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PROJEKT REZOLUCJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie zarzadzania aktywami 11
(2007/2200(INI))

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac Bialg ksigge w sprawie ulepszenia ram prawnych wspolnego rynku dla
funduszy inwestycyjnych (COM(2006)0686),

— uwzgledniajac dyrektywe 2001/107/WE! i dyrektywe 2001/108/WE? Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajgce dyrektywe 85/611/EWG? w
sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS), odnoszace si¢, odpowiednio, do uregulowania zarzadzania spotkami 1
uproszczenia prospektow emisyjnych oraz do inwestycji UCITS,

— uwzgledniajac dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych* (RIF),

— uwzgledniajgc dyrektywe 2005/1/WE? Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 marca
2005 r. ustanawiajaca nowa strukturg organizacyjng komitetéw w sektorze ustug
finansowych,

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami® (dyrektywa w sprawie funduszy
emerytalnych),

— uwzgledniajac dyrektywe 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
9 grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego’ (dyrektywa o
posrednictwie ubezpieczeniowym) oraz dyrektywe 2002/83/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczacg ubezpieczen na zycie®,

— uwzgledniajac rezolucje¢ z dnia 15 stycznia 2004 r. w sprawie przysztosci funduszy
hedgingowych i instrumentéw pochodnych?,

— uwzgledniajac sprawozdanie grupy ekspertow ds. zarzadzania aktywami z dnia 7 maja
2004 r. oraz sprawozdania grupy ekspertow z czerwca 2006 r., jak rowniez swoja

'Dz.U. L 41 z 13.02.2002 ., str. 20.

2Dz.U.L 41 z 13.02.2002 r., str. 35.

3 Dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3) ostatnio zmieniona dyrektywa 2005/1/WE
(Dz.U. L 79 z 24.3.2005, str. 9).

4Dz.U.L 145 230.04.2004 r., str. 1.

>Dz.U.L 79 z24.03.2005 r., str. 9.

¢Dz.U. L 235 223.09.2003 r., str. 10.

"Dz.U.L92z15.01.2003 r., str. 3.

§Dz.U. L 345219.12.2002 r., str. 1.

°Dz.U. C 92 7 16.04.2004 r., str. 407.
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rezolucje z dnia 27 kwietnia 2006 r. w sprawie zarzadzania aktywami' ,

— uwzgledniajac przekazang Komisji opini¢ Komitetu Europejskich Organow Nadzoru nad
Papierami Warto$ciowymi (CESR) z dnia 26 stycznia 2006 r. dotyczaca wyjasnienia
definicji aktywow kwalifikujacych si¢ do inwestycji UCITS (CESR/06-005),

— uwzgledniajac sprawozdanie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego na temat
globalnej stabilnos$ci finansowej: sytuacji na rynkach 1 kwestii rynkowych z kwietnia
2007 r.,

— uwzgledniajac rozdziat IV dorocznego sprawozdania EBC za rok 2006 na temat
finansowe;j stabilno$ci i integracji, opublikowanego w kwietniu 2007 r.,

— uwzgledniajac dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych 1 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy?
(dyrektywy wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy RIF),

— uwzgledniajac zalecenia CESR z maja 2007 r. dotyczace zachet wynikajacych z
dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych (CESR/07-228b),

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z
publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych?® (dyrektywa w
sprawie prospektow emisyjnych),

— uwzgledniajac wniosek Komisji w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia w sprawie rozpoczynania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej (COM(2007)0361 - C6-0231/2007 - 2007/0143(COD)) (Solvency II),

— uwzgledniajac konkluzje Rady ds. gospodarczych i finansowych (ECOFIN) z dnia 8 maja
2007 r.,

— uwzgledniajac sprawozdanie Forum Stabilnos$ci Finansowej z dnia 19 maja 2007 r. na
temat instytucji o wysokiej dzwigni,

— uwzgledniajac sprawozdanie grupy kierowniczej] OECD z maja 2007 r. zatytutowane
,Rola prywatnych funduszy kapitalowych w tadzie korporacyjnym: roli prywatnych
spotek kapitatowych 1 aktywnych funduszy hedgingowych”,

— uwzgledniajac art. 45 Regulaminu,
— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej 1 Monetarnej (A6-0460/2007),

A. majac na uwadze, Zze Parlament nie zamierza w tej rezolucji ani rozwigzac¢ kwestii pigciu
srodkow prawnych zawartych w pakiecie przegladowym UCITS III, mianowicie
utatwienia procedury powiadamiania, wprowadzenie ,,paszportu” dla spotki

I Dz.U. C 296 z 6.11.2006, str. 257.
2Dz.U. L 241 22.09.2006 r., str. 26.
3Dz.U. L 345 z31.12.2003 r., str. 64.
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zarzadzajacej, rewizja uproszczonego prospektu emisyjnego oraz utworzenie ram dla
fuzji funduszy i taczenia aktywow, ani tez dyskutowa¢ nad zmianami w zakresie
wspoOltpracy organdw nadzoru przewidzianej w tych pigciu obszarach,

B. majac na uwadze, ze Parlament Europejski zamierza odegra¢ kompleksowa rolg przy
opracowywaniu zasad bardziej zintegrowanego europejskiego rynku funduszy
inwestycyjnych, wykraczajaca poza przyszta ograniczong rewizj¢ dyrektywy
85/611/EWG zmienionej w szczegolnosci dyrektywami 2001/107/WE 1 2001/108/WE
(dyrektywa w sprawie UCITS III),

C. majac na uwadze, ze otwarte fundusze nieruchomosci (OREF) i fundusze funduszy
hedgingowych (FoHF), a takze inne niezharmonizowane fundusze przeznaczone dla
klientow indywidualnych nie sg obecnie objete zakresem dziatalnosci UCITS 1 w
zwiazku z tym nie majg ,,paszportu europejskiego”, co ogranicza ré6znorodnos¢
produktéw inwestycyjnych dostepnych dla inwestoréw detalicznych, a takze strategie
inwestycyjne UCITS,

D. majac na uwadze, Ze rozne krajowe systemy i praktyki prywatnego plasowania stanowig
dla zaawansowanych inwestoréw przeszkode w ponadgranicznym plasowaniu produktow
inwestycyjnych,

E. majac na uwadze, ze zr6znicowane wymagania dotyczace jawnosci wobec UCITS 1
innych konkurencyjnych produktow inwestycyjnych, rézne krajowe przepisy podatkowe
dotyczace transgranicznych fuzji funduszy, utrudnienia w obstudze funduszy 1
zrdznicowane zobowigzania depozytariuszy stanowig przeszkode dla zapewnienia
rownych regut gry, wigkszej konkurencyjnosci i1 konsolidacji europejskiego rynku
funduszy,

F. majac na uwadze, ze powstato wiele blednych wyobrazen na temat roznych
alternatywnych sposobow inwestowania oraz majac na uwadze, ze instrumenty, takie jak
fundusze hedgingowe 1 kapital prywatny r6znig si¢ od siebie pod wzgledem
pozyskiwania funduszy, celow polityki inwestycyjnej i nadzoru zarzadzania,

Niezharmonizowane fundusze przeznaczone dla klientow indywidualnych

1. z zadowoleniem przyjmuje utworzenie grupy ekspertéw OREF, ale ubolewa, ze Komisja
nie nadata rownie priorytetowego znaczenia kwestii FOHF; oczekuje zaréwno na
sprawozdanie grupy ekspertow dotyczace OREF, jak 1 na wyniki przeprowadzonej przez
Komisje analizy dotyczacej niezharmonizowanych funduszy przeznaczonych dla
klientow indywidualnych majacej na celu umozliwienie stworzenia jednolitego rynku dla
tych produktow;

2. wzywa Komisjg, aby przeanalizowala przyszte rozszerzenie zakresu art. 19 ust. 1
dyrektywy w sprawie UCITS III, dotyczacego aktywow kwalifikowalnych, na OREF i
FoHF, pamigtajac o fakcie, ze juz nadano ceche kwalifikowalno$ci indeksom funduszy
hedgingowych (HFI); podkresla potrzebe dokonania petnej oceny wpltywu w zakresie
ryzyka 1 korzysci takiej zmiany, przy szczegdlnym uwzglednieniu ochrony produktow
UCITS; podkresla, Ze nie przerwie to trwajacego obecnie przegladu UCITS III;

3. uwaza, ze po uwzglednieniu wnioskow zawartych we wspomnianym sprawozdaniu grupy
ekspertow oraz przeprowadzonej przez Komisj¢, nalezy zwroci¢ uwage na ustanowienie
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ram jednolitego rynku dla OREF, FoHF i innych niezharmonizowanych funduszy
przeznaczonych dla klientéw indywidualnych jako produktéw regulowanych na szczeblu
UE, podpartych oceng wptywu i przy petnym uwzglednieniu kwestii zréznicowania,
ptynnosci i oceny; podkresla, ze nie przerwie to trwajacego obecnie przegladu UCITS III;

System prywatnego plasowania

4.

wzywa do ustanowienia zharmonizowanych ram prawnych dla prywatnego plasowania
na szczeblu UE w celu zwigkszenia integracji jednolitego rynku, opartej na solidnej
ocenie wplywu; podkresla, ze taki system musi zapewni¢ konieczng pewno$¢ prawna dla
uczestniczacych podmiotdw, ale nie powinien wigzac¢ si¢ z przesadnymi uregulowaniami
1w zwiazku z tym nadmiernie komplikowa¢ dziatalnos$ci prywatnego plasowania miedzy
obytymi i dobrze poinformowanymi podmiotami poprzez zbyt szczegdtowe lub zbyt
nakazowe wymogi; ponownie stwierdza, ze narzucanie dodatkowych wymogoéow przez
panstwa czlonkowskie (ang. gold plating) nie powinno by¢ mozliwe;

jest przekonany, ze system prywatnego plasowania powinien mie¢ zastosowanie do
wszystkich otwartych funduszy inwestycyjnych, w tym regulowanych funduszy UE,
krajowych funduszy regulowanych, a takze funduszy regulowanych w krajach trzecich;
jest jednak zdania, ze zasadnicze znaczenie majg postgpy w odniesieniu do kwestii
obustronnego dostepu do rynku, tam gdzie to wlasciwe; wzywa zatem Komisj¢ do
negocjowania takich porozumien z krajami trzecimi, w szczegdlnosci ze Stanami
Zjednoczonymi oraz zwraca si¢ do Komisji o zajecie si¢ tag kwestiag w ramach
Transatlantyckiej Rady Gospodarczej;

jest przekonany, ze kluczowe znaczenie ma zdefiniowanie kryteriow kwalifikowalnos$ci
inwestorow; proponuje uwzglednienie juz istniejacych kategorii inwestorow zawartych w
dyrektywie RIF i dyrektywie w sprawie prospektéw emisyjnych; popiera szeroka
definicje¢ inwestora zaawansowanego; podkresla jednak, ze mimo juz obowigzujacych
przepisow, istnieje szereg kwestii wymagajacych uregulowania, takich jak kryteria
rocznego dochodu oraz ograniczenia transferu zabraniajace sprzedazy produktu
inwestorom detalicznym przez inwestora zaawansowanego, ktory wedtug takiego
systemu prywatnego plasowania kwalifikuje si¢ do inwestycji;

proponuje, zeby w trakcie przegladu UCITS III w 2008 r. w pierwszym etapie
wprowadzi¢ dla UCITS odstepstwo od procedury powiadamiania, ktore ograniczatoby si¢
do niewielkiej liczby wysoce zaawansowanych inwestoréw, takich jak zdefiniowani w
dyrektywie RIF (skreslenie) klienci branzowi;

wyraza przekonanie, Ze w nastepnym etapie system prywatnego plasowania nalezy
rozszerzy¢ na inne produkty i szerzej zdefiniowany rodzaj inwestora zaawansowanego
oraz ze system ten powinien przewidywac¢ ogdlne odstepstwo od lokalnych przepiséw
rynkowych; zwraca si¢ do Komisji, aby do lata 2008 r. ustalita, czy potrzebne sg srodki
legislacyjne, czy tez wystarczajace sg zalecenia CESR;

jest przekonany, ze europejskie ramy systemu prywatnego plasowania powinny miec
zastosowanie jedynie do transgranicznego prywatnego plasowania i w takim przypadku
by¢ nadrzedne wobec obowigzujacych krajowych zasad, nie powinny jednak zastepowac
krajowych zasad odnoszacych si¢ do wewnetrznego systemu prywatnego plasowania;
popiera, przynajmniej jako pierwszy krok, system oparty na zaleceniach CESR, ale
podkresla, ze w celu wypracowania wigkszej pewnos$ci prawnej, nalezy przeanalizowac
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konieczno$¢ europejskich srodkdw prawnych;

10. zwraca si¢ do Komisji o zbadanie i zlikwidowanie barier podatkowych dla

transgranicznego plasowania tych produktow;

Dystrybucja, ujawnienie i znajomos¢ zagadnien finansowych

1.

jest przekonany, ze stosowanie optat prowizyjnych stanowi odpowiedni sposob
wynagrodzenia; podkresla jednoczesnie, ze informacje dla inwestoréw obejmujace
ujawnienie optat majg kluczowe znaczenie dla umozliwienia inwestorom podejmowania
bardziej przemyslanych decyzji i dla wzrostu konkurencyjnosci; z zadowoleniem odnosi
si¢ do postanowien RIF dotyczacych ujawnienia opftat, ale przypomina, ze RIF nie ma
zastosowania do wszystkich konkurencyjnych produktow inwestycyjnych;

Konkurencyjne produkty

12.

13.

14.

15.

16.

jest przekonany, ze wymogi dotyczace ujawniania kosztow 1 optat w punkcie sprzedazy,
jak réwniez wymogi dotyczace statego informowania o ryzyku i wynikach powinny
odnosi¢ si¢ nie tylko do UCITS, ale w réwnym stopniu do wszystkich konkurencyjnych
produktoéw (np. Swiadectw, weksli, ubezpieczenia na zycie powigzanego z inwestycjami
sktadek w fundusze powiernicze); uznaje jednak, ze niemozliwe jest zapewnienie pelne;j
poréwnywalnos$ci r6znych rodzajow produktow inwestycyjnych;

wnosi w zwigzku z tym o dokonanie najp6zniej do konca 2008 r. przegladu ram
legislacyjnych dotyczacych wprowadzania do obrotu, doradztwa i sprzedazy wszystkich
detalicznych produktow inwestycyjnych, w szczegdlnos$ci przysziej dyrektywy w sprawie
wyptacalnosci II, dyrektywy w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego oraz dyrektywy
UCITS III, w celu stworzenia rownych warunkéw konkurencji i spdjnego podejscia do
ochrony inwestora; zach¢ca Komisj¢, by zwrdcita si¢ o doradztwo techniczne w tym
obszarze do komitetow trzeciego poziomu, uwzgledniajac roznorodnos¢ produktow i
kanaléw rozpowszechniania;

zwraca si¢ do Komisji o zbadanie, czy zainicjowany przez sektor kodeks postgpowania
bytby przydatny do zwigkszenia przejrzystosci optat, uwzgledniajac pozytywne i
negatywne skutki zwigzane z kodeksem postepowania w sektorze rozliczania i
regulowania transakcji;

z zadowoleniem przyjmuje zalecenie CESR, aby ptatnosci lub korzyS$ci niepieni¢zne
zapewniane lub dokonywane przez osobe¢ prawng w ramach tej samej grupy oferujace;j
jedynie wiasne produkty (fundusze wlasne) traktowa¢ w identyczny sposéb jak ptatnosci
lub korzysci niepieni¢zne zapewniane lub dokonywane przez kazdg inng osobg prawng
dziatajacg w ramach struktury otwartej (fundusze 0sob trzecich)';

zauwaza, ze na mocy art. 26 dyrektywy wprowadzajacej srodki wykonawcze do
dyrektywy RIF, postanowienia dotyczace zachet majg zastosowanie do optat lub korzysci
niepieni¢znych przekazywanych pomiedzy dwoma odrebnymi podmiotami prawnymi,
natomiast produkty, ktdre s3 wytwarzane i rozpowszechniane przez ten sam podmiot
prawny, nie wchodza w zakres art. 26; wzywa Komisje do zbadania praktycznego
wplywu art. 26 na dystrybucj¢ konkurencyjnych produktow, a tym samym na otwarta

I' Zalecenie 1 CESR dotyczace zachet wynikajgcych z dyrektywy RIF, maj 2007 r.
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17.

18.

19.

architekture;

przyznaje, ze Sledzenie prowizji, w szczegdlnosci oplat za retrocesje, jest procesem
czasochtonnym i kosztownym, ktéry bedzie si¢ nasila¢ w miarg zwigkszania otwartosci
architektury; zwraca si¢ zatem do branzy o zbadanie, czy wspdlne normy odpowiedniego
prowadzenia pozycji w krajach Unii Europejskiej, takie jak normy identyfikowania
dystrybutorow czy dostarczania danych, takich jak formaty plikdw z danymi, protokoty
transmisji danych, cze¢stotliwo$¢ raportowania, s3 niezbedne;

wzywa CESR do przedstawienia w 2008 r. sprawozdania dotyczacego wplywu art. 26
dyrektywy wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy RIF na obecne
mechanizmy typu softing 1 bundling oraz do zbadania, z uwzglednieniem juz
istniejacych, a takze ewentualnych przysztych inicjatyw samoregulacyjnych przemystu,
czy wspolny nadzor na terenie UE przynidstby korzysci inwestorom;

podziela obawy wyrazone przez Komisje w zielonej ksigga w sprawie usprawnienia ram
prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych (COM (2005) 314) dotyczaca pojawienia si¢
funduszy gwarancyjnych, mylaco okreslonych jako takie, jezeli nie sg wspierane przez
wymogi adekwatnos$ci kapitalowej; w zwigzku z tym wzywa Komisje do
zaproponowania w jaki sposob mozna uzyska¢ odpowiednie przepisy, tj. wymogi
kapitatlowe, dotyczace tych funduszy na szczeblu UE w celu zapewnienia skutecznej
ochrony konsumentow; zauwaza w tym kontekscie, ze wymogi w zakresie nadzoru
musza by¢ spojne i rownie surowe zarowno pod wzgledem jakosciowym, w odniesieniu
do norm zarzadzania ryzykiem, jak i ilo§ciowym, w odniesieniu do wymogow
kapitatowych;

Wzajemne oddziatywanie UCITS - RIF

20.

z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze Komisja zamierza przedstawi¢ w wademekum
rozwigzania ewentualnych sprzeczno$ci migdzy przepisami UCITS III i RIF dotyczacymi
dystrybucji, zachet 1 zasad prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej; wyraza jednak
ubolewanie z powodu faktu, ze Komisja nie opublikowata tych wytycznych przed
wdrozeniem RIF przez panstwa cztonkowskie; wzywa Komisj¢ do uwzglednienia praw 1
przepisdéw wykonawczych panstw cztonkowskich w celu wyjasnienia statusu prawnego
wademekum 1 jego relacji do srodkéw zwigzanych z CESR na poziomie trzecim oraz do
Pytan i Odpowiedzi Komisji w sprawie RIF;

Znajomosc¢ zagadnien finansowych

21.

zauwaza, ze rownorz¢dne wymogi dotyczace ujawnienia w punkcie sprzedazy informacji
o kosztach, ryzyku 1 wynikach produktéw konkurencyjnych pomagaja inwestorom

w podjeciu przemyslanej decyzji jedynie wowczas, jesli maja oni solidng wiedze

1 w podstawowym stopniu rozumiejg funkcjonowanie réznych produktow
inwestycyjnych; podkresla zatem konieczno$¢ znajomosci zagadnien finansowych;

Opodatkowanie transgranicznych fuzgji funduszy

22.

wyraza ubolewanie, ze w wielu jurysdykcjach fuzje transgraniczne nadal podlegaja
opodatkowaniu, podczas gdy fuzje wewngtrzne nie sa uznawane za dziatania podlegajace
opodatkowaniu; jest zdania, ze skoro inwestorzy nie maja wplywu na takie dziatania i
powinno si¢ ich traktowaé rownorzednie, fuzje transgraniczne i wewngtrzne powinny by¢
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neutralne pod wzglgdem podatkowym;

23. wzywa Komisje do opracowania w 2008 r. dyrektywy w sprawie opodatkowania
transgranicznych fuzji funduszy, kierujac si¢ zasada neutralnosci podatkowej okreslong w
dyrektywach 90/434/EWG! i 2005/56/WE?; podkresla, ze celem nie jest harmonizacja
podatkow, lecz okreslenie, Zze fuzje wewnetrzne i transgraniczne powinny by¢ neutralne
pod wzgledem podatkowym, o ile inwestor zatrzymuje inwestycje w funduszu przed i po
fuzji lub jezeli w wyniku planowanej fuzji inwestor wycofuje swojg inwestycj¢ przed
fuzja;

24. wyraza przekonanie, ze ze wzgledéw praktycznych neutralno$¢ podatkowa powinna mie¢
poczatkowo zastosowanie jedynie do fuzji UCITS, a nastepnie do wszystkich innych
funduszy;

25. podkresla nadrzgdne znaczenie koordynacji w ramach nadzoru nad produktami bedacymi
1 nieb¢dacymi produktami przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS), a takze wzywa do nieustannego podejmowania wysitkow
na rzecz wymiany informacji 1 praktycznej wspotpracy pomiedzy organami wtadzy
finansowej;

Polityka inwestycyjna i zarzgdzanie ryzykiem

26. wyraza ubolewanie, ze skutkiem obecnego sformutowania polityki inwestycyjnej jest
pozostawienie takich aktywow, jak FOHF i OREF poza zakresem kwalifikowalnosci,
podczas gdy raczej niestabilne i mniej przejrzyste aktywa, takie jak HFI, sg (skreslenie)
przez CESR uznawane za kwalifikowalne;

27. wyraza przekonanie, ze zdefiniowanie aktywow spetniajacych kryteria kwalifikowalnos$ci
1 ustalenie limitéw inwestycji nie gwarantuje jako$ci zarzadzania inwestycjami, a moze
nawet da¢ inwestorom detalicznym falszywe poczucie bezpieczenstwa; sugeruje zatem,
ze nalezy w zwigzku z tym rozwazy¢ w perspektywie sredniookresowej zmiang podejscia
nakazowego na podejscie kierujace si¢ zasadami, oparte na zarzadzaniu aktywami-
pasywami, jako bardziej zaawansowang forme réznicowania ryzyka; podkresla, ze
otwarcie zasadniczej dyskusji na temat takiej zmiany na obecnym etapie nie powinno
opo6zniac biezacego przegladu dyrektywy UCITS III; podkresla potrzebg dokonania
doktadnej analizy wptywu takiej zmiany na wyniki UCITS 1 produktow UCITS;

28. jest zdania, ze wprowadzenie opartych na zasadach przepiséw dotyczacych systemow
zarzadzania ryzykiem na pierwszym poziomie mogtoby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
zbieznosci praktyk w zakresie nadzoru; oczekuje zatem, ze Komisja, po zakonczeniu prac
legislacyjnych nad przegladem dyrektywy UCITS III, sporzadzi wykaz opartych na
zasadach kryteriow stosowania systemow zarzadzania ryzykiem, pamigtajac o tym, ze
systemy takie powinny odpowiada¢ indywidualnemu profilowi ryzyka kazdego funduszu;
wzywa Komisj¢ do zbadania, czy przedsigbiorstwa zarzadzania ryzykiem powinny mie¢

! Dyrektywa Rady 90/434/EWG z dnia 23 lipca 1990 r. w sprawie wspolnego systemu opodatkowania

majacego zastosowanie w przypadku t3gczenia, podzialow, wnoszenia aktywow i wymiany udziatoéw,
dotyczacych spotek réznych panstw cztonkowskich (Dz.U. L 225 z 20.8.1990, str.1), ostatnio zmieniona
dyrektywa 2006/98/WE (Dz.U. L 363 z 20.12.2006, str. 129).

2 Dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie
transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych (Dz.U. L 310 z 25.11.2005, str. 1).
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obowigzek wyjasnienia stosownosci danego systemu oraz czy konieczny jest ogolny
wymog wezesniejszego zatwierdzenia systemow zarzadzania ryzykiem przez organ
nadzorczy, czy tez doktadniejsze okreslenie roli depozytariusza w nadzorze dziatalno$ci
inwestycyjnej; wzywa CESR do zakonczenia prac nad harmonizacjg systemow pomiaru

ryzyka;

29. uwaza, ze dla zwigkszenia zaufania inwestoréw bytoby pozadane, aby wszystkie spotki
zarzadzajace, majace prawng form¢ spotek kapitalowych, oraz wszystkie notowane na
gietdzie spotki handlowe podlegaty krajowym uregulowaniom w zakresie tadu
korporacyjnego, ustanowionym przez panstwo, w ktérym maja siedzibg, oraz
wspdlnotowym przepisom dotyczacym tadu korporacyjnego;

Obstuga funduszy

30. z zadowoleniem przyjmuje takie inicjatywy, jak grupa ds. normalizacji obstugi funduszy
w ramach EFAMA (Europejskie Stowarzyszenie Zarzadzania Funduszami i Aktywami),
Eurofi oraz inne inicjatywy na szczeblu krajowym stuzace zwigkszaniu skutecznosci
obstugi funduszy; jest zdania, ze Komisja powinna przedsigwzig¢ odpowiednie kroki,
jesli do konca 2009 r. branza nie dokona istotnego postgpu w kierunku stosowania na
szerszg skale elektronicznej 1 znormalizowanej obstugi funduszy;

31. zwraca uwage na trudnosci stojace przed matymi i $Srednimi dystrybutorami oraz
dystrybutorami prowadzacymi ograniczong dziatalno$¢ transgraniczng przy wdrazaniu
zautomatyzowanych i znormalizowanych rozwigzan;

32. zwraca uwage na koncepcje, zgodnie z ktérg znormalizowane terminy rozliczania
moglyby stanowi¢ zachete dla wigkszej automatyzacji, uprosci¢ i wyjasni¢ obstuge
zamOwien oraz zmniejszy¢ liczbe btedow!;

33. zwraca uwagg na koncepcj¢ ustanowienia znormalizowanego procesu w celu ulatwienia
dostepu do wiarygodnych 1 znormalizowanych danych dotyczacych funduszy
transgranicznych, na przyktad, we wtasciwych przypadkach, wspieranych przez
referencyjng baze danych statycznych o funduszach europejskich, takich jak dane
dotyczace prospektu emisyjnego i1 obstugi funduszy; podkresla potrzebe nadzoru w celu
zagwarantowania, ze dane sg aktualne i wiarygodne?;

Depozytariusz

34. wyraza ubolewanie, ze nie wszystkie panstwa cztonkowskie zezwalajg oddzialom
instytucji kredytowych UE na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze depozytariusza,
mimo ze s3 one regulowane na szczeblu UE zgodnie z prawodawstwem UE w zakresie
ushug finansowych; wzywa w zwigzku z tym Komisje do podj¢cia w trakcie przegladu
UCITS III w 2008 r. niezb¢dnych krokow majacych na celu umozliwienie oddziatom
instytucji kredytowych prowadzenie dziatalno$ci depozytariusza oraz do sprecyzowania
metod skutecznej wspotpracy w zakresie nadzoru;

! Rozwigzanie przedstawione w badaniu Eurofi z 2007 r.: Optymalizacja transgranicznej dystrybucji i obstugi
funduszy inwestycyjnych w UE.

2 Jedna z mozliwosci oméwionych w badaniu Eurofi z 2007 r.: Optymalizacja transgranicznej dystrybucji i
obstugi funduszy inwestycyjnych w UE.
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35.

36.

37.

wyraza przekonanie, ze harmonizacja definicji funkcji depozytariusza mogtaby
przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumienia i wspotpracy miedzy organami nadzorczymi oraz
zapewni¢ jednolity poziom ochrony inwestora na terenie Europy; dostrzega jednak
trudnos$ci w niwelowaniu r6znic miedzy poszczegolnymi panstwami, w szczegolnosci w
odniesieniu do prawa wtasnosci, warunkéw odpowiedzialnosci i przepiséw ochronnych
w przypadku niewyptacalnos$ci; wzywa do dalszego analizowania barier prawnych, ktore
nalezy usung¢, aby osiaggna¢ harmonizacje¢ funkcji depozytariusza uwzgledniajac juz
istniejace badania dotyczace roznych 16l i zadan depozytariuszy w panstwach
cztonkowskich UE;

podkresla, ze ,,paszport” depozytariusza mozna wprowadzi¢ dopiero po osiggnieciu
catkowitej harmonizacji roli 1 zadan depozytariusza; podkresla, Zze przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji nalezy doktadnie zbada¢ wzajemne oddziatywanie mi¢dzy
,paszportem” depozytariusza, ,,paszportem” zarzadu przedsigbiorstwa, funduszem i
organem nadzorczym;

zwraca si¢ do Komisji, aby zbadata wptyw powszechnego stosowania wysoce ztozonych

produktow (tj. instrumentow pochodnych, w tym kredytowych instrumentéw pochodnych
1 indekséw, w tym indekséw funduszy hedgingowych) na skuteczno$¢ funkcji nadzorcze;j
depozytariusza;

Lamfalussy

38.

podkresla znaczenie zapewnienia wyboru instrumentéw wykonawczych w oparciu o
tresci 1 cele lezace u podstaw prawodawstwa pierwszego poziomu; wzywa Komisje¢, aby
zaproponowata podstawe¢ prawng na poziomie pierwszym do wykorzystania zarowno w
dyrektywach wprowadzajacych srodki wykonawcze, jak 1 w przepisach wykonawczych
na poziomie drugim; zwraca uwagg, ze nowa procedura regulacyjna potaczona z kontrola
ma zastosowanie do wszystkich srodkow na poziomie drugim;

Fundusze hedgingowe

39.

40.

41.

wskazuje na dowody §wiadczace o tym, ze dziatalno$¢ inwestycji alternatywnych, takich
jak fundusze hedgingowe, chociaz wcigz nieodpowiednio pojmowane w kategoriach ich
ewentualnego oddziatywania systemowego, powoduje wicksza ptynnos¢ rynku,
rozproszenie ryzyka - w szczegdlnosci w przypadku tradycyjnego portfela - 1 wzrost
konkurencji migdzy animatorami rynku i posrednikami, a takze przydatne badania
dotyczace wlasnos$ci, dostarczajace wigcej informacji 1 przyczyniajace si¢ do
efektywniejszego ustalania cen;

uwaza, ze przejrzystos¢ i ujawnianie informacji inwestorom i organom nadzorczym ma
najwyzsze znaczenie i oczekuje, ze wnioski przygotowywane przez IOSCO dostarcza
wickszej jasnosci pod tym wzgledem, nalega zatem by branza uzgodnita kodeks
postepowania w sprawie oceny portfela, systemoéw zarzadzania ryzykiem, przejrzystosci
systemOw opfat 1 lepszego wgladu w strategie inwestycyjne; zwraca si¢ do Komisji o
odgrywanie aktywniejszej roli w tej dyskusji (np. w ramach G8);

jest przekonany, ze nie powinno zabraniac si¢ per se dostepu inwestorow detalicznych do
funduszy hedgingowych; wskazuje jednak, Ze z uwagi na czgsto ,,ograniczong regulacj¢”
w zakresie funduszy hedgingowych 1 ich dziatalnos$ci, dostep inwestoréw detalicznych
musi podlega¢ §cistym warunkom; podkresla, ze kluczowa sprawg sg jasne kryteria
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42.

43.

kwalifikowalnos$ci inwestorow oraz uregulowanie stopnia ryzyka kontrahentow;
podkresla jednoczesnie, ze podmioty objete zakresem dyrektywy RIF podlegaja testom
pod katem odpowiedniosci i dogodnosci dystrybucji jako przepisom zabezpieczajacym
przed nieuprawniong sprzedaza;

uwaza, ze kwestie stabilnosci finansowej nalezy rozpatrywac na szczeblu globalnym na
drodze $cislejszej wspotpracy organdow nadzorczych i bankdéw centralnych w organach
mig¢dzynarodowych, takich jak IOSCO (Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow
Warto$ciowych), a takze na drodze statego dialogu migdzy rzadami i organami
ustawodawczymi; zaleca Komisji, EBC i CESR przyjecie aktywnej roli w stymulowaniu
tego dialogu oraz proponowaniu stosownych srodkow tam, gdzie to konieczne;

jest przekonany, ze fundusze hedgingowe moglyby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia fadu
korporacyjnego poprzez zwigkszenie liczby inwestoréw aktywnie 1 $wiadomie
korzystajacych z praw przystugujacych udzialowcom; jest jednak zaniepokojony faktem,
1z niektore fundusze hedgingowe moglyby niskim kosztem zwigkszy¢ swoja site gloséw
poprzez szereg roznych mechanizmow, takich jak udzielanie lub zacigganie pozyczek
papierow wartosciowych; zauwaza, ze te ostatnie wykorzystywane sg nie tylko przez
fundusze hedgingowe; sugeruje, ze Komisja powinna przeanalizowa¢ wykonalno$¢ i
realnos$¢ przepisu, ktéry stanowi, ze w przypadku, gdy papiery wartosciowe znajdujg si¢
na rachunku inwestora, umowa o pozyczki papieréw wartosciowych musi zawiera¢
prawo pozyczajacego do niezwlocznego odzyskania udziatow; jezeli nie dochodzi do
odzyskania udzialow, udzielajacy pozyczki powinien moc skorzysta¢ z udziatu w
gltosowaniu jedynie zgodnie z instrukcjami od pozyczajacego;

Prywatne spotki kapitatowe

44,

45.

46.

47.

48.

uwaza kapital prywatny za wazne zrddlo zapoczatkowania, wzrostu i restrukturyzacji
kapitatu, nie tylko w przypadku duzych notowanych przedsiebiorstw, ale rowniez MSP;
zdaje sobie jednak rowniez sprawe, ze istnieja przypadki, w ktorych zwigkszony poziom
zadhuzenia wigzat si¢ ze znacznym ryzykiem dla przedsi¢biorstw oraz ich pracownikow,
w przypadkach gdy kadra kierownicza nie byta w stanie sptaci¢ dtugu;

podkresla znaczenie przejrzystosci wobec inwestoréw oraz organdw nadzorczych, jesli
chodzi o optaty i pozyskiwanie funduszy, zwlaszcza gdy skutkiem jest efekt dzwigni
wywierany na pozycj¢ finansowg sprywatyzowanego przedsigbiorstwa i cele jego
zarzadu, w szczegdlnosci w przypadku restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw;

wyraza przekonanie, ze kluczowa kwestig dla ograniczenia poziomu ryzyka inwestorow
detalicznych zwigzanego z kapitatem prywatnym jest uregulowanie stopnia ryzyka
kontrahentéw oraz jasne kryteria kwalifikowalnosci inwestorow;

dostrzega, ze wplyw na zatrudnienie cze¢sto budzi zaniepokojenie spoteczne; zauwaza, ze
dostepne dane sa wzajemnie sprzeczne w odniesieniu do skumulowanego wptywu na
ogblny poziom zatrudnienia; zwraca si¢ do Komisji o przeprowadzenie lepszej analizy;

jest przekonany, ze potrzebna jest dalsza doglebna analiza pozwalajaca na petniejsze
zrozumienie wptywu alternatywnych inwestycji, takich jak fundusze hedgingowe z jedne;j
strony 1 prywatne spotki kapitatowe z drugiej, na stabilno$¢ finansowa, fad korporacyjny,
ofert¢ dla konsumentdéw oraz ich ochrong, a takze na zatrudnienie; oczekuje na analize
wspomnianych kwestii w przysztych sprawozdaniach parlamentarnych w sprawie
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49.

funduszy hedgingowych i prywatnych spoétek kapitatowych w oparciu o wyniki badan
zleconych w sierpniu 2007 r. (IP/A/ECON/IC/2007-23); uwaza, ze sprawozdania
powinny mi¢dzy innymi zawiera¢ analiz¢ nastepujacych kwestii:

- czy napedzany przez przemyst kodeks postgpowania jest wystarczajacy dla zapewnienia
stabilnosci finansowej oraz ochrony inwestoréw, czy tez potrzebne sg dalsze dzialania
legislacyjne 1 nadzorcze, jesli chodzi o wymogi dotyczace ujawniania poprzez minimalne
normy sprawozdawczos$ci oraz uregulowania obejmujace wiasciwe podmioty;

- czy istnieje zainteresowanie otrzymaniem znaku europejskiego dla alternatywnych
instrumentow finansowania, lub wrecz taka potrzeba, a jesli tak, jakie kryteria nalezy
przyjac¢ dla rozrdznienia kategorii aktywow, ktore bytyby objete ramami UE;

- w jaki sposob uwarunkowany bylby dostep detaliczny do tych kategorii aktywow;

zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Radzie oraz
Komisji.
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UZASADNIENIE

L. Znaczenie sektora funduszy

Sektor funduszy inwestycyjnych nie tylko stanowi znaczaca czg¢s¢ systemu finansowego, ale
réwniez przyczynia si¢ do stabilnosci systemu ekonomiczno-spolecznego poprzez
skierowanie oszczedno$ci na produktywne inwestycje.

Kamieniem wegielnym ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych jest dyrektywa w
sprawie UCITS z 1985 r., ktéra doprowadzita do powstania duzego i1 rozwijajacego si¢ rynku
funduszy detalicznych na terenie UE. Obecnie przy inwestycjach w UCITS rzedu 6 213
miliardow euro, segment ten stanowi 78,9% europejskiego rynku funduszy!.

II.  Biala ksigga

W opublikowanej w listopadzie 2006 r. Bialej ksiedze (COM 2006/686) Komisja Europejska
stwierdza, ze obecne przepisy dotyczace UCITS nie nadgzajg za nowymi wyzwaniami
konkurencji i zmieniajacymi si¢ potrzebami europejskich inwestorow. Komisja przewiduje
postepujacy rozwoj istniejgcych ram prawnych poprzez ukierunkowany przeglad dyrektywy
UCITS III (procedura powiadamiania, uproszczony prospekt emisyjny, taczenie aktywow,
fuzje, wspotpraca w zakresie nadzoru). Przeglad ten nie jest przedmiotem niniejszego
sprawozdania, poniewaz Parlament wniesie poprawki do przysztego wniosku w ramach
procedury wspotdecyzji, ktora zostanie zapoczatkowana na poczatku 2008 r. Sprawozdawca
pragnie odnie$¢ sie do szeregu obszaréw lezacych poza ograniczonym przegladem UCITS III,
ale ujetych w Biatej ksiedze, a takze do szeregu spraw nieporuszonych przez Komisje.

III.  Zakres sprawozdania

1. Niezharmonizowane fundusze przeznaczone dla klientdw indywidualnych

Dla inwestorow detalicznych coraz bardziej atrakcyjny staje si¢ szeroki wachlarz funduszy
niebgdacych przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(non-UCITS); jednak funduszom tym brakuje ,,paszportu” i w konsekwencji inwestorzy
detaliczni na wspdlnym rynku majg ograniczony wybor.

Fundusze nieruchomosci stanowig jedng z najszerszych kategorii produktow inwestycyjnych
regulowanych na poziomie krajowym. Na koniec 2006 r. aktywa zarzadzane w ramach
funduszy nieruchomosci w UE wynosity okoto 188 miliardéw euro?. Otwarte fundusze
nieruchomosci pozwalajg inwestorom na zroznicowanie portfela kategorig aktywow, ktora
charakteryzuje si¢ niskg zmiennos$cig i niskg korelacjg z innymi kategoriami aktywow (np.
udziatami, obligacjami).

W niektorych panstwach cztonkowskich dla inwestorow detalicznych dostepne sg fundusze
funduszy hedgingowych. W 2002 r. taczne aktywa w tych produktach osiggnety 14 miliardow

! Kwartalny biuletyn statystyczny EFAMA nr 29 (pierwszy kwartat 2007 r.).
2 EFAMA: sprawozdanie roczne 06/07. Regulacja, emerytury, normy branzowe, maj 2007 r., Bruksela, str. 36.
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euro, ale do konca grudnia 2006 r. kwota ta wzrosta do 73 miliardéw euro'. Fundusze
funduszy hedgingowych mogg zaoferowac zréznicowany portfel roznorodnych aktywow 1
strategii, zmniejszajac w ten sposob ryzyko wigzace si¢ z funduszami hedgingowymi o
pojedynczej strategii.

2. System prywatnego plasowania

Szereg panstw czlonkowskich posiada wlasne systemy prywatnego plasowania znacznie
roznigce si¢ miedzy sobg pod wzgledem ram prawnych i ogélnego funkcjonowania. W
kwietniu 2007 r. Komisja wystosowata wezwanie do przedstawiania materialow dotyczacych
europejskiego systemu prywatnego plasowania. Komisja definiuje ten system jako sposéb
sprzedazy produktow inwestycyjnych w nieregulowanym otoczeniu, w ktérym nabyweca i
sprzedawca dokonujg transakcji na pewnych warunkach, ktére zwalniajg ich od stosowania
si¢ do wymogow oferty publicznej. Oferowane produkty moga by¢ zharmonizowane
(UCITS), niezharmonizowane, a nawet zagraniczne. Dotychczas nie podjeto jednoznacznej
decyzji, czy system taki powinien by¢ otwarty dla wszystkich produktéw, kto powinien
kwalifikowac si¢ do dokonywania inwestycji, a kto do dostarczania (plasowania), a takze czy
produkt poczatkowo plasowany prywatnie moze by¢ sprzedawany inwestorom detalicznym.
Ponadto otwarta pozostaje sprawa definicji granicy miedzy ofertg publiczng a plasowaniem
prywatnym oraz kwestia, ktore elementy istniejacych juz ram prawnych mozna by
wykorzysta¢ do stworzenia europejskiego systemu prywatnego plasowania (RIF: uprawnieni
kontrahenci / klienci branzowi; dyrektywa w sprawie prospektow emisyjnych: kwalifikowany
inwestor).

3. Dystrybucija i oplaty

Zgodnie z r6znymi regulacjami prawnymi inwestorzy maja dostep nie tylko do UCITS, ale
réwniez do podobnych, a zatem konkurencyjnych, produktow inwestycyjnych, takich jak
produkty strukturyzowane (tzn. swiadectwa 1 weksle) oraz ubezpieczenia na zycie (polaczone
z inwestycjami w fundusze powiernicze). Biorac pod uwage coraz bardziej otwartg strukturg
dystrybucji, dla inwestorow detalicznych istotnego znaczenia nabiera odpowiednie
poréwnanie kosztow, wartosci, wskaznikow 1 ryzyka. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze malo
prawdopodobne jest dokonanie pelnego pordwnania, a co za tym idzie zapewnienie
identycznych regut gry, z powodu indywidualnych cech réznych produktéw inwestycyjnych
(mozliwo$ci wyjscia, opodatkowanie, itd.).

Struktura optat czgsto jest nieprzejrzysta, poniewaz oplaty wlaczane sa do zyskow bez
zaznaczenia sposobu, w jaki rozktadajg si¢ one w tancuchu wartosci. W szczegolnosci odnosi
sie to do retrocesji’. Taki brak przejrzysto$ci ostabia ochrong inwestora, rozwoj dziatalnosci
gospodarczej 1 zdrowg konkurencje.

Dyrektywa RIF i jej przepisy dotyczace zachet® maja na celu poprawe przejrzystosci opfat.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze przepisy dotyczace ujawniania informacji odnoszg si¢ jedynie do
funduszy o0sob trzecich, a nie do dystrybucji wlasnej, stad nie przyczyniaja si¢ do wigkszej

' Informacja o rynku funduszy FERI Itd. (FERI FMI): Przeglad danych europejskiego rynku funduszy 2007,
wydanie czwarte opublikowane w marcu 2007 r., Londyn, str. 19.

2 Retrocesja/optata za plasowanie/optata za ogloszenie: cze$¢ optaty manipulacyjnej otrzymywana przez
zarzadce i ptacona dystrybutorowi jako wynagrodzenie za czynnosci zwigzane z plasowaniem. Zwykle jest to
optata powtarzajgca si¢ tak dtugo, jak dlugo aktywa sg inwestowane.

3 Zacheta = oplata, prowizja lub korzy$¢ niepieni¢zna, ktora firma inwestycyjna moze otrzymacé lub zaplaci¢ w
zwigzku ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub pomocniczych dla klientow.
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otwartos$ci struktury. Ponadto nie mozna na razie przewidzie¢, jaki wptyw dyrektywa RIF
wywrze na obowigzujace juz przepisy dotyczace UCITS oraz na mechanizmy typu softing 1
bundling.

4. Opodatkowanie transgranicznych fuzji funduszy

Chociaz warto$¢ aktywow na rynku funduszy inwestycyjnych UE wynosi jedynie dwie trzecie
wartosci aktywow na rynku USA, istnieje na nim ponad trzy razy wigcej funduszy. Oznacza
to stosunkowo wysoki odsetek funduszy o wyzszych kosztach w stosunku do ich wielkosci. Z
uwagi na przecigtny maty rozmiar funduszy europejscy inwestorzy ponoszg szacunkowo 2-6
miliardow euro wigcej tytutem optat rocznych niz ponosiliby, gdyby w petni wykorzystywano
efekty skali!. Krajowe przepisy podatkowe stanowig jedna z gtownych przeszkdéd w
(transgranicznej) fuzji funduszy.

Average Fund Size of Nationally Domiciled Investment Funds
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Zrédto: Wiasna tabela w oparciu o dane przedstawione w EFAMA Fact Book: Tendencje w europejskich funduszach
inwestycyjnych, wyd. 4, czerwiec 2006 r., str. 53.

5. Polityka inwestycyjna i zarzadzanie ryzykiem

W ciaggu ostatnich trzech lat europejskie organy nadzoru dokonywaty ré6znorodnych
interpretacji zasad dyrektywy UCITS III (1985/611). Z tego wzgledu Komisja przyjeta
dyrektywe drugiego poziomu (2007/1178), ktdéra precyzuje niektore definicje 1 znacznie
rozszerza zakres aktywow kwalifikowalnych. UCITS jednak nie uzyskaty jeszcze zezwolenia
na inwestowanie w towary 1 instrumenty pochodne od towaréw, fundusze hedgingowe (HF),
fundusze funduszy hedgingowych (FoHF) oraz otwarte fundusze nieruchomos$ci (OREF).
Nadal trwajg prace CESR nad indeksami funduszy hedgingowych (HFI) jako aktywow

! Komisja Europejska, DG ds Rynku Wewnetrznego i Ustug: Sprawozdanie grupy ekspertow na temat
efektywnosci rynku funduszy inwestycyjnych, czerwiec 2006 r., Bruksela, str. 10.
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kwalifikowalnych, budza one jednak zaniepokojenie branzy funduszy hedgingowych w
zwigzku z nierownymi zasadami gry w porownaniu z FoHF, ktérych wyniki 1 przejrzystos¢ sa
czesto wyzsze niz HFL

Poniewaz polityka inwestycyjna UCITS ma charakter raczej nakazowy, do rozwigzania
pozostaje kwestia, jak daleko powinny siega¢ przepisy UCITS dotyczace zarzadzania
ryzykiem. Wielu praktykdéw oraz naukowcow postrzega zasady polityki inwestycyjnej z
jednej strony 1 system zarzadzania ryzykiem z drugiej jako dwie strony medalu. Obecne
przepisy dyrektywy UCITS III (1985/611) wymagaja od spotki zarzadzajacej stosowania
procedur zarzadzania ryzykiem, ktore muszg uwzglednia¢ biezaca wartos¢ aktywow
bazowych, ryzyko kontrahenta, przyszte ruchy rynkowe oraz czas dostepny na likwidacje
pozycji. Poniewaz na mocy zmiany dyrektywy (2001/107 1 2001/108) ustanowiono
niezaawansowane UCITS 1 zaawansowane UCITS (wykorzystujgce finansowe instrumenty
pochodne), Komisja opublikowata w 2004 r. zalecenie (2004/383/WE) ustalajace zasady
stosowania finansowych instrumentéw pochodnych przez zaawansowane UCITS. Zalecenie
to nie zapewnia jednak spdjnej definicji zaawansowanych UCITS, ani nie przedstawia metod
zarzadzania ryzykiem, ktére UCITS powinny stosowac: to znaczy, czy zaawansowane UCITS
powinny stosowac podejscie typu ,,warto$¢ zagrozona”, a niezaawansowane UCITS - prostsze
zasady w oparciu o zobowigzania. Jesli chodzi o aspekt nadzoru, programy zarzadzania
ryzykiem sg zgtaszane organowi nadzorczemu, ale nie sg zatwierdzane. Istniejg rowniez
roznice co do zakresu, w jakim powiernicy, administracja funduszy 1 zarzadzajacy
funduszami wprowadzaja dane do oprogramowania oraz co do stopnia, w jakim
dyspozytariusze uczestnicza w nadzorowaniu tej funkcji.

6. Obstuga funduszy

Obstuga zlecen funduszy nie dotrzymuje kroku wzrostowi rynku 1 zmianom w systemach
dystrybucji, co z kolei doprowadzito do wigkszego ryzyka operacji, opdznien w obstudze i
wyzszych kosztow. Obecnie jeszcze okoto 50% transakcji transgranicznych wykonuje si¢
recznie, co kosztuje dwu- lub trzykrotnie wiecej niz zlecenia zautomatyzowane!. Taki brak
efektywnosci nie wynika z niedostatecznych ram regulacyjnych lub prawnych, lecz z sektora
prywatnego. Dlatego tez branza europejska powinna zintensyfikowac projekty i przyspieszy¢
postep w zakresie automatyzacji 1 normalizacji obstugi funduszy.

7. Depozytariusz

Depozytariusz, obok funduszu 1 jego zarzadcow, stanowi jeden z trzech podstawowych
filarow ram UCITS. Definicja depozytariusza jest jednak szeroka, nie posiada on tez
,»paszportu europejskiego”. Brak szczegdtowych ram prawnych UE doprowadzit do
powstania réznorodnych definicji roli i zadan depozytariusza. Dotychczas z roznic tych nie
wynikly wyrazne problemy z ochrong inwestoréw. Istniejg jednak obawy, ze moga one
zaszkodzi¢ swobodzie $wiadczenia ustug na rynku wewngtrznym. Z tego wzgledu nalezy
rozwazy¢ mozliwos¢ udzielenia zezwolenia oddzialom instytucji kredytowych UE na
dziatalno$¢ w charakterze depozytariusza, przechowywanie depozytow przez depozytariusza
oraz 0gbdlng harmonizacj¢ jego funkc;ji.

I Badanie Eurofi 2007 r.: Optymalizacja transgranicznej dystrybucji i obstugi funduszy inwestycyjnych w UE.
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8. Lamfalussy

W momencie przyjmowania dyrektywy 85/611/EWG proces Lamfalussy'ego nie istnial.
Mechanizmy typu Lamfalussy'ego zostaty juz jednak zastosowane na przyktad w przypadku
przepisoOw poziomu drugiego w odniesieniu do definicji aktywoéw kwalifikowalnych w
dyrektywie UCITS III.

Podczas zblizajacego si¢ przegladu Komisja powinna zbada¢ mozliwos$ci rozszerzenia
mechanizmow typu Lamfalussy'ego bez restrukturyzacji catej dyrektywy. Stad kluczowa
sprawg jest zagwarantowanie, ze wszelkie nowe przepisy lub przeglad istniejgcego prawa
zawiera¢ beda podstawe prawng zarowno dyrektyw wprowadzajacych srodki wykonawcze na
poziomie drugim, jak i przepisow wykonawczych na poziomie drugim.

9. Fundusze hedgingowe

Swiatowe aktywa zarzadzane przez HF maja warto$¢ okoto 1 537 milionéw dolarow! w
porownaniu do aktywow warto$ci 55 bilionéw dolarow w §wiatowej branzy zarzadzania
funduszami?. Pomimo braku jasnej i wspolnej definicji funduszu hedgingowego, pojecie to
oznacza nieregulowane narzg¢dzie inwestycji, stosujace techniki inwestowania probujace
wykorzystywaé niedoskonalosci rynku. Fundusze te wykorzystujg techniki gry na znizke,
szeroko zakrojony efekt dzwigni oraz instrumenty pochodne, ktore nie s dostepne dla innych
zbiorowych narzgdzi inwestycji. Niektore z tych cech sg jednak wspdlne dla wielu innych
instytucji finansowych i funduszy inwestycyjnych.

HF przyczyniajg si¢ do rozkladania ryzyka, wyzszej ptynnosci, wigkszej konkurencyjnosci
migdzy animatorami rynku i po$rednikami, a takze znaczacych badan rynku wtasnosci
dostarczajacych doktadniejszych informacji i prowadzacych do ujawniania cen.

Z uwagi na klopoty, w jakie popadty ostatnio niektore HF, zainicjowana zostata petna
kontrowersji dyskusja na temat stabilno$ci finansowej 1 systemowego ryzyka mogacego
wynika¢ z HF. Wigkszo$¢ z organ6w nadzorczych opowiada si¢ za kontrolg kontrahentow HF
oraz uregulowaniem dostepu inwestorow.

10. Kapital prywatny

Chociaz czgsto umieszcza si¢ je pod wspdlnym nagtéwkiem ,,inwestycji alternatywnych”,
instrumenty finansowe funduszy hedgingowych i kapitalu prywatnego maja rézny charakter.
Wyraz ,,prywatny” w wyrazeniu ,,kapital prywatny” odnosi si¢ do sposobu gromadzenia
kapitatu, a nie do inwestowania w spolki prywatne lub publiczne spotki notowane na gietdzie.
Tak wigc dzialalno$¢ rozpoczyna si¢ od zgromadzenia funduszy (zwykle z funduszy
emerytalnych, darowizn, instytucji finansowych (bankow, towarzystw ubezpieczeniowych),
od 0s06b o wysokiej wartosci netto lub z funduszy funduszy kapitatu prywatnego). Nastgpnie
rozpoczyna si¢ zarzadzanie funduszem, tzn. wykupy lewarowane (LBO, gtéwnie
inwestowanie w publiczne spotki notowane na gieldzie i ich prywatyzacja), kapitat
rozruchowy, kapital wzrostu, kapital mezaninowy, itd. LBO dokonuje si¢ zwykle za jedna
cze$¢ zebranych funduszy, podczas gdy trzy do czterech czgsci pochodzg z pozyczki, co
pbzniej jest wykazywane w bilansie danej spotki. Typowe strategie zakonczenia to wst¢pna
oferta publiczna (IPO), wtorny wykup przez inng prywatng firme¢ kapitalowg lub sprzedaz

! Hedge Fund Review, marzec 2007 r.
2 Investment Company Institute, grudzien 2006 r.

PE392.184v02-00 18/20 RR\696545PL.doc



innej spotce. Pomimo obaw o wysoki poziom dzwigni LBO i1 ewentualne skutki spoteczne
kapital prywatny pozostaje waznym zrédtem tworzenia i wzrostu kapitatu MSP, a w wielu
przypadkach, dzigki restrukturyzacji spotki docelowej, zapewnia ich pomyslny rozwo6j. W
2006 r. okoto 90% inwestycji dokonano w spotki o zatrudnieniu nieprzekraczajagcym 500
oséb!.

I'EVCA Yearbook 2007 r.
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