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Streszczenie: Dyrektywa UCITS, ktora zostata przyjeta w 1985 r. i gruntowanie znowelizo-
wana w 2001 r. na dlugi czas ustanowita ramy prawne dla funkcjonowania europejskiego
rynku funduszy inwestycyjnych i miata kluczowe znaczenie dla jego dynamicznego rozwoju.
Z czasem okazalo sig, ze regulacje ujgte w dyrektywie sa zbyt rygorystyczne badz niewystar-
czajace i hamuja dalszy rozwoj tego sektora. W zwiazku z tym w roku 2004 podjgto prace
majace na celu zmiang ram prawnych funduszy. Ich efektem bylto przyjecie znowelizowanej
dyrektywy UCITS, zwanej dyrektywa UCITS IV. W artykule podjgto probe scharakteryzowa-
nia i oceny skutkow wejscia w zycie przepisow dyrektywy w zakresie wprowadzenia paszpor-
tu spotki zarzadzajacej oraz zastapienia uproszczonego prospektu emisyjnego przez tzw. klu-
czowe informacje dla inwestoréw. Dodatkowo oméwiono pokrotce istniejace przepisy prawa
europejskiego 1 polskiego w wybranych obszarach.

Stowa kluczowe: dyrektywa UCITS 1V, paszport spotek zarzadzajacych, kluczowe informa-
cje dla inwestorow.

1. Wstep

Dyrektywa w sprawie koordynacji ustaw, rozporzadzen i przepisdéw administracyj-
nych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe, zwana dyrektywa UCITS 1 (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities), weszta w zycie w 1985 1. 1 na dhugi czas ustanowita ramy
prawne dla sprawnego funkcjonowania wspdlnego, europejskiego rynku funduszy
inwestycyjnych, zwanych funduszami UCITS'.

Dyrektywa ta miata kluczowe znaczenie dla dynamicznego rozwoju europej-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych, jak i dla zwigkszenia liczby transgranicz-
nych rejestracji funduszy. Jednakze z czasem, mimo znaczacego rozwoju sektora,
okazato sig, ze obowiazujaca dyrektywa jest zbyt restrykcyjna, a brak niektorych

! 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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regulacji prawnych, znanych z poszczegolnych krajow cztonkowskich, hamuje dal-
szy rozw0j sektora i przyczynia si¢ takze do jego nierownomiernego rozwoju na te-
renie Europy. Najlepszym tego przyktadem jest rozwdj tego sektora w Luksemburgu
i Irlandii. Dlatego tez juz w 1991 r. podjgto pierwsza probe modyfikacji dyrektywy
UCITS I. Niestety, ze wzgledu na brak wspdlnego stanowiska migdzy panstwami
cztonkowskimi projektowana dyrektywa, zwana dyrektywa UCITS II, nie zostata
nigdy uchwalona [5, s. 1].

Jedenascie lat pozniej, czyli w 2002 r., weszly w zycie dwie nowe dyrektywy,
okreslane tacznie mianem dyrektywy UCITS III. Byly to: dyrektywa 2001/107/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady Europy (dyrektywa w sprawie spotek zarzadzaja-
cych?) oraz dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z 21
stycznia 2002 r. (dyrektywa produktowa?).

Ostatni proces zmian ram prawnych UCITS rozpoczeto w 2004 r. Pierwszym
krokiem ku temu byto opublikowanie w lipcu 2005 r. Zielonej ksiegi w sprawie
usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych, kolejnym za$ opubli-
kowanie w listopadzie 2006 r. Bialej ksiegi w sprawie ulepszenia ram prawnych
wspolnego rynku dla funduszy inwestycyjnych.

Na podstawie wnioskow zawartych w Biafej ksiedze 1 po dlugim procesie kon-
sultacji Parlament Europejski w dniu 17 stycznia 2009 r., a Rada Europy w dniu 22
czerwca 2009 r., przyjety znowelizowana Dyrektywe w sprawie koordynacji ustaw,
rozporzqdzen i przepisow administracyjnych dotyczqcych przedsiebiorstw zbiorowe-
go inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, zwana Dyrektywa UCITS IV.
Glownym zamierzeniem, ktore przyswiecato autorom dyrektywy UCITS 1V, byta
che¢ konsolidacji 1 poprawy konkurencyjnos$ci europejskiego sektora funduszy in-
westycyjnych.

Wsrdéd kluczowych zmian przyjetych w znowelizowanej dyrektywie UCITS
znalazly sig:

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

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

3) dopuszczenie mozliwosci tworzenia modeli funduszy podstawowych i powia-
zanych tzw. funduszy master-feeder;

2 Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmienia-
jaca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych sig do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS), w celu uregulowania dziatalno$ci spotek zarzadzajacych i uproszczonych pro-
spektow emisyjnych, DzUrz UE nr L 41 z dnia 13 lutego 2002 r.

* Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniaja-
ca dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i ad-
ministracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), w odniesieniu do inwestycji UCITS, DzUrz UE nr L 41 z dnia 13 lutego 2002 .
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4) wprowadzenie paszportu spotki zarzadzajace;j;

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

6) ulepszenie mechanizmow wspoipracy migdzy krajowymi organami nadzoru.

Celem niniejszego artykutu jest scharakteryzowanie oraz proba oceny skutkow
wejscia w zycie przepisdw dyrektywy w zakresie wprowadzenia paszportu spotki
zarzadzajacej oraz zastapienia uproszczonego prospektu emisyjnego przez tzw. klu-
czowe informacje dla inwestorow. W celu dokonania tejze oceny przedstawione zo-
stang takze obecnie istniejace przepisy prawa europejskiego i polskiego w wybra-
nych obszarach.

2. Paszport spolki zarzadzajacej

Najbardziej kontrowersyjnym przepisem dyrektywy UCITS IV jest przepis ustana-
wiajacy paszport spotki zarzadzajacej* (Management Company Passport — MCP).
Co prawda przepis ten nie jest nowoscia, znalazt si¢ bowiem juz w dyrektywie
UCITS III z 2001 r., jednakze ze wzgledu na niejednoznaczny tekst dyrektywy, jak i
obawy dotyczace rozdzielenia odpowiedzialno$ci za nadzor nie wszedl on w zycie
[5, s. 3]. Kontrowersje zwiazane z wprowadzeniem tego rozwigzania podnoszone
byty takze podczas prac nad nowelizacja dyrektywy UCITS IV. Swiadczy o tym
fakt, iz Komisja Europejska przedktadajac Parlamentowi Europejskiemu pierwotny
projekt zmian dyrektywy UCITS, pomingta zapisy dotyczace paszportu spotki za-
rzadzajacej. Zglosita natomiast do Komitetu Europejskich Regulatorow Rynku Pa-
pierow Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators — CESR) za-
pytanie w sprawie nastgpstw wprowadzenia w zycie tych zapisow. Dopiero po
uzyskaniu odpowiedzi, propozycje te znalazty si¢ w projekcie nowelizacji dyrekty-
wy UCITS i w pdzniejszym terminie zostaly przyjete przez Parlament Europejski.
Jednakze w odpowiedzi CESR znalazta si¢ informacja, iz 5 krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej (Irlandia, Luksemburg, Polska, Stowacja oraz Stowenia) wyrazito
sprzeciw wobec wejscia w zycie europejskiego paszportu spotki zarzadzajacej. Or-
gany nadzoru wymienionych krajow uznaly za nierealny podziat odpowiedzialno$ci
za nadzor nad funduszem i spotka zarzadzajaca, co, wedtug nich, moze przyczynic¢
si¢ do ostabienia poziomu ochrony inwestorow. Ponadto organy te uznaty za ko-
nieczne wprowadzenie bardziej konkretnych przepisow wykonawczych majacych
na celu ochrong sektora funduszy [10, s. 2-3]. Zgodnie z ustaleniami, srodki wyko-
nawcze umozliwiajace implementacje przepisow dyrektywy w odniesieniu do pasz-
portu spotki zarzadzajacej — przygotowane przez CESR — maja wejs¢ w zycie do
konca lipca 2010 . [13, s. 14].

Nalezy jednak podkresli¢, iz do bardziej prawdopodobnych przyczyn sprzeciwu
wobec wprowadzenia w zycie paszportu spotek zarzadzajacych moze naleze¢ proba

* W terminologii polskiej mozna uzy¢ pojecia ,,paszport towarzystwa funduszy inwestycyjnych”.
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ochrony wewnetrznych rynkow funduszy inwestycyjnych poszczegolnych krajow
cztonkowskich. W przypadku Polski, Stowacji czy Stowenii moze by¢ to spowodo-
wane obawami przed odptywem czgsci spotek zarzadzajacych do krajow o lepiej
rozbudowanych strukturach. Natomiast w przypadku Irlandii i Luksemburga moga
to by¢ obawy przed utrata pozycji lideréw na europejskim rynku funduszy, cho¢ to
zdaje si¢ by¢ mniej prawdopodobne.

Obecnie obowiazujace regulacje prawne, zawarte w dyrektywie UCITS 111, jak i
w przepisach krajowych, wymuszaja na spotkach zarzadzajacych obowiazek reje-
strowania spotki zarzadzajacej w formie oddziatu lub w formie innej niz oddziat w
kazdym kraju, w ktérym dana spotka chce tworzy¢ i zarzadza¢ funduszami inwesty-
cyjnymi. I tak na przyktad, jesli niemiecka spotka zarzadzajaca chce zarzadza¢ fun-
duszami na terenie Polski, musi najpierw zarejestrowac swoj oddziat na terenie Pol-
ski i dopiero po tym fakcie moze rozpoczaé zarzadzanie funduszami. Tym samym
obowiazujace rozwiagzania przyczynity si¢ do znacznego wzrostu liczby spotek za-
rzadzajacych funduszami na terenie Unii Europejskiej, co w konsekwencji przetozy-
to si¢ na znaczny wzrost kosztow ich dziatania. Ponadto wymusito to takze na wta-
Scicielach tych spotek obowiazek utrzymywania wysokich wymogow kapitatowych
w kilku badz kilkunastu krajach jednoczesnie.

Wada obowiazujacych przepisow jest takze dtugi okres trwania procedury reje-
stracyjnej spoiki zarzadzajacej na terenie panstwa goszczacego. | tak, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych rozpoczgcie
dziatalnos$ci przez spotke zarzadzajaca na terenie Polski moze odby¢ sig po uplywie
2 miesigcy od daty otrzymania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego informacji — od
macierzystego organu nadzoru spotki zarzadzajacej — o zamiarze rozpoczegcia dzia-
Talnosci na terytorium Polski. Wspomniany macierzysty organ nadzoru spotki zarza-
dzajacej ma z reguly 3 miesiace na przekazanie tych informacji, co powoduje, ze
okres, po jakim spotka rozpocznie swojq dziatalnos¢ w panstwie goszczacym moze
wynies¢ 5 miesigcy. Zdarza sig jednak, ze w wielu wypadkach okres ten jest dtuzszy,
jesli ktorys z organdw nadzoru wystapi o dodatkowe informacje badZz wyjasnienia.
Organem nadzoru, ktoremu spotka podlega po rozpoczeciu dziatalnosci w panstwie
goszczacym jest zawsze organ nadzoru tego panstwa. Organ ten jest takze organem
nadzoru zarzadzanego funduszu, co, wedtug krytykdéw rozwiazan zaproponowanych
w dyrektywie UCITS IV, utatwia nadzor i kontrolg dziatalnosci funduszu, jak i spot-
ki zarzadzajace;j.

Znowelizowane przepisy dyrektywy UCITS wprowadzaja dwa rozwigzania od-
noszace si¢ do prowadzenia dziatalno$ci przez spotki zarzadzajace na terenie panstw
cztonkowskich innych niz panstwa, w ktorych znajduja si¢ siedziby spotek zarza-
dzajacych. Panstwa cztonkowskie nie moga jednak uzaleznia¢ decyzji o wydaniu
zgody na prowadzenie dziatalnosci od formy prowadzenia na ich terenie dziatalnosci
przez spotke zarzadzajaca [3, art. 16 ust. 1-2].

Pierwsze rozwiazanie dopuszcza mozliwos¢ zarzadzania funduszami poprzez
utworzenie oddziatu spotki zarzadzajacej w panstwie, w ktorym zarejestrowane sa
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fundusze, ktorymi spdtka chee zarzadzaé, ewentualnie, ktore chce dopiero utworzy¢.
To rozwiazanie w znacznym stopniu odpowiada rozwigzaniom istniejacym obecnie.
Znaczaco nie wptywa ono na poprawe efektywnosci i konkurencyjnosci europej-
skiego sektora funduszy inwestycyjnych, zachowuje jednak podstawy prawne do
funkcjonowania spotek zarzadzajacych na obecnych zasadach [12, s. 6]. Réznica
pomigdzy obecnymi a znowelizowanymi przepisami polega na podziale odpowie-
dzialno$ci za nadzor nad funduszem i spotka zarzadzajaca. W tym przypadku po-
dzial odpowiedzialnosci za nadzor jest taki sam, jak w przypadku rozwiazania dru-
giego, ktore zostalo scharakteryzowane ponize;j.

Drugie rozwiazanie, przyjete w znowelizowanej dyrektywie UCITS 1V, oparte
jest na swobodzie §wiadczenia ustug. Zgodnie z przepisami dyrektywy spotka zarza-
dzajaca, zamierzajaca prowadzi¢ dziatalno$¢ (na ktdra uzyskata zezwolenie) na tery-
torium innego panstwa cztonkowskiego po raz pierwszy w ramach swobody §wiad-
czenia ushug, moze ja rozpoczac¢ po spetlieniu warunkoéw okreslonych w dyrektywie
UCITS IV. I tak, zgodnie z art. 18 tejze dyrektywy spotka zarzadzajaca zobowigzana
jest przekaza¢ organom nadzoru swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego
nastgpujace informacje:

1) nazwe panstwa cztonkowskiego, na terytorium ktorego spotka zarzadzajaca
zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢;

2) program dziatan zawierajacy przewidywane przepisami dziatania i ustugi pro-
wadzone przez spotke zgodnie z przepisami dyrektywy, ktory zawiera opis procesu
zarzadzania ryzykiem wprowadzonego przez spotke zarzadzajaca;

3) opis procedur i ustalen majacych na celu zapewni¢ wlasciwe rozpatrywanie
skarg inwestoréw, niepodlegajace Zadnym ograniczeniom egzekwowania przez in-
westorow swoich praw w przypadku, gdy spotka zarzadzajaca uzyskata zezwolenie
w panstwie cztonkowskim réznym od macierzystego panstwa cztonkowskiego
UCITS;

4) opis procedur i ustalen majacych na celu udostgpnianie informacji na zadanie
obywateli lub wtasciwych organéw macierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS
[3, art. 6 ust. 2-3, art. 15, art. 18 ust. 1].

Po otrzymaniu wymienionych informacji organy nadzoru panstwa macierzyste-
go panstwa spotki zarzadzajacej w terminie 1 miesiaca przekazuja te informacje or-
ganom nadzoru panstwa goszczacego. Wraz z tymi informacji przekazywane sg tak-
ze szczegoly dotyczace stosowanych systemow rekompensat, przewidzianych w
celu ochrony inwestorow [3, art. 18 ust. 2]. W przypadku gdy spotka zarzadzajaca
pragnie kontynuowaé dziatalno$¢ zarzadzania zbiorowym portfelem do dokumenta-
cji wysytanej organom nadzoru panstwa goszczacego, zatacza si¢ ponadto:

1) zaswiadczenie, ze spotka zarzadzajaca uzyskata zezwolenie zgodnie z przepi-
sami dyrektywy UCITS;

2) opis zakresu zezwolenia spolki zarzadzajacej;

3) szczegdly dotyczace ewentualnych ograniczen co do typu UCITS, na zarza-
dzanie ktorymi spotka zarzadzajaca ma zezwolenie [3, art. 18 ust. 2].
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Po otrzymaniu przez organ panstwa goszczacego ww. informacji spotka zarza-
dzajaca moze rozpoczac swoja dziatalno$¢ w panstwie goszczacym [3, art. 18 ust. 2].
Jak juz wspomniano powyzej, moze to nastapi¢ w miesiac po przekazaniu odpo-
wiednich informacji swojemu organowi nadzoru. Jednakze nie mozna wykluczy¢, iz
moze to nastapi¢ w okresie krotszym.

Zgodnie z przepisami dyrektywy UCITS 1V spotka zarzadzajaca prowadzaca
dziatalno$¢ w zakresie transgranicznego zarzadzania portfelem stosuje si¢ do prze-
pisow prawa obowiazujacych w jej macierzystym panstwie. Tym samym odpowie-
dzialno$¢ za nadzor nad dzialalnos$cia spotki zarzadzajacej spoczywa na macierzy-
stym organie nadzoru spoiki zarzadzajacej. Organ ten odpowiada za nadzorowanie
zgodnos$ci w zakresie:

1) przepiséw dotyczacych organizacji spotki zarzadzajacej, w tym ustalen doty-
czacych nadawania upowaznien;

2) ustanowionych procedur zarzadzania ryzykiem,;

3) ustanowionych zasad ostrozno$ciowych i zasad nadzoru, w tym zasad kontro-
li wewngtrznej, ochrony przetwarzanych danych, procedur ksiggowych i administra-
cyjnych, zasad unikania konfliktu interesow;

4) wymogow sprawozdawczo$ci spoiki zarzadzajacej [3, 19 ust. 1-2; 10, s. 2; 8,
s. 21-22].

Nalezy podkresli¢, iz wymienione obszary nadzoru powinny by¢ dostosowane
do charakteru zarzadzanych przez spotke funduszy, a ponadto nie powinny by¢ w
zadnym stopniu bardziej rygorystyczne niz wymogi wobec spotek zarzadzajacych
dziatajacych tylko 1 wylacznie na macierzystym rynku.

Nadzor nad transgranicznie zarzadzanymi funduszami spoczywa natomiast na
organie nadzoru macierzystego panstwa, w ktérym zarejestrowane sa owe fundusze.
Organ ten dokonuje nadzoru zgodnosci dziatalno$ci funduszu, a tym samym spotki
zarzadzajacej funduszem w zakresie:

1) wydawania zezwolen na tworzenie funduszy, tworzenia, funkcjonowania, li-
kwidacji, taczenia funduszy;

2) emisji i umarzania tytulow uczestnictwa funduszy;

3) polityki inwestycyjnej funduszy, jak i ograniczen z tym zwiazanych;

4) procedur wyceny tytutow uczestnictwa, reinwestycji zyskow;

5) wymogdéw dotyczacych sprawozdawczosci funduszy oraz ujawniania infor-
macji w prospektach emisyjnych czy kluczowych informacjach dla inwestorow;

6) zasad wprowadzania do obrotu tytulow uczestnictwa oraz relacji z inwesto-
rami;

7) wypehiania przez spotke obowiazkow okreslonych w regulaminie funduszu
lub w dokumentach zatozycielskich oraz prospekcie emisyjnym [3, 19 ust. 3—4; 10,
s.2;8,s.21-22].

Organy nadzoru panstwa goszczacego nie moga naktada¢ na spotki zarzadzajace,
ktére uzyskaty zezwolenie na dziatanie na ich obszarze, zadnych dodatkowych wy-
mogow, z wyjatkiem przypadkow, o ktorych wyraznie wspomniano w dyrektywie.



102 Wojciech Krawiec

Przepisy dyrektywy naktadaja na spolke, transgranicznie zarzadzajaca fundusza-
mi, obowiazek dostarczania organowi nadzoru macierzystego panstwa funduszu pi-
semnej umowy z depozytariuszem [3, art. 20 ust. 1 lit. a]. Umowa ta ma celu uregu-
lowanie przeptywu informacji uznawanych za niezb¢dne do umozliwienia
depozytariuszowi przestrzegania nalozonych na niego obowiazkow, jak i uzyskania
informacji, ktore sg przydatne dla depozytariuszy w macierzystym panstwie czton-
kowskim funduszu. Dyrektywa jasno okresla, iz depozytariusz musi mie¢ swoja sta-
tutowa siedzibg albo musi prowadzi¢ przedsigbiorstwo w macierzystym panstwie
funduszu. W przypadku gdy fundusz prowadzony jest w formie spotki inwestycyj-
nej, jego siedziba badz przedsigbiorstwo takze musza znajdowaé si¢ w macierzy-
stym panstwie spotki inwestycyjnej [3, art. 23 ust. 1; art. 33 ust. 1].

Oproécz umowy migdzy spotka zarzadzajaca a depozytariuszem funduszu spotka
zarzadzajaca zobowiazana jest takze dostarczy¢ organowi nadzoru macierzystego
panstwa funduszu informacje dotyczace wydanych przez siebie upowaznien do zadan
zarzadzania inwestycjami i administracja funduszem [3, art. 20 ust. 1 lit. b]. Nalezy
jednakze podkresli¢, iz dyrektywa nie okre$la obowiazkéw co do miegjsca rejestracji
innych podmiotow bioracych udziat w procesie administrowania funduszem. Tym
samym mozna si¢ spodziewac¢, iz czg$¢ ustug zwiazanych z administrowaniem fun-
duszem moze zosta¢ zlecona podmiotom z réznych krajow. Nalezy jednak pamigtac,
iz podmioty te — w odniesieniu do administrowania funduszem — muszg stosowac
przepisy rachunkowe i podatkowe obowiazujace w kraju, w ktorym dany fundusz jest
zarejestrowany [9, s. 11].

Zgodnie z przepisami dyrektywy organ nadzoru panstwa goszczacego spotke
zarzadzajaca ma prawo odrzuci¢ wniosek spotki o zarzadzanie funduszem zareje-
strowanym na jego terenie. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku niespet-
nienia przez spotke obowiazkéw okreslonych w dyrektywie. Jednakze odrzucenie
wniosku moze nastapi¢ dopiero po konsultacji organu nadzoru panstwa goszczacego
z macierzystym organem nadzoru spotki zarzadzajace;.

Organ nadzoru panstwa goszczacego spotke zarzadzajaca ma takze prawo wy-
magac od spotki zarzadzajacej przedstawienia mu informacji niezbednych dla moni-
torowania przestrzegania przez nig obowiazujacych ja przepisow, za ktorych kontro-
lowanie jest odpowiedzialny [3, art. 21 ust. 2]. W przypadku niestosowania si¢ do
zasad i wymogow obowiazujacych spotke zarzadzajaca na terenie panstwa goszcza-
cego, ktore podlegaja nadzorowi organu panstwa goszczacego, organ ten ma prawo
wnioskowac¢ o zaniechanie niezgodnych z prawem dziatan. W okreslonych przypad-
kach organ ten ma takze prawo naktadac na spotke okreslone sankcje, jak i powiada-
miac o zaistniatych sytuacjach macierzysty organ nadzoru spotki zarzadzajace;.

Wedhug danych Rady Europy oraz badan przeprowadzanych wsrdd zarzadzaja-
cych funduszami, wejscie w zycie przepisdow umozliwiajacych skuteczne wykorzy-
stanie paszportu spotek zarzadzajacych powinno przyczynic si¢ do:

1) oszczednosci rzgdu 700 mln euro rocznie tytulem wykorzystania efektu skali
poprzez zmniejszenie liczby spolek zarzadzajacych, a posrednio takze zwigkszenie
sredniej warto$ci aktywow zarzadzanych funduszy;
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2) zmniejszenia kosztow zarzadzania funduszami poprzez lokalizacje spotek w
krajach o korzystnych przepisach podatkowych;

3) poprawy efektywnosci zarzadzania poprzez lokalizacj¢ spotek zarzadzajacych
w krajach dysponujacych lepiej wykwalifikowana kadra;

4) zapewnienia wigkszej przejrzystosci w odniesieniu do lokalizacji spotek za-
rzadzajacych funduszami poprzez centralizacje procesoOw zarzadzania funduszami;

5) promocji bardziej urozmaiconej oferty produktow oferowanych przez powier-
nikéw [5, 3-4; 13, s. 15].

W tym miejscu nalezy jednak podkresli¢, iz wprowadzenie w zycie instrumentu,
jakim jest europejski paszport spotek zarzadzajacych, oprocz wielu mozliwosci, nie-
sie za soba takze wiele zagrozen dla poszczegoélnych rynkow funduszy inwestycyj-
nych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Co prawda gtowna przestanka nowe-
lizacji dyrektywy UCITS jest che¢é¢ konsolidacji i poprawy konkurencyjnosci
europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych, ale nie mozna przej$¢ obojetnie
obok zagrozen, jakie niesie za soba implementacja przepiséw tejze dyrektywy. Po
pierwsze, istnieje ryzyko, ze zaproponowane mechanizmy nadzoru na funduszami i
spotkami zarzadzajacymi rzeczywiscie ostabia poziom ochrony inwestoréow. Po dru-
gie, dyrektywa nie reguluje kwestii opodatkowania ustug zarzadzania aktywami ani
nie usuwa istniejacych réznic w opodatkowaniu tych ustug w krajach Unii Europej-
skiej. Moze to przyczyni¢ si¢ do odptywu spotek zarzadzajacych do krajow o ko-
rzystniejszych przepisach podatkowych. Po trzecie, przepisy dyrektywy moga przy-
czyni¢ si¢ do przenoszenia spotek zarzadzajacych do krajow o lepiej rozwinigtej
infrastrukturze, co moze spowodowac¢ zahamowanie rozwoju rynkow funduszy w
krajach, w ktorych ten sektor dopiero si¢ rozwija.

3. Kluczowe informacje dla inwestorow

Zgodnie z opiniami ekspertéw, wyrazonymi w Bialej ksiedze, stosowany obecnie
uproszczony prospekt emisyjny UCITS nie spetnia swojej roli jako uzyteczne narze-
dzie informacji. Dokument ten jest zbyt skomplikowany, dtugi, cz¢sto pisany niezro-
zumiatym dla potencjalnego inwestora technicznym jg¢zykiem. Informacje zawarte
Ww uproszczonym prospekcie nie utatwiaja porownywania roznych funduszy UCITS
w réznych krajach cztonkowskich, a dla spotek zarzadzajacych badz samych fundu-
szy staly si¢ kolejnym elementem generowania kosztow [5, s. 4].

W zaleznosci od regulacji prawnych poszczegolnych panstw cztonkowskich za-
warto$¢ uproszczonego prospektu emisyjnego moze si¢ od siebie r6zni¢. Takie roz-
wigzanie wymaga dostosowywania prospektow emisyjnych do regulacji prawnych
poszczegolnych krajow, w ktorych tytuty uczestnictwa funduszy maja by¢ dystrybu-
owane. Jednoczesnie uproszczone prospekty emisyjne funduszy notyfikowanych w
innych krajach cztonkowskich podlegaja zatwierdzeniu przez organ nadzoru pan-
stwa goszczacego, mimo ze wczesniej zostaly zatwierdzone przez macierzysty or-
gan nadzoru notyfikowanego funduszu. Ponadto uproszczony prospekt emisyjny,
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zgodnie z wymogami dyrektywy UCITS III, musi by¢ sporzadzany w jezyku obo-
wiazujacym w kraju goszczacym fundusz i musi by¢ sporzadzony w formie papiero-
wej. Generuje to dodatkowe koszty dla spotek zarzadzajacych, a inwestorom jeszcze
bardziej utrudnia transgraniczne porownywanie funduszy [8, s. 8-9; 9, s. 10].

Dlatego tez w znowelizowanej dyrektywie znalazty si¢ zapisy pozwalajace za-
stapi¢ uproszczony prospekt emisyjny innym dokumentem okre$lanym jako ,.klu-
czowe informacje dla inwestorow” (Key Investment Information — KII).

Regulacje dotyczace kluczowych informacji dla inwestorow zawarte sa w art.
78-82 znowelizowanej dyrektywy UCITS. Koncepcja KII opiera si¢ na przedsta-
wieniu zestawu uczciwych, jasnych i niewprowadzajacych w btad informacji [12,
s. 6]. Zgodnie z zapisami dyrektywy UCITS IV, KII powinny dostarcza¢ informacji
na temat podstawowych cech proponowanych inwestycji w sposdb umozliwiajacy
potencjalnym inwestorom zrozumienie natury, jak i ryzyka proponowanych produk-
tow, a w konsekwencji podjecie decyzji inwestycyjnej na podstawie przedstawio-
nych informacji [3, art. 78 ust. 2].

KII powinny dostarcza¢ inwestorom nastgpujacych informacji:

1) identyfikacj¢ UCITS;

2) krotki opis polityki inwestycyjnej i celow inwestycyjnych UCITS;

3) informacje¢ na temat przesztych wynikow UCITS oraz, jesli to mozliwe, przy-
szte scenariusze odno$nie wynikow;

4) informacje na temat kosztow 1 optat;

5) profil ryzyka/zysku inwestycji, w tym stosowne wskazowki dotyczace ryzyka
zwiazanego z inwestycjami w danym UCITS oraz odpowiednie ostrzezenie [3, art.
78 ust. 3].

Zapisy dyrektywy wskazuja, iz wymienione powyzej informacje powinny by¢
podane w formie zrozumiatej bez potrzeby odnoszenia si¢ do innych dokumentow,
w tym statutow badz prospektow emisyjnych.

Jednoczesnie kluczowe informacje dla inwestoréw powinny jasno wskazywac,
gdzie i w jaki sposob mozna uzyska¢ dodatkowe informacje na temat oferowanych
inwestycji, w tym m.in. gdzie i w jaki sposéb mozna w kazdej chwili bezplatnie
otrzymac prospekt emisyjny oraz sprawozdania finansowe, a takze jezyk, w jakim
takie informacje sa dostgpne dla inwestorow. Kluczowe informacje dla inwestorow
powinny by¢ napisane zwigzle, bez sformutowan z jezyka specjalistycznego. Powin-
ny by¢ takze przedstawiane w jednolitym formacie umozliwiajacym poréwnanie
oraz w sposob, ktory pozwala na ich zrozumienie przez inwestoréw prywatnych [3,
art. 78 ust. 4-5]. Wprowadzenie jednolitej formy tego dokumentu wyeliminuje obo-
wiazek kazdorazowego dostosowywania KII do wymogdéw stawianych przez po-
szczegolne panstwa czlonkowskie.

Kluczowe informacje dla inwestorow sa wykorzystywane bez wprowadzania do
nich zmian, z wyjatkiem tlumaczenia, we wszystkich panstwach cztonkowskich,
w ktorych powiadomiono o wprowadzaniu do obrotu jednostek uczestnictwa UCITS
[3, art. 78. ust. 6]. Jezykiem, w jakim powinny by¢ sporzadzane kluczowe informa-
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cje dla inwestoréw powinien by¢ jezyk urzedowy lub jeden z jezykéw urzedowych
panstwa czlonkowskiego goszczacego UCITS lub tez jezyk zatwierdzony przez wia-
Sciwe organy tego panstwa cztonkowskiego [3, art. 94 ust. 1 lit. b]. Warto podkreslic,
ze zgodnie z zapisami dyrektywy UCITS 1V, pozostate dokumenty funduszu, w tym
statut (regulamin) oraz prospekt emisyjny, moga by¢ sporzadzone w jezyku urzedo-
wym lub w jednym z jezykow urzedowych macierzystego panstwa funduszu. Do-
tychczas wszystkie dokumenty musiaty by¢ sporzadzane w jezyku urzegdowym lub
w jednym z jezykow urzedowych panstwa goszczacego fundusz.

Kluczowe inwestycje dla inwestorow, jak i wszelkie zmiany w tym dokumencie
powinny by¢ zatwierdzane tylko i wylacznie przez macierzyste organy nadzoru po-
szczegolnych UCITS i w odréznieniu do uproszczonego prospektu emisyjnego, tyl-
ko zasadnicze elementy KII powinny podlega¢ aktualizacji [3, art. 82 ust. 1-2].

Podobnie jak uproszczony prospekt emisyjny, rowniez kluczowe informacje dla
inwestorow powinny by¢ dostarczane potencjalnym inwestorom przed podjeciem
przez nich decyzji inwestycyjnej. Jednoczesnie kluczowe informacje dla inwesto-
row, jak i ich thumaczenia, nie moga by¢ wylaczna podstawa ponoszenia odpowie-
dzialno$ci cywilnej, chyba ze wprowadzaja one w blad, sa nieprawdziwe lub nie-
zgodne z odpowiednimi czg§ciami prospektu emisyjnego [3, art. 79 ust. 1-2].

Nosnikiem danych, na ktéorym dostarczane sa kluczowe informacje dla inwesto-
row moze by¢ kazdy trwaty nos$nik danych badz strona internetowa danego UCITS.
Jednakze na kazde zadanie inwestora powinien mu by¢ bezptatnie dostarczony eg-
zemplarz drukowany.

Nalezy podkresli¢, iz regulacje prawne odnoszace si¢ do kluczowych informacji
dla inwestora, podobnie zreszta jak wiele innych przepisow dyrektywy UCITS 1V,
zbiezne sa z zapisami zawartymi w dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow fi-
nansowych, zwanej dyrektywa MIFID?. Wéréd wspolnych cech tych dyrektyw, od-
no$nie informacji przekazywanych inwestorom, nalezy wymienié:

1) obowiazek przekazywania inwestorom informacji rzetelnych, niebudzacych
watpliwosci 1 niewprowadzajacych w biad, skonstruowanych w taki sposéb, aby
inwestorzy mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane z ustuga inwestycyjna
oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie,
mogli podjac¢ swiadome decyzje inwestycyjne;

2) obowiazek przekazywania inwestorom informacji w ujednoliconym formacie.

Zgodnie z przepisami dyrektywy, zastgpienie wykorzystywanego obecnie
uproszczonego prospektu emisyjnego przez kluczowe informacje dla inwestorow
powinno nastapi¢ najp6zniej do 1 lipca 2012 r. W migdzyczasie CESR powinien
przygotowacé odpowiednie wytyczne na poziomie 2 i 3, ktdre maja utatwic¢ imple-
mentacje tych przepisow dyrektywy do regulacji krajowych.

> Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentdéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrekty-
we 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG.
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Nalezy spodziewaé sig, iz zastapienie uproszczonego prospektu emisyjnego
przez kluczowe informacje dla inwestorow przyniesie zamierzone skutki i bedzie to
instrument, ktéry wplynie na obnizenie kosztow dziatania samych funduszy, co
przyczyni si¢ do poprawy ich efektownosci. Obnizka kosztow dzialania funduszy
bedzie bezposrednim nastgpstwem obnizenia kosztow zwiazanych z przygotowa-
niem, thumaczeniem, jak i aktualizacja kluczowych informacji dla inwestorow.

Ponadto kluczowe informacje dla inwestoréw powinny stac si¢ uzytecznym na-
rzgdziem, utatwiajacym porownywanie funduszy, w tym funduszy dystrybuowanych
transgranicznie, co powinno wplynac na poprawg konkurencyjnosci catego europej-
skiego sektora funduszy.

4. Podsumowanie

Scharakteryzowane w opracowaniu instrumenty, takie jak paszport spotki zarzadza-
jacej oraz kluczowe informacje dla inwestorow, przyniosa zapewne zamierzone
skutki w postaci konsolidacji i poprawy konkurencyjnosci europejskiego sektora
funduszy, co jest jednym z gléwnych zamierzen autoréw dyrektywy. Tym bardziej,
ze instrumenty te sa dlugo oczekiwana odpowiedzia na wnioski stawiane przez
wszystkich uczestnikow europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych.

Dzigki wprowadzeniu w zycie europejskiego paszportu spotki zarzadzajacej po-
winno doj$¢ do znacznego zmniejszenia liczby spotek zarzadzajacych, co podkresla-
ja zardwno autorzy nowelizacji dyrektywy, jak i zarzadzajacy funduszami. Znaczne
zmniejszenie liczby spotek zarzadzajacych powinno przetozy¢ si¢ na obnizke kosz-
tow funkcjonowania sektora, jak i lepsze wykorzystanie efektu skali.

Ponadto wprowadzenie w zycie paszportu spotki zarzadzajacej moze przyczynic¢
si¢ do zmniejszenia kosztow zarzadzania funduszami poprzez lokalizacjg spotek za-
rzadzajacych w krajach o korzystnych przepisach podatkowych oraz poprawy efek-
tywnosci zarzadzania poprzez lokalizacje spotek zarzadzajacych w krajach dyspo-
nujacych lepiej wykwalifikowana kadra i lepsza infrastruktura. Niewatpliwie
przyczyni sig to tez do znacznej centralizacji procesOw zarzadzania funduszami i
przyspieszy proces konsolidacji catego — rozdrobnionego — europejskiego sektora
funduszy inwestycyjnych.

Warto takze podkresli¢, iz wprowadzanie paszportu spotek zarzadzajacych wraz
z wprowadzaniem procedury taczenia funduszy, jak i taczenia aktywow funduszy
powinno przeciwdziala¢ dalszemu wzrostowi liczby funduszy, zarzadzajacych akty-
wami o niskiej wartosci, ktore nie moga korzysta¢ z efektu skali.

Zastapienie uproszczonego prospektu emisyjnego przez kluczowe informacje
dla inwestorow powinno rowniez przynies¢ skutki w postaci poprawy efektywnosci
i konkurencyjnosci europejskiego sektora funduszy inwestycyjnych. Dzigki wpro-
wadzeniu kluczowych informacji dla inwestordéw, inwestorzy funduszy otrzymaja
dokument, ktéry bedzie czytelny, zrozumiaty i ujednolicony. Dokument, ktory uta-
twi porownywanie funduszy i wymusi wigksza konkurencyjno$¢ calego sektora. Na-
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tomiast fundusze i spotki zarzadzajace funduszami uzyskaja oszczednosci dzigki
znacznej obnizce kosztoéw zwiazanych z przygotowaniem wyzej wymienionych do-
kumentow.

Nowe przepisy dotyczace rejestracji spotek zarzadzajacych, a takze przepisy do-
tyczace kluczowych informacji dla inwestoréw powinny przyczyni¢ si¢ do skroce-
nia czasu procedur rejestracyjnych oraz procedur zwiazanych z publikacja kluczo-
wych informacji.

Podsumowujac, warto podkresli¢, iz pozostale instrumenty prawne przyjete w
dyrektywie UCITS IV, a niebgdace przedmiotem niniejszego opracowania, takie jak:
uproszczenie procedury notyfikacji funduszy, umozliwienie procedury transgranicz-
nego taczenia funduszy oraz transgranicznego taczenia aktywow funduszy poprzez
tworzenie struktur master/feeder powinny spelni¢ wymogi stawiane przed nimi
przez autorow dyrektywy.
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MANAGEMENT COMPANIES PASSPORT

AND KEY INFORMATION FOR INVESTORS

— CHARACTERIZATION OF CHOSEN INSTRUMENTS
OF UCITS IV DIRECTIVE

Summary: UCITS Directive, which was adopted in 1985 and later thoroughly amended in
2001, set up for a long time a legal framework for the European investment funds market
functioning and developing . Later it became evident that the regulations included in UCITS’s
directive were too strict or insufficient and they hampered farther development of this sector.
For that reason in 2004 a lot of effort was put to change a legal framework of the funds. As
a result a new directive called UCITS IV was amended and accepted in 2009.

In the present paper the attempt was made to characterize and assess the results of Direc-
tive’ regulations coming into force within the scope of including management company pass-
port and replacing the simplified prospectus by the Key Investor Information. In addition
European and Polish legal norms in selected areas are discussed.
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