej, ktora bardziej przypomina proces ponownej rejestracji.

3. Laczenie funduszy

Znowelizowana dyrektywa UCITS dopuszcza mozliwos¢ taczenia funduszy (sub-
funduszy) UCITS, zaréwno na szczeblu krajowym, jak i na szczeblu europejskim.
Warto podkresli¢, iz dotychczasowe przepisy dyrektywy UCITS nie umozliwiaty
tego typu procedury. Istnieja co prawda rozwiazania krajowe dotyczace kwestii 1a-
czenia si¢ funduszy, ale moga by¢ one stosowane tylko i wylacznie do potaczen
krajowych. Sytuacja taka ma miejsce w Polsce, gdzie przepisy dziatu VIII ustawy
o funduszach inwestycyjnych [Ustawa z dnia 27 maja 2004 r....] dopuszczaja mozli-



Uproszczona procedura notyfikacji funduszy inwestycyjnych... 209

wos¢ taczenia funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych.

Znowelizowana dyrektywa UCITS IV przewiduje 3 sposoby taczenia funduszy,
przedstawione na rys. 1.

Absorpcja

Fundusze taczace si¢
(rozwiqzanie funduszy)

Nowy fundusz

Fundusze taczace si¢
(rozwiqzanie funduszy)

Amalgamacja

Fundusze taczace sig¢
(likwidacja po
uregulowaniu

zobowiqzan)

Transfer Transfer Transfer
aktywow aktywow aktywow
i pasywow 1 pasywow

Fundusz

istniejacy

Fundusz
nowo utworzony

Fundusz
istniejacy badz

nowo utworzony

Rys. 1. Sposoby taczenia funduszy
Zrodto: opracowanie na podstawie [UCITS IV: Transforming... 2009, s. 6].

W przypadku potaczenia przez absorpcj¢ aktywa i zobowiazania taczonych fun-
duszy trafiaja do istniejacego juz funduszu UCITS w zamian za emisj¢ jednostek
uczestnictwa UCITS przejmujacego ich aktywa i pasywa, a w stosownych przypad-
kach — za wyptate gotowki, po czym fundusze taczone ulegaja rozwiazaniu.

W drugim przypadku aktywa i zobowiazania laczonych funduszy trafiaja do
nowo utworzonego funduszu UCITS, a taczone (przejmowane) fundusze sa rozwia-
zywane.

Ostatnia dopuszczalna forma faczenia funduszy polega na przekazaniu do fundu-
szu juz istniejacego lub nowo utworzonego tylko aktywow funduszy podlegajacych
faczeniu, fundusze przejmowane za$ istnieja do czasu uregulowania wszelkich zo-
bowiazan, po czym zostaja zlikwidowane [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 2 ust. 1
lit. b); art. 48 ust. 1-3; UCITS 1V Transforming the European investment fund indu-
stry... 2009, s. 6].
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Nalezy zaznaczy¢, iz dyrektywa UCITS IV w Zzaden sposob nie definiuje pojgcia
,rozwiazanie funduszu”. Pojgcie to wystepuje natomiast w prawodawstwie polskim.
Zgodnie z ust. 3 art. 246 ustawy o funduszach inwestycyjnych rozwiazanie nastgpu-
je dopiero po likwidacji funduszu i moze by¢ nastgpstwem zdarzen, wsrod ktorych
nie wymienia si¢ potaczenia funduszy. Stad tez nalezy domniemywac, iz pojgcie
»~fozwiazanie funduszu” uzyte w dyrektywie tozsame jest z pojgciem ,,wykreslenia
funduszu z rejestru funduszy”, takze wystepujacym w prawodawstwie polskim.

Zgodnie z przepisami dyrektywy taczenia funduszy dokonuje si¢ po uzyskaniu
zezwolenia od organu nadzoru macierzystego panstwa cztonkowskiego funduszu
przejmowanego. Tym samym transgranicznego przejecia funduszy dokonuje si¢ na
podstawie prawa krajowego przejmowanego UCITS. W przypadku transgranicznego
faczenia funduszy przejmowany fundusz przekazuje swojemu macierzystemu orga-
nowi nadzoru komplet dokumentow dotyczacy procedury potaczenia, w tym m.in.:

1) wspélny projekt warunkdéw proponowanego taczenia, zatwierdzony przez
wlasciwe organy zarzadzajace lub administrujace UCITS przejmowanego i UCITS
przejmujacego;

2) zaktualizowang wersj¢ prospektu emisyjnego oraz kluczowych informacji dla
inwestorow;

3) oswiadczenie ztozone przez depozytariuszy obu funduszy, iz ustalili i potwier-
dzili oni zgodno$¢ sposobu taczenia funduszy i przenoszenia aktywow i wymiany
tytutdéw uczestnictwa z regulacjami dyrektywy oraz ustalili przewidywany termin
potaczenia;

4) informacje dotyczace proponowanego laczenia, jakie zamierza ono przeka-
za¢ posiadaczom swoich jednostek uczestnictwa [Dyrektywa 2009/65/WE.. ., art. 39
ust. 2 .

Po skompletowaniu wymienionej wyzej dokumentacji organ nadzoru macie-
rzystego panstwa funduszu przejmowanego przekazuje kopie dokumentacji macie-
rzystemu organowi nadzoru panstwa funduszu przejmujacego. Kolejnym punktem
W procesie zatwierdzenia transgranicznego taczenia funduszy jest ocena skutkow ta-
czenia funduszy przez ich macierzyste organy nadzoru. Ocena ta ma odpowiedzie¢ na
pytanie, czy posiadaczom tytuldw uczestnictwa przedstawiane sa odpowiednie i wy-
starczajace informacje, bedace podstawa podjecia decyzji o ich dalszym uczestnic-
twie w funduszach. W przypadku uznania, iz informacje przekazywane uczestnikom
funduszy sa niewystarczajace, oba organy nadzoru moga wystapi¢ do ,,podlegtych”
sobie funduszy o doprecyzowanie tych informacji [Dyrektywa 2009/65/WE...,
art. 39 ust. 3-4]. Nalezy podkresli¢, iz brak doprecyzowania informacji ze strony
jednego z funduszy moze by¢ podstawa do nieudzielenia zgody na potaczenie.

Informacje na temat proponowanego taczenia moga by¢ udostepniane uczestni-
kom funduszy taczonych dopiero po uzyskaniu zezwolenia na proponowane taczenie
i s3 one przekazywane w terminie co najmniej 30 dni przed ostatecznym terminem
wnioskowania o odkup lub umorzenie lub, w stosownych przypadkach, zamiany bez
dodatkowych kosztow [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 43 ust. 1-2].
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Podstawa do udzielenia zgody na potaczenie jest spetnienie pozostatych wymo-
gow zawartych w przepisach dyrektywy, w tym otrzymanie przez fundusz przej-
mujacy powiadomienia o mozliwosci wprowadzenia do obrotu swoich jednostek
uczestnictwa w panstwach, w ktorych dystrybuowane byly jednostki funduszu
przejmowanego. Decyzjg o polaczeniu funduszy podejmuje organ nadzoru funduszu
przejmowanego w terminie 20 dni roboczych od otrzymania kompletnego wniosku
o potaczenie. Jednoczes$nie tez organ nadzoru funduszu przejmowanego informuje
o tym przejmowany fundusz, a takze organ nadzoru funduszu przejmowanego [Dy-
rektywa 2009/65/WE..., art. 39 ust. 4-5].

Jednym z kluczowych dokumentow, bedacych elementem wniosku o uzyskanie
zgody na polaczenie, jest wspolny projekt warunkéw taczenia funduszy. Dokument
ten przygotowuja odpowiednie organy funduszy taczonych, a jego poszczegodlne ele-
menty musza uzyskaé¢ oceng zgodnosci z zapisami dyrektywy, regulaminu badz aktu
zatozycielskiego taczonych funduszy. Ocena ta dokonywana jest przez depozytariu-
szy obu tych funduszy.

Oprocz tego fundusze podlegajace taczeniu musza uzyskaé¢ opini¢ depozytariu-
szy badz biegtych rewidentow o zgodnosci z przepisami prawa przyjetych kryte-
riow wyceny aktywow i pasywow, metody wyliczania stosunku wymiany jednostek
uczestnictwa funduszu przejmowanego przez fundusz przejmowany oraz ewentual-
nej wyplaty gotowki za umarzane tytuly uczestnictwa [Dyrektywa 2009/65/WE...,
art. 41-42].

Po uzyskaniu zezwolenia na potaczenie funduszy i przekazaniu odpowiednich
informacji przez fundusze badz spotki zarzadzajace uczestnikom funduszy przy-
shuguje prawo do zadania bezptatnego odkupu lub umorzenia ich jednostek uczest-
nictwa, lub, gdy jest to mozliwe, bezptatnej ich zamiany na jednostki uczestnictwa
w innym UCITS o podobnej polityce inwestycyjnej. Uczestnicy funduszy, ktorzy
zgtosza zadanie odkupu, umorzenia lub zamiany jednostek, nie moga by¢ obciazeni
zadnymi dodatkowymi oplatami, poza tymi, ktére fundusz moze pobiera¢ w zwiaz-
ku z wyjsciem z inwestycji, np. za umorzenie. Prawo przystugujace uczestnikom
funduszy obowiazuje od czasu uzyskania informacji o potaczeniu funduszy i wygasa
na 5 dni przed data ustalenia stosunku wymiany jednostek taczonych funduszy [Dy-
rektywa 2009/65/WE..., art. 45 ust. 1].

W celu ochrony intereséw uczestnikow i wartosci aktywow samych funduszy
dyrektywa stanowi, iz wszelkie koszty zwiazane z procedura laczenia funduszy,
a wigc m.in.: koszty ekspertyz, administracyjne, ttumaczenia, nie mogg obcigzac¢
funduszy ani ich uczestnikow.

Wspomniane powyzej polskie przepisy prawa w zakresie taczenia funduszy nie
sa az tak szczegotowe, jak przepisy zawarte w znowelizowanej dyrektywie UCITS
IV, m.in. nie uszczegdlawiaja one zakresu informacji, jaka powinny przekazywaé
towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadaczom jednostek swoich funduszy,
aby ci mogli podjac decyzj¢ o dalszym uczestnictwie w funduszach podlegajacych
potaczeniu. Gtowna wada regulacji polskich, ktéra zapewne bedzie musiata zostac
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usuni¢ta w drodze implementacji przepisow dyrektywy, jest zakaz taczenia fun-
duszy zarzadzanych przez roézne towarzystwa. Polskie przepisy dopuszczajg tylko
1 wylacznie mozliwos$¢ taczenia funduszy zarzadzanych przez to samo towarzystwo.
Z danych dostepnych na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego wyni-
ka, ze w okresie od pazdziernika 2008 r. do stycznia 2010 r. z przepisdéw umozliwia-
jacych taczenie funduszy polskie towarzystwa funduszy inwestycyjnych skorzystaty
tylko 11 razy.

Znowelizowane regulacje maja doprowadzi¢ do wigkszej konsolidacji rynku
funduszy przez polaczenie wielu malych funduszy i tym samym zwigkszenie $red-
niej wartosci aktywow UCITS. W konsekwencji ma to przyczynic si¢ do lepszego
wykorzystania efektu skali i zwigkszenia efektywnosci ich funkcjonowania. Szacuje
sig, ze moze to przynie$¢ roczne oszcz¢dnosci od 2 do 6 mld euro dla catego sekto-
ra [Building of an integrated... 2010, s. 26]. Wsrod zrodet oszczednosci wymienia
si¢ m.in. zmniejszenie kosztow: dystrybucji, ustug maklerskich, audytorskich, ksie-
gowych, informatycznych, oraz zmniejszenie optat dla depozytariuszy i agentow
transferowych.

Jednoczesénie zaklada sig, ze zwigkszenie §redniej wartosci aktywow funduszy
europejskich do poziomu $redniej wartosci aktywow funduszy amerykanskich moze
przynies¢ potencjalne oszcze¢dno$ci na poziomie 0,15% ogotu ponoszonych kosztow.
Dodatkowe oszczedno$ci powinno przynies¢ takze zlikwidowanie przejmowanych
funduszy. Szacunki wskazuja, ze moze to da¢ do 2,6 mld euro oszczg¢dnos$ci. Zatem
w przypadku spetienia si¢ najlepszego scenariusza sektor moze tacznie zaoszcze-
dzi¢ 8,6 mld euro [Building of an integrated... 2010, s. 34].

Obecnie, ze wzgledu na brak mozliwosci transgranicznego taczenia funduszy,
wiele grup kapitatowych oferuje fundusze o podobnej badz identycznej polityce in-
westycyjnej w wielu krajach czlonkowskich jednoczesnie jako odrgbne produkty
inwestycyjne. Przyktadem moze by¢ Polska, gdzie operujace na rynku zagraniczne
grupy kapitatowe (np. Allianz, Legg Mason, Union Investment, ING) oferuja fun-
dusze zarejestrowane w Polsce, jak rowniez wlasne notyfikowane fundusze zagra-
niczne. Wejscie w zycie przepisOw o transgranicznym taczeniu funduszy, a w Polsce
takze przepisow umozliwiajacych laczenie funduszy zarzadzanych przez rézne to-
warzystwa, moze przyczynic si¢ takze do konsolidacji ustug zarzadzania aktywami,
kiedy to zarzadzajacy funduszami, specjalizujacy si¢ w okreslonych rodzajach inwe-
stycji (np. zarzadzanie funduszami nieruchomosci czy sekurytyzacji), beda taczy¢
fundusze w celu uzyskania korzysci skali.

4. Laczenie aktywow

Poza mozliwoscia taczenia samych funduszy, znowelizowana dyrektywa wprowa-
dza mozliwo$¢ taczenia aktywow funduszy przez tworzenie modeli master/feeder.
Rozwiazanie to znane z regulacji krajowych nie byto do tej pory stosowane w obro-
cie transgranicznym. W polskim prawodawstwie przepisy regulujace funkcjonowa-
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nie funduszy master/feeder, czyli funduszy podstawowych i powiazanych, pojawity
si¢ po raz pierwszy w znowelizowanej ustawie o funduszach inwestycyjnych z dnia
27 maja 2004 r. — w dziale VI tejze ustawy jako szczeg6lne konstrukcje funduszy
inwestycyjnych.

Zgodnie z przepisami dyrektywy UCITS 1V za fundusz powiazany — feeder —
uznaje sig taki fundusz, ktory inwestuje co najmniej 85% swoich aktywow w aktywa
funduszu podstawowego — master. Pozostata czgs¢ aktywow moze on inwestowac
w aktywa ptynne, derywaty (tylko w celu zabezpieczenia przed ryzykiem), a takze
w nieruchomosci i rzeczy ruchome stuzace biezacej dziatalnosci (w przypadku, gdy
jest to fundusz zorganizowany w formie spoiki inwestycyjnej) [Dyrektywa 2009/65/
WE..., art. 58 ust. 1-2]. Warto podkresli¢, iz w procesie przygotowywania i kon-
sultowania dyrektywy rozpatrywano mozliwo$¢ zmniejszenia zakresu lokowania az
85% aktywow funduszu powiazanego w fundusz podstawowy, tym samym datoby
to mozliwos¢ funduszom powiazanym lokowania swoich aktywow w wigksza liczbe
funduszy podstawowych. Ostatecznie ze wzgledu na ochrong intereséw funkcjonu-
jacych na rynku funduszy funduszy wycofano si¢ z tych propozycji.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami ustalono, iz fundusz podstawowy to taki fun-
dusz:

1) ktorego wiascicielem tytutow uczestnictwa jest co najmniej jeden fundusz
powiazany;

2) ktéry sam nie moze by¢ funduszem powigzanym;

3) ktory nie ma tytuldw uczestnictwa funduszu powiazanego.

Ponadto przyjeto, ze jesli wsrod posiadaczy swoich jednostek fundusz podsta-
wowy ma co najmniej dwa fundusze powiazane, nie musi on pozyskiwac kapitatu od
innych inwestorow [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 58 ust. 3, ust. 4 lit. a)]. Wreszcie
przyjeto rozwiazanie, ktore zwalnia fundusz podstawowy z obowiazku notyfikacji,
jesli nie pozyskuje on kapitalu w panstwach cztonkowskich w inny sposob niz przez
funkcjonujace w tych krajach i posiadajace tam swoje siedziby fundusze powiazane
[Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 58 ust. 4 lit. b)].

Inwestycje funduszu powiazanego w fundusz podstawowy musza by¢ poprze-
dzone uzyskaniem zatwierdzenia przez wlasciwe organy nadzoru macierzystego
panstwa cztonkowskiego funduszu powiazanego. Zatwierdzenie inwestycji fundu-
szu powiazanego w fundusz podstawowy powinno nastapi¢ w terminie 15 dni robo-
czych od przekazania kompletu dokumentéw wymaganych przepisami dyrektywy
[Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 59 ust. 2]. Wsrod dokumentéw wymaganych do
uzyskania zatwierdzenia wymienia sig:

1) regulaminy badz akty zatozycielskie, zardéwno funduszu podstawowego, jak
i funduszu powiazanego;

2) prospekty emisyjne oraz dokumenty zawierajacy kluczowe informacje dla
inwestorow, zarowno funduszu podstawowego, jak i funduszu powiazanego;

3) umowg zawarta migdzy funduszem powiazanym i funduszem podstawowym,
umozliwiajaca funduszowi powiazanemu realizacj¢ praw i obowiazkow mu przy-
shugujacych;
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4) umowg zawartg migdzy depozytariuszami obu funduszy dotyczaca wymiany
informacji migdzy nimi w celu zapewnienia wypelnienia obowiazkow przez oby-
dwu depozytariuszy w sytuacji, gdy fundusze maja réznych depozytariuszy;

5) umowe zawarta migdzy biegtymi rewidentami obu funduszy dotyczaca wy-
miany informacji migdzy nimi w celu zapewnienia wypetienia obowiazkoéw przez
obydwu bieglych rewidentow w sytuacji, gdy fundusze maja réznych biegtych re-
widentow;

6) deklaracje funduszu podstawowego, w ktorej poswiadcza sig, ze fundusz pod-
stawowy nie ma zadnych jednostek uczestnictwa UCITS powiazanego;

7) okreslone przepisami prawa informacje przekazywane posiadaczom jedno-
stek [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 59 ust. 3; art. 62 ust. 1; art. 61 ust. 1].

W przypadku, gdy oba fundusze maja siedziby w innych krajach cztonkowskich,
fundusz powiazany otrzymuje zatwierdzenie inwestycji w funduszu podstawowym
dopiero po wykazaniu, ze fundusz podstawowy ma odpowiednie zezwolenie, nie
jest funduszem powiazanym i nie ma jednostek uczestnictwa zadnego funduszu po-
wiazanego [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 59 ust. 3]. Jak mozna zauwazy¢, cata
procedura uzyskania zatwierdzenia inwestycji funduszu powiazanego w fundusz
podstawowy jest obowiazkiem — w gldwnej mierze — funduszu powiazanego i pod-
lega zatwierdzeniu przez jego macierzysty organ nadzoru.

Po uzyskaniu zatwierdzenia inwestycji w funduszu podstawowym fundusz po-
wiazany zobowiazany jest do zaktualizowania swojego prospektu emisyjnego m.in.
o informacje na temat funduszu podstawowego. W przypadku przeksztatcenia juz
istniejacego funduszu w fundusz powigzany jest on zobowiazany do niezwlocznego
poinformowania o tym posiadaczy swoich jednostek. Zgodnie z przyjetymi rozwia-
zaniami posiadaczom tych jednostek przystuguje prawo do zazadania bezptatnego
odkupienia lub umorzenia jednostek w terminie 30 dni.

Wsrod obowiazkdéw natozonych na oba fundusze nalezy wymieni¢ m.in.:

1) obowiazek koordynacji terminu kalkulacji i publikacji wartosci aktywow
netto celem uniemozliwienia wykorzystania market timingu w swych jednostkach
w celach arbitrazowych;

2) obowiazek zawieszania odkupu, umarzania czy emisji tytutow uczestnictwa
przez fundusz powiazany w przypadku, gdy fundusz podstawy dokonat takiego za-
wieszenia na ten okres;

3) obowiazek likwidacji funduszu powiazanego, gdy fundusz podstawy jest
likwidowany, z wyjatkiem sytuacji, gdy fundusz powiazany zainwestuje aktywa
w inny fundusz podstawowy badz zostanie przeksztalcony w fundusz niebedacy
funduszem powiazanym [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 60 ust. 2-4].

Przepisy dyrektywy reguluja takze kwesti¢ zwiazane z uzyskiwanymi przez fun-
dusz powiazany prowizjami z tytutu inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu
podstawowego, a takze kwestie oplat za zbycie lub umorzenie jednostek uczest-
nictwa funduszu podstawowego. Zatem wszelkie prowizje pobrane przez fundusz
powiazany, w zwiazku z inwestycjami w fundusz podstawowy, powinny by¢ wpta-
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cane na rzecz aktywow funduszu powiazanego. Natomiast fundusz podstawowy nie
powinien pobiera¢ oplat manipulacyjnych w odniesieniu do inwestycji funduszu
powiazanego w swoje jednostki uczestnictwa [Dyrektywa 2009/65/WE..., art. 65
ust. 2; art. 66 ust. 2]. Tak przyjete rozwiazania powinny przyczynié si¢ do zmniejsze-
nia kosztow inwestycji w fundusze, ale takze zapobiec nadmiernemu rozbudowaniu
struktury optat manipulacyjnych w ramach modelu master/feeder.

Polskie przepisy odnoszace si¢ do funduszy typu master/feeder w znacznym
stopniu zbiezne sg z regulacjami znowelizowanej dyrektywy. Z tym ze regulacje
polskie nie okreslaja dolnego poziomu zaangazowania aktywow funduszu powiaza-
nego w fundusz podstawowy. Stanowia jedynie, ze fundusz powiazany moze naby-
wac tytuly uczestnictwa tylko i wylacznie funduszy podstawowych. Ponadto polskie
fundusze powiazane moga utrzymywac, wytacznie w zakresie niezbednym do za-
spokojenia biezacych zobowiazan funduszu, czg$¢ swoich aktywow na rachunkach
bankowych. Jak mozna zauwazy¢, w tym przypadku polskie regulacje prawne sa
mniej precyzyjne od proponowanych regulacji unijnych, stad tez w odpowiednim
czasie beda musiaty zosta¢ poprawione.

Jak dotychczas fundusze typu master/feeder nie ciesza si¢ w Polsce zbytnim
powodzeniem wsrdd zarzadzajacych, o czym $wiadczy fakt, iz na koniec stycznia
2009 r. funkcjonowaty tylko 2 fundusze podstawowe majace po 2 fundusze powiaza-
ne. W tym czasie na rynku dostgpne byty az 593 fundusze (subfundusze). By¢ moze
sytuacja ta ulegnie zmianie, kiedy wejda w zycie przepisy umozliwiajace tworzenie
transgranicznych funduszy typu master/feeder.

Znowelizowane regulacje unijne, umozliwiajace tworzenie transgranicznych
funduszy typu master/feeder, w znaczny sposob powinny przyczyni¢ si¢ do lepsze-
go rozwoju transgranicznej dystrybucji funduszy. Przede wszystkim powinno to po-
prawi¢ dystrybucje tytutéw uczestnictwa funduszy jednostek w krajach innych niz
kraje, w ktorych znajduja si¢ siedziby samych funduszy. Ciagle bowiem zauwazalny
jest trend, iz inwestorzy w poszczegolnych krajach czlonkowskich wola wybieraé
fundusze domicylowane w swoich macierzystych krajach, niz nabywac¢ jednostki
uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktore moga okazac si¢ tansze i bardziej efek-
tywne, thumaczac to czgsto czynnikami spoltecznymi badz kulturowymi. Dobrym
przyktadem jest nasz kraj, gdzie inwestycje w fundusze zagraniczne notyfikowane
w Polsce nie ciesza si¢ zbytnim powodzeniem.

Po wejsciu w zycie wymienionych przepisow inwestorzy w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich nadal beda nabywac¢ jednostki uczestnictwa funduszy
domicylowanych w swoich krajach, z tym ze begda juz nabywac aktywa funduszu
zagranicznego, a podmiotem, ktory bedzie zarzadzat tymi aktywami, bedzie fun-
dusz zagraniczny badz spotka zarzadzajaca funduszem zagranicznym. Rozwiazanie
to powinno przynies¢ takze korzysci dla zarzadzajacych funduszami powigzanymi,
ktorych rola w procesie zarzadzania zostanie zminimalizowana do zarzadzania bar-
dziej pasywnego, a to zapewne przyczyni si¢ do obnizenia ich kosztow dziatalno$ci.
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Korzysci z tego rozwiazania uzyskaja takze fundusze podstawowe, moga one bo-
wiem zyska¢ kolejne rynki zbytu dla swoich jednostek uczestnictwa bez potrzeby
dodatkowej notyfikacji w innych niz macierzysty krajach cztonkowskich.

5. Podsumowanie

Scharakteryzowane w opracowaniu instrumenty, stuzace poprawie efektywnosci
i konkurencyjnosci europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, zapewne przy-
niosa zamierzone skutki, tym bardziej ze sa one dlugo oczekiwana odpowiedzia na
whnioski stawiane przez wszystkich uczestnikow europejskiego sektora funduszy.
Dzigki uproszczeniu procedury notyfikacji funduszy skroci si¢ czas wejscia fun-
duszy na rynki panstw goszczacych — z 2 miesigcy do nawet 10 dni. Tym samym
zwigkszy si¢ dostepnos¢ funduszy inwestycyjnych dla potencjalnych inwestorow,
a wzrost konkurencyjnosci przetozy si¢ na obnizke optat manipulacyjnych i jed-
noczesnie na wzrost efektywnosci inwestycji w fundusze. Ponadto fundusze stana
si¢ bardziej konkurencyjne w stosunku do pozostatych form inwestycji, takich jak
lokaty bankowe czy polisy ubezpieczeniowe, ktore nie wymagaja obecnie skompli-
kowanej procedury notyfikacji.

Uproszczenie procedury notyfikacji przetozy si¢ na takze na zmniejszenie jej
kosztow, co rowniez w okreslony sposdb powinno wplynaé na poprawe efektywno-
$ci sektora.

Wprowadzanie procedury taczenia funduszy, jak rowniez taczenia aktywow fun-
duszy powinno przeciwdziata¢ dalszemu, nadmiernemu wzrostowi liczby funduszy
zarzadzajacych aktywami o matej wartos$ci, ktore nie moga wykorzystywaé efektu
skali. Przyspieszy to takze proces konsolidacji catego — rozdrobnionego — europe;j-
skiego sektora funduszy inwestycyjnych.

Dzigki mozliwosci transgranicznego taczenia funduszy i transgranicznego lacze-
nia aktywow funduszy sektor funduszy uzyska oszczednosci rzedu kilku miliardéw
euro rocznie, a to posrednio powinno przyczynic si¢ do poprawy wynikow funduszy,
a takze obnizki optat za ich zarzadzanie.

Ponadto umozliwienie tworzenia funduszy typu master/feeder wyeliminuje ar-
gument przemawiajacy za inwestowaniem w fundusze z siedziba w tych samych
krajach, z ktorych pochodza potencjalni inwestorzy.

Rowniez pozostate rozwigzania przyjete w dyrektywie UCITS IV, niebgda-
ce przedmiotem niniejszego opracowania, a wigc: wprowadzenie paszportu spot-
ki zarzadzajacej, zastapienie uproszczonego prospektu dokumentem zawierajacym
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz ulepszenie mechanizméw wspolpracy
migdzy krajowymi organami nadzoru, powinny przyczynic¢ si¢ do poprawy efektyw-
nosci i konkurencyjnosci sektora UCITS.
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THE SIMPLIFIED CROSS-BORDER NOTIFICATION
PROCEDURE AND CROSS-BORDER UCITS MERGERS
AND MASTER/FEEDER UCITS STRUCTURES

— THE CHARACTERIZATION OF CHOSEN REGULATIONS
OF THE UCITS IV DIRECTIVE

Summary: The UCITS Directive, which was adopted in 1985 and later thoroughly amended
in 2001 set up a legal framework for functioning and development of the European investment
funds market for a long time. After awhile, it became evident that the regulations included in
the UCITS’s Directive were too strict or insufficient and hampered a farther development of
this sector.

For that reason in 2004 a lot of effort was put to change a legal framework. As a result,
the directive was amended and accepted in 2009 (UCITS 1V).

In the paper, an attempt was made to characterize and assess results of the Directive’s
regulations coming into force: simplified cross-border notification procedure, cross-border
UCITS mergers and master/feeder UCITS structures. In addition, European and Polish legal
norms were described in selected areas.
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