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Dnia 12 lipca 2005 r. Komisja Europejska, dzialajgc na podstawie art. 262 Traktatu ustanawiajacego
Wspdlnote Europejska, postanowita zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w
sprawie Zielonej ksiggi w sprawie usprawnienia ram UE dla funduszy inwestycyjnych

Sekcja ds. Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpgji, ktdrej powierzono przygotowanie prac Komitetu w
tej sprawie, przyjela swojg opinie 21 lutego 2006 r. Sprawozdawca byt Angelo GRASSO.

Na 425. sesji plenarnej w dniach 15 i 16 marca 2006 r. (posiedzenie z dn. 15 marca 2006 r.) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem glosow 138 do 1, przy 4 glosach wstrzymujacych sie, przyjat

nastepujaca opinie:

1. Wstep

1.1  Zielona ksiega Komisji Europejskiej jest niezwykle
waznym dokumentem strategicznym na drodze do osiggnigcia
pelnej integracji rynkéw finansowych w Europie. Jak wiadomo,
rozwéj gospodarczy i wzrost panstw europejskich sg Scisle
powigzane z rozwojem i integracjg rynkéw finansowych, inte-
gracja stanowiacg rowniez pelng realizacje trzeciego etapu Unii
Europejskiej.

1.2 Pomijajac dyskusje akademicka co do tego, czy rozwdj
finansowy poprzedza czy tez jest konsekwencja rozwoju
gospodarczego, wydaje si¢ istotne podkreslenie, ze w odnie-
sieniu do dualistycznego ukierunkowania na sektor bankowy i
ukierunkowania na rynki finansowe, charakteryzujgcego tzw.
model anglosaski (a w szczegdlnosci amerykariski), w porow-
naniu z ,modelem europejskim”, obecne trendy w stosowanym
prawodawstwie oraz ukierunkowanie Unii wydaja si¢ wska-
zywaé na cheé¢ kontynuowania prac w kierunku pelnej
integracji tych dwoéch rodzajéow podejScia w naszym
systemie gospodarczym.

1.3 Rynki i instytucje finansowe istotnie odgrywaja zasad-
nicza role w spoleczenistwie, gdyz lacza ze soba jednostki
posiadajace ,deficyt” finansowy z jednostkami posiadajgcymi
ynadwyzke”, zgodnie z zasadami opartymi na kryteriach efek-
tywnej alokacji i racjonalno$ci. Ponadto nalezy pamigtaé, ze
uczciwa konkurencja i konkurencyjno$¢ miedzy przedsigbior-
stwami powstaje na rynku kapitalowo-kredytowym weczesniej
niz na rynku towarowym.

2. Rynek przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) w Unii Euro-
pejskiej i potrzeba harmonizacji

2.1  Dyrektywa nr 85/611EWG stanowi ramy regulacyjne,
w ktorych rozwijal si¢ w ostatnich latach ten sektor. Tworzy
ona rdzen prawodawstwa europejskiego w zakresie zarzadzania
oszczedno$ciami w ogdle, a UCITS w szczegdlnosci. Pomimo,
ze nie zostal dokonczony proces usuwania na obszarze UE

barier legislacyjnych, utrudniajacych transgraniczng lokalizacje
i wprowadzanie do obrotu transgranicznego produktéw, rynek
UCITS dziala w ujednoliconym kontekscie regulacyjnym.

2.2 Rozwdj rynku UCITS jest ciaglym i postgpujacych
procesem. W ciggu ostatnich lat wielko$¢ zarzadzanych
aktywow netto odnotowata dwucyfrowy wzrost. Dane uzys-
kane z European Fund and Asset Management Association, Invest-
ment Company Institute, and other Mutual Fund Association
wskazujg, ze w okresie 1996 — 2005 rynek obejmujacy UE,
Republike Czeska, Wegry, Polske, Norwegie i Szwajcarig
osiagnal laczna roczng stopg wzrostu w wysokosci 14,5 %,
zwigkszajac si¢ z ok. 1 450 mld EUR do ponad 4 900 mld EUR
aktywow netto.

2.3 Publikacja (') rocznych danych dot. liczby funduszy i
catkowitego kapitalu funduszy w skali $wiatowej podkresla
natezenie tego zjawiska, zaréwno jezeli chodzi o liczbe, jak i
wysokosci zarzadzanych kwot.

2.4 EKES dostrzega trudno$ci, lecz uwaza, ze nalezy
rozwigza¢ problem spéjnosci fiskalnej, aby zwigkszy¢ potencjat
wzrostu UCITS. Na strategie internacjonalizacji w sektorze
mogg mie¢ wplyw bariery wejScia i bariery wyjscia. Bariery
wyjScia powstaja, gdy opodatkowani sg subskrybenci nierezy-
denci w oparciu o prawodawstwo krajowe dotyczace funduszy.
Bariery wejScia utworzone s przez prawodawstwo w kraju
stalego zamieszkania subskrybenta.

2.5  Prawie we wszystkich panstwach UE reguly podatkowe
stosujace si¢ do UCITS zdaja si¢ wzorowaé na zasadzie neutral-
nosci  inwestowania ~w  fundusze w  pordwnaniu
z inwestowaniem bezposrednim; praktycznie wszystkie kraje
europejskie stosujg — formalnie lub zasadniczo — ten
model przejrzystosci fiskalnej (no veil), zgodnie z ktérym
dochéd inwestora opodatkowany jest bezposrednio.
Wspomniany model przejrzystosci stosuje zasadg capital export
neutrality (neutralnosci wywozu kapitalu), a w wypadku, gdy
dochdd z funduszy nie jest opodatkowany u zrddla, inwestorzy
placa podatek na podstawie zasady miejsca zamieszkania.

() Zrédlo: European Fund and Asset Management Association, Invest-
ment Company Institute, and other Mutual Fund Association.
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3. Uwagi dotyczace punktu ,,Ogélna ocena”

3.1 W europejskim sektorze finansowym §rednia wiel-
kos¢ UCITS stanowi mniej niz jedng trzecia wielkosci ich
amerykanskich odpowiednikéw; dlatego tez w zarzadzaniu
funduszami ekonomie skali s3 mniejsze, co ogranicza
dochéd netto inwestoréw korcowych.

3.2 Niemniej jednak, nawet jezeli priorytetowym celem
Komisji jest stworzenie przepisow dotyczacych ,finansowania
produktéw”, EKES uwaza, ze faktyczne korzysci dla inwes-
tor6w zaleza od kompleksowych przepiséw regulujacych
system finansowy (a zatem prawodawstwa dotyczacego
zaréwno produktéw i ustug).

3.3 Ponadto zielona ksigga kladzie nacisk na fakt, ze podzle-
canie (outsourcing) pewnych funkcji potencjalnie rodzgcych
konflikt interesdbw moze pociggaé za soba zwigkszenie ryzyka
operacyjnego; EKES jest zdania, Ze jest to istotne zagad-
nienie, ktére musi by¢ poruszone w odpowiednich uregu-
lowaniach prawnych.

3.4 Jezeli dany proces zostanie podzielony na kilka czesci,
ktére powierzy si¢ roznym organizacjom, probleméw nie
nastreczajg aspekty techniczne takiej fragmentacji, lecz réwno-
waga, z ktéra rozwija si¢ (nowy) rynek regulujacy stosunki
miedzy kupujacym a sprzedajacym. Wezmy jako przyklad
sektor analiz finansowych. W powszechnej praktyce analizy
finansowe nie s3 kupowane ani sprzedawane niezaleznie, lecz
w ramach innych ustug, zwykle o charakterze operacyjnym;
stad na przyklad makler sprzedajacy obligacje w zasadzie
rozpowszechnia analizy réznych obligacji w zamian za cigglosé
operacyjna bazujaca na stawkach prowizji, ktore uwzglednia
réwniez koszt takich analiz.

3.5 Rozpowszechnianie informacji (analiz) odbywa si¢
zatem zgodnie z logika rynku typows dla ,débr publicznych™
dostarczana jest dana ilo§¢ potrzebnych informacji, a ceng
stanowi suma cen zaplaconych przez réznych kupujacych;
jednakze z tych kupujacych w rzeczywistoci jedynie czgsé
placi cokolwiek. Skutek jest co najmniej destabilizujgcy: sporzg-
dzanie analiz jest czynnoscig niedostatecznie wynagradzang, co
jest bodzcem dla zwigkszenia ekonomii skali w tej branzy, wraz
z nieuniknionym spadkiem jakosci, a ponadto bodzcem do
uzyskiwania korzysci z kosztéw wynikajacych takze z konfliktu
intereséw (na przyklad interwencja brytyjskiego FSA w sprawie
preferencyjnych — prowizji [soft commission] uzgadnianych
miedzy maklerami/dealerami a zarzadzajacymi aktywami).
EKES jest zdania, Ze nalezaloby jak najbardziej unikaé pomie-
szania ze soba mechanizméw ustalania cen w sektorze posred-
nictwa w zakresie ryzyka kapitatu finansowego z mechaniz-
mami ustalania cen w sektorze posrednictwa/transformacji
ryzyka inwestycyjnego.

4. Odpowiedzi na pytania zawarte w zielonej ksigdze

4.1 Czy powyisze inicjatywy wprowadzg wystarczajgcg pewnos¢
prawng we wdrazaniu dyrektywy?

A. Wyeliminowanie  niepewno$ci  dotyczacej —uznawania
funduszy, zwigzanej z przejsciem z UCITS I do UCITS III,

B. Uproszczenie procedury zglaszania funduszy korzystajgcych
z paszportu,

C. Wspieranie wdrazania zalecen Komisji w sprawie stoso-
wania instrumentéw pochodnych i uproszczonego pros-
pektu,

D. Uscilenie definicji aktywdw, ktére mogg nabywaé fundusze
UCITS.

41.1 By odpowiedzie¢ na to pytanie nalezy odréznié
Jfinansowanie produktéw” od ,finansowania uslug”.
Celem pierwszego rodzaju finansowania jest ustalenie praktycz-
nych instrumentéw umozliwiajacych spotkanie si¢ dawcow i
odbiorcow kapitatu finansowego; celem drugiego natomiast jest
poszukiwanie instrumentéw jak najlepiej przystosowanych do
wymogdw inwestujgcych lub dostawcéw funduszy, wskazujac
w przypadku braku odpowiednich produktéw, jakich cech
brakuje.

4.1.2  Przeobrazenie systeméw finansowych ,zorientowa-
nych na banki” w systemy ,zorientowane na rynki” zmienia
spos6b funkcjonowania posrednictwa finansowego, ktére coraz
czesciej odgrywa role posrednika ryzyka, jak réwniez kapitalu
finansowego. Posrednictwo w odniesieniu do ryzyka jest
oplacalne, pod warunkiem, ze posrednik potrafi nim zarzadzaé
mniejszym kosztem niz inwestor. Nalezy zatem zadal sobie
pytanie, czy system prawodawczy majacy na celu ograniczenie
ryzyka jest skuteczniejszy niz system prawodawczy dazacy do
zagwarantowania odpowiedniej efektywnosci procesu posredni-
czenia w zakresie ryzyka.

4.1.3  Nalezy pamigtaé, ze nawet w kontekscie efektywnych
rynkow finansowych globalne ryzyko inwestycji najlepiej
byloby podzieli¢ na dwa rodzaje: pierwsze z nich mierzy
faktyczng zmienno$¢ (volatility) zwrotu z inwestycji, drugie
mierzy natomiast stopien trudnodci poprawnego oszacowania
Lryzyka pay-off’ (spowodowanej zasadniczo brakiem infor-
magji ze strony podmiotéw gospodarczych). Nalezy wzigé pod
uwage fakt, ze premia za ryzyko uwzgledniona w wyborach
podmiotéw gospodarczych pochodzi z tych dwdch rodzajéw
ryzyka, a powiazania miedzy nimi nie charakteryzuje proste
dodanie, ale korelacje o roznym stopniu intensywnosci.

4.1.4  Wobec powyzszego na pytanie EKES udzielitby odpo-
wiedzi twierdzacej, przy zalozeniu, ze uwagi sformulowane
dotycza sektora finansowanie produktow”. Jezeli chodzi
o ,finansowanie uslug” stosowne byloby zwiekszenie
swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych, na przyklad
poprzez wyeliminowanie obecnych ograniczen dla
promocji finansowej, ktére nie w pelni przestrzegaja zasade
kontroli panstwa pochodzenia (home-country-control).
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4.1.5 Obawa lezaca u podstaw takiej praktyki jest jasna:
chodzi o zapobiezenie wszelkim zachowaniom oszukaf-
czym ze strony tych, ktérzy daza do zorganizowania sieci
promotoréw  przy wykorzystaniu  bardziej elastycznych
warunkéw istniejacych w pewnych krajach Unii. EKES jest
zdania, ze takie rozumowanie jest od samego poczatku
wadliwe jezeli oszustwo jest mozliwe, oznacza to, ze warunki
takie nie zostaly faktycznie ujednolicone.

4.1.6  EKES uwaza wigc, ze nalezy zwigkszy¢ ,wolny przeplyw”
dzialalno$ci zwiazanej z finansowaniem ustug, co stanowitoby
bodziec do ujednolicenia stosowania w poszczegdlnych
Panstwach Czlonkowskich dyrektyw wspdlnotowych dotyczg-
cych inwestowania i zbywalnych papieréw wartosciowych (w
tym UCITS I1I).

4.2 Czy istniejg inne obawy zwigzane z codziennymi zagadnieniami
wdrazania dyrektywy, ktdrymi nalezy si¢ zajgé w pierwszej kolej-
nosci?

4.2.1  Zbieznosci przepisdw powinny towarzyszy¢ dziatania
majgce na celu koordynacje regut fiskalnych stosujacych si¢ do
tego sektora. Obecnie, jak w przypadku wszystkich innych
dziedzin finanséw, na rynku europejskim istniejg obok siebie
réine systemy krajowe, jak rowniez, w pewnych sektorach,
zasady wynikajace z uméw dwustronnych o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania.

4.2.2  Splatanie si¢ ze sobg réznych przepisow podatkowych
pocigga za soba znieksztalcenie konkurencji, podwdjne
opodatkowanie, mozliwosci arbitrazu, jak réwniez oszustwa
i uchylanie si¢ od placenia podatkéw. Biorac pod uwage coraz
wickszg internacjonalizacje rynkéw, konieczne jest w zwigzku
z tym zwigkszenie efektywnosci prawodawstwa krajowego.

4.2.3  Panstwa czlonkowskie posiadaja wyjatkowy instru-
ment protekcjonistyczny. Bioragc pod uwage, ze implikacje
podatkowe dotyczace UCITS powstale w innych pafstwach
cztonkowskich moga by¢ réznie interpretowane, mozliwe jest
stosowanie mniej korzystnych zasad opodatkowania, w ten
sposob tworzac pewnego rodzaju barier¢ wejscia. Komitet ma
Swiadomos$¢, ze harmonizacji podatkowej nie mozna uznaé za
cel, ktory bylby latwy do zrealizowania w krotkiej perspek-
tywie, m.in. z powodu koniecznosci osiggnigcia jednomyslnosci
w wypadku dzialan na tym polu. Komitet sugeruje niemniej
uwzglednienie okreslenia wspodlnotowego systemu podat-
kowego dla produktéw inwestycyjnych, zaréwno w
zakresie opodatkowania, jak i poboru.

4.3 Czy w poréwnaniu z przepisami regulujgcymi zasady przedstawi-
cielstwa skutecznie funkcjonujgcy paszport spotki zarzgdzajgcej
mdglby przynies¢ istotne dodatkowe korzysci gospodarcze? Prosze
wskazal  Zrodta i prawdopodobny rozmiar spodziewanych
korzysci.

4.3.1  Paszport i ,uproszczony prospekt” wydaja si¢ natomiast
wlasciwymi $rodkami celem przezwycigzenia krytycznych
opinii dotyczacych rynku i barier utrudniajacych pelng mobil-
no$¢ kapitatu i ukoniczenie tworzenia rynkéw, jak réwniez

celem przystgpienia do ustanawiania wystarczajacej
pewnosci prawnej. EKES sadzi ponadto, ze konieczne sa
dalsze dzialania, aby wyeliminowa¢ niepewno$¢ zwiazang z
uznawaniem funduszy powstalych podczas przechodzenia od
UCITS I do UCITS IIL

4.4 Czy podziat odpowiedzialnosci za nadzér nad  spétkg
zarzgdzajgcg i nad funduszem i objecie ich odrgbnymi jurysdyk-
gami moze przyczynié¢ sig do powstania dodatkowego ryzyka
operacyjnego lub obaw zwigzanych z nadzorem? Proszg opisal
Zrédta problemu i kroki, ktdre nalezatoby podjgl, aby skutecznie
zarzgdzad tego rodzaju ryzykiem.

4.4.1 Nalezy przede wszystkim podkresli¢, ze w UE funk-
cjonuja razem dwa modele finansowe, a mianowicie angielski i
kontynentalny, i bedzie trudno zblizy¢ je do siebie w krotkim
czasie. EKES ma jednak nadziej¢, ze nowe przepisy zagwa-
rantujg, iz zastosowanie tylko jednego Zrddla regulacyj-
nego mogloby ulatwi¢ proces zbieznosci, gdyz uwaza, ze
stworzenie barier prawnych celem zapobiezenia mieszanemu
korzystaniu przez instytucje z jednego badz tez innego systemu
regulacyjnego stuzyloby jedynie utrzymaniu obecnej nieréwno-
wagi.

442 EKES jest przekonany, ze podzial pomiedzy dwa
panstwa czlonkowskie odpowiedzialnosci za nadzorowanie
spolki zarzadzajacej funduszem i funduszu zwigksza trudnosci
z nadzorem i ryzyko, zmniejszajgc tym samym skutecznosé
operacyjng. Kwestig trudng do uregulowania jest arbitraz
w obrocie papierami warto$ciowymi i arbitraz walutowy,
gdy transakcje takie dotycza zbywalnych papieréow
warto$ciowych spoza UE.

4.5 Czy wigksza przejrzystos, poréwnywalnosé i uwaga poswiecana
potrzebom inwestorow w ramach dystrybucji funduszy przyczyni
sig do znacznego polepszenia funkcjonowania europejskich
rynkow funduszy inwestycyjnych oraz poziomu ochrony inwes-
torow? Czy powinno to stanowic priorytet?

4.5.1 Samo uregulowanie etapu produkcyjnego instru-
mentéw finansowych nie wystarczy do ulepszenia funkcjono-
wania rynkow funduszy i ochrony inwestoréw. EKES uwaza
zatem, ze jeSli inwestorzy maja dokonywaé rozsadnych
wyboréw, nalezy poswieci¢ wigcej uwagi ich potrzebom, zwra-
cajgc uwage na przejrzystosc.

4.5.2  Informacje przekazywane inwestorom nie mogg catko-
wicie pomijaé miejscowego Srodowiska i kontekstu kulturo-
wego, w ktorym wychowali si¢ i Zyja inwestorzy. Rozsze-
rzenie Unii Europejskiej o kraje, ktore jeszcze 15 lat temu
nie uczestniczyly w gospodarce rynkowej, stwarza
pytanie, czy stosowne jest zachowanie jednolitego stan-
dardu informacyjnego. Komitet uwaza, ze nalezy te kwestie
rozwazy¢, majac na uwadze: z jednej strony koniecznos¢ stwo-
rzenia jak najprostszych i jak najbardziej jednolitych ram praw-
nych, a z drugiej — znaczne réznice finansowe i rozdzwigk
kulturowy wystepujacy jeszcze migdzy niektérymi panstwami
cztonkowskimi.
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4.6 Czy uscislenie zasad ,prowadzenia dziatalnosci” obowigzujgcych
firmy prowadzgce handel detaliczny funduszami na rzecz inwes-
torow przyczyni si¢ w znacznym stopniu do osiggniecia tego celu?
Czy nalezy rozwazy¢ podjecie innych krokéw (rozszerzenie zakresu
ujawniania informagji)?

4.6.1  UsciSlenie zasad ,prowadzenia dzialalnosci” przez
dystrybutoréw moze by¢ tylko postrzegane w pozytywnym
$wietle. Nie nalezy niemniej lekcewazy¢ faktu, ze — co sie
tyczy zarzadzania ryzykiem i przejrzystosci prowizji —
codzienne zastosowanie dyrektywy wigze si¢ z obiektywnymi
trudnosciami, ktdre nie zawsze mozna z latwoscia pokonad.

4.6.2  Wezmy na przyklad kwesti¢ techniczng raportowania
wynikéw przy zastosowaniu benchmarkingu. Moze ono
posiada¢ catkiem rézne znaczenie w zaleznosci od tego, czy
celem zarzadzania jest ,przekroczenie benchmarku”, czy tez ,osigg-
nigcie benchmarku”. Dany proces delegowania — przy zastoso-
waniu tych samych instrumentéw — oznacza naraZenie na
rézne poziomy ryzyka, zakladajac, ze dla przekroczenia bench-
marku konieczne jest umozliwienie zarzadzajacym zrdznico-
wanie ich alokacji, a zatem przyjecie podwyzszonego ryzyka.

4.6.3 W tym kontekscie proponowalibySmy wprowadzenie
przepiséw majacych na celu zwigkszenie przejrzystosci procesu
rotacji portfela inwestycyjnego (raczej niz jego wielkosci): przy
tych samych wynikach brutto, wysokie poziomy rotacji zwigk-
szajg koszty transakcji, zmniejszajac wyniki netto dla klienta.
Jest to szczegdlnie palgca kwestia, zwlaszcza gdy czes¢ kosztow
transakcji ma by¢ ponoszona przez samych zarzadzajacych.

4.7 Czy istniejg szczegdlne kwestie zwigzane z funduszami, ktdre nie
sq przedmiotem biezgcych prac nad szczegétowym wdrozeniem
zasad prowadzenia dziatalnosci w ramach dyrektywy RIF?

471 Dyrektywa RIF moze stanowi¢ istotng podstawe
prawna, przede wszystkim w dazeniu do wysokich standardow
przejrzystosci na etapie dystrybucji UCITS.

4.7.2  Dyrektywa RIF nie ustala niemniej zasad przej-
rzystosci w wypadku negocjacji obligacji, ktére moga by¢
w znacznym stopniu niejasne. EKES uwaza zatem, ze nie
mozna jej postrzegaé jako instrumentu uzupelniajgcego i
wypelniajacego wszystkie luki ram prawnych UCITS.

4.8 Czy istnieje komercyjne lub gospodarcze uzasadnienie (korzysci
netto) przemawiajgce za transgranicznymi fuzjami funduszy? Czy
korzysci te mozna w znacznym stopniu osiggngé dzigki racjonali-
zacji w granicach poszczegdlnych paristw?

4.8.1  Srednia wielko$¢ funduszy europejskich jest jeszcze
stosunkowo ograniczona: w 2004 r. wynosita ona w Europie
195 miIn USD, podczas gdy w USA — 628 mln USD. Aspekt
ten ma wplyw na mozliwosci osiggania ekonomii skali, a zatem
na zyski i przede wszystkim rentownos$¢ spolki zarzadzajacej
funduszem.

4.8.2  Powszechnie wiadomo, ze jednym ze skutkow finanso-
wych procesu globalizacji gospodarczej jest obnizenie
bezwzglednego poziomu ryzyka, ktory zwigzany jest z korekta
pozioméw ryzyka systematycznego (rosngcego) i ryzyka specy-
ficznego (malejgcego). Podczas, gdy fuzje transgraniczne
wprawdzie moga zwigkszy¢ ekonomie skali, powinny one
by¢ stosowane w ograniczonym zakresie, w przypadku
produktéw, gdzie fuzje takie moga by¢ skutecznym
motorem sukcesu, lub tez wobec wszystkich sektoréow
zarzgdzania funduszami, gdzie wydajno$¢ jest wazniejsza niz
skuteczno$¢. Natomiast w sektorach, w ktérych brakuje
skutecznosci, nie mozna czerpaé korzysci z faczenia przedsie-
biorstw.

4.9 Czy pozgdane korzysci mozna osiggngl poprzez lgczenie
(pooling)?

49.1  Laczenie zarzadzania aktywami réznych funduszy o
zasadniczo podobnych cechach pozwala w oczywisty sposéb
na osiggniecie ekonomii skali i jest instrumentem wykorzysty-
wanym juz przez spoOtki zarzadzajace w celu zwigkszenia
wydajnosci zarzadzania inwestycjami. Transgraniczne laczenie
funduszy napotyka niemniej na szeroko oméwione juz wczes-
niej problemy podatkowe i prawne zwigzane z funduszami
inwestycyjnymi. EKES uwaza wigc, Ze nie moze to by¢ zatem
alternatywny sposb ominigcia probleméw oraz trudnosci
prawnych i instytucjonalnych, hamujacych konsolidacje prze-
mystu funduszy inwestycyjnych.

4.10 Czy na poziomie zarzgdzania funduszami i/lub ich dystrybucji
istnieje wystarczajgca konkurencja pozwalajgca inwestorom na
korzystanie z wigkszej wydajnosci?

4.10.1  OdpowiedZ na powyzsze pytanie jest przeczaca, jak
zresztg pokazuje doswiadczenie w USA. Fundusze inwestycyjne
wystepuja na rynku amerykanskim od sze$édziesigciu lat:
pomimo znacznego wzrostu liczby oferowanych funduszy i ich
wielkosci, koszty obciazajace fundusze i inwestoréw ulegly,
ogblnie méwiac, prawie podwojeniu (). Przelozylo si¢ to na
mniej satysfakcjonujace — w poréwnaniu do poziomu odnie-
sienia — wyniki netto: podczas, gdy istotnie w latach 1945 —
1965 poziomy odniesienia byly wyzsze od funduszy $rednio o
1,7 % rocznie, to w latach 1983 — 2003 rozbiezno$¢ ta si¢
poglebila, osiagajac 2,7 % rocznie.

4.11 Jakie sg wady i zalety (ryzyko nadzorcze lub ryzyko komercyjne)
wynikajgce z mozliwosci wyboru depozytariusza w  innym
patistwie  cztonkowskim? W jakim stopniu  uregulowania
w zakresie przedstawicielstwa oraz inne uregulowania zapo-

biegajg potrzebie dziatari legislacyjnych w tych kwestiach?

411.1  Mozliwos¢ wybrania depozytariusza w Panstwie
Czlonkowskim innym niz kraj siedziby spétki zarzadzajacej
funduszem moze wzméc konkurencje miedzy depozytariu-
szami, zmniejszajac w ten sposéb koszty ponoszone przez
fundusz.

() J.C. Bogle (2005): ,The Mutual Fund Industry 60 Years Later: For
Better or Worse?”, Financial Analysts Journal, styczen/luty.
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411.2 Moze to oznaczal wigksze ryzyko nadzorcze w
wypadku, gdy nie ma wystarczajacej wspdlpracy i zbieznosci
miedzy organami regulacyjnymi tego sektora.

4.11.3  Prowizje depozytariusza — chociaz znaczne — s3
nizsze od innych kosztéw, takich jak na przyklad koszty
dystrybucji. EKES proponuje zatem rozwazenie zalet i czyn-
nikow ryzyka zwigzanych z ta inicjatywa legislacyjna.

4.12 Czy uwazajg Paristwo, Ze nieustanna standaryzacja inicjowana
przez sektor przyniesie owoce W rozsgdnej perspektywie
czasowej? Czy istnieje potrzeba zaangazowania sektora publicz-
nego?

4.12.1  Standaryzacja, automatyzacja i informatyzacja
skladania zaméwien oraz likwidacji funduszy to podstawowy
warunek umozliwiajacy dystrybutorom poszerzenie oferty
produkeyjnej i zwigkszenie konkurencji.

4122 Wymaga to niemniej glgbokich zmian zasad i stan-
dardow w zakresie procedur operacyjnych i informatycznych,
co pociggaloby za sobg znaczne koszty dla operatoréw. Nalezy
pamietal, ze w Europie kontynentalnej spélki zarzadzajace
funduszami i dystrybutorzy naleza cz¢sto do tej samej grupy.
W takim kontekscie istnieje prawdopodobienstwo, ze opera-
torzy maja mniej motywacji, by ponosi¢ koszty konieczne dla
zwigkszenia konkurencji na poziomie dystrybucji. Mozna
zatem uznaé, ze interwencja ze strony sektora publicznego
moglaby ozywi¢ i przyspieszy¢ ten proces.

4.13 Czy zdawanie si¢ na formalne limity inwestycyjne jest prze-
jawem zréwnowazonego podejscia pozwalajgcego na zapew-
nienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw?

4.13.1  Skuteczno$¢ surowych kodekséw postepowania w
odniesieniu do zarzadzania ryzykiem byla zawsze kwestig
goracej debaty w S$wiecie gospodarki, szczegdlnie w $wietle
zmiennych korzysci pochodzacych z przeszlych doswiadczen
od czasu porozumient o kursach walutowych z Bretton Woods.
Wynika to ze zréznicowanego charakteru ryzyka gospodar-
czego w stosunku do czasu: w krétkim horyzoncie czasowym,
fluktuacja w obliczu ograniczenia powoduje ryzyko, podczas
gdy w odwrotnej sytuacji, w dluzszym horyzoncie czasowym,
ryzyko powstaje rowniez wtedy, kiedy co$ pozostaje sztywne,
podczas gdy system ewoluuje. W rezultacie powyzszego wpro-
wadzenie sztywnos$ci za pomocg formalnych limitéw byloby
korzystne w krotkim okresie czasu, natomiast stworzyloby
powazne ryzyko w dluzszej perspektywie.

4.13.2  Nalezaloby takze odnies¢ si¢ do ostatnich badan na
temat sektora tzw. finanséw behawioralnych: na dziatania i
decyzje poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych ma
zwykle silny wplyw poziom wystepujacego ryzyka. W
miar¢ wzrostu poziomu ryzyka, zachowanie staje si¢ bardziej
reaktywne i odwrotnie; w konsekwencji, prawodawstwo wpro-
wadzajace nadmierng sztywno$¢ mialoby podwoéjny skutek w
dluzszej perspektywie: z jednej strony instrumenty powodo-
walyby wigksze ryzyko operacyjne, a z drugiej — podmioty

gospodarcze bylyby mniej reaktywne, czego skutek pozostaje
do ustalenia, jednak bylby on z pewno$cia negatywny. Z
drugiej strony, $wiadomos$¢ rzeczywistej straty kapitatu
bylaby najbardziej skutecznym bodZcem do jego ochrony.

4.13.3  Zjawisko to pocigga za sobg dalsze zakldcenia
rynkow, tzn. stworzenie koncepcji, ze jezeli ryzyko powoduje
korzystne rezultaty, inwestor osigga korzysci, natomiast kiedy
powoduje negatywne rezultaty, zostang one przeniesione na
rynek.

4.14 Czy uwazajg Paristwo, Ze Srodki ochrony — na poziomie spétki
zarzgdzajgcej i depozytariusza — sg wystarczajgco niezawodne,
aby zlagodzié przyszle rodzaje ryzyka zwigzane z zarzgdzeniem
i administracjg funduszy UCITS? Jakie inne Srodki pozwalajgce
na utrzymanie wysokiego poziomu ochrony inwestorow uwazajg
Paristwo za stosowne?

4.14.1 EKES proponuje wiec interweniowanie w krotkiej
perspektywie, ewentualnie poprzez formalne i surowe regu-
lacje, ale tylko celem rozbicia karteli. Jezeli taka sytuacja
miataby miejsce, rynek stalby si¢ bardziej dojrzaly, a wtedy nie
wymagalby ostrych ograniczen. Obszarem szczeg6lnego zainte-
resowania jest sprawozdawczo$é: zbyt czesto ramy czasowe
wyznaczone przez obowigzki sprawozdawcze sa calkowicie
niespéjne z ramami finansowania produktéw (zbyt krétkie),
zatem sprawozdania w malym stopniu pokazujg czasows
dywersyfikacje, z jaka wiaza si¢ niektére inwestycje.

4142 W celu zwigkszenia poziomu ochrony inwestoréw
EKES proponuje rozwazenie utworzenia specjalnego funduszu
gwarancyjnego, ktory zasilany bylby réwniez poprzez kary
nakladane przed organy nadzorujace. Oczywiscie fundusz ten
nie pokrywalby ryzyka wynikajacego z inwestycji UCITS; powi-
nien natomiast stuzy¢ pomocg inwestorom, ktérzy poniesli
straty, gdy posrednicy nie przestrzegali ustalonych zasad.

4.15 Czy znane sg Pafistwu przypadki, ktorych wynikiem byto zaklo-
cenie wyboru inwestorow i ktérymi powinien zainteresowac sig
prawodawca europejski i/lub krajowy?

4.15.1  Fundusze inwestycyjne konkurujg z produktami
finansowymi, takimi jak polisy zwigzane z jednostkami,
ktore postrzegane sa przez inwestoréw jako poréownywalne,
chociaz majg zupelnie odmienne ramy prawne.

4.15.2  Moze to powodowac zakl6cenie wyboru inwestorow,
majac negatywny wplyw na koszty i ryzyko dokonanych
inwestycji. Komitet uwaza, ze problemu tego nie mozna
rozwiazaé za pomocg mniejszej konkurencji czy lagodniejszych
ograniczefl i gwarancji nalozonych na fundusze inwestycyjne.
Zamiast tego nalezy dazy¢ do dostosowania standardéw praw-
nych do wyzszego poziomu, dzigki czemu produkty finansowe
— W rzeczywistosci postrzegane jako bezposrednia alternatywa
wobec inwestycji w fundusze — podlegaja wymogom
prawnym poréwnywalnym do wymogéw w zakresie tychze
inwestycji.
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4.16 W jakim stopniu problemy rozdrobnienia regulacyjnego przy-
czyniajg si¢ do powstania probleméw z dostepem do rynku,
ktére mogg wymagaé wspdlnego podejscia UE do a) funduszy
kapitatu prywatnego; b) funduszy zabezpieczajgcych i funduszy
funduszy zabezpieczajgcych?

4.16.1  Odpowiedz na to pytanie wymaga wprowadzenia,
ktére pomoze réwniez w wyjasnieniu, na czym polega problem
omawiany w poprzednim pytaniu. Komisja musi wyjasni¢
swoja definicje zbywalnych papier6w warto$ciowych.
Wyjasnienie jest potrzebne celem rozwiania watpliwosci co do
tego, czy termin ten stosuje si¢, czy tez nie, do instru-
mentu plynnego. Wydaje si¢, ze te dwa pojecia uzywane sg
zamiennie, probujgc w ten sposéb pozbawi koncepcje zbywal-
nych  papieréw  warto$ciowych jakiejkolwiek  konotacji
z alternatywna inwestycja lub produktem zastgpczym wobec
UCITS. Zdaniem Komitetu nieporozumienie to mogloby mieé
powazne konsekwengje, jako ze mogloby prowadzi¢ do pomie-
szania ze soba dwoch calkiem réznych teorii odnoszacych sie
do rynkéw finansowych — wydajnosci i kompletnosci.

4.16.2  Rynek finansowy jest efektywny, jezeli koszty trans-
akcyjne inwestycji moga by¢ przez niego poniesione; rynek
finansowy jest kompletny, jezeli zawiera wszystkie mozliwe
inwestygcje.

4.16.3  Fundusze kapitalu prywatnego i fundusze zabezpie-
czajace musza by¢ oceniane pod wzgledem skutecznosci (zdol-
nosci wybrania najlepszych inwestycji), przed dokonaniem ich
oceny pod wzgledem wydajnosci (zdolnosci osiagnigcia
ekonomii skali w odniesieniu do kosztéw). Z tego powodu
mniejsze znaczenie ma kwestia wielkosci funduszy: wrecz prze-
ciwnie, problemy zwiazane ze skutecznoscig (zdolnoscia szyb-
kiego poruszania si¢ po rynku bez wplywu na jego wyniki) i
ograniczeniem ryzyka systemowego (por. ocalenie funduszu
LTCM w 1998 r.) sugeruja, ze wskazane byloby niezachecanie
do osiggania nadmiernej wielkosci funduszy.

4.17 Czy istniejg szczegdlne rodzaje ryzyka (z perspektywy ochrony
inwestoréw lub stabilnosci rynku) zwigzane z dziatalnoscig
funduszy kapitatu prywatnego lub funduszy zabezpieczajgcych,
ktére wymagajg szczegélnej uwagi?

4.17.1  Inwestycje te charakteryzuja si¢ wzmozonym wyste-
powaniem — oprdcz ,ryzyka pay-off” — ryzyka informacyj-
nego. Uregulowanie tego ryzyka jest stuszne przede wszystkim
z punktu widzenia zmniejszenia ryzyka oszustwa, lecz blednym
byloby podejmowanie prob jego nadmiernego ograniczenia. W
istocie, gdyby fundusze staly si¢ catkowicie przejrzyste,
istnialoby ryzyko uniewaznienia kompetencji zarzadzajacego,
ktére w rzeczywistosci lezg u podstaw osiggania dochodéow w
nikly sposéb skorelowanych z rynkiem.

4.17.2  Komitet uwaza, Ze nie nalezy podejmowal utopij-
nych préb nadania przejrzystosci skomplikowanemu proce-
sowi, lecz nalezy poczyni¢ starania w celu u§wiadomienia prze-
cigtnemu inwestorowi, Ze alternatywna inwestycja wymaga
wigkszej wiedzy lub — w wypadku jej braku — pomocy
specjalisty.

4.18 W jakim stopniu wspdlny system prywatnego plasowania
pomdgtby pokonaé przeszkody w kontekscie transgranicznego
oferowania inwestycji alternatywnych inwestorom kwalifiko-
wanym? Czy uscislenie procesu wprowadzania do obrotu i
sprzedazy moze zostaé przeprowadzone niezaleznie od srodkdw
towarzyszgcych na poziomie podmiotu zarzgdzajgcego fundu-
szem itp.?

4.18.1  Ustanowienie wspdlnego systemu prywatnego plaso-
wania dla inwestor6w kwalifikowanych moze w znaczacym
stopniu pobudzi¢ do rozwoju fundusze kapitatlu prywatnego w
Unii Europejskiej.

4.18.2  Inwestorzy kwalifikowani musza z definicji posiadaé
umiejetnosci  techniczne 1 zdolnodci zarzadzania aktywami
konieczne, by przeprowadzaé inwestycje o wysokim poziomie
ryzyka, tak jak w wypadku kapitalu prywatnego. Nalezy zatem
zalozy¢, ze umieja oni oceni¢ zdolnosci i wiarygodnosé
zarzadzajacych. Ponadto majac na uwadze, ze fundusze
kapitalu prywatnego zapewniaja ze swej natury pewna dywer-
syfikacje ryzyka, nie bylyby konieczne inne Srodki towa-
rzyszace, ktére moglyby nadmiernie regulowaé dzialalnosé
spotki zarzadzajacej.

4.19 Czy obecne prawo preskryptywne w zakresie funduszy UCITS
oparte o typy produktéw stanowi odpowiednig diugoterminowg
podstawe dobrze nadzorowanego i zintegrowanego europej-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych? Na jakich warunkach
lub na jakim etapie nalezy rozwazy przejscie do uregulowan
opartych na zasadach i ryzyku?

4.19.1 Roéine przyklady ilustruja niedociggniecia obecnego
systemu. Na przyklad ETF (Exchange Traded Funds), laczace
pozytywne cechy funduszu (znaczna dywersyfikacja) i udzialéw
(moga by¢ przedmiotem transakcji na rynku). Dyrektywa
zachgca do korzystania z tego instrumentu, gdyz ze wzgledu
na swoj status UCITS moze on korzystaé z paszportu. Z drugiej
strony na inne fundusze UCITS majace go w posiadaniu
nalozone sa ograniczenia, gdyz instrument ten bylby wéwczas
traktowany jako certyfikat akcyjny.

4.19.2 W S$wietle przemy$len m. in. na temat inwestycji
alternatywnych, a takze tego, jak istotne jest nieograniczanie
uwagi do finansowania produktéw, lecz rozszerzenie jej na
finansowanie ustug, Komitet uwaza, ze wskazane byloby prze-
jScie do uregulowan opartych na zasadach. Jednoczesnie jest
przekonany, Ze rewizja ram regulacyjnych powinna by¢ doko-
nywana stopniowo i szybko, chociaz z uwzglednieniem czasu
potrzebnego na konsultacje.

5. Przyszle wyzwania

5.1 Jak juz pokazano, europejski system UCITS nadal
zdaje si¢ by¢ rozproszony. Tworzg go — w poréwnaniu do
Stanéw Zjednoczonych — wzglednie male przedsigbiorstwa,
a transgraniczna wspolpraca i przeplywy w jego ramach
wydaja si¢ by¢ nadal powolne. Elementy te nie umozliwia
osiagniecia wigkszych ekonomii skali, a zatem obnizenia
kosztow.
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5.2 Ponadto nadmierna obawa, réwniez wyrazona w zarzadzanych  przez europejskie UCITS ().  Poréwnanie

zielonej ksigdze (}), dotyczaca definicji aktywéw, ktére moga
by¢ nabywane przez UCITS, zobowiazujaca fundusze do inwes-
towania zwlaszcza w plynne papiery wartosciowe, przeszko-
dzitaby uczestnictwu na rynkach nieregulowanych.

5.3  Celowe byloby zatem rozwazenie mozliwosci przy-
stapienia do transakcji kapitalu prywatnego. Byloby to
zgodne z celem otwarcia kapitalu MSP dla transakcji kapitatu
ryzyka, a zatem kapitalu prywatnego (private equity).

5.4  Europejski system gospodarczy silnie cechujz male i
$rednie przedsigbiorstwa, ktore zdajg sie by¢ czesto niedo-
kapitalizowane, poniewaz przewaznie zwracaja si¢ one o
finansowanie do bankéw.

5.5  Wspomnianemu niedokapitalizowaniu  towarzyszy
czesto nadmierne zadluzenie — szczegélnie pod
wzgledem dlugu krétkoterminowego — przy wysokiej
kwocie dlugéw i kredytéw handlowych, ze wzgledu na zbyt
duzg wzajemna zalezno$¢ przedsigbiorstw z tej samej branzy
przemystowej. Jest to takze spowodowane rodzajem wlasnosci
typowym dla kapitalizmu rodzinnego, w przypadku ktérego
aktywa przedsigbiorcy i kapital firmy czesto sie mieszaja.

5.6  Takie problemy przedsi¢biorstw oraz potrzeba osiag-
nigcia bardziej ogdlnych celéw ,produktywnego systemu” na
skale europejska sprawia, Ze strategiczna kwestig staje si¢ znale-
zienie rozwigzan celem zaradzenia problemom finansowym
napotykanym przez MSP. Jest to tréjaspektowy cel, ktéry
mozna stresci¢ nastgpujaco:

— sprzyjanie kulturze przedsigbiorczodci, ktéra moze otwo-
rzy¢ kapital MSP dla kapitatu ryzyka od stron trzecich i
organizacji finansowych,

— sprzyjanie innowacji, bedacej instrumentem konkurencyj-
nosci na globalnych rynkach,

— zapewniania wsparcia ciggloci funkcjonowania przedsie-
biorstwa (i dziedziczenia), rozumianego jako proces, ktéry
nie powinien powodowal zadnej ,przerwy w ciaglosci”,
mogacej wystawi¢ na ryzyko dzialanie przedsigbiorstwa.

5.7  Na podstawie tych uwag, Komitet ma nadzieje, ze euro-
pejski prawodawca obejmie swoja uwaga wazny sektor kapitalu
prywatnego, podczas gdy kapital ryzyka jest nadal zbyt malo
rozwinigtym sektorem w Europie.

5.8  Komitet uwaza ponadto, ze biezgce przemySlenia na
temat ram prawnych funduszy 1nwestycy]nych powinny
réwniez stanowi¢ okazje do zwrdcenia pilnej uwagi na
rozw6j odpowiedzialnych spolecznie finanséw, tzn.
takich, ktore nie poswiecaja kwestii rozwoju spotecznego
i ochrony $rodowiska dla zysku. W 2003 r. do ,funduszy
etycznych” zaliczalo si¢ ok. 0,37 % wszystkich aktywow

Bruksela, 15 marca 2006 r.

(}) COM(2005) 314 koncowy, pkt 4, s. 5.

z rynkiem amerykanskim, gdzie w tym samym czasie 11,3 %
wszystkich aktywow zarzadzanych przez UCITS nalezalo do
tunduszy etycznych, pokazuje, ze w Europie potencjal wzrostu
odpowiedzialnych spolecznie finanséw jest jeszcze bardzo
duzy.

5.9 By wesprze¢ szybszy rozwdj finansowania odpowie-
dzialnego spolecznie, panstwa czlonkowskie moglyby przewi-
dzie¢ mechanizmy zachet podatkowych oparte na czgSciowym
zniesieniu podatku od zyskéw osiggnietych z tych inwestycji
— zgodnie z linig postepowania przewidziang juz przez
niektore Panstwa Czlonkowskie — ktéra pozwala odliczy¢ od
dochodéw dobrowolne datki na organizacje uzytecznosci
spolecznej. Ponadto w wypadku zyskéw z funduszy, ktére sa
reinwestowane w organizacje uzytecznosci publicznej, powinny
by¢ dostepne ulgi podatkowe.

5.10  Biorgc pod uwage innowacyjng naturg tej propozyciji,
Komitet wyraza nadziej¢, ze zostanie ona szczegélowo prze-
analizowana i Ze zostanie przeprowadzone studium wykonal-
nosci w $wietle obecnie wystgpujacych najlepszych praktyk.

5.11 Wyzwania w $redniej i dlugiej perspektywie polegaja
zasadniczo na:

— rozwazeniu nowych produktéw, ktére nieuchronnie tworza
innowacje finansowe, w szczegélnosci inwestycje alterna-
tywne, coraz bardziej nieodzowne dla finansowania inno-
wacji dla MSP,

— przezwyci¢zeniu, takze poprzez fuzje, probleméw zwigza-
nych ze zbyt malymi rozmiarami funduszy europejskich,
ktére charakteryzuja nickonkurencyjne koszty operacyjne;
jednoczesnym wspieraniu powstawania rynku informacji i
analiz,

— stworzeniu kompletnego rynku, na ktérym finansowanie
produktéw” i ,finansowania ustug” sg regulowane.

5.12  Odpowiednia informacja dotyczaca ryzyka i odnosnych
produktow, a takze wiarygodnos¢ zarzadzajacego co do kwot i
zasad przeprowadzania transakcji, sa czynnikami, ktére —
poza koniecznymi zasadami — moga da¢ rynkowi pewnos¢,
uczciwos$¢ i zasady postgpowania. Sg to kluczowe czynniki
efektywnosci rynkowej i skutecznosci alokacji zasobow.

5.13 W konsekwencji, ujednolicenie zasad podatkowych,
zachgcanie do fuzji, umozliwianie wspélnego zarzadzania
funduszami, sprzyjanie konkurencji w zarzadzaniu i dystrybucji
produktéw i ustug, wyeliminowanie potrzeby przynaleznosci
do tego samego Panstwa Czlonkowskiego spétki zarzadzajacej i
depozytariusza, unikanie zbyt wysokich kosztéw transakcyj-
nych zwigzanych z rozproszong procedura subskrypeji i
zwrotu zwigksza poziom wydajnosci i skutecznosci na rynku.
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