Roéznice w wymogach regulacyjnych dotycgcych tworzenia i funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych typu UCISTS wswietle legislacji obowgzujacej w Polsce
oraz Wielkim Ksiestwie Luksemburga

W zwiazku z dynamicznym rozwojem rodzinnego rynku funguisevestycyjnych
oraz wejciem Polski do Unii Europejskiej, a w konsekweratjivarciem tego rynku dla
podmiotow zarejestrowanych w krajach Unii EuropejgkPolska stata siznacacym
uczestnikiem europejskiego rynku inwestycji i z@zania aktywami. Jednak pomimo
dynamicznego wzrostu liczby polskich funduszy intyeginych oraz wartéci aktywéw
pod ich zarzdzaniem, stanowi one nadal niewielki procent europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych (0,3%).

W celu wykazania istniegych dysproporcji, jakie wyspuja pomidzy
rozwijajacym sk polskim rynkiem funduszy inwestycyjnym, a ,,okrzgmh” juz rynkami
zachodnio europejskimi, Izba Zadzapcych zlecita wyspecjalizowanej, renomowane;j
firmie consultingowej przeprowadzenie analizy pondwczej aspektéw tworzenia i
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych typu UCITSPwisce oraz Wielkim Kgstwie
Luksemburga. Uzyskany raport okaza pomocnym nargiziem w analizie rénic w
prowadzeniu dziatalrsci przez fundusze inwestycyjne w Polsce i Wielkirsigstwie
Luksemburga. Raport ukazuje zmice w warunkach funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych w zakresie ich tworzenia, poziomuorsklikowania i zakresu
sprawozdawczei statutowej, raportowania do organu nadzoru, kzetazawartéci
informacyjnej i publikacji prospektow informacyjnyc

Najistotniejsze zdaniem Izby #dice pomedzy wymogami  regulacji
obowigzujacych w Polsce i Wielkim Kgstwie Luksemburga, przy uwzglnieniu ich
specyfiki, ktére mog wplywat, w niedtugiej perspektywie czasu, na zaburzenie
konkurencyjnéci pomkdzy podmiotami polskimi a zagranicznymi:

Tworzenie towarzystwa i funduszu inwestycyjnego

- Proces rejestracyjny spoiki zatizapcej z siedzih w Luksemburgu obgizony jest
mniej szczegotowymi obowtkami informacyjnymi w zakresie akcjonariatu
spoiki jak i kwalifikacji zawodowych przysztych wda spotki. Wymagane dane w
tym zakresie dotyezjedynie tych akcjonariuszy, ktorzy posiaggosrednio lub
bezpdrednio wkcej niz 10% kapitatu zaktadowego lub gtosow na WZA spokki
zaradzapce]. Z kolei w przypadku polskiej regulacji obazija szerokie
wymagania w zakresie informacji o akcjonariuszaoligdagcych powyej 5%
liczby gltosow na WZA towarzystwa lub udzialu w kape zakladowym
towarzystwa. Z analogicandysproporcgg mamy do czynienia w przypadku
obowigzkow informacyjnych zwizanych z zaangawaniem podmiotow
dominupcych w stosunku do spotki zadzapcej jak te wykazywaniem ich
podmiotow zalenych.



- Przepisy luksemburskie odmiennie do regulacjilsidoh nie zawieraj
szczegotowych wymogow kwalifikacji kadry zadzapcej spétkh. Tym czasem
wedtug art. 42 ust. 2 ustawy o funduszach inwegtyoch cztonkiem zarmu
polskiego towarzystwa funduszy inwestycyjnychzendy osoba, ktéra posiada
petra zdolnad¢ do czynnéci prawnych, nie byta karana za ufine przestpstwo
lub przestpstwo skarbowe oraz posiada dpbiopini w zwiazku ze
sprawowanymi funkcjami. Jednoépée, co najmniej dwoéch czionkéw zadu, w
tym prezes zagdu, musi posiadawyzsze wyksztatcenie lub prawo wykonywania
zawodu doradcy inwestycyjnego, a Zaklegitymowa sie stazem pracy nie
krotszym nik 3 lata na kierowniczym lub samodzielnym stanowigkimstytucjach
finansowych lub petnieniem przez ten okres funtcprganach tych instytuciji.

- Wedlug rodzimej ustawy o funduszach inwestycyjnymaksymalny okres
oczekiwania na uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzdfinansowego na
prowadzenia dziatal$oi przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych i/lal
utworzenie funduszu inwestycyjnego wynosi 2 miesj przy czym praktyka
pokazujeze proces ten rozgya seé nawet do 4-6 miescy. W przypadku starania
sie 0 uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziakginorzez towarzystwoduace
spétka zaleena od spoétki zarzdzapcej, firmy inwestycyjnej, kredytowej lub
ubezpieczeniowej mage] siedzilp w innym kraju czionkowskim, (co wymaga
zasegniecia przez polski ukd nadzoru opinii organu nadzoru tego kraju), termin
autoryzacji towarzystwa nie zosté przediizony nawet do 6 miesty, co czsto
powoduje,ze przedsiwziecie staje si juz nieatrakcyjne rynkowo. Sytuacja ta
wyraznie kontrastuje z warunkami licencjonowania w Wielk Ksigstwie
Luksemburga, gdzie proces wydawania stosownych aeawie trwa diiej niz
1-2 miesace, mimo ze liczba podmiotéw stargjych seé o prowadzenie
dziatalngci inwestycyjnej w Luksemburgu znacznie przesga polskie realia.
Taka sytuacja wswietle tzw. arbitrau regulacyjnego powodujege zagraniczni
inwestorzy wybieraj to wiasnie pastwo jako miejsce domicylowania swoich
funduszy, a istnieje réwnierealna graba, ze sladem tym pojd takze polskie
podmioty.

- Zgodnie z polsk ustawg 0 funduszach inwestycyjnych zezwolenie na utwadezen
funduszu inwestycyjnego wygasazgd w okrelonym w statucie terminie na
dokonanie zapiséw na jednostki uczestnictwa allstyfeaty inwestycyjne, licac
od dnia dogczenia zezwolenia na utworzenie funduszu inwesheng,
towarzystwo nie zebrato wptat w wyscko okreslone] w statucie (nie mniejszej
niz 4 min z). Tym czasem w przypadku regulacji lukbemnskich, minimalny
kapitat funduszu musi I8y oskhgnigty w ciagu 6 miesicy od daty udzielania
zezwolenia;

Statut funduszu inwestycyjnego

- W zakresie zawarfoi statutu funduszu nioa take dopatrzy sie istotnych
réznic. W przypadku funduszy luksemburskich wystargzajjest okréenie



jedynie ram inwestycyjnych funduszu Ilub subfundushkgz koniecznei
szczego6lowego opisywania celu inwestycyjnego i @asalityki inwestycyjne;j.
Zgota odmiennie kwestia ta rozstrzygpai zostata przez polskiego ustawodawc
Statut polskiego funduszu inwestycyjnego musi pzgpgye i dosy szczegotowo
okresla¢ cel inwestycyjny funduszu i nastawipma jego realizagj polityke
inwestycyjry, W szczegolnéci wskazywa typy i rodzaje papieréw wartoiowych

i innych praw majtkowych kedacych przedmiotem lokat funduszu, kryteria
doboru lokat, zasady dywersyfikacji lokat i inneragjczenia inwestycyjne oraz
dopuszczala wysoka¢ kredytow i payczek zaciganych przez fundusz. Co
wiecej dane te powinny ldyzamieszczane tak w prospekcie informacyjnym
funduszu.

Inaczej nk w przypadku polskich norm, w statucie funduszuskrkburskiego nie
ma obowizku umieszczania m. in. zasad zawierania uméw Dzgariuszem,
tacznej wartéci wptat do funduszu inwestycyjnego niednej do utworzenia
funduszu, jak te minimalnej hcznej sumy wptat.

W odmienny sposéb uregulowangtakze kwestie zmian statutu funduszu, ktére
wymagaj zezwolenia organu nadzoru. W przypadku zmianyusiafunduszu
luksemburskiego wymagana jest co prawda zgoda gesng¢ takich zmian, ale
znacznie mniej czasochtonny jest proces rozpatriavamiosku przed organem
oraz mniej skomplikowaneaszasady wprowadzania vycie tych zmian. W
przypadku, gdy zmiana statutu luksemburskiego dgtyc sytuacji
dotychczasowych uczestnikow funduszu, zmiany wchadzycie w terminie 1
miesiaca od dnia ogtoszenia. W praktyce ppstwvania przed luksemburskim
organem nadzoru, w sposob nieformalny zawiadamia feindusz/spot
zaradzapca 0 akceptacji zmian (na zasadzpee-filingu). Wowczas fundusz
dokonuje ogtoszenia tych zmian, termin $eg w zycie biegnie swoim trybem,
réwnolegle do procedur administracyjnych, ktorezqagie przed organem nadzoru.
Zmiana statutu polskiego funduszu inwestycyjnegazakresie, ktéry wymaga
zgody Komisji (w tym utworzenie nowego subfunduszwrhodzi wzycie w
terminie 3 miesicy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie statotwzyskaniu
takiego zezwolenia. Z kolei zmiana statutu, ktGeamymaga zezwolenia Komisji,
wchodzi wzycie w terminie 3 miegcy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie
statutu - w przypadku zmiany statutu w zakresie aalvestycyjnego oraz polityki
inwestycyjnej oraz z dniem ogtoszenia - w pozosialyrzypadkach.

W przeciwigstwie do norm polskich, przepisy luksemburskie pirewidup, w
przypadku tworzenia nowego subfunduszu, obaki zmiany statutu tego
funduszu, ani nawet przedstawiania go organowi oradzo akceptacji. Statuty
luksemburskich funduszy z wydzielonymi subfunduszame musz zawierad
informacji o poszczegodlnych subfunduszach, ichtefjiach i szczegdtowych
politykach inwestycyjnych, a jedynie wspoélne ramylityki inwestycyjnej oraz
wyrazne wskazanieze fundusz mee tworzy subfundusze oraz zasady i tryb
tworzenia tych subfunudszy. W tym kontele przejawem zfznej biurokracji
wydaje s¢ by¢ proces tworzenia w Polsce nowych subfunduszy wacim



funduszy z wydzielonymi subfunduszami. Obecne @gal przewiduyj bowiem
konieczné¢ uzyskaniade facto kazdorazowego zezwolenia na utworzenie nowego
subfunduszu oraz ze wzglu na ré@ne terminy wejcia wzycie zmian w statucie z
funduszu z wydzielonymi subfunduszami w tym zalegesinacznie wydtaja
okres oczekiwania na uruchomienie przez towarzystawego produktu, ktory w
swietle korzystnych dla uczestnika rozw@n podatkowych, stat siniezmiernie
atrakcyjny w ostatnim czasie. Sytuacja ta ostabihy z podstawowych korzgi,
jakie na rozwingtych rynkach wiza sie z tworzeniem i funkcjonowaniem
funduszy z wydzielonymi subfunduszami, mianowicigtwos¢ tworzenia
kolejnych subfunduszy. Natg tu wskazé takze na wnioski z raportu na temat
efektywnaci rynku funduszy UCITS opracowanego przez grugkspertow
powotanych przez Komisjeuropejsk (Report of the Export Group on Investment
Fund Market Efficiency, July 2006), ktory jako jeda z przeszkod rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych UCITS wymienia zbyt dlugieraz nadmiernie
zbiurokratyzowane procedury autoryzacyjne w posgalrgch krajach
cztonkowskich. Dotycz one zaréwno udzielania zezwnldla nowych funduszy,
rozwijania oferty produktowej o nowe subfunduszak j procesu notyfikacji.
Niektore propozycje zmian do dyrektywy UCITS w oduszz autoryzacji funduszy
i subfunduszy snastpujace:

» wprowadzenie maksymalnego okresu oczekiwania nadenie utworzenia
nowej struktury inwestycyjnej (funduszu lub fundusz wydzielonymi
subfunduszami) do 20 dni roboczych od dnia otrzymakompletu
dokumentéw. Jdi aplikacja do organu nadzoru jest niekompletnataki
organ nadzoru musi, w okresie do 10 dni roboczych atrzymania
poczitkowego wniosku, powiadomi wnioskodawe o0 koniecznéci
dokonania uzupeinie

e w przypadku dodania nowego subfunduszu do isioégj struktury
inwestycyjnej organ nadzoru musi padjdecyzg o autoryzacji w cigu 10
dni roboczych od otrzymania wymaganej dokumentacprospektu oraz
ewentualnie statutu (tylko, gdy jest to konieczri@)stpowanie w zakresie
uzupetnienia brakéw jest analogiczne do opisanego/pe).

Materiaty informacyjne i sprawozdawcze

- Ra&nic mazna doszuka sig takze w zakresie i formie prezentowania informacji
dotycacych funduszy inwestycyjnych. Regulacje Wielkiego sigstwa
Luksemburga dopuszczajnp. maliwos¢ tworzenia odgbnych prospektéw
informacyjnych dla poszczegdélnych subfunduszy, @mach samych prospektow
informacyjnych nie ma potrzeby zakania statutu funduszu, zgdi prospekt
zawiera odpowiedgiinformacje o miejscu jego d@singsci.

- Skrot prospektu informacyjnego funduszy lukserskich ograniczony jest do
niezlednych dla inwestora informacji, powodaj minimalizacg objetosci tego
dokumentu. W tyméwietle duzym problemem okazuje esiznaczne przesycenie



zbednymi, z punktu widzenia uczestnika funduszu, infacjami zawartymi w
podstawowych dokumentach informacyjnych polskichdiuszy inwestycyjnych.
Porownujic zakres informacji zawartych w statutach polskidanksemburskich
funduszy inwestycyjnych wyfmie zaznacza i dysproporcja pomdzy
udostpnianymi informacjami w zakresie polityki inwestyogj. Jak to ja zostato
powyzej wskazane zakres informacji jaki otrzymuje polskezestnik, jest
nieporéwnywalnie wikszy z danymi dogpnymi uczestnikom funduszy
luksemburskich (uczestnikowi funduszu luksembuigiielo podicia decyzji o
przystapieniu do funduszu, pomocne gdynie ramowo przedstawione zasady
polityki inwestycyjnej, wskazarcej na ogoélny kierunek inwestycyjny prziy
przez dany fundusz). Naie sie zastanowd czy taka dawka informacji w statucie
polskiego funduszu jest rzeczywie niezlgdna dla przeeinego, polskiego
inwestora. Tym bardziegze w o wiele bardziej dogtnej formie informacje te
umieszczone gstakze w dokumencie ofertowym funduszu, jakim jest pesdp
informacyjny, co w¢cej statut funduszu stanowi zeknik do tego dokumentu. Z
tego punktu widzenia istotne wydajsic uwagi, jakie eksperci Komisji
Europejskiej zamiili w tzw. ,Biatej ksigdze w sprawie ulepszenia ram prawnych
wspolnego rynku funduszy inwestycyjnych” {SEC(200451},
{SEC(2006)1452}, w kontedcie weryfikacji dotychczasowych regulacji unijnych
w zakresie funkcjonowania dokumentu informacyjnggkim jest skrot prospektu
informacyjnego. Zgodnie z pierwotnym zamiarem ustdawcy wspolnotowego,
uproszczony prospekt informacyjny miat za zadardestpnienie inwestorom i
posrednikom podstawowych informacji o movym ryzyku, zwazanych kosztach
oraz spodziewanym zysku danego produktu. Zdanierspezkow praktyka
wykazuje,ze skrot w obecnej formie, nie spetnia on swojej mflormacyjnej, a
powoduje jedynie znaczny naktad kosztow. Dokumemt jest zbyt diugi oraz
niezrozumiaty dla zamierzonych odbiorcow. Padt &arg rozbieznych sposobow
wdrazania oraz ,upkszania” przepisami krajowymi: w ramach implemejitac
przez poszczegolne kraje cztonkowskie stosowneceale Komisji bylo czsciej
tamane ni stosowane w praktyce. Skutkiemagromne ilgci papieru zaytego na
publikowanie informacji o niewielkiej wargoi dla inwestoréw, ale prowaalze do
znacznego wzrostu kosztow statych w sektorze fundu$V zwihzku z tym
przyjeto zal@enie, ze konieczne $ dziatania prowadge do zmiany punktu
cigzkosci uproszczonego prospektu tak, aby zawieratl otkled zrozumiate dla
inwestora kacowe podsumowanie kosztéw, ryzyka oraz oczekiwaryghikow
produktu. Skrocony prospekt informacyjny powiniewzgledniat takie same
podstawowe informacje dla wszystkich UCITS z sibalzv dowolnym pastwie
UE. Wymagana ddzie rownieg zmiana postanowieobecnej dyrektywy tak, aby
lepiej okrali¢ cel i gidbwne zasady prospektu emisyjnego, azdakmaliwid
przyjecie przepiséw wykonawczych pozwaleych wyd& jednolite obowizujace
przepisy prawne w tym zakresie.

W przeciwigistwie do wymogow luksemburskich w przypadku subfisay
wydzielonych w ramach funduszy inwestycyjnych dajmdych w Polsce istnieje



wymog sporzadzania jednostkowych sprawozddinansowych oraz ogbnego
pofaczonego sprawozdania finansowego funduszu zaweEgp dane
skonsolidowane. W przypadku luksemburskicimbrelli konieczne jest
sporadzenie tylko jednego sprawozdania finansowego zayeego dane
jednostkowe i palczone. W rezultacie audytor wydaje tylko jedopinic oraz
raport z badania do jednego sprawozdamidbrelli, podczas gdy w warunkach
polskich wymag ten dotyczy kdego jednostkowego sprawozdania finansowego
subfunduszu oraz pgizonego sprawozdania finansowego funduszu;

Majac na wzgédzie powysze poréwnanie oraz bir pod uwag kryterium
efektywndci i elastycznéci, ale take pragmatyk nadzoru i poziom bezpiearstwa
inwestorow, nalgy zauwayc¢, ze wiekszas¢ ze zidentyfikowanych ric interpretowana
jest na korz$¢ funduszy Iluksemburskich. W szczegdicio z punktu widzenia
uczestnikow polskiego rynku funduszy inwestycyjnyadjistotniejszymi trudriciami,
stojacymi na drodze w g¥eniu do zapewnienia przynajmniej poréwnywalnychuwa&iow
rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.a sobchzenia biurokratyczne i nadmierne
wymogi formalno-prawne stawiane przez polskie ustdawstwo.

Whioski, jakie nasuwajsig po lekturze raportu, wskazupa czynniki sukcesu
Luksemburga jako odka finansowego przygjajacego europejskie wiatowe firmy
zaradzapce funduszami. Przede wszystkim jest to stabilnpolityczna, przejrzyste
wymogi prawne, ktérych implementacja na podstawiektyw Komisji Europejskiej jest
dokonywana bez nakladania dodatkowych wymogow uleagj, dostp do wysoko
wykwalifikowanych pracownikow, wywane podejcie komisji nadzoru sektora
filnansowego w procesie autoryzacji oraz zhomgo nadzoru, przy jednoczesnym
zapewnieniu niezfuinej ochrony inwestorom. &t czsto Luksemburg jest wskazywany
jako swoiste ,eldorado” dla funduszy inwestycyjny&lore stosujc arbitra regulacyjny
wybierap to wiasnie paistwo jako miejsce domicylowania swoich funduszystlanie
korzystajc z paszportu europejskiego, jaki daje dyrektywa ITE; jednostki
inwestycyjne takich funduszy slystrybuowane w gstwach cztonkowskich na zasadzie
notyfikacji. Z chwikh wprowadzenia przez KomisjEuropejsk postulowanych przez
ekspertow zmian do Dyrektyw UCITS skutkeych uproszczeniem i przyspieszeniem
procesOw  notyfikacyjnych, stosowanie  arbitra regulacyjnego poradzy
poszczegolnymi jurysdykcjami nie powinno standtak istotnego czynnika dysproporcji
rozwoju poszczegolnych rynkow. g8t w interesie kadego pastwa cztonkowskiego
chacego rozwijg sektor funduszy inwestycyjnych jest dokonanie kiyenego
porownania obowdzujacych w tym wzgtdzie przepisow, ich poziomu skomplikowania
oraz stosowanego #ienu regulacyjnego z prawodawstwem unijnym oraz epagkymi
praktykami i rekomendacjami.

Odnoszac sk do obecnej kondycji polskiego rynku funduszy intyegjnych,
nalezy by¢ jednak optymist, szczegolnie biac pod uwag deklarowan w ostatnich
mieshcach przez Komigj Nadzoru Finansowego zasagbartnerskiej wspotpracy z
rynkiem, abstrahgp jednak od niektérych dziataktore stog w sprzecznéci z duchem



tej zasady. Wydaje i ze obrany kierunek rozwoju jest wkawy, ale zdaniem Izby
niezkedny jest jeszcze wkszy naktad pracy ze strony wszystkich uczestnikguku, w
szczegOlnéci w zakresie liberalizacji przepisow regulcych tworzenie i dziatalrié
polskich funduszy inwestycyjnych, wypracowania sprgch zasad procedowania
wnioskéw przed Komigj Nadzoru Finansowego oraz dalszego budowania pskink
stosunkow w relacjach gdzy podmiotami rynku.



