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dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE 2 8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmia-
ny dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz roz-
porzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.Urz. UE L 174, s. 1 ze zm.)

dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWGi93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145,
s. 1 ze zm.) — uchylona

dyrektywa 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE
L 173, s. 349 ze zm.)

ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U.
22018 r. poz. 1025 ze zm.)

ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks karny (Dz.U.
22017 r. poz. 2204 ze zm.)
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(Dz.U. 2 2018 r. poz. 800 ze zm.)
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rodowe (Dz.U. z 2015 r. poz. 1792)

ustawa z 30.08.2002 r. - Prawo o postepowaniu
przed sadami administracyjnymi (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1369 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U.
22017 r. poz. 1876 ze zm.)
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(Dz.U. poz. 646)
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(Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)
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r.o.s.

rozporzadzenie
2157/2001

rozporzadzenie
1060/2009

rozporzadzenie
1031/2010

rozporzadzenie -
231/2013

rozporzadzenie -
345/2013

rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow
z 28.06.2017 r. w sprawie okresowych sprawozdan
oraz biezacych informacji dotyczacych dzialalnosci
i sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych
przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego
(Dz.U. poz. 1285)

rozporzadzenie Rady (WE) nr 2157/2001
z 8.10.2001 r. w sprawie statutu spolki europejskiej
(SE) (Dz.Urz. UE L 294, s. 1 ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1060/2009 z 16.09.2009 r. w sprawie agen-
¢ji ratingowych (Dz.Urz. UE L 302, s. 1 ze zm.)
rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010
z 12.11.2010 r. w sprawie harmonogramu, kwe-
stii administracyjnych oraz pozostalych aspektow
sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazow
cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej
system handlu przydzialami emisji gazéw cieplar-
nianych we Wspolnocie (Dz.Urz UE L 302, s. 1
ze Zzm.)

rozporzadzenie  delegowane Komisji (UE)
nr 231/2013 z 19.12.2012 r. uzupelniajgce dyrekty-
we Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozyta-
riuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzo-
ru (Dz.Urz. UEL 8122013 r,s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 345/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie eu-
ropejskich funduszy venture capital (Dz.Urz. UE
L115,s.1zezm.)
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346/2013

rozporzadzenie

575/2013

rozporzadzenie
2017/565

r.p.p.d.p.

r.r.f.i.

r.s.p.r.z.

r.s.t.w.

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 346/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie euro-
pejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spo-
tecznej (Dz.Urz. UE L 115, s. 18 ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymo-
géw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1 ze zm.)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565
z 25.04.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowa-
dzenia dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
(Dz.Urz. UEL 87 22017 r.,s. 1 ze zm.)
rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw
223.03.2017 r. w sprawie postepowania podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
oraz tytuléw uczestnictwa, a takze doradztwa inwe-
stycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw
(Dz.U. poz. 769)

rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwo$ci
z 19.12.2016 r. w sprawie rejestru funduszy inwe-
stycyjnych (Dz.U. poz. 2188)

rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow
z 17.11.2016 r. w sprawie sposobu prowadzenia
przez Komisje Nadzoru Finansowego rejestru za-
rzadzajacych ASI (Dz.U. poz. 1882)
rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow
2 20.07.2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz wa-
runkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. poz. 1444)
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r.t.w.e.c.

r.z.f.o.u.

r.z.r.f.i.

r.z.u.m.w.

TFUE

u.b.r.

u.f.i.

u.g.n.

u.k.n.u.p.

u.l.z.

rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow
z 19.05.2017 r. w sprawie szczegdlowej tresci wa-
runkéw emisji certyfikatow inwestycyjnych emi-
towanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety,
ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyj-
nym zamknietym (Dz.U. poz. 1114)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z 30.04.2013 r.
w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny
otwarty umoéw, ktoérych przedmiotem s3 instru-
menty pochodne, w tym niewystandaryzowane in-
strumenty pochodne (Dz.U. poz. 537 ze zm.)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z 24.12.2007 r.
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci fun-
duszy inwestycyjnych (Dz.U. poz. 1859)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12.12.2001 r.
w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, me-
tod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezen-
tacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2017 r.
poz. 277)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wer-
sja skonsolidowana: Dz.Urz. UE C 202 z 2016 r.,
s. 47)

ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
(Dz.U. poz. 1089 ze zm.)

ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 56 ze zm.)
ustawa z 21.08.1997 r. o gospodarowaniu nierucho-
moéciami (Dz.U. z 2018 r. poz. 121 ze zm.)

ustawa z 30.08.1996 r. o komercjalizacji i niektd-
rych uprawnieniach pracownikéw (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1055 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1771)
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u.o.p.

u.p.d.o.p.
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ustawa o KFK
ustawa o KRS

ustawa o SE

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym (Dz.U. z 2018 r. poz. 621 ze zm.)
ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitatowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1480 ze zm.)
ustawa z 15.01.2015 r o obligacjach (Dz.U.z 2018 r.
poz. 483)

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami fi-
nansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm.)
ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentéw (Dz.U. z 2018 r. poz. 798 ze zm.)
ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2018 r. poz. 512)

ustawa z 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od
0s6b prawnych (Dz.U. z 2018 r. poz. 1036 ze zm.)
ustawa z 25.09.1981 r. o przedsigbiorstwach pan-
stwowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2152)

ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.
22018 r. poz. 395 ze zm.)

ustawa z 5.08.2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji
przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku
Finansowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 2270 ze zm.)
ustawa z 4.03.2005 r. o Krajowym Funduszu Kapi-
talowym (Dz.U. z 2016 r. poz. 901)

ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sado-
wym (Dz.U. z 2018 1. poz. 986 ze zm.)

ustawa z 4.03.2005 r. o europejskim zgrupowaniu
interesow gospodarczych i spodlce europejskiej
(Dz.U. z 2015 r. poz. 2142 ze zm.)

Czasopisma, zbiory orzecznictwa

M. Praw.
ONSAIWSA

- Monitor Prawniczy
- Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjne-

go i wojewddzkich sadéw administracyjnych
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Wstep

Za prototyp funduszu inwestycyjnego uwazany jest utworzony
w 1822 r. w Brukseli fundusz, umozliwiajgcy jego uczestnikom inwe-
stowanie w zagraniczne papiery warto$ciowe (A. Gawrysiak-Zablocka
[w:] Szczegblne formy spétek, red. A. Kidyba, Warszawa 2017, s. 938).
W Polsce pierwszym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia
i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, wystepujacych jako fun-
dusze powiernicze, byta ustawa z 22.03.1991 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U.
z 1994 r. poz. 239 ze zm.). Fundusze powiernicze zaliczane byly do
funduszy typu otwartego, a wigc charakteryzowaly si¢ zmienng licz-
ba uczestnikéw. Cytowany akt znowelizowata ustawa z 28.08.1997 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2002 r. poz. 448 ze zm.) w takim
zakresie, ze fundusz stawat si¢ wyodrebniong masg majatkows, wypo-
sazong w osobowo$¢ prawng, tworzong, zarzadzang i reprezentowang
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Stworzono wyjatkowa
w polskim prawie konstrukcje, w ktorej organem osoby prawnej jest
inna osoba prawna. Ustawa z 1997 r. wprowadzila podziat na fundu-
sze otwarte, fundusze otwarte specjalistyczne, fundusze zamkniete
i fundusze mieszane. Ostatnim aktem ustawowym regulujagcym prob-
lematyke funduszy inwestycyjnych byta ustawa z 27.05.2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych. Jej tytut zostal zmieniony ustawg z 31.03.2016 r.
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. poz. 615) i brzmi: ,,Ustawa o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”. Wtasnie
ustawie z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
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alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi poswigcona jest niniejsza
publikacja. Tom I zawiera komentarz do art. 1-157 u.f.i.

W opracowaniu skomentowano kolejne dzialy ustawy: przepisy ogol-
ne; tworzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych; towarzystwo
funduszy inwestycyjnych; alternatywna spétka inwestycyjna i zarzadza-
jacy ASI; przejecie kontroli nad spotkami nienotowanymi na rynku re-
gulowanym i notowanymi emitentami; depozytariusz; rodzaje funduszy
inwestycyjnych.

Komentarz jest napisany przez praktykéw, radcow prawnych i adwo-
katow zajmujacych sie na co dzien problematyka funduszy inwestycyj-
nych.

Publikacja jest pracg zbiorows, ale nie wspolna, stad kazdy z Autoréw
odpowiada za swoje poglady.

Lublin-Warszawa, 20 czerwca 2018 .
Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba
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Ustawa okresla zasady tworzenia i dzialania funduszy inwestycyj-
nych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
zasady prowadzenia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzialal-
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Art. 1 Dziat I. Przepisy ogolne

1. Przedmiot regulac;ji

Ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi jest czesciag podstawowej regu-
lacji z zakresu prawa rynku kapitalowego, normujacej materie funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych. Do gltéwnych aktéw normatywnych
obejmujacych dziatalno$¢ funduszy, a pozostajacych poza zakresem
powolanej ustawy, naleza przepisy dotyczace zasad obrotu, ktorych to
zakres reguluje ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spotkach publicznych. Poza zakresem ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych znajduje si¢ réwniez nadzér nad dzialalnoscia
funduszy, spoélek zarzadzajacych, jak i TFI, ktéry funkcjonuje na grun-
cie ustawy z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz
ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

2. Zasady tworzenia i dziatania funduszy inwestycyjnych
majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej

Materia ustawy o funduszach inwestycyjnych obejmuje przede wszyst-
kim sposob uksztaltowania wyodrebnionej kategorii podmiotow, ja-
kimi sg fundusze inwestycyjne, wskazujgc na zasady ich organizacji,
funkcjonowania, transformacji i rozwigzania funduszy. Do zasad tych
mozna zaliczy¢ przede wszystkim okreslenie rodzajow i typow fundu-
szy inwestycyjnych, jakie moga by¢ tworzone na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, wymienionych w art. 14 u.f.i. oraz warunki niezbedne
do utworzenia funduszu inwestycyjnego, w tym uzyskania zezwolenia
KNE o ktérych mowa w art. 14-15 oraz 22-23 u.f.i. Ustawa okresla
réwniez sposdb organizacji funduszy inwestycyjnych, w tym zasady ich
reprezentacji (zob. szerzej komentarz do art. 4 u.f.i.).

Na materie ustawy o funduszach inwestycyjnych sktadaja si¢ réwniez
normy regulujgce tryb i sposéb dzialania funduszy, w tym zakres reali-
zowanej polityki inwestycyjnej, zgodnie z trescig art. 19-20 u.f.i., jak tez
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 1

okreslajace tryb zbierania wptat oraz przyjmowania zapiséw na jednost-
ki uczestnictwa czy certyfikaty inwestycyjne funduszy (zob. komentarz
do art. 26 u.fi.). Ustawa normuje takze tryb przekazania zarzadzania
portfelem inwestycyjnym funduszu podmiotom posiadajacym odpo-
wiednig wiedze i do$wiadczenie w zakresie zarzadzania, w mysl art. 46
u.fi., jak i problematyke laczenia czy likwidacji funduszy inwestycyj-
nych (zob. szerzej art. 200 oraz 249 u.f.i.). Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych stanowi niemal kompleksowy zbiér norm regulujacych dziala-
nie funduszy inwestycyjnych od momentu ich powstania do likwidacji.

W obecnym ksztalcie komentowana ustawa odnosi si¢ réwniez do in-
nych form zbiorowego inwestowania, jakimi sg alternatywne spétki in-
westycyjne, okreslajac forme i zakres ich dziatalno$ci, warunki niezbed-
ne do uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci oraz zasady,
ktérymi winny sie kierowaé przy zarzadzaniu $rodkami inwestorow
(zob. art. 8a u.f.i.).

3. Zasady prowadzenia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosci przez fundusze
zagraniczne i spotki zarzadzajgce

Ustawa o funduszach inwestycyjnych okresla takze zasady prowadzenia
dzialalnosci przez fundusze i spdtki zarzadzajace majace swa siedzibe
poza granicami kraju (zob. szerzej komentarz do art. 264 u.f.i.), regulujac
réwniez zasady taczenia transgranicznego funduszy inwestycyjnych kra-
jowych i zagranicznych, zgodnie z art. 208z1-208zzh. Ponadto nowelizacja
z 31.03.2016 r. wprowadza instytucje paszportu europejskiego, dajacego
mozliwo$¢ prowadzenia dzialalnosci przez podmiot posiadajacy zezwole-
nie na zarzgdzanie AFI na obszarze calej Unii Europejskiej bez konieczno-
$ci uzyskiwania odrebnych zezwolen w kazdym z panstw cztonkowskich.

4. Zasady prowadzenia dziatalnosci
przez spotki zarzadzajace

Ustawa o funduszach inwestycyjnych, w mysl art. 38-70, reguluje spo-
sob prowadzenia dziatalno$ci oraz uzyskiwania licencji przez TFI, nato-
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Andrzej Kidyba — profesor zwyczajny doktor habilitowany nauk prawnych w Katedrze
Prawa Gospodarczego i Handlowego Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lub-
linie, specjalista w zakresie prawa handlowego, gospodarczego i cywilnego; ukonczyt
aplikacje sedziowska i zdal egzamin radcowski; autor, wspotautor oraz redaktor ponad
300 publikacji, w tym kilkudziesieciu ksigzek i opracowan naukowych: wielokrotnie
wznawianych komentarzy (m.in. Kodeks spétek handlowych. Komentarz; Spétka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig. Komentarz; Kodeks cywilny. Komentarz), podrecznikow,
monografii, glos oraz artykuléw publikowanych w Polsce i za granicg; arbiter w licz-
nych miedzynarodowych i krajowych postepowaniach arbitrazowych. Wspédtpracuje
z wieloma europejskimi o$rodkami naukowymi. Jest konsulem honorowym Republiki
Federalnej Niemiec.

Komentarz jest pierwszym kompleksowym opracowaniem ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych, ktére odnosi sie bezposrednio zaréwno do przepiséw prawa, jak i do praktyki
ich stosowania oraz stanowisk organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Ponadto jako
jedyny omawia zmiany wprowadzone w zwigzku z wdrozeniem do polskiego porzadku
prawnego dyrektywy 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi (dyrektywa ZAFI).

Autorzy poruszaja prawne aspekty dziatania TFI, funduszy, depozytariusza oraz pod-
miotéw wykonujacych na ich rzecz czynnosci okreslone w przepisach prawa. Wobec
rosnacego wplywu zasad funkcjonowania instytucji finansowych na zycie codzienne
materia publikacji pozwoli na zrozumienie zasad dzialania rynku kapitatowego, ziden-
tyfikuje zagrozenia zwigzane z funkcjonowaniem funduszy inwestycyjnych oraz wy-
jas$ni sposob prawidiowego wykonywania czynnosci przez podmioty, na ktére ustawa
naklada okreslone obowiazki.

Ksigzka jest przeznaczona dla pracownikéw i klientow instytucji finansowych, prawnikéow
stykajacych sie w praktyce zawodowe;j z przedstawionymi problemami oraz pracownikéw
naukowych i dydaktycznych zajmujacych sie omawiang tematyka.
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