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1. WPROWADZENIE

Fundusze inwestycyjne uwazane sg za kluczowych uczestnikéw rynku kapitalowego. Ich pozycja zwigzana jest z
uzyskaniem efektu skali dziatania oraz stosowaniem wysokiej jakosci metod zarzadzania kapitatem. Postepujaca
harmonizacja przepiséw odnoszacych sie do ich funkcjonowania w ramach Unii Europejskiej umozliwiajgca swobodny
przeptyw kapitatu i transgraniczne oddziatywanie funduszy inwestycyjnych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich
stanowi¢ moze podstawe dla analiz poréwnawczych ukazujgcych wptyw, jaki rozwoj przepisdéw odnoszacych sie do funduszy
inwestycyjnych kierowanych do inwestoréw nieprofesjonalnych oraz zmierzajacych do zapewnienia im wiasciwego poziomu
bezpieczenstwa lokowania kapitatu poprzez wyspecjalizowany nadzor panstwowy i precyzyjng regulacje dziatalnosci wywart
na poszczegdlne porzadki krajowe.

Celem pracy, a przez to przeprowadzonej analizy pordwnawczej systemoéw prawnych Rzeczypospolitej Polskiej oraz
Wielkiego Ksiestwa Luksemburga w zakresie, w jakim regulujg one szeroko rozumiane zasady dziatania funduszy
inwestycyjnych, jest z jednej strony wykazanie roznic i podobierstw, z drugiej za$ — specyficznych zalezno$ci pomigdzy
oboma systemami prawnymi. Pomimo odmiennej historii, wspétcze$nie oba systemy zblizyly si¢ do siebie ze wzgledu na
objecie przedmiotowej dziedziny obszarem regulacji prawa wspoinotowego. Jednoczesnie jednak, obie regulacje posiadajg
swojg wiasna, odrebng specyfike, swoj indywidualny charakter, a co za tym idzie — mogg by¢ przedmiotem poréwnania.
Przeprowadzona analiza pozwala oceni¢ warunki, w jakich w przedmiotowe] dziedzinie dochodzi¢ moze do importu
rozwigzan prawnych. Ukazuje réwniez wptyw, jaki na wzajemne oddziatywania systemdw prawnych wywieraja takie warunki
jak specyfika sytuacji prawnej i regulacyjnej danego kraju oraz tradycja funkcjonujgcych rynkéw finansowych.

Dzielace je roznice zdolne sg przesadzic o popularnosci inwestycyjnej kazdego z systeméw prawnych na wspoinym,
europejskim rynku instrumentéw finansowych, co stanowi wazny problem badawczy. Komparatystyka systeméw prawnych
musi mie¢, jak sie wskazuje, praktyczng funkcje. Sposéb, w jaki wykorzystane moga by¢ rezultaty pordwnywania odgrywaé
musi decydujacq role przy ustalaniu zakresu i przedmiotu analizy prawnoporéwnawczej. Komparatystyka, jako swego
rodzaju metoda badawcza, a jednoczes$nie wyodrebnione zrodto wiedzy powinna pozwala¢ na uzyskanie dodatkowej wiedzy
na temat poréwnywanych zjawisk!. W rezultacie przeprowadzonych badan uzyskujemy obraz swoistej dynamiki obu
systemdw prawnych. Historia rozwoju funduszy inwestycyjnych w Europie obrazuje sposob, w jaki funkcjonujace w jednych
systemach prawnych instytucie prawne przenikajg na grunt innych porzadkéw normatywnych. W zmieniajacych sie
warunkach rynkowych wzorce sprawdzone w jednych panstwach mogty inspirowac przedsigbiorcéw dziatajgcych w innych
panstwach, otwierajac prawodawcom pole do stworzenia takich warunkéw dziatalno$ci dla swoich obywateli, aby umozliwity
one z jednej strony — wzglednie swobodny, za$ z drugiej — bezpieczny, rozwoj lokalnego rynku.

Postepujacy proces integracji w ramach Wspdlnot Europejskich opartych na budowaniu podstaw dla swobodnego przeptywu
0s6b, ustug, towardw i kapitatu miedzy panstwami cztonkowskimi nie mogt nie uwzglednié instytuciji funduszy inwestycyjnych.
Dazenie do objecia jednostek uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania zakresem swobody przeptywu
kapitatu wymagato ustalenia wspolnych standardéw reglamentacii ich dziatalnosci, ich struktury oraz sprawowanego nad
nimi nadzoru. Podstawowe ramy dla ustanowienia tq drogg wspoinego rynku kapitatowego stworzyta dyrektywa Rady
Wspdlnot Europejskich 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisdw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe?
(undertakings for collective investement in transferable securities — dalej okreslana tez jako dyrektywa UCITS I).

Podazajac za potrzebami rynku, prawodawca unijny podjat decyzje o ustaleniu zasad reglamentacji dziatalnosci spotek
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi dotychczas nieobjetymi zakresem regulacji wspéinotowych (tzw. ,non-UCITS”).
Odnoszace sie do nich przepisy weszly w zycie na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8
czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/20103 (tzw. dyrektywa AIFMD lub ZAFI). Termin peinej je]
implementacji mija 22 lipca 2013 roku. Dyrektywy Unii Europejskiej zawierajg regulacje majace zapewni¢ harmonizacje i
standaryzacije przyjetych rozwigzan prawnych, jako ze w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich regulacje te ksztattowaty
sie autonomicznie.

Niektore kraje aktywnie rozwijajg fundusze oferujace swoje ustugi inwestorom profesjonalnym. Poprzez wiasciwie
dopasowane regulacje prawne, uwzgledniajace potrzeby i interesy okreslonych grup inwestordw, tworzone sg rézne modele
funduszy zalezne od strategii inwestycyjnych. W efekcie w tych krajach postepuje rozwdj specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych podlegajacych ograniczonemu nadzorowi panstwowemu.

"R. Tokarczyk, Komparatystyka prawnicza, Warszawa 2008, s. 29.
2Dz.U.UE L Nr 375, s. 3 zdnia 31 grudnia 1985 .
3Dz.U.UE.LNr174,s.1zdnia 1 lipca 2011 .



Prawo Luksemburga odnoszace si¢ do funduszy inwestycyjnych byto 1959 roku nieustannie rozwijane. Rozwoj obejmowat
przy tym zaréwno sfere objetg polem oddziatywania dyrektyw wspéinot, jak i sfery nieobjete reglamentacjg Unii, na ktorej
rozwijane mogty by¢ nowe, odmienne od UCITS formy inwestowania.

Polskie przepisy od 1989 roku pozostawaty pod wplywem innych systeméw prawnych. Podstawowe znaczenie w tym
zakresie miata akcesja do Unii Europejskiej i zwigzane z nig wejécie w zycie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych4. Ustawa ta z chwilg swojego wejcia w zycie dostosowywata polskie prawo w zakresie dziatalnosci
towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych otwartych do dwdch dyrektyw unijnych: dyrektywy nr
2001/107/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe Rady nr 85/611/EWG odno$nie
dziatalnosci spdtek zarzadzajacych i uproszczonych prospektdw oraz dyrektywy nr 2001/108/EC Parlamentu Europejskiego i
Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe UCITS w odniesieniu do inwestycji przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe. O ocenie polskiego systemu prawnego decydowaé mogg obecnie
obiektywne kryteria zwigzane ze sposobem, w jaki ustawodawca krajowy uksztattowat zasady reglamentaciji dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych oraz dynamika wprowadzanych zmian. Poza funduszami UCITS niniejsze opracowanie obejmuje
réwniez tzw. fundusze ,lekko regulowane”. W polskim systemie prawnym zaliczy¢ mozemy do tej grupy fundusz inwestycyjny
zamknigty. Fundusz inwestycyjny zamkniety, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych mozna
poréwnac do Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych (SIF) uregulowanych w prawie Wielkiego Ksiestwa Luksemburga
na mocy ustawy z 13 lutego 2007 roku o SIF5. Jest to nowoczesne rozwigzania dla dziatalnosci funduszu inwestycyjnego
skonstruowanego z mys$lg o podmiotach profesjonalnych (funduszach inwestycyjnych lub dobrze poinformowanych
inwestorach). Nowa forma prawna stata sie wygodnym sposobem prowadzenia alternatywnych funduszy skupiajacych jak
np. fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci lub fundusze private equity.

2. ZALOZENIA METODOLOGICZNE

Pordwnanie systemow prawnych Polski i Luksemburga nabiera wyrazistoci poprzez przedstawienie jego wynikéw na tle
przepiséw unijnych. Rola, jaka dyrektywy odnoszace sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania odgrywaty w
ostatecznym uksztattowaniu systeméw prawnych obu panstw wptyngé musi na metodologie oraz wyniki przeprowadzonych
badan. Analiza prawnoporéwnawcza musi przewidywa¢ prawidtowosci wiasciwe dla badanych przedmiotéw. Prawidiowosci
te determinujg przyjete na potrzeby analizy prawnopordwnawczej zatozenia badawczych. W literaturze wymienia sie
podstawowe zasady, ktére przySwieca¢ muszg badaniom prawnoporéwnawczym. R. Tokarczyk wyréznia przestanki
poréwnywania, dzielac je na dwie grupy: merytoryczne oraz metodologiczne®. Do pierwszej grupy zalicza zréznicowanie
przedmiotéw poréwnywania, otwartos¢ pordwnywanych systemow oraz obiektywizm przeprowadzonych badan. Wsrdd
przestanek metodologicznym wymienia przede wszystkim: okreslenie przedmiotu poréwnywania, wybor kryteriow
poréwnawczych, opis i ocene rezultatow poréwnywania’.

Dla analizy prawnoporéwnawczej decydujace znaczenie ma fakt, iz rynek funduszy inwestycyjnych w pafstwach Unii
Europejskiej od 1985 roku wspétksztattowany jest przez przepisy wspdlnotowe. Instrumentem harmonizacji przepiséw
panstw Unii Europejskiej sq dyrektywy. Dyrektywy nie ustalajg sztywnych ram dla dziatalnoSci funduszy inwestycyjnych
w poszczegdlnych panstwach, lecz ustalajg pewne podstawowe standardy, c¢zy minimalne wymogi, ktére prawodawcy
krajowi mogq rozwing¢ albo ustali¢ na bardziej rygorystycznym poziomie. W literaturze wskazuje sie wprost, ze dyrektywy
nie majg stuzy¢ ujednoliceniu prawa panstw cztonkowskich, lecz jedynie ich zblizeniu umozliwiajgcemu realizacje wspélnych
celow8. W preambule do dyrektywy UCITS IV wskazano wprost, ze ,panstwa czlonkowskie moga ustanawiaé bardziej
rygorystyczne zasady w szczegélnoSci w zakresie warunkow uzyskiwania zezwolenia, wymogdw ostroznosciowych,
sprawozdawczo$¢ i prospektu emisyjnego”, przez co regulacje krajéw cztonkowskich réznig sie od siebie, ale jednoczesnie
posiadajg cechy wspoine wynikajace z faktu ich harmonizacji na poziomie wspolnotowym. Jako przedmiot analizy
prawnoporéwnawczej spetniajg one wiec jednoczesnie przestanke réznorodnosci jak i przestanke poréwnywalnosci,
uzalezniajacg mozliwo$¢ poréwnania od zaliczenia ich do wspoinej klasy zjawisk, a w szczegolnosci — posiadania cech
wspdlnych?.

Harmonizacja przepisow dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania miata poméc w stworzeniu
europejskiego rynku kapitatowego. Dzigki dyrektywom UCITS stworzone zostaty warunki do rozwoju konkurencji pomiedzy
tymi przedsiebiorstwami, ktérych prawny status stanowi wypadkowsg regulacji ustanowionych na poziomie wspdlnotowym

4Dz.U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.

5 Ustawa z dnia 13 lutego 2007 roku o specjalistycznych funduszach inwestycyjnych (Mémorial A Nr 13 z 13 lutego 2007 ., fr. ,Loi du 19 juillet 1991
concernant les organismes de placement collectif dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public”).

6 R. Tokarczyk, op.cit., s. 32.

TJw.

8 S. Biernat [w:] J. Barcz (red.) Prawo Unii Europejskiej. Zagadnienia systemowe, wyd. 2, Warszawa 2003, s. 191.

9 R. Tokarczyk, op.cit., s. 35; zob. rowniez F. Longchamps, Z badan poréwnawczych nad prawem, ,Acta Universitatis Vratislaviensis. Prawo” nr XXXII, s.
132.



oraz przepisw krajowych'0. Posrednio, na podtozu regulacji wspoinotowych, zrodzita sie konkurencja pomiedzy systemami
prawnymi regulujgcymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych. Popularno$¢ wsrdd inwestordw zalezna jest od tego, ktére z
prawodawstw zaproponuje doskonalsze warunki, umozliwiajac relatywnie swobodng a z drugiej strony - bezpieczng
dziatalno$¢ inwestycyjng. Jest to tak zwana konkurencja regulacyjna, to jest, jak definiuje jg M. Szydto, ,proces, w ramach
ktérego poszczegoini krajowi prawodawcy decydujg sie w sposob $wiadomy tworzy¢é coraz bardziej konkurencyjne
$rodowisko regulacyjne, tak aby wzmocni¢ konkurencyjnos¢ krajowych podmiotéw gospodarczych i zniecheci¢ je do prob
ewentualnego poszukiwania innego porzadku prawnego, wzglednie tez by przyciggna¢ do danego panstwa (tj. w ramy
porzadku prawnego tego panstwa) podmioty z innych pafstw’!'. Na szali jest z jednej strony bezpieczerstwo inwestoréw, z
drugiej za$ swoboda podejmowana dziatalno$ci inwestycyjnej. Wiasciwe wywazenie tych dwoch wartosci $wiadczy¢ bedzie o
konkurencyjno$ci danego systemu prawnego, wplywajac na decyzje inwestorow, ktdrzy wybierajac najdogodniejsze dla
siebie Srodowisko, ocenia¢ bedg systemy prawne krajow, w ktorych zamierzaja podja¢ dziatalnos¢ — jest tzw. zjawisko
arbitrazu regulacyjnego stanowigce konsekwencje konkurencji regulacyjnej'2.

3. ROZWOJ REGULACJI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W RZECZPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Rozwoj rynku finansowego w Polsce po 1989 r., a w szczegdlnosci po roku 1991, w ktérym weszta w zycie ustawa - prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych® i powstanie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie 4pozwolity zaréwno osobom fizycznym, prawnym, jak i jednostkom organizacyjnym nie posiadajacym osobowosci
prawnej na dokonanie lokat $rodkdw pienieznych w papierach wartosciowych, bedacych przedmiotem publicznego obrotu, a
takze w innych prawach majgtkowych. Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych stworzyta prawng mozliwo$¢ zaktadania w Polsce funduszy powierniczych'®, prawodawca uznat zarazem, ze
dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania tymi funduszami, ze wzgledu na interes ich uczestnikéw musi zosta¢ poddana
administracyjnej reglamentacii.

W roku 1993 projekt nowelizacji POPWIFP miat okre$li¢ zasady tworzenia funduszy zamknigtych i umozliwi¢ inwestorom
uczestnictwo w rynku poprzez zakup emitowanych przez te fundusze papieréw wartosciowych, zwanych certyfikatami
inwestycyjnymi'6. Certyfikaty inwestycyjne mogtyby by¢ przedmiotem wtdrnego obrotu na gieldzie, za$ sam fundusz miatby
mozliwo$¢ inwestowania swoich aktywow nie tylko w papiery wartosciowe, ale takze w wiekszej mierze niz na podstawie
dotychczasowych przepisow POPWIFP w wierzytelno$ci oraz w nowe instrumenty, jak waluty obce lub nieruchomosci. Nie
zdecydowano sie jednak na poszerzenie katalogu tworzonych przez towarzystwa funduszy powierniczych funduszy. W 1997
roku ustawodawca uchwalit nowa ustawe prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, nie obejmujac zakresem
przedmiotowej regulacji tej ustawy funkcjonowania funduszy powierniczych i towarzystw funduszy powierniczych'’.

Natomiast dnia 28 sierpnia 1997 roku uchwalona zostata, a dnia 20 listopada 1997 roku opublikowana w Dzienniku Ustaw,
ustawa o funduszach inwestycyjnych'8. Wyodrebnienie zasad tworzenia i funkcjonowania funduszy do odrebnej ustawy byto
zgodne z postulatami zgtaszanymi przez osoby zajmujgce sie funkcjonowaniem funduszy powierniczych oraz miato
odpowiada¢ wzrastajacym potrzebom inwestoréw i rozwojowi rynku kapitatowego.

Obowigzujace przepisy regulujace funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych zostaty wprowadzone w ustawie z dnia 27 maja
2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546). Nowe przepisy weszty w zycie, po krotkim okresie
vacatio legis, z dniem 1 lipca 2004 r. i dostosowywaly polskie prawo w zakresie dziatalno$ci towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych otwartych do dwéch dyrektyw unijnych: dyrektywy nr 2001/107/EC Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe Rady nr 85/611/EWG (dyrektywe UCITS) odnosnie
dziatalnosci spdtek zarzadzajacych i uproszczonych prospektdw oraz dyrektywy nr 2001/108/EC Parlamentu Europejskiego i
Rady z 21 stycznia 2002 r. zmieniajacej dyrektywe UCITS w odniesieniu do inwestycji przedsigbiorstw zbiorowego

10 Zob. preambuta do dyrektywy UCITS I.
M. Szydto, Konkurencja regulacyjna w prawie spétek, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 13.
12T, Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, Difin 2008, s. 36
13 Ustawa prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych z dnia 22 marca 1991r. — teks jednolity Dz. U. z 1994 r. Nr 58,
poz. 239; sprost.: Dz. U.z 1994 r., Nr 71, poz. 313; ze zmianami z Dz. U. z 1994 r. ; Nr 121, poz. 591 oraz Dz. U. z 1996 r. Nr 45, poz.199; Nr 75, poz.35;
Nr 106, poz.496; Nr 149, poz.703; Dz. U. z 1997 r. Nr 30, poz. 164.
14 Na podstawie aktu zatozycielskiego spétki akcyjnej Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 12 kwietnia 1991 roku, strona internetowa
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=ogieldzie&k=11&i=/historia/wazne_daty).
15 Pierwszy Polski Fundusz Powierniczy (utworzony w 1992 r.) dziata obecnie pod nazwa subfunduszu Pioneer Zréwnowazony w Pioneer Fundusz
Inwestycyjny Otwarty. Zob. P. Panas, Fundusze Inwestycyjne na rynku polskim, Warszawa 2002, s. 3 (http://akson.sgh.waw.pl/sknrk/pliki/nfi.pdf); A.
Banachowicz, Fundusze inwestycyjne. Gliwice 2007, s. 10-11.
16 M. Mazur, A. Chrdscicki, Fundusze inwestycyjne — projekt nowego uregulowania, Penetrator 1996, nr 8, s. 42-50.
17 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (tekst pierwotny: Dz. U. z 1997 r. Nr 118 poz. 754; tekst jednolity:
Dz. U. 2005 r. Nr 111 poz. 937).
18 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst pierwotny: Dz. U. z 1997 r., Nr 139 poz. 933; tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r., Nr 49,
poz. 448).
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inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe. Ustawa z 2004 r. o funduszach inwestycyjnych'® okresla takze ramy prawne
istotnego dla tej analizy funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Fundusz inwestycyjny zamkniety, w tym fundusz
inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych mozna poréwnaé na uzytek niniejszej pracy do SIF dziatajacego zgodnie z
regulacjami prawa luksemburskiego. Po pierwsze zwréci¢ trzeba uwage na szersze mozliwosci lokacyjne takiego funduszu,
w stosunku do funduszu inwestycyjnego otwartego, a takze mozliwo$¢ wiekszego zaangazowania w dang kategorie lokat (co
do zasady 20%). Warte podkreslenia jest takze dziatanie w funduszu inwestycyjnym zamknietych organéw funduszu, takich
jak zgromadzenie inwestoréw oraz rada inwestoréw, poprzez ktére uczestnik moze kontrolowaé, a takze wptywaé na polityke
inwestycyjng realizowang przez fundusz.

4. ROZWOJ REGULACJI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W WIELKIM KSIESTWIE LUKSEMBURGA

Pierwszy fundusz inwestycyjny w Wielkim Ksiestwie Luksemburga powstat w 1959 roku, pod firmg ,FCP Eurunion™ i
wzorowany byt na rozwigzaniach anglosaskich?2. W tym samym okresie zaczety tez powstawac fundusze dziatajace jako
spotki prawa handlowego. W przeciwienstwie do trustu opartego na modelu angielskim, podmioty takie umozliwiaty
odkupywanie udziatéw z wykorzystaniem jako posrednika podmiotu trzeciego. Byto to rozwigzanie niestosowane éwcze$nie
w zadnym innym kraju.

Fundusze inwestycyjne szybko staly sie jedng z bardziej istotnych gatezi gospodarki Luksemburga. Szczegdliny wptyw na
dynamike rozwoju miaty przede wszystkim nowoczesne i liberalne regulacje prawne, konkurencyjny system podatkowy, a
takze szybki rozwdj wyspecjalizowanych firm dziatajgcych w otoczeniu nowopowstajacych podmiotdéw (banki, prawnicy,
ksiegowi, audytorzy etc.). W latach piecdziesigtych i sze$¢dziesigtych XX wieku, fundusze inwestycyjne rejestrowane byly
przewaznie w formie spotek w oparciu o wéwczas obowigzujace akty prawne oraz decyzje administracyjne Ministra
Finansow, organu rejestracyjnego?, jak réwniez nadzoru bankowego. Pod koniec lat sze$¢dziesiatych, w wyniku skandalu
finansowego spowodowanego przez zbiorowy fundusz inwestycyjny (FCP)24 pod firma ,Investors Overseas Services” (10S),
zdecydowano sie na przeprowadzenie gruntownej reformy regulacji dotyczacych funduszy inwestycyjnych. Dokonano tego
wprowadzajac Dekret Wielkoksigzecy z dnia 22 grudnia 1972 dotyczacy nadzoru nad UCI2.

W wyniku wprowadzenia nowych rozwigzar prawnych nastapit jeszcze szybszy rozwdj UCI, co w efekcie spowodowato
konieczno$¢ przygotowania kolejnych zmian legislacyjnych. Skutkiem byto uchwalenie nowej ustawy w 1983 roku2. Wsréd
wprowadzonych innowaciji najwazniejszg byta recepcja z prawa francuskiego mechanizmu ,SICAV"?" — konstrukcji podmiotu
0 zmiennym kapitale. Wprowadzono réwniez precyzyjne uregulowania odnoszace sie do funduszu umownego - FCP oraz
potwierdzono dotychczasowe uregulowania w zakresie publicznego oferowania jednostek uczestnictwa lub udziatéw w
zagranicznych UCI zarédwno na terenie Luksemburga jak i spoza jego terytorium. W tym samym czasie, gdy w parlamencie
luksemburskim koriczone byty prace nad pakietem legislacyjnym z 1983 roku, w Komisji Europejskiej koczono prace nad
jednym z podstawowych aktéw prawa wspdlnotowego odnoszacym sie do rynkéw kapitatowych, jakim jest Dyrektywa
85/611/WE (réwniez Dyrektywa UCITS). Przepisy Dyrektywy implementowano do porzadku prawnego Wielkiego Ksiestwa
Ustawa z 1988 roku,

Niektore panstwa cztonkowskie odrzucaty koncepcje traktowania instrumentéw rynku pienieznego za zbywalne papiery
wartosciowe. Tym samym zasadniczy cel Dyrektywy UCITS, jakim byta mozliwos¢ oferowania funduszy na terenie EEA, nie
mogt zostaé w petni osiggniety. Z tego powodu jedynym argumentem podmiotéw oferujacych fundusze byto powotywanie sie
na ogdlne swobody zakreSlone w Traktacie Europejskim?®. Podstawowg role odgrywat art. 56 Traktatu ustanawiajacy

19 Ustawa stosuje sie takze do funduszy zagranicznych, rozumianych jako fundusze inwestycyjne otwarte lub spétki inwestycyjne z siedziba w panistwie
cztonkowskim prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z prawem wspdinotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe; Jak uwaza
P. Furmaga, w odniesieniu do funduszy zagranicznych, przepisy UFI stosujq sie wylacznie do funduszy UCITS, tzn. funduszy spetniajacych kryteria
okreslone w Dyrektywie UCITS (zob. P. Furmaga, Fundusze non-UCITS potrzebuja precyzyjnych regulacji prawnych, ,Rzeczpospolita” 2008/8/22).

2 Art. 140 UFI.

2EURUNION FCP zostat zatwierdzony przez wtadze Luksemburga w dniu 21 lutego 1959 roku (zob. informacje na stronie internetowej Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Luksemburgu —
http://www.bourse.lu/application;JSESSIONID_BDL=5YJJLM4JBMQKYt5dG1GWroDyQhqZQxJHvpJrp2Vy2wKchTfpnsjv!16375229141732335322?_flowld=
PageStatiqueFlow&content=societe/Actualites/2004/Communique_052004.jsp&lang=EN).

2M-J Chevremont, ,Evolution de l'industrie des fond d'investissment en Europe et au Luxembourg [...]" ALJB, IUIL, 1988.

2Adminitration de I'Enregistrement.

24 7 fr. fond commun de placement”.

%Dekret Wielkoksiazecy z dnia 22 grudnia 1972 roku w sprawie kontroli nad UCI(Memorial A Nr 80 z 29 grudnia1972 r; fr. Arrété grand-ducal du 22
décembre 1972 ayant pour objet le contréle des fonds d'investissemen).

%Przedmiotowq ustawa dostosowano prawo dotyczace UCI do norm prawa wspdlnotowego, ze szczegélnym uwzglednieniem podniesienia
konkurencyjno$ci administracyjnej Ksiestwa.

2 Spotka inwestycyjna o zmiennym kapitale, fr. ,société d'investissement & capital variable”.

28 Ustawa z dnia 30 marca 1988 roku w sprawie przedsiewzie¢ zbiorowego inwestowania (Mémorial A Nr 13 z 31 marca 1988 roku, fr. ,Loi du 30 mars 1988
relative aux organismes de placement collectif).

2 Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska z dnia 25 marca 1957 r. (Dz. Urz. WE C 1992, Nr 224).



swobode przeptywu kapitatu®®. Zgodnie z powyzszym zakazane sg wszelkie ograniczenia w przeplywie kapitatu oraz w
ptatno$ciach miedzy Panstwami Cztonkowskimi oraz miedzy Pafistwami Czlonkowskimi a paristwami trzecimis!.

Zmiany dokonane na poziomie prawa wspdlnotowego zostaty zaimplementowane do prawa luksemburskiego ustawg z dnia
20 grudnia 2002 roku o przedsiewzieciach zbiorowego inwestowania. Okres przej$ciowy Ustawy z 2002 roku, ze wzgledu na
istotny obszar zmian i bezpo$redni wplyw przepiséw na dziatalno$¢ wielu podmiotéw, byt stosunkowo diugi (2 lata) i w
zwigzku z tym do 13 lutego 2007 roku oba akty prawne funkcjonowaly razem. Przewodnig myslg Ustawy z 2002 roku, byto
stworzenie ram prawnych dla dziatalnosci funduszy detalicznych. Jednak réwnie waznym obszarem aktywnosci
luksemburskich UCI jest oferowanie produktdw podmiotom wyspecjalizowanym, przede wszystkim innym funduszom.
Wskaza¢ nalezy, iz dziatalno$¢ ta zostata uregulowana w Ustawie z 1991 roku32, Akt ten byt zwiezlym dokumentem
obejmujacym jedynie 7 artykutbw wzorowanych na regulacjach Ustawy z 1988 roku. W wyniku zmian po wprowadzeniu
Ustawy z 2002 roku, konieczne byto przeprowadzenie szerszej nowelizacji dotychczasowych przepiséw znajdujacych sie w
Ustawie z 1988 roku oraz Ustawie z 1991 roku. Ustawg z 13 lutego 2007 roku o SIF33 stworzono nowoczesne rozwigzania
dla dziatalnosci funduszu inwestycyjnego skonstruowanego z mysla o podmiotach profesjonalnych (funduszach
inwestycyjnych lub dobrze poinformowanych inwestorach). Nowa forma prawna stata sie¢ wygodnym sposobem prowadzenia
alternatywnych funduszy skupiajacych jak np. fundusze hedgingowe, fundusze nieruchomosci lub fundusze private equity.

5. FUNDUSZE INWESTYCYJNE W POLSCE NA TLE INSTYTUCJI PRAWNYCH WIELKIEGO KSIESTWA
LUKSEMBURGA - ASPEKTY POROWNANIA REGULACJI

Zgodnie z zatozeniami pracy, decydujace znaczenie dla prowadzonych badan poréwnawczych regulacji
odnoszacych sie do funduszy inwestycyjnych w Polsce i Luksemburgu ma harmonizacja przepiséw dotyczacych
dziatalno$ci przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania oraz utworzenie europejskiego rynku kapitatowego. Regulacje
wspdlnotowe stworzyly warunki dla zwigkszenia konkurencyjno$ci europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych w stosunku
do innych rynkéw $wiatowych z jednej strony, za$ z drugiej dla zaostrzenia konkurencji pomiedzy systemami prawnymi
regulujgcymi dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych w poszczegéinych panstwach cztonkowskich.

Tym sposobem stworzono europejski system tzw. wspotkonkurencji regulacyjnej miedzy rzadami panstw Unii (inter-
governmental regulatory co-opetition®*). Mianem wspotkonkurenciji okres$la sie jedng z metod regulacji zawierajaca w sobie
zaréwno elementy konkurencji regulacyjnej (regulatory competition) jak i wspotpracy (cooperation) pomiedzy poszczegdlnymi
regulatorami. Teoria wspétkonkurencji ma w swoich zatozeniach pogodzi¢ stanowiska przedstawiane w ramach toczacego
sie od lat 70-tych sporu pomiedzy zwolennikami harmonizacji standardéw oraz konkurencji regulacyjnej jako optymaine;
polityki zarzadzania rozwojem rynkéw w skali miedzynarodowej®s. Model ten wolny jest od wad cechujacych czystg
konkurencje regulacyjng: wzajemnego samoograniczenia sie podmiotdw konkurujacych, ograniczonej mobilnosci
uczestnikow rynku oraz wysokich kosztéw obrotu, a jednocze$nie zachowuje zalety, jakie wigzg si¢ z pozostawieniem
elementéw wolnego rynku3s. Wspotkonkurencja na poziomie migdzyrzadowym3” moze realizowa¢ sie w relacjach
horyzontalnych — pomiedzy podmiotami jednego systemu prawnego znajdujacymi sie na tym samym poziomie
(poszczegolnymi panstwami Unii Europejskiej) lub relacjach wertykalnych pomiedzy podmiotami na réznych poziomach
(poszczegolnymi panstwami a administracjg unijng). W kluczowym dla analizy funkcjonowania wspélnego rynku funduszy
inwestycyjnych aspekcie horyzontalnym wspétkonkurencja migdzy poszczegdéinymi pahnstwami Unii Europejskiej przejawia
sie w objeciu tej dziedziny harmonizacja, wypracowaniu wspéinych standardéw, uproszczonych procedur wzajemnego
uznania oraz podjecie wspolnych dziatan zmierzajacych do kontroli funkcjonowania regulowanego rynku, jednak bez petnego
ujednolicenia systeméw prawnych. Pozwala to na stworzenie konkurencji pomiedzy panstwami w zakresie stworzenia jak
najdoskonalszych warunkéw umoZzliwiajacych z jednej strony w miare swobodng, z drugiej za$ — bezpieczng dziatalno$é
inwestycyjng — im bardziej atrakcyjng przestrzen prawng stworzy dane panstwo czionkowskie tym wieksza popularno$é
zyska w oczach inwestorow.

3 Taka sytuacje uznano z niekorzystng i zdecydowano sie na zmiane Dyrektywy UCITS poprzez uchwalenie dwéch nowych aktéw prawnych — Dyrektywy
2001/107/WE oraz Dyrektywy 2001/108/WE.

31 J. Barcz (red.), Prawo Unii Europejskiej. Prawo materialne i polityki, Warszawa 2005, s. 153.

32 Ustawa z dnia 19 lipca 1991 roku w sprawie przedsiewzie¢ zbiorowego inwestowania ktorych papiery wartosciowe nie sg przeznaczone do obrotu
publicznego (Mémorial A Nr 49 z 2 sierpnia 1991 r., fr. ,Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialisés”).

% Ustawa z dnia 13 lutego 2007 roku o specjalistycznych funduszach inwestycyjnych (Mémorial A Nr 13 z 13 lutego 2007 r., fr. ,Loi du 19 juillet 1991
concernant les organismes de placement collectif dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public”).

¥ Pojecie ,co-opetition” zostalo ukute przez D.C. Esty'ego oraz D.Geradini'ego (tychze, Regulatory co-opetition, [w:] Regulatory competition and Economicjs
Integration: Comparative Perspectives, Oxford University Press 2000, s. 30; w polskiej literaturze, jako “wspétkonkurencje” opisana zostata przez T.
Nieboraka (tegoz, Aspekty prawne funkcjonowania..., s. 37 i n.).

% D.C. Esty, D. Geradini, op.cit., s. 31-32.

3% Tamze, s. 32-41.

37 Autorzy wyrézniajg ponadto wspdtkonkurencje pozarzadowa (extra-governmental co-opetition) oraz wspétkonkurencje wenatrzrzadowa (intra-
governmental co-opetition) w zalezno$ci od tego, jakie podmioty zaangazowane sa w ksztattowanie okreslone;j tak relacji (zob. D.C. Esty, D. Geradini,
op.cit,s.41in.).



Popularno$¢ ta zaleze¢ moze od dwojakiego rodzaju cech szeroko rozumianego otoczenia regulacyjnego
wiasciwego dla pordwnywanych panstw. Oceniajac konkurencyjno$¢ regulacyjng systeméw prawnych
Rzeczypospolitej Polskiej oraz Wielkiego Ksiestwa Luksemburga wzig¢ nalezy pod uwage nie tylko ksztatt
obowigzujacych przepiséw i praktyke ich stosowania. W ocenie uwzgledni¢ trzeba rowniez inne czynniki
wptywajace na bezpieczenstwo inwestowania na danym rynku, ograniczajace tzw. niepewnos$¢ regulacyjna.
Opierajac sie na takich zatozeniach wyrdzni¢ mozna dwa aspekty prowadzonej analizy prawnoporéwnawcze;:

. Aspekt statyczny — w tym zakresie analiza prawnoporéwnawcza sprowadza si¢ do zestawienia ze sobg
obowigzujacych systeméw prawnych. Bazujac na materiale analitycznym przedstawia najbardziej istotne
cechy decydujace o konkurencyjnosci polskiego lub luksemburskiego rynku funduszy inwestycyjnych;

. Aspekt dynamiczny — obejmuje on czynniki majace wplyw na stabilne funkcjonowanie rynku — dynamike
zmian legislacyjnych, tempo implementacji przepisow unijnych, przewidywalno$¢ zmian a takze elementy
procesu legislacyjnego istotne dla wiasciwego ksztattowania systemu prawnego z uwzglednieniem
zbiorowych intereséw podmiotéw, do ktérych odnosi sie regulacja.

W tak ujetych ramach analizy prawnoporownawczej ujawniajg sie najbardziej istotne cechy pordéwnywanych
systeméw, pozwalajac na sformutowanie kryteriow istotnych dla prawidtowego rozwoju systemu reglamentacii
dziatalnosci przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania. Pozwalajg okreslic elementy istotne dla rozwoju
okre$lonego obszaru rynku finansowego rozumianego zaréwno jako zespdt instytucji prawnych jak i ogdt dziatan o
charakterze ekonomicznyms3,

5.1 Analiza statyczna

Celem analizy prawnoporéwnawczej w aspekcie statycznym bedzie wyrdznienie tych sposrdéd istniejgcych cech
obowigzujacych w Polsce i Luksemburgu systemow prawnych regulujgcych funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych, ktére decydowaé mogq o tym, ze utworzony na ich podtozu rynek finansowy jest bardziej lub mniej
atrakcyjny dla inwestoréw. Ze wzgledu na daleko idacg harmonizacje omawianych regulacji, ocena obowigzujacych
requlacji bedzie kazdorazowo oceng implementacji przepisow wspdlnotowych. Decydujace dla sprawnego
funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych w danym kraju jest prawidtowe dostosowanie do siebie systemu
krajowego oraz prawa wspolnotowego, a takze, w pewnym zakresie dopasowanie wymogow europejskich do
wymogdw lokalnego rynku.

W pewnym zakresie proces uchwalania przepiséw w dziedzinie poddanej harmonizacji na poziomie europejskim
uzna¢ mozna za swoisty przeszczep prawny (legal transplant) rozwigzan wypracowanych na poziomie
ponadpanstwowym. System prawny ujmowany w czasie jawi¢ sie moze jako historyczny proces wzajemnego
przenikania sie rozwigzan wypracowanych w jednych panstwach do porzadkéw prawnych innych krajow -
obserwujac rozw6j systemdéw prawnych stajemy sie Swiadkami migracji idei i instytucji prawnych3%. Wsréd
czynnikéw decydujacych o sukcesie przeszczepéw prawnych wymienia sie bardzo rézne okolicznosci sktadajace
sie na najszerzej rozumiane: prawne, spoteczne, polityczne i ekonomiczne tto funkcjonowania wprowadzanych
reform40,

Na traktowanie Luksemburga jako migdzynarodowego centrum finansowego niewatpliwy wptyw majq takie czynniki
jak stabilno$¢ polityczna, przejrzyste wymogi prawne, ktérych implementacja na podstawie dyrektyw Komisji
Europejskiej jest dokonywana bez nakitadania dodatkowych wymogow i regulacji, dostep do wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw, wywazone podejScie komisji nadzoru sektora finansowego w procesie autoryzacji
oraz biezacego nadzoru, przy jednoczesnym zapewnieniu niezbednej ochrony inwestorom4!.

W przypadku mtodszych rynkéw, do jakich zaliczyé mozna polskg gospodarke, duze znaczenie bedg mialy rowniez
zmiany spoteczne, czy nastepujace w czasie radykalne przemiany preferencji i oczekiwan uczestnikéw obrotu.
Polskie regulacje dotyczace funkcjonowania funduszy inwestycyjnych wymagajg czestych zmian dostosowujacych
je do wymogdw szybko zmieniajgcego sie rynku.

Fundusze inwestycyjne poddane tu zostang analizie opartej o kryteria, umozliwiajace wykazanie podstawowych
roznic pomiedzy specyfikq i charakterystykg polskiego i luksemburskiego rynku funduszy inwestycyjnych
skierowanych przede wszystkim do profesjonalistow i podmiotéw instytucjonalnych. Wyr6znimy wobec tego
nastepujace kryteria:

3 Por. definicje rynku finansowego sformutowane przez P. Zapadke (tegoz, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, [w:] ,Bank i
Kredyt’ 2002, nr 1, s. 28) oraz L. Gorala (tegoz, Opinia do projektu ustawy o nadzorze finansowym (druk nr 654), Biuro Analiz Sejmowych 2006, s. 2).
3 W. Orticu, Law as transposition, "The International and Comparative Law Quaterly" 2002, nr 51, s. 206 i n.
40 R. Peerenboom, Toward a Methodology for Successful Legal Transplants, SSRN 2012, passim.
4 Roéznice w wymogach regulacyjnych dotyczacych tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych typu UCISTS w $wietle legislacji obowigzujacej w
Polsce oraz Wielkim Ksigstwie Luksemburga, s. 6 (http://www.izfa.plffiles_user/artykuly/Wnioski_Polska_Luksemburg_2007.pdf).
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" forme prawng funduszy,

. ograniczenia podmiotowe w nabywaniu tytutdw uczestnictwa funduszy,
. zbywalno$¢, emisja i umarzanie tytutow uczestnictwa funduszy,
] ograniczenia co do lokowania $rodkéw funduszy.

Polskie fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)
powstajg i dziatajg na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Przepisy przyznajq im, zgodnie z art. 3 ust.
1 UFI, odrebng osobowos¢ prawng. Spotkg tworzaca, zarzadzajacg i reprezentujacq fundusz inwestycyjny jest
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérym moze by¢ wytacznie spétka akcyjna z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej spetniajgca okreslone w powotanej powyzej ustawie wymagania.

Odmiennie ksztattuje sie status prawny luksemburskich specjalistycznych funduszy inwestycyjnych (SIF).Forma
prawna funduszy zalezy od rodzaju danego funduszu i moze przybra¢ formy podobne do uregulowanych w
kodeksie spotek handlowych: spétki akcyjnej, spdtki z ograniczong odpowiedzialno$cig, spotki komandytowo-
akcyjnej, a ponadto spétdzielni w formie spétki akcyjnej — o zmiennym kapitale, bez konieczno$ci rejestracji jego
zmian. Dodatkowg formg prawng SIF jest Fond commun de placement (FCP), ktéry nie posiada osobowo$ci
prawnej, lecz stanowi wspdtwtasnos¢ inwestoréw. Spotka zarzadzajaca moze przybraé formy: spétki akcyjne;j,
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig, spotki komandytowo-akcyjnej, a takze spotdzielni oraz spétdzielni w
formie spotki akeyjne;j.

Specyfika i charakter regulacji Wielkiego Ksiestwa Luksemburga ujawnia sie w szczegdlnosci w zakresie w jakim
obowigzujace przepisy ustalajg prawne kryteria oraz ograniczenia podmiotowych w nabywaniu tytutéw uczestnictwa
funduszy, w przypadku polskiego funduszu inwestycyjnego zamknietego takie ograniczenia nie zostaty ustanowione
przepisami prawa, natomiast w stosunku do uczestnikow specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego,
ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadzita w art. 113 ust. 1 przepis, ktory przewiduje, ze statut funduszu
stanowi (obligatoryjnie), ze uczestnikami funduszu mogg zosta¢ wytacznie podmioty okreslone w statucie lub takie,
ktore spetniajg warunki okre$lone w statucie. W przypadku luksemburskich specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych (SIF) ustawodawca okreslit precyzyjnie, dla jakich podmiotéw sg one przeznaczone. Postuzyt sie
przy tym charakterystycznym pojeciem tzw. ,dobrze poinformowanych inwestoréw”. Do tej grupy zaliczeni zostali z
jednej strony inwestorzy instytucjonalni (banki, instytucje kredytowe, towarzystwa ubezpieczen i reasekuraciji,
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania, spdétki holdingowe), ponadto wsréd ,dobrze poinformowanych
inwestoréw” wymienia sie inwestoréw branzowych (w rozumieniu dyrektywy MiFID 1), ale réwniez kazdego innego
inwestora, ktory spetnia nastepujace warunki:

] potwierdzi na pismie posiadanie statusu dobrze poinformowanego inwestora, oraz

" zainwestuje w SIF co najmniej 125 000 euro, lub zostanie poddany badaniu dokonanemu przez
instytucje kredytowg , firme inwestycyjng lub spotke zarzadzajacg potwierdzajacemu jego
dos$wiadczenie i wiedzg o wtasciwej ocenie inwestycji w SIF.

W zakresie kryterium zbywalno$ci, emisji i umarzania tytutdow uczestnictwa funduszy, warto wskaza¢, iz w
przypadku FIZ i SFIO kwestie te sg w znacznym stopniu uregulowane w ustawie, natomiast w przypadku SIF
znajdujg sie w wewnetrznych regulacjach funduszy.

Daleko idace zroznicowanie przynosi analiza przewidzianych w obu regulacjach ograniczen, ktére zostaty
przewidziane przez ustawodawcow w zakresie mozliwosci lokowaniu aktywéw przez poszczegblne fundusze
inwestycyjne.

Polska ustawa o funduszach inwestycyjnych enumeratywnie wylicza kategorie inwestycji, jakich moze dokonywaé
fundusz inwestycyjny zamkniety. FIZ moze, z okreSlonymi wyjatkami, lokowa¢ $rodki w papiery warto$ciowe,
wierzytelnoSci oséb prawnych, udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$cia, waluty, instrumenty
pochodne, prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych co do gatunku
rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikow i limitow wielkoSci produkcji, dopuszczone do obrotu na gietdach
towarowych oraz instrumenty rynku pienieznego, jezeli sg zbywalne. Ponadto przedmiotem lokat funduszu
inwestycyjnego zamknietego mogg byé wtasno$¢ lub wspétwtasno$¢ nieruchomosci gruntowych, budynkéw i lokali
stanowigcych odrebne nieruchomosci, statkéw morskich oraz uzytkowanie wieczyste na zasadach okre$lonych w
ustawie. Limity inwestycyjne dla poszczegolnych kategorii lokat funduszu okre$la UFI w art. 145, art. 146 i art. 148.

Nieporownywalnie dalej idacq swobode w lokowaniu swoich $§rodkéw majg specjalistyczne fundusze inwestycyjne
uregulowane na mocy luksemburskiej ustawy o SIF. Prawodawca w zasadzie nie przewidziat dla nich zadnych
ustawowych ograniczenn przedmiotowych co do mozliwosci lokowania $rodkéw funduszu w okre$lone kategorie
aktywow. Ograniczenia takie wynikajg jedynie z majacego charakter ,miekkiego prawa” Pisma Okélnego organu
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nadzoru (CSSF). CSSF stwierdza, iz fundusz SIF nie powinien inwestowa¢ wiecej niz 30% swoich aktywdw lub
pasywow w celu objecia tego samego rodzaju papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez tego samego
emitenta, co nie dotyczy papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez kraj cztonkowski OECD lub jego wiadze
lokalne, a takze docelowych przedsiewzie¢ zbiorowego inwestowania UCI, ktére podlegajg wymogom dotyczacym
roztozenia ryzyka, ktére sg przynajmniej porownywalne z wymogami stosowanymi wobec funduszu SIF. Od wyzej
wymienionych ograniczen CSSF moze w indywidualnych przypadkach odstapic¢.

Wskazane réznice, w szczegblno$ci zarysowana relacja pomiedzy ograniczeniami przedmiotowymi i podmiotowymi
okreslonymi w ustawodawstwie polskim oraz przepisach obowigzujacych w Luksemburgu, ukazujg specyfike obu
systemow prawnych. Widoczny jest na ich podtozu odmienny zakres mozliwosci dyspozytywnego ksztattowania
dziatalnosci funduszy inwestycyjnych. Obowigzujace w Polsce przepisy dajg inwestorom znacznie mniejsze
mozliwosci w tym zakresie. Daleko idaca reglamentacja rozciggajaca sie rowniez na dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych zamknietych, skierowanych do ograniczonej grupy inwestoréw prowadzi do znacznego usztywnienia
rynku kapitatowego w Polsce. Polskiej regulacji brakuje elastycznosci wiasciwej dla przepiséw regulujacych
luksemburskie Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne. Przesunigcie akcentdw regulacyjnych w kierunku reglamentacii
dziatan inwestycyjnych i ostabienie znaczenia autonomicznych decyzji inwestorow w specyficzny sposéb ksztattuje sposdb
postrzegania niepowodzen na rynku funduszy inwestycyjnych, mogac stanowic¢ zrédto nieformalnych roszczen kierowanych
do panstwa.

5.2 Analiza dynamiczna

W ramach analizy prawnoporéwnawczej wyr6zni¢ mozna pewne aspekty funkcjonowania porzadkéw prawnych,
ktére uznac nalezy za niezalezne od wasko rozumianego ksztattu obowigzujacej w danym panstwie regulacji — od
brzmienia przepiséw regulujacych okreslong dziedzine funkcjonowania gospodarki. Wyroézniajac te grupe
czynnikdw, przeprowadzi¢ mozemy analize dynamiki funkcjonowania danego systemu w aspekcie dynamicznym.
Uwzgledni¢ przy tym nalezy przede wszystkim okoliczno$ci zwigzane ze specyfikq otoczenia prawnego obu
systeméw. Sktada¢ sie bedg na nie okreslone cechy obu systemdéw bezposrednio lub posrednio decydujace o
przebiegu i efekcie prac legislacyjnych oraz o pdzniejszym funkcjonowaniu regulacji prawnych.

Dazac do wyrdznienia tych cech systemu prawnego funkcjonujacego w Luksemburgu, ktére sprzyjaja odpowiedniemu
ksztattowaniu i funkcjonowaniu regulacji odnoszacych si¢ do dziatania funduszy inwestycyjnych zwr6ci¢ nalezy uwage
przede wszystkim na te czynniki, ktére decydowaé moga o efektywnosci toczacych sie w tym panstwie prac legislacyjnych:

1) 60-osobowy parlament — Izba Deputowanych*2, ktorego liczba jest konsekwencjg niewielkich rozmiarow i liczebnosci
kraju, co umozliwia podjecie strategicznych decyzji szybciej niz w innych panstwach oraz zmniejsza ryzyko
wystapienia gier politycznych negatywnie wptywajacych na prace ustawodawcy,

2) udziat ekspertdw w dziedzinie finanséw, w tym prywatnych profesjonalistéw funkcjonujgcych na rynku przed
dokonaniem znacznych reform politycznych regulujgcych sektor finansowy i pienigzny,

3) zdolno$¢ uczestnikow rynku do konstruktywnej krytyki planowanych lokalnych i europejskich przepiséw prawnych,
oraz do zdyscyplinowanego i terminowego wdrazania uchwalonych przepisow,

4) gotowo$C udziatu podmiotdw profesjonalnych we wspieraniu procesu tworzenia i realizacji prawa poprzez
poSwigcanie czasu i Srodkéw na badania, analizy, opracowania, opiniowanie przygotowanych projektow i
wdrozonych regulacji lokalnych i europejskich.

Wskazane okoliczno$ci zasadniczo odnoszg sie do zasad funkcjonowania aparatu panstwowego - do tego, jak, z
czyim udziatem i wedtug jakich przestanek tworzone jest prawo. W literaturze wskazuje sig, ze to wiasnie
wydajnos¢ aparatu panstwowego stanowi podstawowy czynnik decydujacy o skutecznosci dostosowywania
przepiséw krajowych do regulacji prawa wspdlnotowego43. Implementacja przepiséw dyrektyw UE do porzadkéw
prawnych Rzeczypospolitej Polskiej i Wielkiego Ksiestwa Luksemburga pokazuje, jak zwtoka w dziataniu wtadz
krajowych wptywa na zmniejszenie pewno$ci prawa, a co za tym idzie, ze wzgledu na zwigkszenie ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z tzw. niepewno$cig regulacyjna. Analiza przebiegu prac ustawodawczych toczacych
sie w Luksemburgu nad poszczegélnymi regulacjami odnoszacymi sie do funduszy inwestycyjnych wskazuje na
duze zaangazowanie czynnikdw spotecznych w procesie stanowienia prawa. W procesie stanowienia prawa
realizowana jest zasada wzajemnego poszanowania partneréw dialogu spotecznego — ukazuje to dojrzaty charakter
obowigzujacego w Luksemburgu systemu stanowienia prawa. Istotnym czynnikiem wptywajacym na poziom

42 Franc. Chambre des Députés; luks. Chamber vun Députéirten.
43 R. Zubek, K. Staranova, Wykonywanie prawa Unii Europejskiej: Wptyw organizacji rzadowej na transpozycje dyrektyw UE, Warszawa 2010, s. 11-12.
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wzajemnego zaufania partneréw spotecznych, a takze na transparentno$¢ procesu tworzenia prawa, jest
planowanie dziatalno$ci legislacyjnej zarowno w rzadowej, jak i parlamentarnej fazie prac ustawodawczych44.

Rozwoj przepisébw odnoszacych sie do dziatania funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu motywowany i
monitorowany jest przez Stowarzyszenie Luksemburskiego Przemystu Funduszy Inwestycyjnych (Luxembourgish
Association of Investment Funds | Association Luxembourgeoise des Fonds d’Investissement, ALFI). Od poczatku
liberalizacji rynku miedzynarodowych ustug finansowych, ALFI wspoétdziata z instytucjami UE4 w zakresie
ksztattowania polityki rynku finansowego. ALFI zmierza do rozszerzenia swojej roli w procesie tworzenie i realizacji
prawa zar6wno krajowego, jak i miedzynarodowego. Podejmuje dziatania polegajace na przygotowywaniu analiz
dotyczacych projektéw aktow prawnych i ich wykonywania oraz opracowuje kierunki zmian przepiséw prawnych,
gwarantujgcych ochrone intereséw podmiotéw sektora finansowego z jednoczesnym zabezpieczeniem kontroli ze
strony wladz przestrzegania metod i zasad prowadzenia dziatalnoci, brata udziat w pracach nad przygotowywaniem serii
dyrektyw, takich jak UCITS, MiFID i innych regulaciji z zakresu funduszy inwestycyjnych46,

Role porownywalng z funkcjonujgcym w Luksemburgu ALFI na polskim rynku sprawowa¢ mogtaby funkcjonujaca od 2004
roku Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA). Jest to organizacja pozarzadowa, skupiajaca na zasadzie
dobrowolno$ci towarzystwa funduszy inwestycyjnych i domy maklerskie prowadzace dziatalno$¢ wylacznie w zakresie
doradztwa inwestycyjnego albo zarzadzania portfelami, w skifad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych#’. IZFiA posiada osobowo$¢ prawng i dziala na podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 r. o izbach
gospodarczych (Dz. U. nr 35, poz. 195 ze zm.), art. 70 UFI oraz statutu IZFiA.

Warto podkreslic, Ze stale rosngca rola IZFiA moze z czasem upodobni¢ sie do zaobserwowanego w Luksemburgu modelu
powszechnej organizacji branzowej, ktdra w kluczowy sposoéb uczestniczy w ksztattowaniu krajowego i europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych.

Rozwoj prawa wspdlnotowego i coraz dalej idaca harmonizacja przepiséw odnoszacych sie do funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych stanowi niewatpliwe wyzwanie dla prawodawcéw krajowych. Konieczno$¢ implementacji powoduje
wytworzenie sie swoistego okresu zawieszenia pomiedzy wejsciem w zycie przepisow wspdlnotowych a publikacjg
przepisow krajowych. Z tych tez przyczyn, opo6znianie przez ustawodawce krajowego decyzji o transpozycji
przepisow wspolnotowych znaczaco zwieksza ryzyko prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w danym panstwie.
Przewidywalno$¢é zmian stanowi¢ musi jedng z wiekszych warto$ci funkcjonowania rynku regulowanego. W tej
materii w szczegolno$ci ujawnia sie daleko idgca réznica, jaka dzieli standardy funkcjonowania systemoéw prawnych
Polski i Luksemburga. Za takg oceng przemawia¢é moze fakt, ze rzad Luksemburga podejmuje starania
implementacyjne jeszcze na etapie przygotowania dyrektyw, co niestety nie stanowi zasady w Polsce.

Przewidywalno$¢ systemu prawnego, ktérg zapewnia prawodawca Luksemburga jest dla inwestoréw niezwykle cenna.
Stanowi ona o walorach sytemu prawnego, niezaleznie od szczegdtowej tresci sktadajacych sie na niego regulaciji. Opisane
dziatania zmierzajg do utwierdzenia rynkowej pozycji systemu prawnego Wielkiego Ksiestwa Luksemburga. Dodatkowo, jako
centrum kompetencyjnego funduszy inwestycyjnych, Luksemburg zostanie wzmocniony utatwieniami w prowadzeniu
transgranicznej dziatalno$ci przez podmioty utworzone w tej jurysdykcji.

6. ZAKONCZENIE

Dynamiczny rozw6j majacy miejsce na przestrzeni ostatnich 40 lat w branzy funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu
stanowi przyktad jak poprzez bliskg wspotprace pomiedzy rzadem i srodowiskiem przedsiebiorcéw mozna doprowadzi¢ do
powstania silnej gatezi gospodarki. Luksemburg poprzez rozwdj sytemu prawnego, podatkowego, orzecznictwa
administracyjnego i sadowego, a takze przy wspdludziale zmian prawa rynkéw finansowych inicjowanych przez Unie
Europejska, stat sie dla Starego Kontynentu centrum administracyjnym $wiadczacym ustugi dla funduszy inwestycyjnych.

“Jw.

45 W kwietniu 2006 r. ALFI i Luksemburg Banker's Association (ABBL) ustanowili wspélne lobby w Brukseli w celu poprawy monitorowania i wezesnego
ostrzegania o zamiarach legislacyjnych, a takze utatwienia negocjacji z instytucjami UE. Dziatalno$¢ ALFI potwierdza warto$¢ negocjacji i podejmowania
decyzji na poziomie europejskim sprzyjajacych udziale podmiotéw rynku finansowego w ksztattowaniu sytuacji prawnej, ktéra bezposrednio ich dotyczy.

48ALF| podjefa rowniez dziatania zwigzane z koniecznoscig implementaciji Dyrektywy UCITS IV (patrz: Bill nr 6170 w sprawie wykonania dyrektywy
2009/65/WE w prawie luksemburskim),
4Statut Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (tekst jednolity z 20.04.2010 r.) [,Statut IZFiA"] dostepny na stronie internetowej: www.izfa.pl
(podstrona: http://www.izfa.plffiles_user/akty/Statut%20IZFiA_20.04.2010.pdf).
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Polskie prawo funduszy inwestycyjnych, mimo pewnych niedoskonatosci, w odpowiedni sposéb zabezpieczyto krajowy rynek
od zagrozen systemowych jakie wystapity w okresie obecnego kryzysu w innych parnistwach wysokorozwinietych. Z uwagi na
wprowadzone zmiany ram regulacyjnych rynku funduszy inwestycyjnych w formie Dyrektywy Parlamentu i Rady w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, polska branza finansowa stoi przed wygodng okazjq do
przebudowy modelu dziatania rynku w kierunku silnego rozréznienia sposobu regulacji podmiotéw $wiadczacych ustugi dla
klientdw masowych, wymagajacych wiekszej ochrony ze strony nadzoru panstwowego, a podmiotéw dziatajacych na rzecz
klientéw instytucjonalnych, lub dobrze poinformowanych, posiadajacych odpowiednig wiedze i $rodki, aby odpowiednio
zabezpieczy¢ swoje interesy.

Doswiadczenie Luksemburga pokazuje, jak wazng role we wspieraniu sektora funduszy inwestycyjnych, ochrony
interesow swoich petnoprawnych cztonkéw oraz podmiotéw S$wiadczacych na ich rzecz ustugi zwigzane z
prowadzong przez nich dziatalnoScig odgrywaé moze podmiot mogacy reprezentowaé zbiorowe interesy
uczestnikow rynku wobec organdéw wtadzy publicznej. Przeprowadzona analiza ukazuje réwniez, jak istotne dla
oceny systemu prawnego sg czynniki wptywajace na pewno$¢ prawa obowigzujacego w danym kraju — w przypadku
przepisow odnoszacych sie do funduszy inwestycyjnych wyraznie uwidacznia sie réznica pomiedzy realizowang
politykg legislacyjng rzadow: Polski i Luksemburga. Analiza tempa prac zmierzajacych do implementacji przepiséw
unijnych wypada na niekorzy$¢ polskiego ustawodawcy, wptywajac na potencjalnie negatywng ocene
bezpieczenstwa regulacyjnego zwigzanego z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej i inwestycji na terenie
naszego kraju.

Woprowadzenie zmian oczekiwanych przez uczestnikéw rynku funduszy inwestycyjnych, polegajacych na zwiekszeniu roli
KNF w dziedzinie tworzenia prawa (uprawnieniu realizowanym przy istotnym wparciu ze strony organizacji branzowych),
poprawie dziatania aparatu biurokratycznego oraz szerszym wykorzystywaniu prywatnych podmiotéw zaufania publicznego
(miedzy innymi rewidentow, bankéw, etc.) w nadzorowaniu rynku, pozwoli na stworzenie otoczenia przyspieszajacego rozwoj
krajowego sektora finansowego, naptyw nowych inwestycji zagranicznych i doprowadzi do umocnienia roli Polski jako
regionalnego centrum kompetencyjnego rynku funduszy inwestycyjnych.
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