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Wykaz skrótów

Akty prawne

dyrektywa  –  dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 
2011/61/UE   2011/61/UE z 8.06.2011 r. w sprawie zarządzających 

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmia-
ny dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz roz-
porządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 
(Dz.Urz. UE L 174, s. 1 ze zm.)

dyrektywa  –  dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 
MiFID I   i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynków instru-

mentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca 
dyrektywę Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, 
s. 1 ze zm.) – uchylona

dyrektywa  –  dyrektywa 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego 
MiFID II   i Rady z 15.05.2014 r. w sprawie rynków instru-

mentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 
2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE (Dz.Urz. UE 
L 173, s. 349 ze zm.)

k.c.  –  ustawa z 23.04.1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. 
z 2018 r. poz. 1025 ze zm.)

k.k.  –  ustawa z 6.06.1997 r. – Kodeks karny (Dz.U. 
z 2017 r. poz. 2204 ze zm.)
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k.k.s.  –  ustawa z 10.09.1999 r. – Kodeks karny skarbowy 
(Dz.U. z 2017 r. poz. 2226 ze zm.)

k.p.  –  ustawa z 26.06.1974 r. – Kodeks pracy (Dz.U. 
z 2018 r. poz. 917 ze zm.)

k.p.a.  –  ustawa z 14.06.1960 r. – Kodeks postępowania 
administracyjnego (Dz.U. z 2017 r. poz. 1257 
ze zm.)

k.p.c.  –  ustawa z 17.11.1964 r. – Kodeks postępowania cy-
wilnego (Dz.U. z 2018 r. poz. 155 ze zm.)

k.s.h.  –  ustawa z 15.09.2000 r. – Kodeks spółek handlowych 
(Dz.U. z 2017 r. poz. 1577 ze zm.)

nowelizacja  –  ustawa z 31.03.2016 r. o zmianie ustawy o fun-
z 31.03.2016 r.   duszach inwestycyjnych oraz niektórych innych 

ustaw (Dz.U. poz. 615)
o.p.  –  ustawa z 29.08.1997 r. – Ordynacja podatkowa 

(Dz.U. z 2018 r. poz. 800 ze zm.)
p.p.m.  –  ustawa z 4.02.2011 r. – Prawo prywatne międzyna-

rodowe (Dz.U. z 2015 r. poz. 1792)
p.p.s.a.  –  ustawa z 30.08.2002 r. – Prawo o postępowaniu 

przed sądami administracyjnymi (Dz.U. z 2017 r. 
poz. 1369 ze zm.)

pr. bank.  –  ustawa z 29.08.1997 r. – Prawo bankowe (Dz.U. 
z 2017 r. poz. 1876 ze zm.)

pr. bud.  –  ustawa z 7.07.1994 r. – Prawo budowlane 
(Dz.U. z 2017 r. poz. 1332 ze zm.)

pr. konsul.  –  ustawa z 25.06.2015 r. – Prawo konsularne (Dz.U. 
z 2017 r. poz. 1545 ze zm.)

pr. przeds.  –  ustawy z 6.03.2018 r. – Prawo przedsiębiorców 
(Dz.U. poz. 646)

pr. restruk.  –  ustawa z 15.05.2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne 
(Dz.U. z 2017 r. poz. 1508 ze zm.)

pr. upadł.  –  ustawa z 28.02.2003 r. – Prawo upadłościowe 
(Dz.U. z 2017 r. poz. 2344 ze zm.)
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Wykaz skrótów

r.o.s.  –  rozporządzenie Ministra Rozwoju i Finansów 
z 28.06.2017 r. w sprawie okresowych sprawozdań 
oraz bieżących informacji dotyczących działalności 
i sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych 
przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego 
(Dz.U. poz. 1285)

rozporządzenie –  rozporządzenie Rady (WE) nr 2157/2001 
2157/2001   z 8.10.2001 r. w sprawie statutu spółki europejskiej 

(SE) (Dz.Urz. UE L 294, s. 1 ze zm.)
rozporządzenie  –  rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
1060/2009   (WE) nr 1060/2009 z 16.09.2009 r. w sprawie agen-

cji ratingowych (Dz.Urz. UE L 302, s. 1 ze zm.)
rozporządzenie  –  rozporządzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 
1031/2010   z 12.11.2010 r. w sprawie harmonogramu, kwe-

stii administracyjnych oraz pozostałych aspektów 
sprzedaży na aukcji uprawnień do emisji gazów 
cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiającej 
system handlu przydziałami emisji gazów cieplar-
nianych we Wspólnocie (Dz.Urz UE L 302, s. 1 
ze zm.)

rozporządzenie  –  rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 
231/2013   nr 231/2013 z 19.12.2012 r. uzupełniające dyrekty-

wę Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE 
w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków 
dotyczących prowadzenia działalności, depozyta-
riuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzo-
ru (Dz.Urz. UE L 81 z 2013 r., s. 1)

rozporządzenie  –  rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
345/2013   (UE) nr 345/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie eu-

ropejskich funduszy venture capital (Dz.Urz. UE 
L 115, s. 1 ze zm.)
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rozporządzenie  –  rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
346/2013   (UE) nr 346/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie euro-

pejskich funduszy na rzecz przedsiębiorczości spo-
łecznej (Dz.Urz. UE L 115, s. 18 ze zm.)

rozporządzenie  –  rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 
575/2013   (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymo-

gów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych 
i firm inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie 
(UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1 ze zm.)

rozporządzenie  –  rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 
2017/565   z 25.04.2016 r. uzupełniające dyrektywę Parlamen-

tu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu 
do wymogów organizacyjnych i warunków prowa-
dzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz 
pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy 
(Dz.Urz. UE L 87 z 2017 r., s. 1 ze zm.)

r.p.p.d.p.  –  rozporządzenie Ministra Rozwoju i Finansów 
z 23.03.2017 r. w sprawie postępowania podmiotów 
prowadzących działalność w zakresie pośrednictwa 
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa 
oraz tytułów uczestnictwa, a także doradztwa inwe-
stycyjnego w odniesieniu do takich instrumentów 
(Dz.U. poz. 769)

r.r.f.i.  –  rozporządzenie Ministra Sprawiedliwości 
z 19.12.2016 r. w sprawie rejestru funduszy inwe-
stycyjnych (Dz.U. poz. 2188)

r.s.p.r.z.  –  rozporządzenie Ministra Rozwoju i Finansów 
z 17.11.2016 r. w sprawie sposobu prowadzenia 
przez Komisję Nadzoru Finansowego rejestru za-
rządzających ASI (Dz.U. poz. 1882)

r.s.t.w.  –  rozporządzenie Ministra Rozwoju i Finansów 
z 20.07.2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz wa-
runków prowadzenia działalności przez towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. poz. 1444)
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r.t.w.e.c.  –  rozporządzenie Ministra Rozwoju i Finansów 
z 19.05.2017 r. w sprawie szczegółowej treści wa-
runków emisji certyfikatów inwestycyjnych emi-
towanych przez fundusz inwestycyjny zamknięty, 
który nie jest publicznym funduszem inwestycyj-
nym zamkniętym (Dz.U. poz. 1114)

r.z.f.o.u.  –  rozporządzenie Ministra Finansów z 30.04.2013 r. 
w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny 
otwarty umów, których przedmiotem są instru-
menty pochodne, w tym niewystandaryzowane in-
strumenty pochodne (Dz.U. poz. 537 ze zm.)

r.z.r.f.i.  –  rozporządzenie Ministra Finansów z 24.12.2007 r. 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości fun-
duszy inwestycyjnych (Dz.U. poz. 1859)

r.z.u.m.w.  –  rozporządzenie Ministra Finansów z 12.12.2001 r. 
w sprawie szczegółowych zasad uznawania, me-
tod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezen-
tacji instrumentów finansowych (Dz.U. z 2017 r. 
poz. 277) 

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

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

u.f.i.  –  ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 56 ze zm.)

u.g.n.  –  ustawa z 21.08.1997 r. o gospodarowaniu nierucho-
mościami (Dz.U. z 2018 r. poz. 121 ze zm.)

u.k.n.u.p.  –  ustawa z 30.08.1996 r. o komercjalizacji i niektó-
rych uprawnieniach pracowników (Dz.U. z 2017 r. 
poz. 1055 ze zm.)

u.l.z.  –  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.n.r.f.  –  ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym (Dz.U. z 2018 r. poz. 621 ze zm.)

u.n.r.k.  –  ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitałowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1480 ze zm.)

u. oblig.  –  ustawa z 15.01.2015 r o obligacjach (Dz.U. z 2018 r. 
poz. 483)

u.o.i.f.  –  ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami fi-
nansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm.)

u.o.k.k.  –  ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji 
i konsumentów (Dz.U. z 2018 r. poz. 798 ze zm.)

u.o.p.  –  ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych (Dz.U. z 2018 r. poz. 512)

u.p.d.o.p.  –  ustawa z 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 
osób prawnych (Dz.U. z 2018 r. poz. 1036 ze zm.)

u.p.p.  –  ustawa z 25.09.1981 r. o przedsiębiorstwach pań-
stwowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2152)

u. rach.  –  ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowości (Dz.U. 
z 2018 r. poz. 395 ze zm.)

u.r.r.  –  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 o KFK  –  ustawa z 4.03.2005 r. o Krajowym Funduszu Kapi-
tałowym (Dz.U. z 2016 r. poz. 901)

ustawa o KRS  –  ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sądo-
wym (Dz.U. z 2018 r. poz. 986 ze zm.)

ustawa o SE  –  ustawa z 4.03.2005 r. o europejskim zgrupowaniu 
interesów gospodarczych i spółce europejskiej 
(Dz.U. z 2015 r. poz. 2142 ze zm.)

Czasopisma, zbiory orzecznictwa

M. Praw.  –  Monitor Prawniczy
ONSAiWSA  –  Orzecznictwo Naczelnego Sądu Administracyjne-

go i wojewódzkich sądów administracyjnych

Wykaz skrótów
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OSNC  –  Orzecznictwo Sądu Najwyższego. Izba Cywilna
OSNP  –  Orzecznictwo Sądu Najwyższego. Izba Pracy, 

Ubezpieczeń Społecznych i Spraw Publicznych
OSP  –  Orzecznictwo Sądów Polskich
OTK  –  Orzecznictwo Trybunału Konstytucyjnego
PPH  –  Przegląd Prawa Handlowego
Pr. Spółek  –  Prawo Spółek
PUG  –  Przegląd Ustawodawstwa Gospodarczego

Inne

AFI  –  alternatywny fundusz inwestycyjny
ASI  –  alternatywna spółka inwestycyjna
ASO  –  alternatywny system obrotu
EEA  –  Europejski Obszar Gospodarczy
EFTA  –  Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu
FIO  –  fundusz inwestycyjny otwarty
FIZ  –  fundusz inwestycyjny zamknięty
KNF  –  Komisja Nadzoru Finansowego
KRK  –  Krajowy Rejestr Karny
KRS  –  Krajowy Rejestr Sądowy
NSA  –  Naczelny Sąd Administracyjny
OECD  –  Organizacja Współpracy Gospodarczej i Rozwoju
PKD  –  Polska Klasyfikacja Działalności
SA  –  sąd apelacyjny
SFIO  –  specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
SN  –  Sąd Najwyższy
TFI  –  towarzystwo funduszy inwestycyjnych
TK  –  Trybunał Konstytucyjny
WSA  –  wojewódzki sąd administracyjny

Wykaz skrótów



26



27

Wstęp
Za prototyp funduszu inwestycyjnego uważany jest utworzony 
w 1822 r. w Brukseli fundusz, umożliwiający jego uczestnikom inwe-
stowanie w zagraniczne papiery wartościowe (A. Gawrysiak-Zabłocka 
[w:] Szczególne formy spółek, red. A. Kidyba, Warszawa 2017, s. 938). 
W Polsce pierwszym aktem prawnym regulującym zasady tworzenia 
i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, występujących jako fun-
dusze powiernicze, była ustawa z 22.03.1991 r. – Prawo o publicznym 
obrocie papierami wartościowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. 
z 1994 r. poz. 239 ze zm.). Fundusze powiernicze zaliczane były do 
funduszy typu otwartego, a więc charakteryzowały się zmienną licz-
bą uczestników. Cytowany akt znowelizowała ustawa z 28.08.1997 r. 
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2002 r. poz. 448 ze zm.) w takim 
zakresie, że fundusz stawał się wyodrębnioną masą majątkową, wypo-
sażoną w osobowość prawną, tworzoną, zarządzaną i reprezentowaną 
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Stworzono wyjątkową 
w polskim prawie konstrukcję, w której organem osoby prawnej jest 
inna osoba prawna. Ustawa z 1997 r. wprowadziła podział na fundu-
sze otwarte, fundusze otwarte specjalistyczne, fundusze zamknięte 
i fundusze mieszane. Ostatnim aktem ustawowym regulującym prob-
lematykę funduszy inwestycyjnych była ustawa z 27.05.2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych. Jej tytuł został zmieniony ustawą z 31.03.2016 r. 
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektórych innych 
ustaw (Dz.U. poz. 615) i brzmi: „Ustawa o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”. Właśnie 
ustawie z 27.05.2004 r.  o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
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alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi poświęcona jest niniejsza 
publikacja. Tom I zawiera komentarz do art. 1–157 u.f.i.

W opracowaniu skomentowano kolejne działy ustawy: przepisy ogól-
ne; tworzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych; towarzystwo 
funduszy inwestycyjnych; alternatywna spółka inwestycyjna i zarządza-
jący ASI; przejęcie  kontroli nad spółkami nienotowanymi na rynku re-
gulowanym i notowanymi emitentami; depozytariusz; rodzaje funduszy 
inwestycyjnych.

Komentarz jest napisany przez praktyków, radców prawnych i adwo-
katów zajmujących się na co dzień problematyką funduszy inwestycyj-
nych.

Publikacja jest pracą zbiorową, ale nie wspólną, stąd każdy z Autorów 
odpowiada za swoje poglądy. 

Lublin–Warszawa, 20 czerwca 2018 r. 
Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba
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USTAWA
z 27.05.2004 r.

o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi 
funduszami inwestycyjnymi

(Dz.U. z 2018 r. poz. 56; zm.: Dz.U. z 2018 r. poz. 106, poz. 138, poz. 650, 
poz. 685, poz. 1000)



30



31

D ział I
Przepisy ogólne

 Art. 1.  [Zakres przedmiotowy ustawy]

Ustawa określa zasady tworzenia i działania funduszy inwestycyj-
nych mających siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz 
zasady prowadzenia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej działal-
ności przez fundusze zagraniczne i spółki zarządzające.

—————————— Spis treści ——————————
1.  Przedmiot regulacji .......................................................  32
2.  Zasady tworzenia i działania funduszy 

inwestycyjnych mających siedzibę na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej ...............................................  32

3.  Zasady prowadzenia na terytorium Rzeczypospolitej 
Polskiej działalności przez fundusze zagraniczne 
i spółki zarządzające ......................................................  33

4.  Zasady prowadzenia działalności przez spółki 
zarządzające  .................................................................  33

5.  Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych 
i regulacje unijne ...........................................................  34

Justyna Kmieć
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1. Przedmiot regulacji

Ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi jest częścią podstawowej regu-
lacji z zakresu prawa rynku kapitałowego, normującej materię funkcjo-
nowania funduszy inwestycyjnych. Do głównych aktów normatywnych 
obejmujących działalność funduszy, a pozostających poza zakresem 
powołanej ustawy, należą przepisy dotyczące zasad obrotu, których 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 instrumentów finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spółkach publicznych. Poza zakresem ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych znajduje się również nadzór nad działalnością 
funduszy, spółek zarządzających, jak i TFI, który 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 kapitałowym.

2. Zasady tworzenia i działania funduszy inwestycyjnych 
mających siedzibę na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej

Materia ustawy o funduszach inwestycyjnych obejmuje przede wszyst-
kim sposób ukształtowania wyodrębnionej kategorii podmiotów, ja-
kimi są fundusze inwestycyjne, wskazując na zasady ich organizacji, 
funkcjonowania, transformacji i rozwiązania funduszy. Do zasad tych 
można zaliczyć przede wszystkim określenie rodzajów i typów fundu-
szy inwestycyjnych, jakie mogą być tworzone na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, wymienionych w art. 14 u.f.i. oraz warunki niezbędne 
do utworzenia funduszu inwestycyjnego, w tym uzyskania zezwolenia 
KNF, o których mowa w art. 14–15 oraz 22–23 u.f.i. Ustawa określa 
również sposób organizacji funduszy inwestycyjnych, w tym zasady ich 
reprezentacji (zob. szerzej komentarz do art. 4 u.f.i.). 

Na materię ustawy o funduszach inwestycyjnych składają się również 
normy regulujące tryb i sposób działania funduszy, w tym zakres reali-
zowanej polityki inwestycyjnej, zgodnie z treścią art. 19–20 u.f.i., jak też 

Art. 1 Dział I. Przepisy ogólne

Justyna Kmieć
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określające tryb zbierania wpłat oraz przyjmowania zapisów na jednost-
ki uczestnictwa czy certyfikaty inwestycyjne funduszy (zob. komentarz 
do art. 26 u.f.i.). Ustawa normuje także tryb przekazania zarządzania 
portfelem inwestycyjnym funduszu podmiotom posiadającym odpo-
wiednią wiedzę i doświadczenie w zakresie zarządzania, w myśl art. 46 
u.f.i., jak i problematykę łączenia czy likwidacji funduszy inwestycyj-
nych (zob. szerzej art. 200 oraz 249 u.f.i.). Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych stanowi niemal kompleksowy zbiór norm regulujących działa-
nie funduszy inwestycyjnych od momentu ich powstania do likwidacji. 

W obecnym kształcie komentowana ustawa odnosi się również do in-
nych form zbiorowego inwestowania, jakimi są alternatywne spółki in-
westycyjne, określając formę i zakres ich działalności, warunki niezbęd-
ne do uzyskania zezwolenia na prowadzenie działalności oraz zasady, 
którymi winny się kierować przy zarządzaniu środkami inwestorów 
(zob. art. 8a u.f.i.). 

3. Zasady prowadzenia na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej działalności przez fundusze 

zagraniczne i spółki zarządzające

Ustawa o funduszach inwestycyjnych określa także zasady prowadzenia 
działalności przez fundusze i spółki zarządzające mające swą siedzibę 
poza granicami kraju (zob. szerzej komentarz do art. 264 u.f.i.), regulując 
również zasady łączenia transgranicznego funduszy inwestycyjnych kra-
jowych i zagranicznych, zgodnie z art. 208zl–208zzh. Ponadto nowelizacja 
z 31.03.2016 r. wprowadza instytucję paszportu europejskiego, dającego 
możliwość prowadzenia działalności przez podmiot posiadający zezwole-
nie na zarządzanie AFI na obszarze całej Unii Europejskiej bez konieczno-
ści uzyskiwania odrębnych zezwoleń w każdym z państw członkowskich. 

4. Zasady prowadzenia działalności 
przez spółki zarządzające 

Ustawa o funduszach inwestycyjnych, w myśl art. 38–70, reguluje spo-
sób prowadzenia działalności oraz uzyskiwania licencji przez TFI, nato-

Dział I. Przepisy ogólne Art. 1
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