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STRESZCZENIE

Artykul ma na celu przedstawienie wytycznych zawartych w Dyrektywie
UCITS IV w zakresie ujednolicania krajowych porzadkéw prawnych celem
zblizenia warunkow konkurencji miedzy przedsiebiorstwami zbiorowego
inwestowania oraz zapewnienia swobody swiadczenia ustug przez spotki
zarzadzajace. Autor przedstawia rozwdj idei swobody przedsigbiorczosci
i swobody swiadczenia ustug w Unii Europejskiej i weryfikuje przyjety mo-
del implementacji Dyrektywy UCITS IV w Polsce. Poddajac go analizie, do-
konuje jednoczesnie oceny potencjalnego wplywu uregulowan prawnych
na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce.
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ABSTRACT

The article is intended to present guidelines included in the UCITS IV
Directive concerning harmonizing domestic laws in order to bring closer
the conditions of competition between undertakings for collective invest-
ment and to ensure the freedom to provide services by management com-
panies. The author presents the development of the concept of freedom to
establish and provide services within the European Union, as well as verifies
the adopted model of implementation of the UCITSIV Directive in Poland.
By making an analysis of this model, the author simultaneously analyses
the potential impact of the regulations on the investment funds” market in
Poland.
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WPROWADZENIE

Od poczatku istnienia Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali, a nastepnie
Europejskiej Wspodlnoty Gospodarczej i Europejskiej Wspolnoty Energii
Atomowej, jednym z zauwazalnych priorytetow bylo zapewnienie mobil-
nosci gospodarczej spotek jako odpowiednika swobody przeptywu (prze-
mieszczania sig) osob fizycznych'. W tym zakresie prawnoksztaltujaca role
w rozwoju przedsigbiorczosci odegraly zapisy przyjetego w dniu 27 marca
1957 r. Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspolnote Gospodarcza?
(dalej jako TWE), ktdry zapewnit fundamentalne swobody spdtkom: swo-
bode przedsigbiorczosci i swobode swiadczenia ustug. Zawarta w art. 43
ust. 2 TWE (obecny art. 49 akapit 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej — dalej jako TFUE) definicja swobody przedsiebiorczosci, precy-
zowata ja jako , podejmowanie i wykonywanie dziatalnosci prowadzonej
na wilasny rachunek, jak rowniez zakladanie i zarzadzanie przedsiebior-
stwami, a zwlaszcza spotkami w rozumieniu artykutu art. 48 ust. 2 TWE
(obecny art. 54 akapit drugi TFUE), na warunkach okreslonych przez ustawo-
dawstwo Panistwa przyjmujacego dla wlasnych obywateli”. Z kolei w art. 50
TWE (obecny art. 57 akapit drugi TFUE) swobode $wiadczenia ustug,
okreslono w ten sposdb, ze , Swiadczacy ustuge moze, w celu spelnienia
$wiadczenia, wykonywac przejsciowo dziatalno$¢ w panistwie $wiadczenia
na tych samych warunkach, jakie panstwo to naktada na wtasnych oby-
wateli”. Mozna wiec stwierdzi¢, ze swoboda swiadczenia ustug wykazuje
pewne punkty stycznosci ze swoboda przedsiebiorczosci. Obydwie swo-
body obejmuja bowiem ograniczenia, ktdre stoja na przeszkodzie ponad-
granicznemu swiadczeniu samodzielnej dziatalnosci®. Biorac pod uwage,
ze spoltki stanowity podstawowy sposdb prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, a zwlaszcza aktywnosci w wigkszych rozmiarach, Europejska Wspol-
nota Gospodarcza podejmowata juz w latach 60. inicjatywy ustawodawcze,
ktére miaty na celu ograniczanie przeszkdd podejmowania przez spotki

' ). Barcz (red.), Prawo Unii Europejskiej. Zagadnienia systemowe. Prawo materialne i polityki, Warszawa
20086, s. 11-236.

2 Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejska, Dz. Urz. UE z 29 grudnia 2006 r., C 321.

3 E. Grabitz, M. Hilf (red.), Swobody wspdlnotowe w Traktacie ustanawiajgcym Wspdinote Europejskg,
Warszawa 2009, s. 486—487.
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pierwotnej i wtdrnej dziatalnosci gospodarczej. Starajac sie zapewnic jak
najwieksza preznosc¢ gospodarcza spotkom, usuwano stopniowo przeszkody
na tym polu wynikajace z réznic prawa materialnego (np. wymogéw do-
tyczacych minimum kapitalizacji), kolizyjnego (np. konfliktu miedzy teoria
siedziby a teorig zalozenia spdtki), niekorzystnych nastepstw przeniesienia
siedziby do innego panstwa cztonkowskiego, stanowionych przez panstwo
,emigracji” spotki oraz wskutek bezposrednich lub posrednich form dys-
kryminagji, na ktore natrafiajg spotki podejmujace zwlaszcza wtdrng dzia-
falnos¢ gospodarcza w panstwie goszczacym®*.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie rozwoju paneuropejskiej
idei jednolitego paszportu spotek zarzadzajacych przedsiebiorstwami
zbiorowego inwestowania (zwanymi dalej takze funduszami inwestycyj-
nymi), umozliwiajacej swobodne prowadzenie dziatalno$ci przez te spdtki
w dowolnie wybranym kraju cztonkowskim. Analizie i ocenie w tym za-
kresie poddano obowiazujace przepisy prawa unijnego oraz ustawodawstwo
polskie, przede wszystkim w odniesieniu do ostatniej nowelizacji przepisow
regulujacych dziatalnos$¢ funduszy inwestycyjnych i podmiotow zarzadza-
jacych tymi funduszami na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Dokonano
takze proby ustalenia wptywu przyjetych rozwigzan na polski rynek fun-
duszy inwestycyjnych.

GENEZA JEDNOLITEGO PASZPORTU
SPOLEK ZARZADZAJACYCH

Juz w potowie lat 80. XX w. zauwazono rosnaca role przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania na rynkach kapitalowych panstw éwczesnej
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej’. W celu wzmocnienia bezpieczenstwa
obrotu i zwiekszenia atrakcyjnosci tych form inwestowania konieczne

4 J.Barcz (red.), op. cit., s. 11-236.

® Prace nad stworzeniem ram prawnych dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania rozpoczety sie
w potowie lat 70. ubiegtego wieku. W dniu 14 kwietnia 1976 r. przyjeto Propozycje Dyrektywy Rady
w sprawie koordynadji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (COM 1976, 152 FINAL,
0J C171, s. 1), ktéra zostata zaakceptowana kolejno przez Parlament Europejski i Komitet Ekonomiczno-
-Spoteczny, a nastepnie przyjeta przez Komisje Europejska w dniu 2 czerwca 1977 r. (COM 1977, 227 FINAL).
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okazalo si¢ zapewnienie harmonizacji przepisow odnoszacych sie do
dziatalnosci tych podmiotéw w skali ogdlnowspolnotowej. W ramach
pierwszego etapu dostosowawczego podstawowe wymagania w stosunku
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania zostaly ustanowione dyrek-
tywa 85/611/EWG® (dalej jako Dyrektywa UCITS). Juz woéwczas stwier-
dzono, ze réznice pomiedzy ustawodawstwami poszczegolnych panstw
cztonkowskich dotyczace przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania (dalej
takze jako instytucje zbiorowego inwestowania lub UCITS’) znieksztatcaja
warunki konkurencji pomiedzy tymi przedsigbiorstwami®. Jednakze uchwa-
lona dnia 20 grudnia 1985 r. Dyrektywa UCTIS skupiala si¢ przede wszyst-
kim na koordynacji przepisow odnoszacych si¢ do zasad wprowadzania
do obrotu tytutéw uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania w in-
nych panstwach cztonkowskich, wdrazajac zasade wzajemnego uznawania
zezwolen na dziatalnos¢ UCITS (tzw. paszport europejski) oraz regulujac
kwestie nadzoru, struktury i dziatalnosci przedsigbiorstw zbiorowego in-
westowania oraz informagji, jakie musza one publikowa¢. Mimo ze dyrektywa
ta stanowila punkt wyjscia dla rozwoju sektora funduszy inwestycyjnych
w Europie, ograniczenie si¢ wylacznie do powyzszych zagadnien nie od-
zwierciedlalo wszystkich potrzeb rynku i hamowato ich ekspansje, w tym
takze ekspansje spdtek zarzadzajacych niniejszymi funduszami. Stad
tez Komisja Europejska zaproponowata wprowadzenie wielu zmian® do

¢ Trwajacy osiem lat proces negocjacyjny pomiedzy paristwami cztonkowskimi zostat zakoriczony przy-
jeciem Dyrektywy Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS), Dz. Urz. UE L 375 z 31 grudnia 1985, s. 3.

7 UCITS jest skrétem od angielskiego: Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
(instytucje zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe).

& Preambuta do Dyrektywy UCITS, akapit pierwszy.

° Zmiany te byty wypadkowa wielu zdarzen, miedzy innymi przyjecia w dniu 7 lutego 1992 r. Traktatu
o Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE C191 229.07.1992), przyjecia Dyrektywy Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja
1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych (0J L 141z 11 czerwca 1993,
s.27), opublikowania w 1996 r. raportu M. Montiego (D. Buchan, The single market and tomorrow’s Europe.
A progres report from the European Commission, Kogan Page Publishers, London 1996), przyjecia doku-
mentu Action Plan for the Single Market (Action plan for the single market, Communication of the Com-
mission to the European Council, Bruksela, 4 czerwca 1997, CSE 1997, 1), deklaracji przyjetej po szczycie
w Cardiff w dniach 15—-16 czerwca 1998 r. (Cardiff European Council 15 and 16 June 1998, Presidency
Conclusions, SN 150/1/98 REV 1) i wydaniem w jej nastepstwie Komunikatu Komisji Europejskiej z dnia
28 pazdziernika 1998 r. (Financial Services: Building a framework for action, Communication of the Com-
mission, Bruksela 1998, COM 1998, 625), a w efekcie przyjeciem w dniu 11 maja 1999 r. Financial Services
Action Plan (Financial Services: Implementing the framework for financial markets: Action Plan, Communi-
cation of the Commission, COM 1999, 232, 11.05.1999), ktéry zaktadat stworzenie do korica 2005 r. zinte-
growanego rynku kapitatowego.
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Dyrektywy UCITS, ktére miaty uwolni¢ ja od tych stabosci'. Jedna z gtow-
nych przyczyn byt takze fakt, Ze rynek instytucji wspdlnego inwestowania
w latach 90. XX w. byl najszybciej rozwijajaca sie czescig rynku ustug finan-
sowych, stajac si¢ realna alternatywa dla innych sposobéw przechowywania
czy inwestowania srodkéw pienigeznych''. Wynikiem prac Komisji Euro-
pejskiej byto przyjecie dyrektyw 2001/108/WE'? (zwanej takze Dyrektywa
UCITS 1II) oraz 2001/107/WE?® (dalej jako Dyrektywa UCITS III). Dla dal-
szych rozwazan wazniejsza jest Dyrektywa UCITS III, ktdra poswiecona
byta miedzy innymi uregulowaniom odnoszacym si¢ do dziatalnosci spotek,
ktore zarzadzajq przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania, przede
wszystkim w celu ustanowienia jednolitych zasad dotyczacych dostepu do
rynku i warunkdéw ich funkcjonowania. Stwierdzono bowiem, Zze dyrektywa
z 1985 r. nie ustanawiala przepiséw dotyczacych tworzenia oddzialéw
i swobodnego swiadczenia ustug przez te spotki w panstwach cztonkowskich
innych niz panstwa cztonkowskie pochodzenia tych spotek'. W obliczu
nasilonych dazen do stworzenia jednolitego, wspolnotowego rynku ustug
Dyrektywa UCITS III ze swoimi regulacjami w przedmiocie wzajemnego
uznawania zezwolen na dzialalnosc¢ spdtek zarzadzajacych (tzw. jednolity
paszport dla spotek zarzadzajacych) wpisywata sie¢ zdecydowanie w ten
nurt. W tym zakresie Dyrektywa UCITS Il zapoczatkowata wprowadzanie
do wspdlnotowego porzadku prawnego zasad swobody prowadzenia przez
spotki zarzadzajace dziatalnosci na terenie zjednoczonej Europy. Przede
wszystkim zamierzano w ten sposob osiagnac wieksza wydajno$¢ oraz spe-
qjalizacje w zarzadzaniu portfelami i administracja funduszy. Jak sie okazato
efekt nie byt natychmiastowy. Pomiedzy panistwami cztonkowskimi zaist-
nialy wyraZne rozbieznosci w zakresie interpretacji i wdrazania niektorych

10 ), Barcz (red.), op. cit., s. I=191.
" G. Borowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, Warszawa 2011, s. 97.

2 Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca
dyrektywe Rady 85/611/EWG sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
w odniesieniu do inwestycji UCITS, Dz. Urz. UE L 41 z 13 lutego 2002 r., s. 302.

3 Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca
dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynagji przepisow ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UITS), w celu uregulowania dziatalnosci spotek zarzadzajacych i uproszczonych prospektéw emisyjnych,
Dz. Urz. UEL 41z 13 lutego 2002 r., s. 287.

™ Preambuta do Dyrektywy UCITS ll, pkt 2, s. 287.
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przepisow Dyrektywy UCITS III. Panstwa te dawaty w ten sposob wyraz
swoim obawom co do objecia nadzoru nad funduszem i podmiotu nim
zarzadzajacego dwoma odrebnymi jurysdykcjami, co w ich ocenie mogtoby
ostabi¢ skuteczno$¢ mechanizmow kontroli ryzyka i ochrony inwestoréw.
Przyczyn tego stanu upatrywano nie tylko w sposobie implementacji dy-
rektywy w porzadkach krajowych panstw cztonkowskich ale takze w samej
Dyrektywie UCITS III z powodu jej dwuznacznosci i niepetnego charak-
teru, co uniemozliwiato wykorzystanie potencjatu jaki niosta ze sobg idea
»Ppaszportu” spotek zarzadzajacych'. Nadal wiec grupy zarzadzajace mu-
sialty w kazdym panstwie, w ktorym zamierzaty , zlokalizowac¢” fundusz,
zakladad spetniajaca lokalne wymogi, w pelni operacyjna spotke zarzadzajaca
aktywami (towarzystwo funduszy inwestycyjnych). Z racji tego, ze koszty
prowadzenia takiej dziatalnosci w poszczegolnych krajach byty wysokie,
podnosito to koszty catego przedsiewzigcia i uniemozliwiato osiagniecie
korzysci skali i specjalizacji'.

Istotne zmiany nadeszly wraz z kolejnag nowelizacja Dyrektywy UCITS
w wyniku przyjecia dyrektywy 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r."” (dalej
zwana Dyrektywa UCITS IV), ktora z dniem 1 lipca 2011 r. uchylita dotych-
czasowq Dyrektywe UCITS. Rozwazajac paszportowanie spdtek zarzadza-
jacych, Komisja Europejska zwrocita uwage na koniecznos¢ jasnego roz-
dzielenia kompetencji nadzorczych panstwa siedziby funduszu i panstwa
siedziby spolki zarzadzajacej, tak aby uniknac sytuacji podwdjnego nadzo-
rowania okreslonych aspektéw dzialalnosci albo pozostawienia obszaréw,
ktdre nie podlegaja nadzorowi'®. Na podstawie zasady nadzoru macierzy-
stego panstwa cztonkowskiego spotkom zarzadzajacym posiadajacym
zezwolenie na dziatalnos¢ wydane w panstwach cztonkowskich bedacych
dla tych spotek panstwami macierzystymi zezwolono na swiadczenie ustug
na obszarze Wspolnoty Europejskiej, na ktore uzyskaty zezwolenie, poprzez
zakladanie przez te spotki oddziatow lub w ramach swobody swiadczenia

1> Komisja Wspélnot Europejskich, ,Zielona Ksiega w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy
inwestycyjnych”, Bruksela, 12.07. 2005, COM(2005) 314, s.4i 5.

16 Komisja Wspdlnot Europejskich, ,Biata Ksiega w sprawie ulepszenia ram prawnych wspélnego rynku
dla funduszy inwestycyjnych”, Bruksela, 15.11.2006, COM(2006) 686, s. 9.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbioro-
wego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), Dz. Urz. UE L 302 z 17 listopada 2009, s. 32.

8 @. Borowski, op. cit., s. 104—105.
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ustug®. Po stronie spodziewanych korzysci wskazano na ograniczenie kosz-
tow ponoszonych przez spotki zarzadzajace, a takze na korzysci wynikajace
ze wzrostu konkurencji w sektorze®.

Jak wspomniano powyzej, w Dyrektywie UCITS IV wyraznie zaakcento-
wano zasade, zgodnie z ktdra dostep do prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej przez spotke zarzadzajaca podlega wylacznie wymogowi uzyskania
wczesniejszego zezwolenia wydawanego przez wiasciwe organy macie-
rzystego panstwa cztonkowskiego spoltki zarzadzajacej. Raz otrzymane
zezwolenie bedzie rowniez wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich?.
Jednoczesnie na panistwa cztonkowskie natozono wymog zapewnienia spotce
zarzadzajacej, ktora uzyskata zezwolenie na dziatalno$¢ wydane przez jej
macierzyste panstwo cztonkowskie, mozliwosci prowadzenia na terytoriach
tych panstw dziatalnosci (na ktdrej prowadzenie uzyskala zezwolenie)
albo poprzez ustanowienie oddziatu albo w ramach swobody $wiadczenia
ustug. Mozliwos¢ ta nie moze by¢ przy tym uzalezniona od uzyskania ze-
zwolenia w panistwie przyjmujacym lub jakichkolwiek dodatkowych wymo-
gow kapitalowych czy zastosowania innego srodka o rownowaznym skutku®.

Sama procedura rozpoczecia dziatalnosci przez spotke zarzadzajaca w in-
nym panstwie cztonkowskim zostata bardzo uproszczona i sprowadza sie¢
do powiadomienia wtasciwych organéw macierzystego panstwa czton-
kowskiego o zamiarze prowadzenia dziatalnosci i przekazania wraz z tym
zawiadomieniem okreslonych Dyrektywa UCITS IV informacji®*. W nastep-
stwie otrzymania niniejszego powiadomienia wtasciwe organy macierzystego
panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej w terminie dwdch miesiecy
—w przypadku gdy spdtka zarzadzajaca zamierza utworzy¢ oddziat - albo
w terminie jednego miesiaca — w przypadku gdy spotka zarzadzajaca za-
mierza prowadzi¢ dziatalnos¢ w ramach swobody swiadczenia ustug —
przekazuja otrzymane powiadomienie wraz z dodatkowymi informacjami
wlasciwym organom panstwa cztonkowskiego goszczacego spotke zarza-
dzajaca. Po tych czynnosciach spdtka zarzadzajaca moze juz rozpoczac
dziatalno$¢ w wybranym uprzednio panstwie cztonkowskim.

' Preambuta do Dyrektywy UCITS IV, pkt 11, s. 33.

2 @. Borowski, op. cit., s. 105.

21 Art. 6 ust. 1 Dyrektywy UCITS IV.

22 Art. 16 ust. 1i 2 Dyrektywy UCITS IV.

2 Zakres informacji okresla art. 17 ust. 1i 2 oraz art. 18 ust. 1 Dyrektywy UCITS IV.
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Dyrektywa UCITS IV wprowadzita takze inng istotng modyfikacje do-
tychczasowych zasad zarzadzania funduszami typu UCITS, co ma swoj wpltyw
na sposob prowadzenia przez spotki zarzadzajace dziatalnosci na zinte-
growanym rynku Unii Europejskiej. Na podstawie art. 16 ust. 3 Dyrektywy
UCITS 1V, fundusz UCITS zostat uprawniony do swobodnego wyznaczenia
spotki zarzadzajacej, ktora uzyskata zezwolenie w innym panstwie czton-
kowskim niz macierzyste panstwo cztonkowskie funduszu lub do bycia
przez taka spotke zarzadzanym. Analogicznie jak w powyzszych przypad-
kach panstwa cztonkowskie zostaty zobligowane niniejsza dyrektywa do
zapewnienia, zeby zadna spotka zarzadzajaca, ktora uzyskata zezwolenie
w panstwie cztonkowskim, nie podlegata dodatkowym wymogom usta-
nowionym w macierzystym panstwie cztonkowskim UCITS*.

Wprowadzenie swobody w wyborze lokalizacji dla firm zarzadzajacych
moze w sposob zasadniczy wplynac na dotychczasowy sposob funkcjono-
wania wspolnotowego rynku zarzadzania aktywami UCITS. Instytucje zbio-
rowego inwestowania zarejestrowane w roznych krajach beda mogty by¢
zarzadzane przez jedna spotke, ktorej siedziba bedzie znajdowac sie¢ w pan-
stwie cztonkowskim, gdzie panuja najkorzystniejsze warunki do prowadze-
nia tego rodzaju dziatalnosci — zard6wno pod wzgledem organizacyjnym,
instytucjonalnym, podatkowym, jak i regulacyjnym?®.

IMPLEMENTACJA DYREKTYWY UCITSIV WPOLSCE

Wdrozenie Dyrektywy UCITS IV do krajowego porzadku prawnego nie
obyto si¢ bez znacznych op6znien. W wyniku przedtuzajacych sie prac le-
gislacyjnych polskiemu ustawodawcy nie udato si¢ dotrzymac okreslonej
Dyrektywa UCITS IV daty implementacji przepisow, czyli terminu do dnia
1 lipca 2011 r. Prawodawstwo krajowe zostato dostosowane do nowych re-
gulacji unijnych dopiero w dniu 1 lutego 2013 r.%.

24 Art. 19 ust. 8 Dyrektywy UCITS IV.
% T. Miziotek, Zmiany regulacyjne na rynku instytugji wspdlnego inwestowania w Unii Europejskiej i ich potengjalny
wplyw na funkgionowanie rynku finansowego, Acta Universitatis Lodzienisis, Folia Oceonomica 2010, nr 238, s. 150.

% W tym dniu weszta w zycie ustawa z dnia 23 listopada 2012 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.z 2013 r,, poz. 70).
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W zakresie mozliwosci prowadzenia przez spotke zarzadzajaca dzia-
falnosci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarowno w formie oddzia-
tu, jak i w ramach swobody $wiadczenia ustug”, znowelizowana ustawa
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych® (zwana dalej Ustawg),
odzwierciedla postanowienia Dyrektywy UCITS IV. Spétka zarzadzajaca
moze wiec utworzy¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziat lub
prowadzi¢ na jej terytorium dzialalno$¢ w formie innej niz oddziat pod
warunkiem otrzymania przez Komisje Nadzoru Finansowego od wtasci-
wego organu panstwa macierzystego tej spotki okreslonych w Dyrektywie
UCITS IV dokumentow i informacji®.

Oile powyzszy tryb nie odbiega od wytycznych okreslonych w Dyrek-
tywie UCITS IV, o tyle jednak zasadniczym zmianom poddano unijny
wzorzec ,swobody wyznaczenia spotki zarzadzajacej” przez fundusz
inwestycyjny otwarty. Przejecie zarzadzania istniejacym funduszem inwe-
stycyjnym otwartym™® i prowadzenia jego spraw przez spotke zarzadzajaca
utworzona w innym panstwie Unii Europejskiej wymaga, zgodnie z art. 272b
Ustawy, zawarcia przez te spotke z polskim towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych umowy, na podstawie ktdrej nastapi niniejsze przejecie. Dodat-
kowo niezbedne jest uzyskanie zgody zgromadzenia uczestnikéw funduszu
na to przejecie®, zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i dokonania
zmiany statutu funduszu w zakresie wskazania w nim firmy, siedziby i ad-
resu spoltki zarzadzajacej (ktora wchodzi w zycie w terminie 30 dni od dnia
ogtoszenia). W odniesieniu do mozliwosci utworzenia funduszu inwesty-
cyjnego otwartego zarzadzanego przez spotke zarzadzajaca procedura jest
bardzo zblizona. Wymagane jest rowniez zawarcie stosownej umowy
z towarzystwem funduszy inwestycyjnych, ktore nastepnie ztozy wniosek
do Komisji Nadzoru Finansowego o wydanie zezwolenia na utworzenie

77 Polski ustawodawca nie postuguje sie jednakze terminem ,w ramach swobody swiadczenia ustug’,
stosujgc zamiast tego mniej jednoznaczny zwrot,w formie innej niz oddziat”.

% Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.

2 Szczegdtowy zakres tych dokumentéw i informacji okreslajg odpowiednio art. 264 ust. 3, 4 i 5b oraz
art. 265 ust. 2 i ust. 3 pkt 2 Ustawy.

30 Zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym, funduszami inwestycyjnymi dziatajgcymi w Polsce,
spetniajgcymi wymagania dyrektywy UCITS (fundusze zharmonizowane z prawem wspdlnotowym) sa
wytacznie fundusze inwestycyjne otwarte, niebedace jednoczesnie funduszami inwestycyjnymi podstawo-
wymi i powigzanymi — z: Uzasadnienia rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk sejmowy nr 729), www.sejm.gov.pl.

31 Jest to nowa instytucja, wprowadzona wraz z implementacja Dyrektywy UCITS IV do Ustawy.
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funduszu i zatwierdzenia wyboru spdtki zarzadzajacej. Z powyzszego
wynika, ze umowa z lokalnym towarzystwem funduszy inwestycyjnych
jest elementem niezbednym do rozpoczecia zarzadzania przez spotke
zarzadzajaca funduszami UCITS w Polsce. Zawarcie przedmiotowej
umowy i uzyskanie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego nie powo-
duje jednakze przyznania spolce zarzadzajacej statusu organu funduszu
inwestycyjnego. Nie powoduje takze, ze towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych przestaje nim by¢ ani nie powoduje, ze przestaje petic jakiekolwiek
funkcje w tym funduszu. Polski ustawodawca utrzymat dotychczasowe
zasady funkcjonowania funduszu inwestycyjnego, zgodnie z ktérymi wy-
facznie towarzystwo funduszy inwestycyjnych utworzone zgodnie z prze-
pisami Ustawy jest organem funduszu inwestycyjnego otwartego, a siedziba
i adres tego towarzystwa jest jednoczesnie siedzibg i adresem funduszu in-
westycyjnego®. Ponadto ustawodawca ograniczyt wyraznie zakres umowy
o zarzadzanie i prowadzenie spraw funduszu inwestycyjnego otwartego
oraz dopuszczalny katalog czynnosci, ktore spotka zarzadzajaca moze wy-
konywac¢ w procesie zarzadzania polskim UCITS. Zgodnie z art. 272c
Ustawy spoltka zarzadzajaca zarzadza funduszem inwestycyjnym otwar-
tym i prowadzi jego sprawy, z wyjatkiem wykonywania uprawnien do:

1) utworzenia funduszu lub subfunduszu - co oznacza, ze w kazdym
przypadku wymagane jest ztozenie wniosku o udzielenie zezwole-
nia na utworzenie funduszu inwestycyjnego otwartego lub nowego
subfunduszu w ramach istniejacego funduszu (w przypadku gdy
fundusz inwestycyjny jest zorganizowany jako fundusz inwestycyjny
z wydzielonymi subfunduszami®) przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych;

2) reprezentowania funduszu w stosunkach z osobami trzecimi — tym
samym bez stosownego upowaznienia wydanego przez towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych spotka zarzadzajaca zostata pozba-
wiona samodzielnosci w zawieraniu umow z podmiotami trzecimi
(odnosi sie to zaréwno do umdw o charakterze stricte inwestycyjnym
jak i do umdw, na podstawie ktérych podmiot trzeci swiadczytby
na rzecz funduszu okreslone ustugi);

32 7godnie zart. 4 ust. 2 i art. 5 Ustawy.
33 Ta szczeg6lna konstrukcja funduszu inwestycyjnego zostata unormowana w Rozdziale 2 Ustawy.
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3) zmiany statutu funduszu — w praktyce wiec spotka zarzadzajaca
za kazdym razem musi wystepowac do towarzystwa funduszy
inwestycyjnych o przeprowadzenie miedzy innymi tak istotnych dla
procesu zarzadzania funduszem inwestycyjnym zmian jak zmiany
w zakresie celu i polityki inwestycyjnej, sposobéw zbywania
jednostek uczestnictwa, oplat manipulacyjnych czy kosztéw po-
noszonych z aktywdéw funduszu, w tym wynagrodzenia podmiotu
zarzadzajacego;

4) wyboru i zmiany depozytariusza, podmiotu uprawnionego do ba-
dania sprawozdan finansowych funduszu - z czego wynika, ze
spotka zarzadzajaca nie moze bezposrednio wptywac na dobor
kluczowych dla funkcjonowania funduszu inwestycyjnego pod-
miotow: podmiotu prowadzacego rejestr aktywoéw funduszu inwe-
stycyjnego i podmiotu badajacego sprawozdania finansowe fun-
duszu inwestycyjnego;

5) sporzadzania prospektu informacyjnego funduszu i kluczowych
informacji dla inwestoréw oraz zmiany ich tresci — co oznacza, ze
na ostateczna tre$¢ i kazdq zmiane najistotniejszych dokumentéow
informacyjnych funduszu inwestycyjnego, z ktdrymi maja stycz-
nos¢ inwestorzy decydujacy o wyborze danego funduszu inwe-
stycyjnego jako lokaty dla swojego kapitatu, bedzie mie¢ wplyw
nie spotka zarzadzajaca (zainteresowana przeciez jak najwyzszym
poziomem sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszu, ktérym
zarzadza) lecz towarzystwo funduszy inwestycyjnych (ktérego
interes moze nie by¢ zbiezny z interesem spolki zarzadzajacej).

Zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym przez spotke zarza-
dzajaca i prowadzenie jego spraw ograniczone jest takze do tresci petno-
mocnictw, ktorych towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest obowiazane
udzieli¢ w zakresie wytacznie niezbednym do wykonywania przez spdtke
niniejszych czynno$ci*. Poziom uzaleznienia prowadzenia przez spotke za-
rzadzajacq dziatalnosci w zakresie zarzadzania i prowadzenia spraw pol-
skiego UCITS od lokalnego towarzystwa funduszy inwestycyjnych zostat
dodatkowo zwigkszony z uwagi na brak jakichkolwiek ustawowych kry-
teridw ograniczajacych uprawnienie towarzystwa funduszy inwestycyjnych

3% Art. 272c ust. 2 Ustawy.
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do rozwiazania umowy ze spotka zarzadzajaca, poza ustanowieniem nie
krotszego niz trzymiesieczny okresu wypowiedzenia umowy®. Ponadto
zagraniczna spotka zarzadzajaca moze utraci¢ mozliwos¢ zarzadzania kra-
jowa instytucja wspolnego inwestowania w przypadku ogloszenia upadtosci
towarzystwa lub otwarcia jego likwidacji**. W wyniku zaistnienia ktdrego-
kolwiek z owych przypadkdéw, zgodnie z art. 68 ust. 1 Ustawy, fundusz in-
westycyjny jest reprezentowany przez depozytariusza i wstrzymana zostaje
dystrybugcja jednostek uczestnictwa funduszu (ale tylko w zakresie ich zby-
wania, nie odkupywania). Jezeli w terminie 3 miesigcy nie uda sie znalez¢
innego towarzystwa funduszy inwestycyjnych zainteresowanego przejeciem
zarzadzania funduszem inwestycyjnym i wstapieniem do umowy ze spotka
zarzadzajaca, fundusz ten, zgodnie z art. 68 ust. 2 Ustawy, ulega rozwiazaniu®.

Dyskusyjne jest wiec, czy powyzsze wymagania i ograniczenia stanowia
dopuszczalny zakres uregulowan, jakie moga zosta¢ ustanowione w ramach
ustawodawstwa krajowego, czy przypadkiem nie wypetniaja przestanek
pozwalajacych na uznanie, ze doszto do naruszenia zakazu nieustanawia-
nia dodatkowych wymogow dla spotki zarzadzajacej okreslonych art. 19
ust. 8 Dyrektywy UCTIS IV.

PRZYCZYNYPRZYJECIAPRZEZUSTAWODAWCEMODELU
ZARZADZANIAPOLSKIMUCITSPRZEZZAGRANICZNA
SPOLKE ZARZADZAJACA - PROBA POLEMIKI

Decyzja o przyjeciu przez ustawodawce powyzszego sposobu implemen-
tacji paszportu dla spotek zarzadzajacych wyrazonego w Dyrektywie

35 Tre$c art. 272c Ustawy wskazuje na pozostawienie tych kwestii wytacznie w gestii stron, co z uwagi na
zdecydowana przewage negocjacyjna towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze przyczyniac sie do
wymuszania postanowien jednostronnie korzystnych.

36 Zgodnie z art. 67 ust. 1 pkt 1 Ustawy ogtoszenie upadtosci przez towarzystwo lub otwarcie likwidacji
towarzystwa skutkuje wygasnieciem zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez polskie towarzystwo
funduszy inwestycyjnych.

37 Biorac pod uwage, ze zgodnie z art. 24 ust. 8 pkt 1b Ustawy zmiany statutu funduszu inwestycyjnego
w zakresie wskazania danych towarzystwa przejmujacego wchodza w zycie w terminie 30 dni od dnia
ogtoszenia, a bez tej zmiany nie jest mozliwym, zgodnie z art. 68 ust. 3 Ustawy, rozpoczecie zarzadzania
funduszem przez towarzystwo przejmujace, realny okres na, poszukiwanie” towarzystwa dla rzeczonego
funduszu ogranicza sie do zaledwie 2 miesiecy.
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UCITS 1V byta umotywowana specyficzng konstrukcja prawna polskich
funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z Ustawa fundusz inwestycyjny otwarty
jest osoba prawna, ktdérej organem jest inna osoba prawna (towarzystwo
funduszy inwestycyjnych) tworzaca fundusz, zarzadzajaca nim i reprezen-
tujaca go w stosunkach z osobami trzecimi®*. W ocenie prawodawcy bez-
posrednie zastosowanie tej konstrukcji w odniesieniu do zagranicznej spotki
zarzadzajacej spowodowatoby, Ze siedziba funduszu UCITS, utworzonego
zgodnie z prawem polskim, bylaby siedziba spotki zarzadzajacej. Powyzsze,
zdaniem legislatora, wynika z przepisow Ustawy, ktdra stanowi, ze siedziba
funduszu inwestycyjnego jest siedziba zarzadzajacego nim towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, co jest zgodne z ogdlnie przyjeta na gruncie pol-
skiego systemu prawa koncepcja siedziby podmiotéw wynikajaca z art. 41
Kodeksu cywilnego®. Dodatkowo w uznaniu projektodawcy*, biorac pod
uwage norme art. 33 Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktéra osobami praw-
nymi sg jednostki organizacyjne, ktérym przepisy szczegoélne przyznaja
osobowos¢ prawna, oraz art. 38 Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktérym osoba
prawna dziata przez swoje organy w sposob przewidziany w ustawie
i w opartym na niej statucie, materia zwigzana z kreacja jednostki organi-
zacyjnej jako osoby prawnej jest materig ustawowa. Wyklucza to, zdaniem
ustawodawcy, tworzenie osob prawnych, ktorych organy (element konstruk-
qjijednostki organizacyjnej, ktory sklada sie na istote konstrukcji okreslonej
osoby prawnej) moga zostac zmienione w drodze umowy, gdyz nie zostana
spelnione kryteria ustawowe®*..

W ocenie projektodawcy przedstawiony model wprowadzenia do kra-
jowego porzadku prawnego paszportu spotki zarzadzajacej jako bazujacy
na dotychczas obowigzujacej konstrukcji funduszu inwestycyjnego w naj-
mniejszym mozliwym stopniu ingerowat w dotychczas przyjete regulacje
prawne. Pozwolito to unikna¢ koniecznosci modyfikacji katalogu , samo-
dzielnych” organéw funduszu, odrebnych od towarzystwa. Stwierdzono
przy tym, ze celem Dyrektywy UCITS IV nie bylo wymuszanie dokonania

38 Art. 4 ust. 1i 3 Ustawy.
3 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93 z péZn. zm.
" Projektodawca zmian do Ustawy, ktére miaty na celu wdrozenie Dyrektywy UCITS IV, byta Rada Ministrow.

41 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy
o0 nadzorze nad rynkiem finansowym, druk sejmowy nr 729 cz. | z dnia 12 wrzesnia 2012 r., s. 1516,
www.sejm.gov.pl
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zmian konstrukcji prawnych istniejgcych UCITS, a formuta dyrektywy po-
zwalala zaimplementowaé prawo unijne przy wyborze srodkow do tego
najbardziej odpowiednich na gruncie prawa krajowego, co upowazniato do
przyjecia powyzszego rozwigzania®.

Argumentacja ta w ocenie autora nie jest wystarczajaca dla zaakcepto-
wania przyjetego przez polskiego ustawodawce rozwiazania polegajacego
na pozostawieniu towarzystwa funduszy inwestycyjnych jako organu fun-
duszu i zarezerwowaniu dla niego szeregu istotnych kompetencji. W tym
miejscu warto przynajmniej zaprezentowac stanowisko doktryny odnoszace
sie do art. 38 Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktérym osoby powotujace do
zycia okreslony typ osoby prawnej, moga dowolnie ksztattowac tres¢ sta-
tutu, nie naruszajac jednak przepisow o charakterze iuris cogentis. Regulacja
statutowa (umowna) nie musi mie¢ charakteru wyczerpujacego. W takim
przypadku znajda zastosowanie przepisy dyspozytywne regulujace okres-
lony typ osoby prawnej*. Nie wyklucza to wiec dokonania przez ustawo-
dawce odgdrnej regulacji w przedmiocie okreslenia siedziby funduszu
inwestycyjnego. Warto takze podkresli¢, ze norma art. 41 Kodeksu cywil-
nego okresla, ze siedziba osoby prawnej jest miejscowo$¢, w ktdrej ma
siedzibe jej organ zarzadzajacy, jezeli ustawa lub oparty na niej statut nie
stanowi inaczej. Daje to potencjalng mozliwos¢ ustawowego zdetermino-
wania obowiazku rejestracji funduszu w Polsce. Dopuszcza tez mozliwos¢
wyznaczenia siedziby funduszu inwestycyjnego na terytorium naszego
panstwa, jako ze siedziba osoby prawnej zarejestrowanej w Polsce powinna
by¢ usytuowana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej*. Jezeli nawet
Ustawa nie zawierataby takich jednoznacznych postanowien, to koniecz-
nos¢ posiadania siedziby w granicach Rzeczypospolitej, wynika¢ mogtaby
rowniez posrednio z przepisow dotyczacych obowigzku wpisu do rejestru
lub przepiséw o nadzorze nad funduszem inwestycyjnym®. Nie jest bowiem
wykluczone, aby ustawa lub oparty na niej statut wskazaly jako siedzibe
0soby prawnej inng miejscowos¢, niz miejscowos¢ organu zarzadzajacego®.
Stad tez tylko przykladowo:

42 |bidem, s. 17.

4 A. Kawatko, H. Witczak, Prawo cywilne. Zarys prawa, Warszawa 2008, s. 102.

44 Tak P. Nazaruk w komentarzu do art. 41 (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, LexPolonica Maxima.

4 M. Safjan (red.), Prawo cywilne. Czes¢ ogdina. System Prawa Prywatnego, t. 1, Warszawa 2012, s. 1164.
4 |bidem, s. 1163.
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a) w odniesieniu do spotek zarzadzajacych prowadzacych dziatalnos¢
w formie oddziatu siedziba i adresem siedziby funduszu mégtby
by¢ adres oddziatu;

b) w odniesieniu do spodtek zarzadzajacych prowadzacych dziatalnos¢
w ramach swobody $wiadczenia ustug siedziba i adresem siedziby
funduszu moéglby by¢ adres pelnomocnika do doreczen, ktorego
obowiazek ustanowienia przez spdtke zarzadzajaca wprowadzono
w art. 272a ust. 7 Ustawy.

WNIOSKI

Rynek funduszy inwestycyjnych jest jednym z najszybciej rozwijajacych
sie segmentow rynku finansowego w Europie”. Na koniec czwartego kwar-
tatu 2005 r. aktywa funduszy UCITS w strefie euro wynosity 4,53 biliona
euro, co stanowito ponad 78% aktywow catego rynku funduszy*. Na ko-
niec roku 2012 aktywa te wzrosty do okoto 6,3 biliona euro®, co pokazuje
jaka dynamika dysponuje ten sektor. Wartos¢ aktywow netto funduszy
UCITS w Polsce jest stosunkowo niewielka w poréwnaniu do wigkszosci
krajow Starej Europy i wynosi niespetna 20 mld euro®. Rozwdj rynku fun-
duszy inwestycyjnych otwartych w Polsce uwarunkowany jest w szczegdl-
nosci funkcjonalnoscia przyjetych rozwiazan w obszarze dziatalnosci tych
funduszy jak i podmiotdw zarzadzajacych UCITS. Podstawowa przyczyna
dziatan transgranicznych w kontekscie zarzadzania funduszami inwesty-
cyjnymi wiaze sie¢ z oczekiwang wysoka efektywnoscig kosztowgq takich
rozwigzan®.

¥ D. Zebrowska-Suchodolska, A. Karpio, Polski rynek otwartych funduszy inwestycyjnych na tle rynku
europejskiego, Zeszyty Naukowe SGGW. Polityki europejskie, finanse i marketing, Nr 4(53), Warszawa
2010, s.323.

48 W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Rynek papierow wartosciowych strefy euro, Warszawa 2007, s. 154.

4 EFAMA, Quarterly Statistical Release, Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth
Quarter of 2012 and Results for the Full Year 2012, March 2013, N° 52, s. 2, www.efama.org.

0 |bidem, s. 9.

31 M. Popielas, Harmonizacja rynku ustug inwestycyjnych w Unii Europejskiej na przyktadzie funduszy inwe-
stycyjnych, Oeconomia Copernicana 2012, 1, s. 85.
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Wydawac¢ by sie mogto, ze Ustawa gwarantuje spotce zarzadzajacej
swobode podejmowania i wykonywania dziatalno$ci na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej i w odpowiedni sposdb odzwierciedla idee swobody
przedsiebiorczosci. Jednakze po uwzglednieniu zasad Swiadczenia przez
spotke zarzadzajaca ustug w zakresie zarzadzania funduszami inwesty-
cyjnymi i prowadzenia ich spraw obraz tych swobdd okazuje si¢ zgota od-
mienny. Nie sposob takze oprzec sie¢ wrazeniu, ze implementujac Dyrektywe
UCITS IV, ustawodawca nie kierowat si¢ wylacznie zamiarem dokonania
najistotniejszych zmian w obowigzujacym stanie prawnym. W efekcie stwo-
rzone rozwigzania moga nie zachecac spdtek zarzadzajacych z innych panistw
cztonkowskich do prowadzenia dziatalnosci na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej. Wiele w tej materii zalezy réwniez od sklonnosci do zawie-
rania przez polskie towarzystwa funduszy inwestycyjnych uméw ze spoét-
kami zarzadzajacymi w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
i prowadzenia ich spraw (zaréwno w odniesieniu do istniejacych, jak i nowo
tworzonych funduszy UCITS). Nie trudno przewidzie¢, ze polskie spotki
nie beda zbytnio zainteresowane umozliwianiem spétkom zagranicznym
prowadzenia dziatalnosci na terytorium Polski. Dziatalnosci, ktéra bedzie
przeciez dziatalno$cig konkurencyjna dla krajowych podmiotéw. Jednakze
bez udostepnienia spotkom zarzadzajacym polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych nie uzyska si¢ pozytywnych efektéw dla najwazniejszej
grupy podmiotéw obecnych na tym rynku — inwestoréw (uczestnikow
funduszy). Nie uzyska sie rowniez zaktadanego w Dyrektywie UCITS IV
zblizenia warunkéw konkurencji miedzy przedsigbiorstwami zbiorowego
inwestowania. Ograniczony dostep do rynku to takze powolniejsze wdra-
zanie nowych technik inwestycyjnych, réznicowania i dostosowywania
produktéw do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych, ograniczona moz-
liwos¢ skorzystania z doswiadczen panstw silnie rozwinietych w zakresie
zarzadzania ryzykiem czy standardéw obstugi klientéw?> Brak konkurencji
ze strony podmiotow zagranicznych to takze brak pozytywnych bodzcéw
na rynek zmierzajacych do obnizania kosztow uczestnictwa w funduszach
UCITS (optat manipulacyjnych czy optat za zarzadzanie aktywami), co ma
bezposrednie odniesienie do otrzymywanej stopy zwrotu z inwestycji
w jednostki uczestnictwa UCITS.

52 |bidem, s. 84.
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