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Reforma AIFMD 1 UCITS. Co czeka
branze funduszy inwestycyjnych?

Dyrektywa 2024/927 ktadzie nacisk na realng obecnos¢ operacyjna funduszy w UE, petng harmonizacje narzedzi zarzadzania

phynnodcig oraz rozszerzone obowiazki raportowe dla zarzadzajacych.
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nijna dyrektywa
2024/927zdnia13
marca 2024 I. sta-
nowi wazny krok
na drodze ewolucji
regulacji prawnych okreslaja-
cych zasady tworzenia i dzia-
lalnosci zaréwno przedsie-
biorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery
wartos$ciowe (UCITS), kiero-
wanych przede wszystkim do
inwestorow detalicznych, jak i
alternatywnych funduszy in-
westycyjnych (AFI), ktore z
zalozenia dedykowane sa in-
westorom 0 Wyzszym pozio-
mie wiedzy i doswiadczenia w
zakresie inwestowania.
Komisja Europejska (KE),
dokonujac przegladu funkcjo-

pomiedzy rezimem UCITS i
AIFMD w takich obszarach,
jak delegowanie funkcji,
przechowywanie aktywow,
raportowanie nadzorcze
oraz zarzadzanie ryzykiem
utraty plynnosci.

Reforma moze by¢ zatem
postrzegana jako taka, ktora
ma charakter systemowy. Jej
glownym celem jest bowiem
zwiekszenie stabilnosci finan-
sowej, ograniczenie ryzyk
plynnosciowych oraz zmniej-
szenie rozbieznosciregulacyj-
nych pomiedzy funduszami
alternatywnymi a tymi, ktore
kierowane sa do inwestorow
detalicznych. Zmiany te sa
odpowiedzig na kilka réwno-
leglych zjawisk rynkowych,
mianowicie na: wzrost zna-
czenia funduszy private
markets, rosngca role fundu-
szy bedacych alternatywnym
zrodlem finansowania diuz-
nego dla gospodarki (loan
origination oraz private debt
funds), zwigkszona transgra-
nicznosc zarzadzania aktywa-
mi oraz do$wiadczenia zwia-
zane z okresami napie¢ ptyn-
nosciowych na rynkach
finansowych.

Panstwa cztonkowskie zo-
staly zobligowane do wydania

do struktur typu ,letter-box
entities”, czyli podmiotow,
ktére formalnie speiniaja
wymogi licencyjne, ale fak-
tyczne zarzadzanie jest w
znacznym stopniu outsourco-
wane poza UE. Organy nadzo-
ru oraz ESMA otrzymuja w
tym zakresie rozszerzone
kompetencje kontrolne, co
wprost wplywa na modele
organizacyjne globalnych
grup asset management.

Zarzadzanie ptynnoscia

Jednym z kluczowych ele-
mentoéw zmian jest pelna
harmonizacja i obligatoryjne
wdrozenie narzedzi zarzadza-
nia plynnoscia (Liquidity
Management Tools - LMT)
zarowno w funduszach AIF,
jakiUCITS.

Do katalogu tych narzedzi
zalicza si¢ m.in. swing pricing,
redemption gates, notice pe-
riods, mechanizmy oplat za
umorzenie jednostek uczest-
nictwa, a takze tzw. side po-
ckets. Ich wspdlnym celem
jest ograniczenie ryzyka de-
stabilizacji funduszy inwesty-
cyjnych w sytuacjach maso-
wych umorzen oraz zapobie-

99 Nowy model regulacyjny przesuwa punkt ci¢zkosci w strone
substance-based regulation, wymagajac rzeczywistej
obecnosci operacyjnej zarzadzajacych funduszami
w Unii Europejskiej

nowania dyrektywy 2011/61/
UE (AIFMD), zidentyfikowala
obszary wymagajace dalszej
harmonizacji i doprecyzowa-
nia. W szczego6Inosci wskaza-
no na potrzebe ujednolicenia
zasad dotyczacych zarzadza-
jacych AFI inwestujacych w
instrumenty dluzne poprzez
udzielanie pozyczek, dopre-
cyzowania rezimu delegowa-
nia funkcji do podmiotow
trzecich (outsourcing), za-
pewnienia rownych warun-
kow dziatania dla powierni-
koéw (depozytariuszy), w tym
poprawy transgranicznego
dostepu do ustug depozyto-
wych, jak réwniez zwieksze-
nia efektywnosci i jakosci
gromadzenia danych nadzor-
czych oraz ujednolicenia po-
dejscia do stosowania narze-
dzi zarzadzania plynnosciq w
calej Unii Europejskiej.
Analogiczne potrzeby re-
gulacyjne zidentyfikowano
réwniez w odniesieniu do
funduszy UCITS, w przypad-
ku ktérych uznano, ze solid-
ne zasady delegowania,
réwne traktowanie podmio-
tow s$wiadczacych ustugi
powiernicze, spojne i mniej
obciazajace sprawozdawczo
systemy raportowania oraz
jednolite podejscie do za-
rzadzania ryzykiem ptynno-
$ci sa kluczowe dla prawi-
dlowego funkcjonowania
tego segmentu rynku. W
konsekwencji uznano za
konieczne wprowadzenie
rownoleglych zmian w dy-
rektywie 2009/65/WE (dy-
rektywa UCITS), tak aby za-
pewnic spdjnosc regulacyjna

przepis6w majacych na celu
implementacje postanowien
dyrektywy 2024/927 w termi-
nie do 16 kwietnia 2026 r.,aw
pewnym zakresie do dnia 16
kwietnia 2027 r. W Polsce za-
inicjowane zostaly prace nad
zmianami do ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, koor-
dynowane przez Ministerstwo
Finans6w i Gospodarki (nu-
mer projektu UC105), ktére -
cho¢ termin naimplementacje
juz uplynat - nie zostaly jesz-
cze zakonczone.

Nowa architektura
regulacyjna

Jednym z fundamentalnych
kierunkéw reformy jest odej-
$cie od dotychczasowego mo-
delu, w ktérym europejski
system funduszy inwestycyj-
nych w duzej mierze opierat
sie na szerokiej swobodzie
delegowania funkgji zarzadza-
nia do podmiotéw zewnetrz-
nych, czesto zlokalizowanych
w innych jurysdykcjach.

Nowy model regulacyjny
przesuwa punkt ciezko$ci w
strone tzw. substance-based
regulation. Oznacza to, ze za-
rzadzajacy funduszami beda
musieli wykazaé rzeczywista
obecnos¢ operacyjna w Unii
Europejskiej, obejmujacq nie
tylko formalna rejestracje, ale
takze realne wykonywanie
funkcji decyzyjnych, zarzad-
czych i kontrolnych.

W praktyce oznacza to
istotne zaostrzenie podejscia

ganie efektom procyklicznym,
ktoére moga wzmacnia¢ waha-
nia rynkowe.

Dotychczas stosowanie ta-
kich narzedzi mialo charakter
w duzej mierze fakultatywny
izalezalo od decyzji zarzadza-
jacego oraz krajowych regula-
cji. Po reformie staje si¢ ele-
mentem obowiazkowego
standardu zarzadzania ryzy-
kiem w calej Unii Europej-
skiej.

‘W konsekwencji zmieni si¢
rowniez filozofia zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi
otwartymi (FIO): z modelu
opartego na elastycznosci
operacyjnej przechodzisie do
modelu opartego na predefi-
niowanych mechanizmach
stabilizacyjnych, ktore podle-
gaja aktywacji w okreslonych
warunkach rynkowych.

Istotnym elementem refor-
my jest kompleksowe uregu-
lowanie dziatalnosci funduszy
udzielajacych finansowania
(loan origination funds), ktére
w ostatnich latach staly sie
jednym znajszybciej rozwija-
jacych sie segmentow rynku
alternatywnego.

Dotychczas dzialalnoscé ta
byla regulowana w sposéb
niejednolity w poszczegol-
nych panstwach czlonkow-
skich, co prowadzito do arbi-
trazu regulacyjnego i roznic
w standardach zarzadzania
ryzykiem. Nowe przepisy
wprowadzaja jednolite ramy
na poziomie UE, obejmujace
m.in. limity koncentracji
ekspozycji kredytowych,
wymogi dywersyfikacji port-
fela, obowiazki w zakresie

oceny zdolnosci kredytowej
oraz zaostrzone standardy
zarzadzania konfliktami in-
teresow.

Celem tych zmian jest z
jednej strony umozliwienie
dalszego rozwoju segmentu
private debt jako alternatyw-
nego zrodila finansowania
gospodarki, z drugiej zas da-
zenie do mitygowania ryzyka
nadmiernej koncentracji i
potencjalnych efektow syste-
mowych zwigzanych z dziatal-
noscia kredytowa funduszy
inwestycyjnych.

Reforma wprowadza réw-
niez istotne zmiany w zakresie
funkcjonowania depozytariu-
szy oraz zasad outsourcingu
ushug wlancuchu zarzadzania

zaawansowanej analizy ryzy-
ka systemowego w oparciu o
jednolite i poréwnywalne
dane. W praktyce oznacza to
przejscie od nadzoru oparte-
go na raportach okresowych
do modelu nadzoru opartego
na danych (data-driven su-
pervision), ktéry pozwala na
bardziej proaktywne identy-
fikowanie ryzyk w systemie
finansowym.

Konwergencja rezimu

Reforma UCITS i AIFMD
ukierunkowana zostala na
‘wzmocnienie systemowej od-
pornosci categorynku, ograni-
czenie ryzyka destabilizacji

99 Obowiazkowe narzedzia zarzadzania
phymnnoscia w funduszach AIF i UCITS
majg ograniczy¢ ryzyko destabilizacji
i zapobiegac efektom procyklicznym
w sytuacjach masowych umorzen

aktywami. Przewidziano np.
wieksza elastyczno$é w zakre-
sie $wiadczenia ustug custody
napoziomie transgranicznym,
co ma ulatwi¢ funkcjonowanie
miedzynarodowych grup fi-
nansowych.

Jednoczesnie jednak
wzmocniono odpowiedzial-
nos¢ depozytariuszy oraz za-
rzadzajacych za caty tancuch
outsourcingu. Oznacza to, ze
nawet w przypadku przekazy-
wania funkcji operacyjnych
podmiotom trzecim, odpo-
wiedzialno$¢ regulacyjna
pozostaje po stronie zarza-
dzajacego i depozytariusza.
Zmiany te wpisuja sie w
szerszy trend zwiekszania

nadzoru nad ryzykiem opera-
cyjnym w sektorze finanso-
wym, szczegblnie w kontek-
$cie rosnacej zlozonosci glo-
balnych tancuchow ustug
finansowych.

Rozszerzone
raportowanie

Wazny aspekt zmian wpro-
‘wadzanych za sprawa dyrekty-
Wy 2024/927 stanowi znaczace
rozszerzenie obowigzkow ra-
portowych zarzadzajacych
funduszami. Nowy model ra-
portowania obejmuje bardziej
szczegolowe dane dotyczace
struktury portfela, poziomu
dzwigni finansowej, profilu
plynnosci, koncentracji ekspo-
zycji oraz ryzyk rynkowych i
kredytowych.

Celem tych rozwiazan jest
umozliwienie organom nad-
zoru w panstwach czlonkow-
skich (np. KNF) oraz ESMA
prowadzenia jeszcze bardziej

funduszy w warunkach skraj-
nych, a takze na poprawe
atrakcyjnosci europejskiego
rynku dla inwestoréw instytu-
cjonalnych w dtuzszym okre-
sie. Droge do realizacji tych
zalozen wytycza dazenie do
stopniowej konwergencji obu
reziméw regulacyjnych, oparte
nazblizeniu standardéw zarza-
dzania ryzykiem i plynnoscia
oraz ujednoliceniu podejscia
nadzorczego w UE w obu seg-
mentach rynku funduszy.

W wyniku zmian UCITS
przejma zatem czes¢ rozwia-
zan charakterystycznych dla
AIFMD, zwlaszcza w obszarze
narzedzi plynnosciowych i
zarzadzania ryzykiem, nato-

99 Rozszerzone raportowanie i konwergencja rezimow
UCITS i AIFMD umozliwig bardziej proaktywna
identyfikacje ryzyk systemowych i wzmocniq spdjnosé
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych

miast AIFMD poddane zosta-
ng m.in. wzmochionym wy-
mogom dotyczacym rzeczy-
wistej obecnosci operacyjnej
w UE. W rezultacie oczekuje
sie¢ ograniczenia arbitrazu
regulacyjnego miedzy seg-
mentem funduszy detalicz-
nych i alternatywnych, a ry-
nek funduszy stanie sie bar-
dziej spéjny ijednolity.
Nalezy zaklada¢, ze nadcho-
dzace zmiany beda sie wigzac
ze wzrostem kosztow regula-
cyjnych, koniecznoscig wdro-
zenia narzedzi zarzadzania
plynnoscia (w przypadku
FI0), rozwigzan w zakresie
rozszerzonego raportowania,
a w skali UE rowniez ze wzro-
stem transgranicznej dzialal-
nosci operacyjnej w pan-
stwach czlonkowskich. Moze
to wiazac si¢ rowniez z ko-
niecznosciq zaadaptowania
modeli biznesowych czesci
podmiotéw zarzadzajacych do
nowych realiéow prawnych i
rynkowych. /®



