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Uwarunkowania prawne prowadzenia dzialalnosci zwigzanej

Z zarzqdzaniem portfelem inwestycyjnym funduszy inwestycyjnych

Wprowadzenie

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktorej wytagcznym przedmiotem dziatalnoSci jest
inwestowanie §rodkow pienieznych powierzonych przez inwestorow jako uczestnikow funduszu
w Scisle okreslone prawa majatkowe obejmujgce papiery wartosciowe i inne instrumenty rynku
pienigznego, przy czym realizacja celu inwestycyjnego wiaze si¢ Zuzyskaniem korzysci
majatkowych dla uczestnikow funduszu*’. Fundusz okre$lany jest mianem instytucji wspolnego
inwestowania, gdyz istota funkcjonowania funduszu polega na gromadzeniu rozproszonych
kapitatlow od inwestorow, ktorymi sg osoby fizyczne, firmy i inne instytucje, dzigki czemu powstaje
jeden duzy portfel inwestycyjny. Srodki pienigzne pozyskane przez fundusz od wielu inwestorow
tworza pule Srodkéw inwestowanych dalej w dostepne instrumenty finansowe. Za dokonywane
wplaty inwestorzy uzyskuja udziaty w funduszu, ktorymi sg jednostki uczestnictwa przyznawane
w funduszach otwartych oraz funduszach specjalistycznych otwartych, za$§ w funduszach
zamknigtych udzialami sg certyfikaty inwestycyjne. Fundusze inwestycyjne traktowane s3
jednoczesnie jako instytucje zaufania publicznego, z tego wzgledu, ze zaufanie publiczne stanowi
warunek ich istnienia oraz nalezytego dziatania na rynku finansowym.*

Dnia 4 czerwca 2016 r. weszta W zycie nowelizacja ustawy 0 funduszach inwestycyjnych
dokonana na mocy ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektérych innych ustaw®®. Celem nowelizacji byta implementacja do polskiego porzadku
prawnego unijnych dyrektyw dotyczacych funkcjonowania organizacji wspolnego inwestowania,
okreslanych zbiorczo jako alternatywne fundusze inwestycyjne, a w szczegdlnosci tzw. dyrektywy
ZAFI, czyli dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
W sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®®. Implementujac dyrektywe
ZAFI ustawodawca uregulowat w jednej ustawie materi¢ dotyczaca funduszy inwestycyjnych jako

przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania W papiery wartosciowe (UCITS), atakze innych form

47 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos$¢, Krakow 2006, s. 15.

8 R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011, s. 17.

49 Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
z 2016 r., poz. 615).

%0 Dyrektywa 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 1095/2010, Dz. U. UE L 174/1 2 1.07.2011.
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wspdlnego inwestowania, za§ W wyniku nowelizacji dotychczasowa ustawa o funduszach
inwestycyjnych zmienita nazwg¢ na ustawg 0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®..

Ustawa reguluje dziatalno$¢ roznych funduszy inwestycyjnych publicznych, tj. nie tylko
funduszy inwestycyjnych otwartych, ale rowniez alternatywnych funduszy inwestycyjnych (ASI),
ktorymi jest po pierwsze specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty, a po drugie fundusz
inwestycyjny zamkniety (art. 4 ust. 4 Ustawy). Fundusze te rdznig si¢ sposobem zarzadzania
funduszami, sposobem uczestnictwa w funduszach, prawami wynikajagcymi z posiadanych tytutow
uczestnictwa, a takze celami polityki inwestycyjnej, do ktorych nalezy zapewnienie bezpieczenstwa
inwestowania w fundusze®. Wedtug definicji legalnej, alternatywny fundusz inwestycyjnym jest
instytucja wspolnego inwestowania, ale jego przedmiotem dziatalno$ci jest zbieranie aktywow
licznych inwestorow celem lokowania W interesie inwestorow oraz zgodnie Z przyjeta polityka
inwestycyjng, przy czym nie jest funduszem UCITS funkcjonujacym w oparciu o zasady
zbiorowego inwestowaniu w papiery wartosciowe uregulowane prawem wspdlnotowym Odrebnym
rodzajem alternatywnych funduszy inwestycyjnych jest alternatywna spotka inwestycyjna (ASI),
ktoérej wylacznym przedmiotem dzialalnosci jest zbieranie aktywow nalezacych do wielu
inwestorow, aby je lokowa¢ dalej w interesie tych inwestorow w ramach przyjetej polityki
inwestycyjnej (art. 8a Ustawy). Alternatywne spotki inwestycyjne moga mie¢ formeg spoiki
kapitatowej, czyli spotki akcyjnej lub spoiki z 0.0., w tym forme spotki europejskiej, a takze forme
spotki osobowej W postaci spotki komandytowej, lub spotki komandytowo-akcyjnej pod
warunkiem, ze jedynym komplementariuszem W takiej spolce jest spotka kapitalowa.

W wyniku nowelizacji uwarunkowania prawne prowadzenia dziatalnosci zwigzanej
z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym funduszy inwestycyjnych roznig sig, jezeli chodzi
0 otwarte fundusze inwestycyjne oraz alternatywne fundusze inwestycyjne. Swiadcza 0 tym
wymogi prawne w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz W zakresie zlecania
zarzadzania portfelem inwestycyjnym, ktore sg poddane analizie prawnej. Wazng rolg w ramach
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym odgrywa nadzor
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) nad podjeciem i wykonywaniem dziatalnosci przez
podmioty zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi oraz nad podmiotami, ktorym powierzone ma
by¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszy.

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym zostato $cisle uregulowane, gdyz fundusz prowadzi¢
ma dziatalno§¢ w interesie jego uczestnikow, dazac wprawdzie do uzyskania zysku z dziatalnosci

inwestycyjnej, ale przy jednoczesnym przestrzeganiu zasad shuzacych ograniczaniu ryzyka

51 Ustawa zdnia 27 maja 2004 r. ofunduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnym, t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1355 zez zm. zwana dalej Ustawa.
52 J. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s. 271.
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inwestycyjnego. Bezpieczenstwo inwestowania W fundusze inwestycyjne zapewnione jest poprzez
zasade dywersyfikacji portfela funduszu inwestycyjnego. Dywersyfikacja stanowi proces
zwigkszania iloSci rdéznych instrumentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym, co skutkuje
zmniejszeniem ryzyka calosci inwestycji wzgledem ryzyka indywidualnego, ktore zwigzane jest
z inwestowanie W poszczegdlne instrumenty®3. Dywersyfikacja wynika z dostepu funduszy
inwestycyjnych do inwestowania w liczne instrumenty, ktore oferowane sg na rynku finansowym.
Fundusze inwestycyjne sa zobowigzane poza tym przestrzega¢ limitow inwestycyjnych, czyli
ograniczen dotyczacych prowadzonej polityki inwestycyjnej, ktore okre§lajg  poziom
maksymalnego zaangazowania danego funduszu w instrumenty finansowe jednego podmiotu badz

palety instrumentow finansowych.

Zarzadzanie funduszem inwestycyjnym

Funduszami inwestycyjnymi zarzadza towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedace
wyspecjalizowang instytucja finansowa W ramach konstrukcji funduszy inwestycyjnych, ktore
zatrudnia doradcow inwestycyjnych legitymujacych sie licencjg KNF. Zadaniem tych doradcow jest
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, czyli dobor réznych instrumentéw finansowych do
wspolnego portfela funduszu, aby mozliwie najlepiej zrealizowaé konkretny cel inwestycyjny
funduszu. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajac funduszem nie ma jednakze
bezposredniego dostepu do aktywow funduszu. Otéz S$rodki zgromadzone przez fundusz
I nabywane za te $rodki instrumenty finansowe przez caty czas przechowuje i kontroluje specjalny
podmiot, ktoérym jest bank depozytariusz.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI) to osoba prawna dziatajaca jako spoika
akcyjna, bedaca jednoczes$nie organem funduszu inwestycyjnego, przy czym podstawowy cel TFI to
tworzenie funduszy, zarzadzanie funduszami, reprezentowanie funduszy na zewnatrz wobec 0soOb
trzecich. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze prowadzi¢ dziatalno$¢ po uzyskaniu
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Istotne, ze TFI jest osoba prawng odrebng od funduszu
inwestycyjnego, a celem takiego rozwigzania jest zapewnienie wysokiego poziomu bezpieczenstwa
wzgledem aktywoéw powierzonych funduszowi przez inwestorow. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych wypetnia funkcje organu funduszu inwestycyjnego poprzez swodj organ
zarzadzajacy, ktorym jest zarzad. Zarzad towarzystwa laczy dwie funkcje, tj. zarzadzania
towarzystwem oraz zarzadzania funduszem inwestycyjnym poprzez prowadzenie spraw

towarzystwa i funduszy oraz reprezentowanie podmiotéw na zewnatrz>*. Odpowiedzialno$é za

38 K. Perez, Fundusze inwestycyjne, Rodzaje , zasady funkcjonowania, efektywnos¢, Warszawa 2012, s. 25.
54 R. Mroczkowski, Nadzor. ..., dz. cyt. , s. 159.
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wykonywanie obowigzkow spoczywajacych na funduszu ponosi towarzystwo funduszy
inwestycyjnych jako jego organ zarzadzajacy, a w praktyce zarzad towarzystwa®>.

Przedmiotem dziatalno$ci towarzystwa w mys$l art. 45 Ustawy moze by¢ wylacznie
tworzenie funduszy, przy czym dotyczy to funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy
zagranicznych, ponadto zarzadzanie funduszami tacznie z posrednictwem w zbywaniu oraz
odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz zarzadzaniem zbiorczym portfelem papierow
wartosciowych, a poza tym reprezentowanie funduszy na zewnatrz. Zarzadzanie funduszem polega
na prowadzeniu spraw funduszu, za$§ reprezentowanie funduszu oznacza zawieranie umow
i sktadanie o$wiadczen w imieniu funduszu ijest to dziatalno$¢ immamentnie wynikajaca
Z utworzenia funduszu. Towarzystwo moze zarzadza¢ wieloma funduszami inwestycyjnymi, nawet
jezeli sposob inwestowania pienigdzy tych funduszy jest rézny, a wigc przy zréznicowanym
poziomie ryzyka. Natomiast zarzadzanie zbiorczym portfelem papierdow wartosciowych,
stanowigcych wspotwlasno$¢ taczng wszystkich posiadaczy tytutow uczestnictwa danego funduszu,
nalezy do obowiazkéw samoistnych towarzystwa, ktore wymaga dodatkowego uzyskania
zezwolenia KNF zgodnie zart. 209 Ustawy. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa
zobowigzane dzialalno$¢ dotyczaca zarzadzania funduszami inwestycyjnymi prowadzi¢ rzetelnie
i profesjonalnie, z uwzglgdnieniem tez zasad uczciwego obrotu, a ponadto w najlepiej rozumianym
interesie uczestnikow funduszy, a zarazem klientow towarzystwa.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze W drodze umowy pisemnej przekazaé
odrebnemu podmiotowi tj. spoélce zarzadzajacej uprawnionej do prowadzenia dzialalno$¢ na
terytorium Polski, czynno$ci zarzadzania funduszem inwestycyjnym otwartym obejmujacym
prowadzenie jego spraw. W przypadku alternatywnych funduszy inwestycyjnych TFI moze
przekazaé zarzadzajacemu z Unii Europejskiej (UE), o ile ten prowadzi dziatalno$¢ na terytorium
Polski, czynnos$ci W zakresie zarzadzania specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym
badz funduszem inwestycyjnym zamknigtym, w tym prowadzenie spraw funduszu (art. 4 ust. la-1b
Ustawy).

Niezaleznie od powyzszego, TFI moze umownie powierzy¢ przedsigbiorcy (w tym
przedsigbiorcy zagranicznemu) kompleksowe wykonywanie czynnosci nalezacych do zakresu
dziatalno$ci tego towarzystwa. TFI jest wowczas zobowigzane do powiadomienia O zamiarze
zawarcia takiej umowy 10 jej zawarciu, spelnienia wymogoéw umozliwiajgcych zawarcie takiej
umowy, a takze jest zobowigzane do cigglego biezacego nadzorowania nad wykonywaniem przez
podmiot przyjmujacy powierzonych mu czynnosci (art. 45a ust. 1-4a Ustawy).

Powierzenie przez TFI wykonywania czynnos$ci innemu podmiotowi nie moze prowadzi¢

jednak do zupetnego zaprzestania rzeczywistego wykonywania dziatalnosci przez towarzystwo, Na

% R. Mroczkowski, Nadzor. ..., dz. cyt.,, s. 177.
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tle powyzszego przepisu R. Mroczkowski podkresla, ze mozliwo$¢ powierzenia obowiazkow
dotyczy tylko tych, ktorych wlasciwos¢ nie sprzeciwia si¢ wykonywaniu tych obowiazkow przez
osoby trzecie, natomiast niemozliwe jest powierzenie innym podmiotom czynno$ci reprezentacji
funduszu, chyba ze na podstawie petnomocnictwa.>®.

Z kolei alternatywng spotka inwestycyjna, czyli alternatywnym funduszem inwestycyjnym
zarzadza podmiot nazywany Zarzadzajacym ASI, ktory zarzadza portfelem inwestycyjnym oraz
ryzykiem tego funduszu. W przypadku ASI funkcjonujacej w formie spotki kapitatowej zarzadzanie
nalezy do kompetencji spotki kapitatowej prowadzacej dziatalno$¢ jako wewngtrznie zarzadzajacy
ASI. W przypadku zas$ ASI utworzonej W formie spotki komandytowej czy komandytowo-akcyjnej,
to zarzadzanie nalezy wowczas do spotki kapitatlowej bedacej komplementariuszem, ktora
dzialalno$¢ prowadzi jako zewngtrznie zarzadzajacy ASI (art. 8b ust. 1-2 Ustawy). Zarzadzajacy
ASI jest zobowiazany do uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego zgodnie z art. 70a
Ustawy. Wyjatek od uzyskania zezwolenia KNF dotyczy zarzadzania aktywami 0 wartosci
mniejszej niz 100 mln euro badz zarzadzania wytacznie ASI 0 aktywach nie wigkszych niz 500 min
euro, ktore nie stosujg tzw. dzwigni finansowej alternatywnego funduszu inwestycyjnego iw
ktérych prawa uczestnictwa mogg by¢ odkupione po minimum 5 latach od ich nabycia. Ot6z
W powyzszych wyszczegélnionych przypadkach zamiast udzielenia zezwolenia, wymagany jest
obowigzek uzyskania wpisu do rejestru zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

zgodnie z art. 70b Ustawy.

I1. Zlecenie zarzadzania portfelem inwestycyjnym

Wskazane we wstegpie akty prawne daza do zaostrzenia zasad funkcjonowania podmiotow
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Zaostrzenia dotycza W szczegodlnosci towarzystw
funduszy inwestycyjnych oraz podmiotéw, ktérym zostalo powierzone zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym funduszy. W szczegdlnosci zmianie ulegly same zasady powierzania przez TFI
zarzadzania portfelem inwestycyjnym podmiotom trzecim.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako podmiot zobowigzany do =zarzadzania
portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych, ktore obejmuje zespot czynnosci faktycznych
lub prawnych dotyczacych realizacji polityki inwestycyjnej funduszu, moze dokona¢ ich zlecenia
na rzecz odrebnego podmiotu, pod warunkiem zawarcia pisemnej umowy®’. Istotne, ze zasadg jest
samodzielne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu przez towarzystwo, natomiast

powierzenie zarzadzania aktywami funduszu inwestycyjnego jest wyjatkiem od powyzszej zasady.

% R. Mroczkowski, Nadzor...., dz. cyt., s. 168.
57 R. Mroczkowski (w) A. Michor, R. Mroczkowski, T. Nieborak i inni, Ustawa o funduszach inwestycyjnych,
Komentarz., Warszawa 2014, s. 237.
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Dynamiczny rozwoj rynku finansowego przy rownoleglym znoszeniu kolejnych ograniczen
w swobodnym przeptywie kapitatu na rzecz zapewnienia swobody $wiadczenia ustug finansowych,
spowodowaly konieczno$¢ precyzyjnego uregulowania praw i obowigzkéw podmiotow, ktore
dotycza podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w zakresie $wiadczenia ustug zarzagdzania
portfelem inwestycyjnym funduszu. W konsekwencji $cisle uregulowano warunki, jakie musi
spetnia¢ spotka zarzadzajaca, aby mogta rozpoczaé prowadzenie dziatalno$ci.

Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu moze by¢ przekazane wytacznie na rzecz
okreslonych podmiotow, ktérych katalog jest zamknigty , tj. inne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych posiadajagce zezwolenia KNF; podmioty prowadzace dzialalnos¢ maklerska
dotyczacg zarzadzania portfelami obejmujacych jeden badz wigksza liczbe instrumentéw
finansowych z siedzibg na terytorium panstwa polskiego; podmioty prowadzace dziatalnosé
maklerskg w zakresie zarzadzania portfelami obejmujacych instrumenty finansowe z siedziba
w panstwie czlonkowskim UE, a takze w innym panstwie cztonkowskim Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), a niebgdgcym panstwem cztonkowskim UE z zastrzezeniem, ze
podmiot ten podlega nadzorowi ze strony wlasnego organu panstwowego i uzyskat zezwolenie od
tego organu, ktére rownowazne jest zezwoleniu na zarzadzanie portfelami obejmujacymi jeden czy
wigkszg liczbg instrumentow finansowych, atakze na zasadzie wzajemnoS$ci jest zapewniona
wspotpraca KNF z tym organem nadzoru, przy czym do portfela inwestycyjnego funduszu moga
by¢ nabywane wylgcznie papiery wartosciowe iinne instrumenty rynku pieni¢znego okre§lone
przepisami ustawy oraz statutem funduszu (art. 46 ust. 1 Ustawy).

Z kolei alternatywne fundusze inwestycyjne funkcjonujace jako specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty i fundusz inwestycyjny zamknigty moze przekaza¢ zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym tych funduszy na rzecz podmiotow wymienionych w art. 78 Rozporzadzenia
231/2013%, wedtug ktérego podmiotami posiadajacymi zezwolenie lub zarejestrowanymi dla celow
zarzadzania aktywami oraz objetymi nadzorem s3: spotki zarzadzajace legitymujace si¢
zezwoleniem na prowadzenie dziatalnoéci udzielonym na mocy dyrektywy 2009/65/WE®;
przedsigbiorstwa inwestycyjne legitymujace si¢ zezwoleniem udzielonym zgodnie z dyrektywa

2004/39/WE® na zarzadzanie portfelem; instytucje kredytowe legitymujace si¢ zezwoleniem na

%8 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych warunkoéw dotyczacych
prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru, Dz. U. UE L. 83/1 z 22.3.2013.
%9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania

w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), Dz. U. UE L. 302/32 z 17.11.20009.

60 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniajqca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajqgca dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz. U. UE
L. 145/1 7 30.04.2004
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prowadzenie dzialalno$ci zgodnie z przepisami dyrektywy 2006/48/WE®! i posiadaja zezwolenie na
zarzadzanie portfelem wedtug dyrektywy 2004/39/WE®?; zewnetrzni ZAFI legitymujacy sie
zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci stosownie do wymogéw dyrektywy 2011/61/UES3
a takze podmioty panstwa trzeciego, ktore uzyskaty zezwolenie lub zostaly zarejestrowane jako
uprawnione do zarzadzania aktywami funduszy, pod warunkiem ze sa skutecznie nadzorowane
W tych panstwach przez wlasciwy organ.

Szczegdlne warunki dotycza podmiotow, ktérym moze by¢é powierzone zarzadzanie
funduszem aktywow niepublicznych, zarzadzanie funduszem zawierajagcym pule wierzytelnosci czy
sekurytyzowane wierzytelnosci.

W przypadku funduszu aktywdéw niepublicznych towarzystwo moze powierzy¢ zarzadzanie
tym funduszem w cato$ci lub czgéci innym podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ inwestycyjng niz
towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub podmiot prowadzacy dziatalno§¢ maklerska pod
warunkiem, ze dzialalnos¢ podmiotu nadzorowana jest przez organu nadzoru nad rynkiem
kapitalowym oraz uzyskat zezwolenie na zarzadzanie portfelami obejmujacym jeden badz wigksza
liczbe instrumentéw finansowych (art. 46 ust. 3 Ustawy). Outsourcing jest zatem mozliwy na rzecz
podmiotow, ktore podlegaja nadzorowi wiasciwego organu nad rynkiem kapitalowym i posiadaja
zezwolenie na zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych.

Mozliwe jest jednakze zawarcie przez TFI, ktore zarzadza funduszem inwestycyjnym
aktywow niepublicznych, umowy w odniesieniu do zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu
badz tez jego czescia, Z wyspecjalizowanym podmiotem jeszcze innym niz podmioty wymienione
wyzej (art. 46 ust. 3a Ustawy). Powierzenie zarzadzania jakiegokolwiek innemu podmiotowi
zawsze wymaga jednak uzyskania przez TFI uprzednio dodatkowej zgody KNF, a jej udzielenie
uzaleznione jest od przekazania KNF stosownego wniosku zawierajacego szeroki zakres informacji
dotyczacych podmiotu, na rzecz ktorego outsourcing nastepuje oraz funduszu inwestycyjnego,
z ktorym outsourcing jest zwigzany (wymogiem jest przedstawienie projektu samej umowy
0 zarzadzaniu).

W takim przypadku do KNF sktada si¢ wniosek 0 uzyskanie zgody na zawarcie umowy,

a towarzystwo zalacza m.in. statut, umowe spotki badz inny dokument regulujacy forme¢ prawna

61 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana), Dz. U. UE
L.177/1 2 30.06.2006.

62 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniajqca dyrektywe Rady Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG

1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajqca dyrektywe Rady 93/22/EWG,
Dz. U. UE L. 145/1 7 30.04.2004.

63 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzqdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzqdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz. U. UE L. 174/1 7 1.7.2011.
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podmiotu, projekt umowy o zarzadzanie, opis prowadzonej dziatalnosci, ostatnie sprawozdanie
finansowe podmiotu, aktualny schemat wraz z opisem powigzan kapitatlowych podmiotu, opis
posiadanych warunkéw techniczno-organizacyjnych do wykonywania umowy, a ponadto dane
0sobowe 0sob, ktore zarzadzajg podmiotem. KNF odmoéwi zgody, jezeli uzna, ze podmiot lub osoby
kierujace jego dzialalnoscig nie dysponujg wystarczajacym doswiadczeniem co do zarzadzania
aktywami (art. 46 Ustawy).

W przypadku tych innych podmiotéw ustawa zastrzega w odniesieniu do przekazanego do
zarzadzania portfela, ze w sktad tego portfela nie moga wchodzi¢ zdematerializowane papiery
wartosciowe. Nie wyklucza to mozliwo$ci umownego zlecania tym innym podmiotom czynnosci
w zakresie podejmowania decyzji 0 sposobie glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
kwestii zbywania i nabywania akcji spotki, w przypadku gdy akcje te stanowity cze$¢ przekazanego
do zarzadzania portfela inwestycyjnego funduszu czy cz¢sci tego portfela, lecz jeszcze przed dniem
rozpoczecia oferty publicznej tych papierow warto$ciowych czy dopuszczenia ich do obrotu na
rynku regulowanym (art. 46 ust. 4-5 Ustawy)%.

Nalezy jednak pamigtaé, ze W §wietle przepisow przejsciowych podmioty, ktérym
powierzono zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu przed wejsciem W Zycie nowelizacji,
aktore nie podlegaly nadzorowi inie posiadaly zezwolenia na zarzadzanie portfelami
inwestycyjnymi, to mogly one wykonywaé¢ zawarte umowy i w dalszym ciaggu zarzadzaé portfelem
funduszu jedynie przez 2 lata po wejsciu W zycie nowelizacji, a termin ten uplynat 4 czerwca 2018
roku.. W tym czasie towarzystwo funduszy inwestycyjnych miato obowigzek zlozenia wniosku
0 wydanie stosownej zgody przez KNF i tylko do dnia ostatecznego rozstrzygnigcia tego wniosku
przez KNF, podmiot, ktéremu powierzone zostato zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu
mogl wykonywa¢ umowe 0 zarzadzanie na dotychczasowych zasadach. Brak zgody KNF oznaczat
konieczno$¢ powierzenia zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu nowym podmiotom
dysponujacym zgoda KNF na zarzadzenie.

Z kolei towarzystwo zarzadzajace sekurytyzowanym funduszem inwestycyjnym moze
powierzy¢ zarzadzanie catoscig lub czescig portfela inwestycyjnego, ktoére obejmuje pule
wierzytelnosci czy sekurytyzowane wierzytelnosci tylko podmiotowi legitymujacym si¢
zezwoleniem KNF na zarzadzanie sekurytyzowanymi  wierzytelnosciami  funduszy
sekurytyzacyjnych. (art. 46 wust. 2a Ustawy). Ma to zwigzek zwymogami posiadania
specjalistycznej wiedzy oraz odpowiedniego zaplecza organizacyjnego i osobowego, ktorymi
dysponuja firmy windykacyjne, gieldy wierzytelno$ci, wyspecjalizowane kancelarie prawne, ktore
musza Wcelu wuzyskania zezwolenia KNF przedstawi¢ m.in. procedury zarzadzania

wierzytelno$ciami, zasady windykacji wierzytelnosci oraz warunki techniczne i organizacyjne dla

84 R. Mroczkowski, Nadzor...., dz. cyt., s. 169.
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realizacji zarzadzania wierzytelnosciami. KNF bada wowczas, czy podmiot wnioskujacy
0 zezwolenie, daje r¢kojmi¢ wykonywania zarzadzania sekurytyzowanymi wierzytelno§ciami przy
przestrzeganiu zasad uczciwego obrotu, atakze W sposob, ktory nalezycie zabezpiecza interesy
uczestnikow funduszy sekurytyzacyjnych.

Na podstawie art. 46 ust. 9 Ustawy w kazdym przypadku nie jest dopuszczalne powierzenie
zarzadzania funduszem depozytariuszowi funduszu, ani podmiotowi wykonujagcemu czynnos$ci
powierzone mu przez depozytariusza, przy czym dotyczy to specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz funduszu inwestycyjnego zamknigtego), ani takze podmiotowi,
ktorego interesy mogg pozostawal W sprzecznos$ci Z interesem towarzystwa badz interesem
uczestnikow funduszu inwestycyjnego®. Potencjalna sprzecznosé intereséw zachodzi, gdy podmiot
zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym jest rowniez wigkszosciowym akcjonariuszem towarzystwa.
Stad zawsze towarzystwo musi wykaza¢ si¢ szczegolng dbatoscig przy zawieraniu i wykonywaniu
umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu, a w przypadku wystgpienia warunkéw
sprzecznosci interesdw konieczne jest niezwtoczne rozwigzanie umowy W przedmiocie powierzenia
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu.

Mozliwo$¢ powierzenia zarzadzania funduszem innemu podmiotowi wykorzystywane jest
czesto W ramach jednej grupy kapitatowej, przy czym praktyka jest, ze towarzystwo zleca wtedy
zarzadzanie catoscig portfeli inwestycyjnych w ramach wszystkich zarzadzanych funduszy. Pod
pewnymi warunkami towarzystwo jest zwolnione wowczas z obowigzku zatrudnienia doradcéw
inwestycyjnych, co pozwala na redukcje kosztow dziatalno$ci towarzystwa.

Stosownie do tresci art. 45a ust. 4a Ustawy TFI jest zobowigzane do biezacego nadzoru nad
wykonywaniem powierzonych czynnosci, niezaleznie od formy prawnej podmiotu wykonujacego te
czynnosci. Zdaniem KNF towarzystwo funduszy inwestycyjnych musi zadba¢, aby umowa
0 zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu umozliwiata stale biezace nadzorowanie
dziatalnosci podmiotu, ktéremu to umownie zlecono wykonywanie powierzonych czynnosci
poprzez zagwarantowanie uprawnienia TFI do wydawania zarzadzajacemu wigzacych go instrukcji
oraz polecen, adotyczacych zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego
zamknigtego. Umowa powinna rowniez umozliwia¢ badanie przez TFI, czy czynnoSci
podejmowane przez podmiot zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego

zamknietego sa zgodne z ustawa, statutem oraz z interesem uczestnikoéw danego funduszu®.

8 R. Mroczkowski, Nadzor...., dz. cyt., s. 170.

8 KNF, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zlecania przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych zamknigtych z dnia 15 maja 2018 r.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_w_sprawie_przekazania_zarzadzania_portfelami_f
unduszy 61766.pdf
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I11. Podsumowanie

Czgsta praktyka na polskim rynku funduszy inwestycyjnych, wtym w odniesieniu do
funduszy inwestycyjnych zamknietych, bylo powierzanie zarzadzania portfelem inwestycyjnym
FIZ wyspecjalizowanym podmiotom, posiadajgcym doswiadczenie W zakresie zarzadzania
portfelem inwestycyjnym.

Dynamiczny rozwo6j rynku i nastgpujace rownolegle znoszenie kolejnych barier dotyczacych
swobodnego przeplywu kapitatu przy zwigkszeniu swobody $§wiadczenia uslug finansowych,
doprowadzity do pelniejszego uregulowania zasad podejmowania i prowadzenia dziatalnoSci
polegajacych na $wiadczeniu ustug zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu, dlatego tez
precyzyjnie okre$lone zostaly warunki, jakie ma spetniaé¢ spotka zarzadzajaca, aby moc rozpoczaé
prowadzenie dziatalnosci.

Po wejsciu w zycie nowelizacji z 2016 roku outsourcing jest mozliwy wylacznie na rzecz
podmiotow, ktore podlegaja nadzorowi wlasciwego organu nad rynkiem kapitalowym lub uzyskaty
zezwolenie na zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych. Nadzor prewencyjny ze strony
KNF ma wzmocni¢ bezpieczenstwo inwestowania W fundusze inwestycyjne oraz chroni¢ interesy
inwestorow bedacych uczestnikami funduszy inwestycyjnych.

Istotne, ze zgodnie z art. 64 ust. 3 Ustawy powierzenie wykonywania podmiotom trzecim
niektorych obowigzkéw TFI, nie ogranicza jednak jego odpowiedzialnosci. Ot6z towarzystwo
funduszy inwestycyjnych ponosi odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg wobec uczestnikow funduszu
inwestycyjnego, a dotyczy to wszelkich szkod majatkowych spowodowanych niewykonaniem badz
tez nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw dotyczacych zarzadzania funduszem i jego
reprezentacji. Uchylenie si¢ od odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej jest mozliwe jedynie, gdy
niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowiazkow cigzacych na TFI jest spowodowane
okoliczno$ciami, za ktore nie ponosi ono odpowiedzialnosci. W sposob szczegdlny uregulowana
zostata odpowiedzialno$¢ towarzystwa w przypadku powierzenia zarzgdzania funduszem innemu
podmiotowi, gdyz za szkody, ktore zostaly spowodowane niewykonaniem czy nienalezytym
wykonaniem umowy o0 zarzadzanie wobec uczestnikow funduszu na towarzystwie funduszy
inwestycyjnych oraz podmiocie zarzadzajagcym funduszem cigzy odpowiedzialno$¢ solidarna.
Ponoszenie odpowiedzialno$ci solidarnej oznacza, ze uczestnik funduszu ma mozliwos$¢ zadania
naprawienia szkody w catosci lub czesci od obu podmiotow tgcznie lub od kazdego z osobna.

Swoista nowo$¢, wprowadzona do Kodeksu postgpowania
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Uwarunkowania prawne prowadzenia dziatalnosci zwigzanej 7 zarzqdzaniem portfelem

inwestycyjnym funduszy inwestycyjnych

Jakub Noak

Streszczenie
Ustawg zdnia 31 marca 2016 r. ozmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych dokonano
implementacji do polskiego porzadku prawnego przepisOw prawa unijnego tj. dyrektywy
2011/61/UE dotyczacej zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i dyrektywy
2014/91/UE zwanej UCITS V, atakze transpozycji rozporzadzenia delegowanego Komisji nr
231/2013 dotyczacego W szczegbdlnosci ogdlnych warunkow w zakresie prowadzenia dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych i nadzoru. Na mocy tej ustawy wprowadzono zharmonizowany nadzor
nad rynkiem finansowym, a jednym z celow byto obnizenie ryzyka finansowego dla inwestorow.
Nowe przepisy nakazujag dokonanie zmian organizacyjnych w funduszach, atakze rozszerzaja
obowigzki raportowe wobec Komisji Nadzoru Finansowego. Zmiany dotycza nie tylko towarzystw
funduszy inwestycyjnych, ale réwniez przedsigbiorcow wspotpracujacych z nimi, w tym
przedsigbiorcOw zarzadzajacych funduszami. Zmienity si¢ zatem uwarunkowania prawne
prowadzenia dziatalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym funduszy

inwestycyjnych, ktore sa przedmiotem analizy W ramach niniejszego artykutu.

Stowa kluczowe
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Legal requirments of investment fund portoflio management

Jakub Noak

Summary
The act of 31 march 2016 amending the law on investment funds implemented to the polish legal
system directive 2011/61/UE and 2014/91/UE (so called UCITS V), as well as transposisted the EU
Commission regulation 231/2013. It introduced harmonized supervision over financial market
aimed at mitigating risk for investors. New regulations require organizational changes in the
investment funds as well as introduces new reporting obligation towards The Polish Financial
Supervision Authority. The changes affects not only investment funds but also enterprises
cooperating with them, in particular in field of portfolio investment management. The article details
analysis of those changes.
Stowa kluczowe
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