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L. Tematyka rozprawy

Fundusze inwestycyjne funkcjonujgee na rynku finansowym sg atrakcyjng forma
inwestowania wolnego kapitatu dla 0s6b prawnych, jak réwniez dla os6b fizycznych,
z uwagi na wysokie bezpicczenistwo inwestycji oraz mozliwos¢ osiggniecia wigkszych
zyskéw przy ograniczonym ryzyku finansowym wzgledem indywidualnego
inwestowania na gieldzie. Bezpicczenstwo funduszy inwesiycyjnych oraz ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne wigze
sic w szczegolnosei z  dywersyfikacja zarzgdzania portfelem  instrumentéw
finansowych, limitami inwestycyjnymi, strukturg organizacyjng funduszu, ustawowo
regulowang instytucja depozytariusza sprawujacego piecze nad aktywami funduszu,
transparentnoscig i dostepnoscig informacji o wynikach funduszu, rozdzieleniem
majatku funduszy 1 towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz ustanowieniem
mechanizméw nadzorczych o charakterze wewnetrznym oraz zewnetrznym - ze strony
publicznego organu nadzoru - Komisji Nadzoru Finansowego, ze strony
depozytariusza, czy tez bieglego rewidenta.

Zaufanie do rynku finansowego (w tym kapitalowego) jest istotnie zalezne od
pewnosci w odniesieniu do otoczenia regulacyjnego i nadzorczego. Regulator dostrzega
potrzebe zwickszania efektywnosdci sprawowania nadzoru nad rynkiem oraz
procedowania projektow aktéw prawnych w celu wzmacniania zaufania do rynku i do
tworzonego prawa. Obejmuje to przede wszystkim zmiany w przepisach dotyczacych
bezposrednio lub posrednio funkcjonowania réznych segmentéw rynku finansowego
(wtym rynku kapitalowego). W aktualnie dostgpnej literaturze przedmiotu, moim
zdaniem publikacje traktujs wycinkowo o problematyce  bezpicczenstwa
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, pomijéjqc przedstawienie problemu
w ujeciu kompleksowym. Aktywnosé funduszy inwestycyjnych nie ma charakteru
samodzielnego, gdyz uzaleznienie funduszy inwestycyjnych od organdéw wewnetrznych
i podmiotéw zewngtrznych, podleganie licznym obligatoryjnym rezimom prawnym
czyni ten podmiot swoistg zlozong siruktura.

W rozprawie podejmuj¢ prébe wskazania wewngtrznych organéw oraz
zewnetrznych podmiotéw  organizacyjuych, ktére wplywajg na’ bezpicczefistwo
funkcjonowania otwartych funduszy inwestycyjnych oraz nastgpnie ocenienia ich
relatywnego wplywu na owe bezpieczenstwo organizacyine dziatalnosci niniejszych

funduszy inwestycyjnych.




W rozprawie zawarlam analiz¢ dotyczaca wylacznie otwartych funduszy
inwestycyjnych. Taki wybor obszaru wynika z konstatacji, iz otwarte fundusze
inwestycyjne, z uwagi na swoja konstrukcj¢ prawng, oraz aktualnie obowigzujace
normy prawne, w porownaniu do fonduszy inwestycyjnych zamknigtych
i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, mogg by¢ kierowane do
nieograniczonej liczby inwestoréw (pojedynczych inwestoréw, ~pirzedsigbiorcow
malych i érednich), posiadajg brak ograniczen w zakresie kreowania i zbywania nowych
jednostek uczestnictwa. Ponadio fundusze inwestycyjne otwarte sy uznawane za
najbardziej masowg forme¢ uczestnictwa w rynku kapitalowym, preferowang przez
coraz: wickszg liczbe inwestoréw indywidualnych, tym samym: dotyczg najwigkszej

liczby inwestoréw.

If. Cele badawcze rozprawy

Podstawowym celem rozprawy jest diagnoza de lege [ata stanu prawnego
i faktycznego dotyczaca podmiotéw zewnetrznych oraz organdw wewnetrznych
otwartych funduszy inwestycyjnych w Polsce, pod kgtem ich realnego wplywu na
bezpieczenstwo  organizacyjne wyzej wymienmonych fimduszy inwestycyjnych,
uksztaltowana w szczegdlnosei na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 1.
o funduszach  inwestycyjnych i  zarzadzaniu  alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi, jak réwniez w oparciu o relewantne przepisy Unii Europejskiej
znajdujgce sie w dyrektywach UCITS, ktore w swoim zakresie "dotyczg wlasnie
funkcjonowania otwartych funduszy inwestycyjnych. Realizacji tego celu shuzy przede
wszystkin uporzadkowanie w jednym miejscu cech i funkcji podmiotéw zewngtrziych
i organ6w wewnetrznych pod katem ich rzeczywistego wplywu na bezpieczenstwo
organizacyjne otwartych funduszy inwestycyjnych jak réwniez ocena przyjgtych
podstaw aksjologicznych i normatywnych obowigzujacej regulacji. Na koniec,
zadaniem niniejszej analizy jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy powyzej
wskazane kwestie majg wplyw na zapewnienie relatywnego bezpieczenstwa inwestora

zakupujacego tytuly uczestnictwa w otwartym funduszu inwestycyjnym.

III. Metody badan oraz analizowana literatura




W rozprawie posluguje si¢ przede wszystkim metodg formalno-dogmatyczna
analizy prawa, biorac za podstawe pozytywne, obowigzujgce przepisy, probuje dokonad
analizy W sposob systematyczny, logiczny oraz z uwzglednieniem porzgdku
chronotogiczneso. Uzapelmiajgeo wykorzystajg w rozprawie melodg hisioryezna, kitra
zostata wykorzystana przeze mnie do prezentacji zagadnien zwigzanych z geneza
formulowaia si¢ funduszy inwestycyjuych w Polsce, ich ewolucii jak réwniez samych
przepiséw prawnych poczynajac od 1991 roku. W ostatnim, pigtym rozdziale dokonuj¢
analizy niemieckich aktow prawnych oraz stosuje metode prawno-poréwnawcza
poprzez analize funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Niemczech przy
wykorzystaniu tego samego porzadku logicznego, kidrego uiyiam przy analizie
polskich otwartych funduszy inwestycyjnych.

Ponadto w rozprawie wykorzystalam, oprocz licznych aktdéw normatywnych
(krajowych, unijnych oraz zagranicznych), takze obszerng literatur¢ przedmiotu
z zakresu tematu pracy, w szczegolnodch: komentarze do wlasciwych aktdw prawnych,
monografie, czasopisma, publikacje, tematyczne strony internetowe,

Akty normatywne byly analizowane w obowigzujgcych wydaniach, chyba ze
7 uwagi na prowadzony przeze mnie tok myslowy w rozprawie, wlasciwe rozwazania
wymagaly ode mmie odniesienia sig do aktdw juz nicobowiazujgcych. W rozprawie
przedstawitam réwniez najbardziej istotne z uwagi na tematyke rozprawy orzeczenia
Trybunatu Konstytucyjnego oraz polskich sgdow powszechnych.

Literatura przedmiotu obejmuje istotne pozycje polskie jak réwniez obcojezyczne

{gtownie w jezyko angielskim).
IV. Konstrukeja rozprawy

Przyjety uklad dysertacji jest wynikiem wyznaczonych celéw badawezych
i zalozonych tez pracy. Z uwagi na powyzsze, moja rozprawa obejmuje pie¢ rozdzialéw
merytorycznych poswigconych kolejno: funduszowi inwestycyjnemu, bedgcemu
uczestnikiem rynku finansowego, #rédtom prawa, podmioiom i organom
wkomponowanym w strukture funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, Komisji
Nadzoru Finansowego, bedacej organem nadzoru nad funduszami, oraz bezpieczenistwu
organizacyjnemu funduszy inwestycyjnych w Niemczech. W celu zapewnienia

przejrzystosei pracy, w ramach rozdziatéw wyréznione zostaly punkty i podpunkty.




W pierwszym rozdziale, za pomocg teoretyczno-prawnej metody badawczej
z elementami dogmatyczno-prawnymi, gléwny nacisk zostat pofozony na wyjasnienie
podstawowych pojeé i elementéw rynku finansowego, jako obszaru, w ramach ktorego
fundusze inwestycyjne prowadza swoja dzialalnos¢ oraz przedstawienie funduszu
inwestycyjnego jako uczestnika tegoz wiasnie rynku. W zakresie rynku finansowego
opisano strukture rynku finansowego, jego segmenty oraz funkeje, instytucje rynku
finansowego, uczestnikéw rynku finansowego, wplywu rynku finansowego na
pospodarkg oraz nadzoru organu publicznego nad tym whadnie rynkiem. Giownym
zatozeniem tej czgdci pracy, poza wskazanymi powyzej kwestiami teoretycznymi, jest
wykazanie kluczowej roli, jaka pelni rynek finansowy w gospodarce krajowej, z uwagi
na dlugofalowy i optymalny rozwéj tej gospodarki za podrednictwem dziatalnosci
swoich instytucji, uczestnikéw, wtym funduszy inwestycyjnych. Ponadio, rynek
finansowy umozliwia zwickszenie efektywnosci wykorzystania zasobéw w gospodarce.
Kiedy nie ma takiego rynku, zasoby niewykorzystane przez poszczegdlne podmioty na
cele konsumpcji musza byé przez nie zakumulowane w postaci inwestycji rzeczowych.
Tymczasem podmioty dysponujgce .oszczepdnos’ciami nie zawsz¢ majg moziiwosel
najbardziej efektywnego wykorzystania zasobéw rzeczowych. Tym samym, dzieki
istnieniu rynku finansowego mozliwy jest transfer zasobow rzeczowych do najbardziej
efektywnych zastosowar, co zwigksza ogolny poziom efektywnosci wykorzystania tych
zasobOw 1 przyspiesza rozwoj gospodarczy kraju.

W dalszej czesci pierwszego rozdziatu doprecyzowano termin fundusz
inwestycyjny, wtym omoéwiono istot¢ prawng powiernictwa, —mechanizm
funkcjonowania funduszy, klasyfikacje funduszy, funkcjonujace tytuly uczestnictwa
funduszu, znaczenie i wplyw funduszy na gospodarke oraz oméwiono rozwdj funduszy
inwestycyjnych jak i ich regulacje. W tej czgéci pracy szczeg6lny nacisk zostal przeze
mnie polozony na wykazanie, iz fundusz inwestycyjny pelni znaczacy rolg jako
uczestnik na rynku finansowym, podlega licznym restrykcyjnym aktom prawnym
prawa polskiego oraz prawa Unii Europejskiej. Nadzor nad nim, w peini uzasadniony,
pelni organ administracji publicznej — Komisja Nadzoru Finansowego.

W rozdziale drugim poruszona zostata kwestia zrodet prawa, bgdgcych podstawa
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, poczynajac od chronologicznego opisu
regulacji unijnych (Dyrektywy UCTIS), koficzac na krajowym rezimie prawnym,
wskazujgc ostatecznie postulaty de lege lata. W tym miejscu nalezy dodaé, iz

w ostatnich latach europejski tynek funduszy inwestycyjnych, funkcjonujgcy pod
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rzadami dyrektyw UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities — UCITS), byl jednym z najdynamiczniej rozwijajgcych si¢ segmentow
europejskiego rynkﬁ finansowego. Dzi¢ki implementacji przepiséw dyrektyw UCITS
T europejskie fundusze inwestycyjne staly sig marky rozpoznawalng nie tylko
w Europie, ale takze na calym $wiecie. Kolejne zagadnienia, zawarte w niniejszym
rozdziale, obejmuja: wplyw regulacji unijnych UCITS na ustawodawstwo polskie,
historie¢ regulacji funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz obowigzujacy stan prawny
w zakresie tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz TFL Akty
wykonawcze do ustawy o funduszach inwestycyjnych wydawane na podstawie
upowaznienia ustawowego oraz wplyw rekomendacji i uchwal Komisji Nadzoru
Finansowego, ktére majg charakter wigzacy na dziatalnod¢ funduszy inwestycyjnych.
Rozdzial wienczy podsumowanic wplywu obowigzujgcych przepisow na dzialalnos¢
funduszy inwestycyjnych. Dominujacym zalozeniem tego rozdziatu jest wykazanie, jak
znaczacy i szeroki wplyw na polskie ustawodawstwo funduszy inwestycyjnych oraz na
ksztalt podmiotéw i organdw zaangazowanych w dziatalno$é funduszy inwestycyjnych
maja Dyrektywy UCITS. W zakresic regulacji prawa polskiego podjelam probe
udowodnienia, iz $rodowisko funduszy inwestycyjnych musi przestrzegal licznych
zapisow prawnych, kidre istotnie wplywajg na ich ksztalt i codzienne funkcjonowanie.

Przedmiotem trzeciego rozdzialu s3 zagadnienia dofyczace struktury
organizacyjnej funduszy inwestycyjnych obejmujace podmioty zewnetrzne i organy
wewnetrzne funduszy inwestycyjnych, W tym rozdziale dokonatam kompleksowego
badania zasad dzialania i kompetencii towarzystw funduszy inwestycyjnych, sadu
rejestrujgcego  fundusze, depozytariusza oraz bieglego rewidenta - bedacych
podmiotami zewnetrznymi funduszu inwestycyjnego. Nastgpnic dokonatam podobnej
analizy organéw funduszu o charakterze wewngtrznym, do Akt(’)rych zalicza si¢ rade
inwestorow, zgromadzenie inwestoréw lub zgromadzenie uczestnikOw, przy czym
istotne jest doprecyzowanie, 1% organy te nie funkcjonujg obligatoryjnie w otwartych
funduszach inwestycyjnych. W dalszej kolejnosei przeanalizowatam podmioty, kidrym
towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze powierzyé wykonywanie swoich
obowigzkéw. W tym rozdziale staralam si¢ udowodnié, iz, z uwagi na szereg
kompetencji tych podmiotow i organéw funduszu inwestycyjnego, obligatoryjne
funkcjonowanie wraz z funduszem inwestycyjnym podmiotéw wyspecjalizowanych,
majacych konkretne kompetencje, ustawodawca zwigkszyl bezpieczenstwo

organizacyjne funduszy inwestycyjnych.
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Kolejny, czwarty rozdzial zostal w caloéci poswigcony Komisji Nadzoru
Finansowego, ktdra jest w Polsce centralnym organem nadzoru m.in. nad funduszami
inwestycyjnymi. Swoista sie¢ bezpieczenstwa finansowego, w kidrej swoje miejsce
zajmuje miedzy innymi Komisja Nadzoru Finansowego, jest istotna dla utrzymania
bezpieczenstwa instytucji i rynkow finansowych, spelnia ona swoisty rolg ,.aniola
stroza”. Organ nadzoru, korzystajge z przyznanych mu $rodkow, realizuje funkcje
nadzoru, ajego celem jest zapewnienie prawidlowosci organizacji oraz dzialania
organu nadzorowanego a takze usuwanic stwierdzonych uchybien, W tym rozdziale
przedstawiono rys historyczny niniejszej instytucji, wskazano podstawowe funkcje,
jakie pelni w obszarze rynkéw finansowych, opisano szeroko jej prawne formy
dzialania, kompetencje nadzorcze wobec towarzystw funduszy inwestycyjnych,
kompetencje nadzorcze w ramach tworzenia i dziatalnosei funduszy inwestycyjnych,
atakze uprawnienia nadzorcze w zakresie fgczenia, przejecia zarzgdzania,
przeksztaicenia, rozwiazywania ilikwidacji funduszy inwestycyjnych. Niniegjsza,
czwarta czes¢ pracy zawiera takZze zwigzle wyjasnienic bogato opisywanego
w literaturze przedmiotu pojgeia nadzoru w systemie whadzy publicznej, zas na koneu
zawarte zostalo podsumowanie roli Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie
budowania i realizacji bezpieczenstwa dzialalnosci funduszy inwestycyjnych. Celem
nadzoru finansowego jest przede wszystkim zapewnienie stabilnosci systemu
finansowego. Realizacja celow nadzoru na rynku finansowym powinna by¢ jednak
osiagnigta przy zagwarantowaniu instytucjom nadzorowanym swobody podejmowania
decyzji gospodarczych oraz rownych warunkéw uczestnictwa w rynku finansowym.
W rozdziale tym podjelam prébg udowodnienia swojej tezy, mowigeej o szerokich
i doniostych kompetencjach nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego, ktére moim
zdaniem gwarantuja, gtéwnie poprzez niezaleznos$é organu panstwowego, zwigkszone
bezpieczenstwo organizacyjne funduszy inwestycyjnych.

Ostatni, pigty rozdzial ma charakter prawno-poréwnawczy i poswigcony zostal
regulacji rynku funduszy inwestycyjnych w Niemczech i bezpieczenstwu
organizacyjnemu niemieckich funduszy inwestycyjnych. Dla celéw niniejszej rozprawy
wybralam panstwo - Niemcy oraz zdecydowatam si¢ dokonaé analizy prawno-
poréwnawczej niemieckiego systemu funduszy inwestycyjnych oraz niemieckiego
systemu organu nadzoru nad rynkiem finansowym - Die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, w szezegdlnosei, z uwagi na fakt, iz niemiecki rynek

finansowy (w tym rynek funduszy inweslycyjnych) uznawany jest za jeden
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z najsolidniejszych, najbardziej stabilnych jak i rozwinigtych w Europie, jest on znany
z tego, 1z inwestujg na nim najwigksze fundusze inwestycyjne na $wiecie oraz
najbardziej zamozni inwestorzy — warto§¢ aktywéw zarzadzanych na rynku niemieckim
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych rok rocznie rosnie i jest podawany
w kilkuset miliardach Euro. Ponadto, Niemcy podobnie jak i Polska sg czlonkiem Unii
Europejskiej oraz obowigzuje w tym kraju ten sam system prawa tj. system prawa
stanowionego. Nalezy réwniez nadmieni¢, iz w historii prawa Polski zdarzylo sig juz,
iz polski system prawny korzystat w rozwigzan prawa niemieckiego, dlatego tez warto
moim zdaniem niemieckie regulacje dot. funduszy inwestycyjnych przeanalizowaé
w niniejszej rozprawie.

W tej czesei pracy omdwitam rozwdj niemieckiego rynku finansowego, historyczne
regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych, dzialalnos¢ funduszy
inwestycyjnych w Niemczech, wplyw prawa unijnego na obowigzujace regulacje
prawne, strukture organizacyjna funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, wplyw
niemieckiego organu nadzoru na bezpieczenstwo funduszy inwestycyjnych. Na koniec
niniejszego rozdziatu dokonatam pordéwnania dziatalnodei polskiego i niemieckiego
organu nadzoru oraz poréwnania niemieckich funduszy inwestycyjnych z polskimi
funduszami inwestycyjnymi w kontekscie szeroko rozumianego bezpieczefistwa
organizacyjnego.

Kazdy z powyzej wskazanych rozdzialow koficzy si¢ podsumowaniem
ulatwiajgcym ocene zatozonych hipotez badawczych, skladajacych si¢ na glowny
przedmiot niniejszej rozprawy — kompleksows analize bezpieczefistwa organizacyjnego
funduszy inwestycyjnych, Rozdzial ostatni zawiera natomiast ogélne wnioski

wysuniete z wezesdniej poczynionych rozwazan, weryfikacje hipotez i tez badawezych.

V. Hipotezy

W niniejszej pracy przyjete zostaly przeze mnie trzy, nastgpujgce hipotezy robocze,
po pierwsze przepisy prawa unijnego w coraz io wigkszym stopniu wplywaja na
funkcjonowanie oraz dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych dziatajacych na rynku
polskim, nakladajac coraz wigeej restrykeji i obowigzkow, ktore prowadzg do
zwickszenia bezpieczenstwa organizacyjnego funduszy inwestycyjnych

Drugg hipotezg jest stwierdzenie, iz dzialalno§¢ organizacyjna funduszy

inwestycyjnych jest écile uregulowana litera prawa w zakresie jego funkcjonowania,
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jak rowniez kontrolowana poprzez organy wewnetrzne i podmioty zewngtrzne funduszu
inwestycyjnego, co nalezy uznaé za jak najbardziej wlasciwg praktyke ustawodawcy,
kiGra, z uwagi na liczne kompetencje tych podmiotéw i organdw, gwarantuje
zwigkszone bezpieczenstwo organizacyjne i stabilnos¢ funduszy inwestycyjnych.
Ostatnia, trzecia mojg hipoteza jest stwierdzenie, iz dzialaino$¢ nadzorcza Komisji
Nadzoru Finansowego nad funduszami inwestycyjnymi ma charakter bardzo szeroki,
jednak shusznym zalozeniem ustawodawcy jest, aby, w celu bezpieczenistwa
organizacyjnego uczesinikoéw funduszy inwestycyjnych, jak i samych funduszy,
fundusze inwestycyjne podlegaty nadzorowi zewnetrznemu w postaci niezaleznego

organu panfistwowego - Komisji Nadzoru Finansowego.

VI Tezy rozprawy

Celem rozprawy jest przedstawienie i usystematyzowani¢ organizacyjnych
elementdw bezpieczenstwa otwartych funduszy inwestycyjnych. Cel ten moim zdaniem
zostal w rozprawie zrealizowany, gdyZ na tamach niniejszej pracy zaprezentowano
wicle elementéw konstrukcyjnych funduszy inwestycyjnych, tj. jego strukilurg
wewnetrzng i zewnetrzna, ktéra w sposob profesjonalny pehi liczne funkcje majace na
celu kontrolowaé stabilne funkcjonowanie funduszu inwestycyjnego, opisany zostal
rowniez system zbiorowego inwestowania, ktéry, co do zasady, zapewnia
bezpieczenstwo inwestowania w fundusze inwestycyjne ima na celu ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego. Kolejnym aspektem, ktéry zostat przeze mnie w rozprawie
szczegblowo opisany jest kwestia licznych regulacjii o wymiarze krajowym jak
i unijnym, jakim fundusze inwestycyjne podlegaja, co takze nalezy traktowaé jako
swoiste bezpieczenstwo organizacyjne funduszy inwestycyjnych, ktore w konsek wencji
buduje zaufanie inwestora do funduszy inwestycyjnych i pozwala mu na
zainwestowanie jego kapitatu w tytuly uczestnictwa,

We wstepie sformutowane zostaly przez mnie trzy hipotezy robocze, ktore zostaly
wskazane w punkcie powyzej i ktore nalezy wtym migjscu potwierdzi¢ lub im
zaprzeczyC.

W $wietle postawionych hipotez, na bezpieczenstwo organizacyjne funduszy
inwestycyjnych wplywa przede wszystkim dzialalno§¢ ustawodawcza Unii

Europejskiej, jakiej Polska podlega od momentu akeesji do Unii Europejskiej — moim




zdaniem przepisy prawa unijnego w coraz to wigkszym stopniu wplywaja
na funkcjonowanie oraz dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych dziatajgcych na rynku
polskim, w wyniku nakladania coraz wigkszej liczby ograniczen i obowiazkéw, co
w konsekwencji prowadzi do zwigkszenia si¢ bezpicczefistwa organizacyjnego
funduszy inwestycyjnych. Kolejna hipoteza jaka postawilam dotyczyta zakresu
i pozytywnego wplywu organow funduszy inwestycyjnych i ich podmiotow
zewnetrznych na bezpieczenstwo organizacyjne funduszy inwestycyjnych, ktore
wwyniku realizowania swoich kompetencji w sposéb fachowy wplywaja na
zwickszenie si¢ bezpieczenstwa organizacyjnego funduszy inwestycyjnych
i ich stabilne funkcjonowanie. Trzecia hipoteza dotyczyta kompetencji nadzorczych
publicznego organu nadzoru — Komisji Nadzoru Finansowego, moim zdaniem
dziatalnos¢ nadzorcza Komisji Nadzoru Finansowego nad funduszami inwestycyjnymi
ma charakter bardzo szeroki, jednak stusznym zalozeniem ustawodawcy jest, aby,
w celu bezpieczefistwa organizacyjnego uczestnikéw finduszy inwestycyjnych, jak
i samych funduszy, fundusze inwestycyjne podlegaly nadzorowi zewngtrznemu
w postaci niezaleznego organu panstwowego.

Pierwsza hipoteze nalezy uzna¢ za prawdziwa. Przepisy prawa unijnego w coraz to

wiekszyvm stopniu  wplywaja na funkcjonowanie oraz dzialdlnos¢ funduszy

inwestycyinych dzialajacych na rynku polskim, naktadajac coraz wiecej restrykcii

i obowiazkow, kiére prowadza do zwickszenia bezpieczenstwa organizacyjnego

funduszy inwestycyinych. Prawo unijne w zakresie funduszy inwestycyjnych dazy do
harmonizacji systemu zbiorowego zarzadzania oraz zapewnienia® bezpieczefistwa
inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz zniesienia ograniczen w dzialalnosci
inwestycyjnej na wspolnym rynku unijnym. Przejawem rozwoju bezpieczenstwa
funduszy inwestycyjnych w prawie unijnym jest przede wszystkim wydanie dyrektywy
UCITS. Do niezaprzeczalnych standardow prawa unijnego nalezy, w szczegolnosci:
miezalezna pozycja depozytariusza, niezalezna pozycja bieglego rewidenta, limity
inwestycyjne, dywersyfikacja zarzgdzania portfelem, wymogi wobec spolek
zarzadzajacych, system zarzadzania ryzykiem, mechanizmy kontroli ryzyka, obowigzki
informacyjne.

Wedhug drugiej hipotezy, dziatalnosé organizacyjna funduszy inwestycyjnych jest
$cisle powiazana ze stalym funkcjonowaniem, razem z nimi, organdéw wewnetrznych
oraz podmiotéw zewng¢trznych, co nalezy uznaé za whasciwg praktyke. Tak, niniejsza

hipoteza takze zostala udowodniona w tejze rozprawie. Istotng role w zapewnieniu
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bezpieczenstwa funkcionowania funduszy inwestycyinych w Polsce odgrywaia

podmioty zewnetrzne oraz organy wewnetrzne funduszy inwestycyjnych. Konstrukcja
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI), jako organu zarzadzajacego funduszem
inwestycyjnym, spehiajgcego wysokic wymogi kapitatowe, dziatajgcego w interesie
uczestnikéw (inwestoréw), ktorego majatek jest odrgbny od majgtku funduszu
inwestycyjnego oraz ponoszgcego odpowiedzialno$é za niewykonywanie swoich
obowiazkéw i ewentualne naruszenie przepiséw prawa ewidentnie ma za zadanie
zapewnié bezpieczenstwo funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Takze wymogi
dotyczace depozytariuszy, jego zadania oraz obowigzki, w tym o charakterze
nadzorezym, odpowiedzialno$é depozytariusza w sytuacji utraty instrumentow
finansowych czy innych strat, zasady powierzania obowigzkow depozytariusza innym
podmibtom, wplywaja w zasadniczym stopniu na bezpieczenstwo funduszy.
Bezpieczefistwo funduszy inwestycyjnych wzmacnia ponadto rola sadu rejestrowego,
bieglego rewidenta i pozostalych organéw wewngtrznych sprawujgcych nadzér
wlascicielski. Przepisy $ci$le reguluja takze wymagania wobec podmiotow, kiorym
zlecane s3 obowigzki przez TFI oraz zasady dokonania outsourcingu w zakresie
dystrybucji i odkupowania jednostek uczestnictwa, zarzadzania, ewidencji uczestnikow
funduszu inwestycyjnego.

Kolejna hipoteza takze zostala udowodniona, gdyz zasadnym jest, aby fundusze

inwestycyine podlegaly nadzorowi zewnetrzmemu w postaci niezaleznego organu,

ktérym w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego. Nadzor (KNF) ze strony organu
publicznego jest bardzo szeroki, KNF przystugnje szereg $rodkéw nadzorczych

jak: czynnosci  kontroine, udzielanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnodci
inwestycyijnej, udzielanie zgody na okreslone czynnosci prawne, zatwierdzanie wyboru
oraz zmian¢ depozytariusza, zatwierdzanie umoéw oufsourcingu, zakazyWanie lub
nakazywanie podjecia okreslonych dziatan, nakladanie kar pieni¢znych etc. Wszystkie
te $rodki nadzorcze zapewniajg przestrzeganie przepisdw prawa przez TFI,
depozytariuszy, spotki zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi wrgez mobilizujg je
do organizowania swego funkcjonowania zgodnie z literg prawa i bezwzglednie sg
moim zdaniem realnym elementem bezpicczenstwa systemu zbiorowego inwestowania.

Konkludujge nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, Ze inwestowanie w fundusze
inwestycyjne jest, co do zasady, bezpieczne, chociaz nigdy nie bgdzie pozbawione
catkowitego ryzyka inwestycyjnego - bowiem tym charakteryzuje si¢ inwestowanie na

rynku finansowym. Tym niemniej, zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych

11




minimalizujg ryzyko inwestycyjne, a interesy inwestoréw sg chronione przez wiele
obowigzujacych rozwiazan prawnych, ktére sa chronicznie nakiadane przez
ustawodawce. Analiza aktow prawnych dostarczyla licznych organizacyjnych
standardéw bezpieczenstwa otwartych funduszy inwestycyjnych.

Konsekwencja bezpieczefistwa organizacyjnego funduszy inwestycyjnych
jest atrakcyjno$¢ inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz stabilizacja irozwd)
rynkéw finansowych. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w calej UE funkcjonuje
jednolity minimalny poziom bezpieczenstwa funduszy inwestycyjnych, kidry z roku na
rok ulega zwickszeniu namocy implementowania kolejnych dyrektyw UCITS,

a panstwa cztonkowskie sg zobligowane wdrazac je do wlasnego systemu krajowego.
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