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dyrektywa
2004/39/WE,
dyrektywa
MiFID I

dyrektywa
2010/44/UE

dyrektywa
MiFID II

Wykaz skrotow

Akty prawne

— dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego

i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow in-
strumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrek-
tywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004,
s. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6,
t.7,s.263)

dyrektywa Komisji 2010/44/UE z dnia 1 lipca 2010 r.
w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie niektérych
przepiséw dotyczacych taczenia funduszy, modeli fun-
duszy podstawowych i powiazanych oraz procedury
powiadamiania (Dz. Urz. UE L 176 z 10.07.2010, s. 28
z pozn. zm.)

dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w od-
niesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwe-
stycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (Dz. U. UE L 241 z 02.09.2006, s. 26)
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dyrektywa
UCITSI

dyrektywa
UCITS III, The
Management
Directive

dyrektywa
UCITS IV lub
dyrektywa
2009/65/WE

k.c.

kk.

— dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 1.

w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wy-
konawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985,
s. 3, z pézn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjal-
ne, rozdz. 6, t. 1, s. 139)

dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca dyrekty-
we Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepi-
sow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwe-
stowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS),
w celu uregulowania dzialalnosci spétek zarzadza-
jacych i uproszczonych prospektéw emisyjnych
(Dz. Urz. UE L 41 z 13.02.2002, s. 20; Dz. Urz. UE Pol-
skie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 287)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych od-
noszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwe-
stowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009, s. 32, z pdzn. zm.)

— ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny

(Dz. U. Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (Dz. U.

Nr 88, poz. 553 z p6zn. zm.)

Konstytucja RP — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia

k.p.a.
k.p.c.
kpk.

k.s.h.
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1997 1. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 z pozn. zm.)

— ustawa z dnia 14 czerwca 1960 1. —- Kodeks postepowania

administracyjnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 267)

- ustawa z dnia 17 listopada 1964 . - Kodeks postepowa-

nia cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz. 296 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r.— Kodeks postepowania

karnego (Dz. U. Nr 89, poz. 555 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek hand-

lowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.)
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0.p. -
p-p.o.p-w. -
z1991r.

p.p.o.p.w. -
z1997 1.

p-p.s.a. -

pr. adw. -
pr. bank. -
pr. not. -

Product -
Directive

pr. spétdz. -
p.un. -

rozporzadzenie —
1095/2010

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatko-
wa (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 749 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach po-
wierniczych (tekst jedn.: Dz. U. 21994 1. Nr 58, poz. 239
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi (tekst jedn.: Dz. U.
22005 1. Nr 111, poz. 937 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. - Prawo o postepowa-
niu przed sagdami administracyjnymi (tekst jedn.: Dz. U.
22012 1. poz. 270 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 26 maja 1982 r. - Prawo o adwokaturze
(tekstjedn.: Dz. U.z2009 r. Nr 146, poz. 1188 z p6Zzn. zm.)
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst
jedn.: Dz. U. z 2012 1. poz. 1376 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 14 lutego 1991 r. - Prawo o notariacie (tekst
jedn.: Dz. U. z 2008 . Nr 189, poz. 1158 z pdzn. zm.)
dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
Unii Europejskiej z dnia 21 stycznia 2002 . zmieniajaca dy-
rektywe Rady 85/611/EWG sprawie koordynacji przepi-
sow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoéciowe (UCITS) w odniesieniu
do inwestycji UCITS (Dz. Urz. UE L 41 z 13.02.2002, s. 35;
Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 302)
ustawa z dnia 16 wrze$nia 1982 r. - Prawo spétdzielcze
(tekstjedn.: Dz. U.z2003 r. Nr 188, poz. 1848 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtoéciowe i na-
prawcze (tekstjedn.: Dz. U. z2012 1. poz. 1112 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-
nowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskie-
go Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartoéciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz. U. UE. L 331 2 15.12.2010, 5. 84, z p6zn. zm.)
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1287/2006
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rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia
10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowiazan przedsiebiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakgji, przejrzystoéci rynkowej, do-
puszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2006, s. 1)

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia
10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowiazan przedsiebiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, do-
puszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz. Urz. UE L 241 z 10.08.2006, s. 1)

rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca
2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych
informacji dla inwestoréw i warunkow, ktére nalezy
spetni¢ w przypadku dostarczania kluczowych informa-
cji dla inwestoréw lub prospektu emisyjnego na trwa-
tym nosniku innym niz papier lub za posrednictwem
strony internetowej (Dz. Urz. UEL 176 2 10.07.2010, s. 1)
rozporzadzenie Komisji (UE) nr 584/2010 z dnia 1 lip-
ca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie formatu
i tresci standardowego powiadomienia w formie pisem-
nej i zaswiadczenia dotyczacego UCITS, wykorzystania
tacznosci elektronicznej przez wlasciwe organy do celéw
powiadamiania oraz w zakresie procedur dotyczacych
kontroli na miejscu i dochodzen oraz wymiany infor-
macji miedzy wlasciwymi organami (Dz. Urz. UEL 176
210.07.2010, s. 16)
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rp.p.d.p.

rp.p.p.d.

rs.p.rfi

rs.tw.p.d.

rs.w.w.d.

rtlfi.

rw.frp.

rz.fi.o.

- rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 kwietnia

2009 . w sprawie postepowania podmiotéw prowadza-
cych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw
uczestnictwa (Dz. U. Nr 62, poz. 507)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 lipca 2013 1.
w sprawie postepowania podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i od-
kupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw uczest-
nictwa, a takze doradztwa (Dz. U. poz. 847)
rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 6 paz-
dziernika 2004 r. w sprawie sposobu prowadzenia reje-
stru funduszy inwestycyjnych, wzoru tego rejestru oraz
szczegOtowego trybu postepowania w sprawach o wpis
do rejestru funduszy (Dz. U. Nr 226, poz. 2294)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia
2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw pro-
wadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy in-
westycyjnych (Dz. U. poz. 538).

rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 czerwca 2005 1.
w sprawie szczegélowych warunkéw wykonywania
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych dziatalno-
Sci w zakresie zarzadzania zbiorczymi portfelami papie-
réw wartoéciowych (Dz. U. Nr 114, poz. 960 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 czerwca
2005 r. w sprawie trybu likwidacji funduszy inwesty-
cyjnych (Dz. U. Nr 114, poz. 963 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia
2004 r. w sprawie warunkow, jakie musza spetnia¢ fun-
dusze rynku pienieznego (Dz. U. Nr 187, poz. 1936)
rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia
2013 r. w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyj-
ny otwarty uméw, ktérych przedmiotem sa instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty
pochodne (Dz. U. poz. 537)
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rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859)
Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja
skonsolidowana Dz. Urz. UE C 326 z 26.10.2012, s. 47)
Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana
Dz. Urz. UE C 326 z 26.10.2012, s. 13)

ustawa z dnia 7 maja 2009 1. o biegtych rewidentach iich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U.Nr 77, poz. 649 z pozn. zm.)

ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnoéci ubezpie-
czeniowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 11, poz. 66
z pbzn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 . o funduszach inwe-
stycyjnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz. 448
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicz-
nych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240 z p6Zn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nierucho-
mosciami (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 . Nr 102, poz. 651
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 1. o komercjalizacji i pry-
watyzacji (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 216)

ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sadowych
w sprawach cywilnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 1.
Nr 90, poz. 594 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hi-
potece (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 707)

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem
finansowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 . poz. 1149
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.)



Wykaz skrdtéw

u.n.u.

u.o.

u.0.d.o.

w.o.f.fe.

w.o0.i.f.

u.0.1.n.

u.0.p.

u.p.d.of.

up.d.op

u.p.ea.

u.r

urp.

— ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetnia-

jacym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubez-
pieczen, zakladami reasekuracji i firmami inwestycyjny-
mi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego
(Dz. U. Nr 83, poz. 719 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 czerwca 1995 . o obligacjach (tekst
jedn.: Dz. U. z 2001 . Nr 120, poz. 1300 z pézn. zm.)
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych oso-
bowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 101, poz. 926
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0 organizagji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U.
22010 1. Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumenta-
mi finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 211,
poz. 1384 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji
niejawnych (Dz. U. Nr 182, poz. 1228)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pub-
licznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 1. poz. 361
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od os6b prawnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2011 . Nr 74,
poz. 397 z pdzn. zm.)

— ustawa z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egze-

kucyjnym w administracji (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 1.
poz. 1015 z p6zn. zm.)

- ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst

jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pdZn. zm.)

— ustawa z dnia 6 lipca 1982 . 0 radcach prawnych (tekst

jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 10, poz. 65 z p6Zn. zm.)
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us.d.g.

ustawa o NBP

— ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno-
$ci gospodarczej (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 672
z pbzn. zm.)

— ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Pol-
skim (tekst jedn.: Dz. U.z 2005 1. Nr 1, poz. 2 z p6zn. zm.)

ustawa o Policji — ustawa z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji (tekst jedn.:

Uu.z.1r.z.

w.z.u.fi.
z2012r.

AUW
AUW PPiA

Biul. SAKa.
Biul. Skarb.
Biul. SN
EPS

KPP

KZS

M. Praw.
ONSA
ONSAiWSA

OSNC
OSNKW
OSNP

osp
OTK
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Dz. U. z 2011 r. Nr 287, poz. 1687 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym
irejestrze zastawow (tekst jedn.: Dz. U. z 2009 . Nr 67,
poz. 569 z pézn. zm.)

- ustawa z dnia 23 listopada 2012 r. 0 zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2013 r. poz. 70)

Czasopisma

— Acta Universitatis Wratislaviensis

— Acta Universitatis Wratislaviensis. Przeglad Prawa i Ad-
ministracji

— Biuletyn Sadu Apelacyjnego w Katowicach

— Biuletyn Skarbowy Ministerstwa Finanséw

— Biuletyn Informacyjny Sadu Najwyzszego

— Europejski Przeglad Sadowy

— Kwartalnik Prawa Prywatnego

— Krakowskie Zeszyty Sadowe. Orzeczenia Sadu Apela-
cyjnego w Krakowie w sprawach karnych

- Monitor Prawniczy

— Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego

- Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego
i wojewodzkich sadéw administracyjnych

- Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

— Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna i Wojskowa

— Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Pracy, Ubezpie-
czen Spotecznych i Spraw Publicznych

- Orzecznictwo Sadow Polskich

— Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego
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OTK-A

PPH
PPW

Pr. Bank.
Pr. Gosp.
Pr. Spétek
Prz. Pod.
PUG
RPEiS

Sam. Teryt.

TPP

CBOSA

EEA

ESMA

GPW
1I0SCO

IZFiA
KDPW

KPWiG
KRK
KRS
NBP
NSA

— Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego; zbiér urze-

dowy, Seria A
— Przeglad Prawa Handlowego
— Prawo Papieréw Wartosciowych
— Prawo Bankowe
— Prawo Gospodarcze
— Prawo Spétek
- Przeglad Podatkowy
— Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
— Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
- Samorzad Terytorialny
- Transformacje Prawa Prywatnego

Inne

- Centralna Baza Orzeczefi Sadéw Administracyjnych,

http://orzeczenia.nsa.gov.pl

— Europejski Obszar Gospodarczy (ang. European Eco-

nomic Area)

— Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych (ang. European Securities and Markets Authority)

— Gielda Papier6w Wartosciowych SA w Warszawie

- Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw War-
toSciowych (ang. International Organization of Securi-

ties Commissions)
— Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
— Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych SA
— Komisja Nadzoru Finansowego
— Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd
- Krajowy Rejestr Karny
- Krajowy Rejestr Sadowy
— Narodowy Bank Polski
— Naczelny Sad Administracyjny
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OECD - Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(ang. Organization for Economic Cooperation and De-
velopment)

SA - sad apelacyjny

SN - Sad Najwyzszy

TFI lub - towarzystwo funduszy inwestycyjnych

towarzystwo

TK — Trybunat Konstytucyjny

TSUE — Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, do dnia
1 grudnia 2009 r. Europejski Trybunat Sprawiedliwosci
(ETS)

UOKiK — Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow

WAN — warto$¢ aktywow netto

WSA - wojewodzki sad administracyjny



Przedmowa

Od czasu uchwalenia ustawy z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o pub-
licznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
(tekstjedn.: Dz. U. 21994 r. Nr 58, poz. 239 z péZn. zm.), tworzacej podwa-
liny dla dziatalnosci funduszy inwestycyjnych w Polsce!, uptynety ponad
22 lata. W tym czasie rynek funduszy inwestycyjnych przeszed} prawdzi-
wa metamorfoze — od jednego funduszu (Pierwszego Polskiego Fundu-
szu Powierniczego ,Pioneer”)? do rynku wysoce konkurencyjnego z sze-
roka oferta produktowa, umozliwiajaca nieosiagalna dotad dla inwestora
indywidualnego dywersyfikacje inwestycji. Obecny stan rozwoju rynku
najlepiej obrazuja liczby: aktualnie w kraju prowadza dziatalno$¢ 53 to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych, zarzadzajace facznie 891 fundusza-
mi inwestycyjnymi i subfunduszami, w ktérych ulokowano ponad 145
mld zt (WAN)?.

Kolejne etapy rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych wyznacza-
ty nowe regulacje prawne, w tym w szczeg6lnosci dwie kolejne ustawy
o funduszach inwestycyjnych: z dnia 28 sierpnia 1997 r. (Dz. U. Nr 139,
poz. 933 z p6zn. zm.) oraz z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
zp6zn. zm.). Kazda z nich wielokrotnie nowelizowano. Celem wprowadza-
nych zmian bylo m.in. dostosowywanie obowiazujacych regulacji do prawa
UE i wiaczenie rodzimego rynku funduszy inwestycyjnych w struktury

! Powotana ustawa uzywala pojecia funduszy powierniczych.

2 Funduszu ten zostal utworzony przez Pierwsze Polskie Towarzystwo Funduszy Po-
wierniczych S.A. nalezace do grupy Pioneer International Group; rozpoczat dziatalnos¢
28 lipca 1992 1.

3 Dane na koniec 2012 r. na podstawie analizy przygotowanej dla Izby Zarzadzaja-
cych Funduszami i Aktywami opracowanej przez T. Miziotka, Rynek funduszy inwestycyj-
nych w Polsce w 2012 roku, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Rok%202012_podsumowanie_
final%20version.pdf, s. 111 13, data dostepu: 23.07.2013 .
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Przedmowa

rynku wewnetrznego UE (interial market)*. Za nie mniej istotny cel legislacji
w analizowanym obszarze nalezy uznac¢ dazenie do ciaglego dostosowy-
wania ram prawnych do stopnia rozwoju rynku kapitatowego oraz dba-
toé¢ 0 zapewnienie konkurencyjnosci krajowych funduszy inwestycyjnych.
Ten ostatni z celéw realizowano w szczegdlnosci poprzez uelastycznienie
polityki lokacyjnej funduszy inwestycyjnych, przy$pieszenie procedury
ich tworzenia i przeksztalcania oraz zwiekszenie efektywnodci dziatalno-
$ci funduszy inwestycyjnych przez obnizenie kosztéw administracyjnych
i likwidacje barier w dziatalnosci transgranicznej.

Oddajemy do Panistwa rak pierwszy na rynku wydawniczym ko-
mentarz uwzgledniajacy zmiany wprowadzone do ustawy o funduszach
inwestycyjnych na mocy ustawy z dnia 23 listopada 2012 r.>, ktore za-
sadniczo weszly w Zycie z dniem 1 lutego 2013 r. Nowelizacja ta trans-
ponowata ze znacznym opdZnieniem do krajowego porzadku prawnego
przepisy trzech dyrektyw®. Najwieksze problemy praktyczne zrodzit brak
wdroZenia w terminie, tj. do dnia 30 czerwca 2011 r., przepisow dyrek-
tywy UCITS IV. Komisja Nadzoru Finansowego wyrazita stanowisko, iz
od dnia 1 lipca 2011 r. do dnia wejscia w Zycie regulacji krajowych do-
konujacych transpozycji przepiséw tej dyrektywy Urzad KNF powinien
kierowac sie zasada pierwszenstwa prawa wspdlnotowego. W tym cza-
sie przepisy aktow prawa polskiego byly stosowane w zakresie, w jakim
nie kolidowaty z bezposrednio skutecznymi przepisami aktéw unijnych;
jednostki zag mogty sie bezposrednio powota¢ w stosunku do panstwa
lub organéw publicznych (uktad wertykalny) na przepisy dyrektywy
UCITS IV nadajace im uprawnienia, w razie spetniania przez te prze-

* Por. komentarz do art. 1 zawierajacego katalog dyrektyw z zakresu dziatalnosci
UCITS, ktérych przepisy transponowane zostaty do krajowego porzadku prawnego.

® Ustawa o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2013 r. poz. 70).

¢ To jest: dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papie-
ry wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009, s. 32, z pdézn. zm.), dyrektywy
Komisji 2010/44/UE z dnia 1 lipca 2010 . w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie niektérych przepiséw dotyczacych taczenia
funduszy, modeli funduszy podstawowych i powiazanych oraz procedury powiadamia-
nia (Dz. Urz. UE L 176 z 10.07.2010, s. 28, z pdzn. zm.) oraz dyrektywy Komisji 2010/43/UE
z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE w zakresie wymogoéw organizacyjnych, konfliktéw intereséw, prowadzenia
dziatalnosci, zarzadzania ryzykiem i treSci umowy pomiedzy depozytariuszem a spotka
zarzadzajaca (Dz. Urz. UE L 176 z 10.07.2010, s. 42).
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pisy warunkoéw skutecznodci (jasno$¢, precyzyjnosé, bezwarunkowosé
oraz zupelnos¢)’.

Autorami komentarza sa wybitni specjaliSci z zakresu prawa rynku
kapitalowego, w tym zaréwno przedstawiciele doktryny, jak i praktyki:
sedziowie i radcowie prawni, zajmujacy sie problematyka funduszy inwe-
stycyjnych. W swoim dorobku posiadaja oni dziesiatki publikacji na temat
prawnych i ekonomicznych aspektéw dziatalnosci funduszy inwestycyj-
nych, w tym monografie, artykuty, glosy, komentarze i wystapienia na
konferencjach naukowych i branZowych.

Niniejsza publikacja skierowana jest do prawnikéw specjalizujacych
sie w problematyce rynku kapitalowego oraz menedzeréw, doradcéw inwe-
stycyjnych i pozostatych pracownikéw towarzystw funduszy inwestycyj-
nych, bankéw-depozytariuszy, agentéw transferowych oraz dystrybutoréw
jednostek uczestnictwa, a takze szerokiego grona osob zainteresowanych
dziatalnoscig funduszy inwestycyjnych.

W imieniu wszystkich autoréw zycze owocnej lektury, majac nadzie-
je, ze publikacja speini Pafistwa oczekiwania i pomoze w rozwigzywaniu
niefatwych probleméw zwigzanych z funkcjonowaniem funduszy inwe-
stycyjnych.

dr Rafat Mroczkowski

Gdansk, 1 sierpnia 2013 1.

7 KNE Stosowanie przepiséw UCITS IV od dnia 1 lipca 2011, http://www.knf.gov.pl/
aktualnosci/2011/UCITS_IV_przepisy_1_lipca2011.html, data dostepu: 23.07.2013 r.
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Ustawa

z dnia 27 maja 2004 r.

o funduszach inwestycyjnych

(Dz. U. Nr 146, poz. 1546; zm.: Dz. U. z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 183,
poz. 15371 1538, Nr 184, poz. 1539; z 2006 r. Nr 157, poz. 1119; z 2007 r. Nr 112,
poz. 769; z 2008 r. Nr 231, poz. 1546; z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42, poz. 341,
Nr 168, poz. 1323, Nr 201, poz. 1540; z 2010 r. Nr 81, poz. 530, Nr 106, poz. 670,
Nr 126, poz. 853, Nr 182, poz. 1228; z 2011 r. Nr 106, poz. 622, Nr 152, poz. 900,
Nr 234, poz. 13891 1391; z 2012 r. poz. 596, poz. 1385, poz. 1529; z 2013 1.
poz. 70, poz. 433, poz. 777)






Dzial I
Przepisy ogodlne

Art. 1. [Zakres regulacji]

Ustawa okresla zasady tworzenia i dzialania funduszy inwestycyj-
nych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz za-
sady prowadzenia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosci
przez fundusze zagraniczne i spotki zarzadzajace.

1. Przedmiot regulacji ustawowej tradycyjnie okreéla art. 1 ustawy
(zob. S. Wronkowska, M. Zielinski, Komentarz do zasad techniki prawodaw-
czej, Warszawa 2004; M. Zielinski, Wyktadnia prawa. Zasady. Reguty. Wska-
z0wki, Warszawa 2002, s. 48; podobnie ]. Stelmach, Kodeks argumentacyjny
dla prawnikéw, Krakéw 2003, s. 161 n.; J. Wrdblewski (w:) W. Lang, J. Wréb-
lewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, Warszawa 1986, s. 436; rozpo-
rzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie
»Zasad techniki prawodawczej”, Dz. U. Nr 100, poz. 908). Przepis art. 1
spetnia ten wymog, wskazujac w sposob ogdlny, ze przedmiot regulacji
ustawowej odnosi sie zaréwno do zagadnien publicznoprawnych (,zasady
tworzenia i dzialania funduszy”), jak i prywatnoprawnych (,zasady pro-
wadzenia dziatalno$ci”).

Komentowana ustawa jest jedna z podstawowych regulacji z zakre-
su prawa rynku kapitatowego. Poza zakresem ustawy pozostaja wiazace
sie bezposrednio z dziatalnoscia funduszy inwestycyjnych kwestie: obrotu
certyfikatami inwestycyjnymi (ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi, tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384
z p6zn. zm.), wprowadzania certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na
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Art. 1 Dziat I. Przepisy ogdlne

rynku regulowanym oraz prospektu emisyjnego i memorandum infor-
macyjnego (ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185,
poz. 1439 z pézn. zm.), rachunkowosci (ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci; tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 330), jak rowniez nad-
zoru nad funduszami (regulowanego m.in. przez ustawe z dnia 21 lipca
2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, tekst jedn.: Dz. U. z 2012 1.
poz. 1149 z p6zn. zm., oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad
rynkiem kapitalowym, Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.).

2. Ustawa dotyczy funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, funduszy zagranicznych oraz spétek
zarzadzajacych (pojecia te wyjasnione sa w art. 2 — zob. komentarz). Wyni-
kajaca z TUE, a uzupetniona przepisami dyrektyw zasada jednolitej licen-
¢ji (jednolitego paszportu) umozliwia funduszowi, ktéry uzyskat licencje
w jednym z panstw cztonkowskich, Swiadczenie ustug na terytorium catej
UE bez konieczno$ci uzyskania zezwolenia w pafistwie przyjmujacym. Za-
sada opiera sie na swobodzie przedsiebiorczosci i Swiadczenia ustug oraz
harmonizacji warunkéw dostepu do dziatalnosci na rynku finansowym.
Fundusz inwestycyjny moze w pafistwie przyjmujacym swiadczy¢ ustugi,
ktore wynikaja z uzyskanej licencii.

Przepisy ustawy nie znajduja zastosowania do narodowych fundu-
szy inwestycyjnych (o ktérych mowa w ustawie z dnia 22 kwietnia 1993 r.
o narodowych funduszach inwestycyjnych iich prywatyzacji, Dz. U. Nr 44,
poz. 202 z pézn. zm.), funduszy venture capital, a takze czesci funduszy
private equity (zob. komentarz do art. 196-199). Poza zakresem podmioto-
wym komentowanej ustawy sa tzw. fundusze kapitatowe dziatajace na
podstawie ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapita-
towym (Dz. U. Nr 57, poz. 491 z p6zn. zm.). Zgodnie z art. 2 pkt 1 ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitalowym przez fundusz kapitatlowy polski pra-
wodawca nakazuje rozumiec osobe prawna albo jednostke organizacyjna
nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktérej wylacznym przedmiotem dzia-
talnosci jest dokonywanie inwestycji. Fundusze kapitalowe sa w pewnym
sensie odmiang funduszy typu venture capital (zob. A. Kidyba, Prawo han-
dlowe, Warszawa 2006, s. 48 i n.).

Podobienistwo do funduszy inwestycyjnych wykazuja fundusze
podwyzszonego ryzyka, tzw. fundusze hedgingowe, majace znacznie
szersze uprawnienia inwestycyjne co do rodzaju instrumentow i stosowa-
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nych strategii. W odr6znieniu od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
fundusze typu hedge dziataja bowiem na pograniczu rynku regulowane-
go (szerzej o funduszach hedgingowych iich strategiach: J. Truszkowski,
Fundusze hedgingowe i perspektywy rozwoju ich rynku w Polsce (w:) Nowe ustu-
i finansowe, red. K. Gabryelczyk, Warszawa 2006, s. 44 i n.; M. Banasiak,
W. Gudaszewski, E. Kotwa, Charakterystyka funduszy hedgingowych, Rynek
Terminowy 2005, nr 1, s. 35 i n.; Hedging i nowoczesne ustugi finansowe,
red. M. Bieganski, A. Janc, Poznan 2001; K. Labowski, Fundusze hedgingo-
we jako alternatywna forma inwestowania na podstawie doswiadczeri z rozwinie-
tych rynkow finansowych (w:) Indywidualni inwestorzy na rynku finansowym,
red. D. Dziawgo, Torun 2004, s. 425-447; K. Perez, Fundusze hedge. Istota,
strategie, potencjat rynku, Warszawa 2011). Do grupy tej naleza m.in. fun-
dusze korzystajace w swej strategii z tzw. krétkiej sprzedazy (polegaja-
cej na zbyciu akgji, obligacji, opcji czy kontraktéw terminowych pozwa-
lajacym osiagnac zysk dzieki spadkowi ceny), dZwigni finansowej (ktéra
polega na uzyciu jedynie czesci wlasnego kapitatu do zakupu np. akeji
czy obligacji o wiekszej wartosci) badz arbitrazu (bedacego jednoczesna
transakcja kupna i sprzedazy tego samego instrumentu finansowego na
réznych rynkach). Fundusze te sa klasyfikowane jako jeden z rodzajéow
tzw. inwestycji alternatywnych. Sa to wszelkie klasy aktywow odmien-
ne (alternatywne) od tradycyjnych inwestycji, takie jak fundusze hedgin-
gowe, konta zarzadzane (managed accounts) przez licencjonowanych do-
radcow (CTA) oraz fundusze private equity. Do zalet tego typu funduszy
naleza ponadprzecietne zyski, brak podatnosci na biezaca koniunktu-
re gieldowa oraz zdolnos$¢ generowania zyskéw w kazdych warunkach
rynkowych. Fundusze te charakteryzuja sie jednak ograniczonymi moz-
liwo$ciami wejscia (wysokie progi kwotowe dostepne zwykle w ramach
emisji niepublicznej) i wyjscia z inwestycji (z géry ustalony harmonogram
wykupow). Fundusze typu hedge moga stosowac strategie zabezpieczaja-
ce w znacznie wiekszym stopniu niz fundusze inwestycyjne. W konse-
kwengji lepiej radza sobie w okresach dekoniunktury.

3. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych jest
trzecia chronologicznie ustawa o podstawowym znaczeniu dla dziatalno-
$ci funduszy. Aktem prawnym, ktéry dopuscit podejmowanie dziatalno-
$ci przez fundusze powiernicze na gruncie prawa polskiego, byta ustawa
z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi i funduszach powierniczych (tekst jedn.: Dz. U. z 1994 r. Nr 58,
poz. 239 z pdzn. zm.). Przepis art. 2 pkt 8 p.p.o.p.w. 21991 r. wprowadzit na
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