Wprowadzenie

Otoczenie regulacyjne
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Prawna regulacja rynku kapitatowego, w jakiej osadzona jest dziatalno$¢ towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, nalezy do obszaréw publicznego prawa
gospodarczego jako ,systemu zasad i norm prawnych o istotnym znaczeniu
dla procesu gospodarowania (dziatalnoSci gospodarczej), a w szczegdlnosci
regulujgcych oddziatywanie paristwa na gospodarke”' oraz sposoby i zasady
tej ingerencji’. Publiczne prawo gospodarcze uznaje si¢ za odrebna gataz prawa
z wyraznie okreslonymi granicami’, jego gtwnym przedmiotem s funkcje pari-
stwa w gospodarce®. , Przepisy publicznego prawa gospodarczego adresowane sg
w szerokim zakresie do organéw administracji publicznej — administracji gospo-
darczej, ktorym powierzajg wykonywanie roznego rodzaju funkcji publicznych”.
Interes publiczny w przypadku rynku kapitatowego utozsamiany jest z zapewnie-
niem jego prawidtowego funkcjonowania®, stabilno$ci, transparentnosci, zaufa-
nia, bezpieczenstwa oraz przestrzegania regut uczciwego obrotu, jak rowniez

1 Tak K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze publiczne, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2011, s. 45.

2 k. Dubinski, Indywidualny akt administracji gospodarczej (préba zdefiniowania), w: Pari-
stwo a przedsigbiorca — aktualne wyzwania, red. A. Borkowski, W. Matecki, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2019, s. 134.

3 Por. M. Chotodecki, Zasady publicznego prawa gospodarczego, w: Paristwo a przedsie-
biorca — aktualne wyzwania..., s. 31; T. Rabska, Refleksje nad naukg publicznego prawa gospodar-
czego, ,Roczniki Nauk Prawnych” 2011, t. 21, nr 1, S. 269.

4 T. Rabska, Jakie prawo gospodarcze? Préba odpowiedzi, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 1993, z. 1, s. 21in.

5 Zob.T.Rabska, Dziatania administracji publicznej w Swietle wspotczesnej koncepcji publicz-
nego prawa gospodarczego, w: Instrumenty i formy prawne dziatania administracji gospodarczej,
red. B. Popowska, K. Kokociriska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza,
Poznan 20009, s. 26.

6 Por. M. Daniluk, Struktura rynku kapitatowego w gospodarce rynkowej, ,Zarzadzanie. Teo-
riaiPraktyka” 2010, nr 2, s. 83—96; M. Daniluk, Rynek kapitatowy, ,Bank i Kredyt” 1995, vol. 13, s. 7.
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z ochrong interesu prywatnego’, co sprowadza si¢ do ochrony intereséw inwe-
stor6w oraz pozostatych uczestnikéw rynku kapitatowego®. Wspétistnienie
w ramach prawa rynku kapitalowego norm prawa administracyjnego z regula-
cjami o charakterze cywilnoprawnym i karnoprawnym wptywa na jego interdy-
scyplinarny charakter®, ktéry wymusza potrzebe regulacyjng poprzez okreslenie
wlasciwych mechanizmdéw nadzorczych réwniez w innych niz prawo administra-
cyjne gateziach prawa'®. Dominacja regulacji administracyjnoprawnej jest jednak
na tyle znaczna, ze to nadzorowi administracyjnemu przypisuje si¢ przymiot
zasady obowigzujacej na rynku kapitatowym'. Konstrukcje norm prawnych
w obszarze nadzoru warunkujg zastosowanie okreslonego srodka nadzorczego

7 W doktrynie prawa rynku kapitatowego wskazuje si¢ na dualizm wymienionych tu celéw —
przejawia sie¢ on w ochronie zaréwno interesu publicznego, jak i prywatnego. Zob. T. Nieborak,
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Komentarz, red. T. Nieborak, T. Sdjka, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2011, s. 69 i n.; T. Nieborak, w: Prawo rynku kapitatowego, red. T. Sjka, Wolters
Kluwer, Warszawa 2015, s. 1436—1443; M. Wedrychowski, Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapi-
tatowym, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 1775—1776; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku
finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 24—25.

8 Zob. A. Zurawik, Klauzula interesu publicznego w prawie gospodarczym krajowym
i unijnym, ,Europejski Przeglad Sadowy” 2012, nr 12, s. 24 i n.; R. Blicharz, M. Kania, Klauzula
interesu publicznego w publicznym prawie gospodarczym, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego” 2010, 1r 5, s. 19 i n.; E. Modliriski, Pojecie interesu publicznego w prawie administracyjnym,
Warszawa 1932; J. Chmielewski, Pojecie nadrzednego interesu publicznego w prawie administra-
cyjnym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2015, s. 238—248; J. Blicharz, Kategoria interesu pub-
licznego jako przedmiot dziatania administracji publicznej, ,Acta Universitatis Wratislaviensis.
Przeglad Prawa i Administracji” 2004, t. 40, s. 39; M. Stahl, Dobro wspdlne w prawie administra-
cyjnym, w: Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego, red. J. Bo¢, A. Chajbowicz,
Kolonia Limited, Wroctaw 2009, s. 47—50; A. Zurawik, ,Interes publiczny”, ,interes spoteczny”
i,interes spotecznie uzasadniony”. Préba dookreslenia pojec, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjo-
logiczny” 2013, z. 2, S. 57—69.

9 Zob. A. Lichosik, Interdyscyplinarny charakter prawa rynku kapitatowego, w: Wzajemne
oddzialywanie gatezi prawa publicznego i prywatnego, red. P. Bies-Srokosz, J. Srokosz, E. Zelasko-
-Makowska, Wydawnictwo im. S. Podobinskiego Akademii im. Jana Dtugosza, Czestochowa 2017,
s. 27—42; M. Marianski, Rynek finansowy jako miejsce przenikania sig norm prawa prywatnego

i prawa publicznego, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2016, t. 100, s. 123—134.

10 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
s. 302; M. Daniluk, Rynek kapitatowy, ,Bank i Kredyt” 1995, vol. 13, s. 7; P. Wajda, Ryzyko rynku
kapitatowego jako istotne wyzwanie dla prawodawcy, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 3,
8. 45—49.

11 Zob. A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2012, s. 18—19; R. Blicharz, Instytucje prawa rynku kapitatowego, Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Toruni 2013, s. 41—42; M. Dyl, Srodki nadzoru na
rynku kapitatowym..., s. 63—65, 165; J. Rog-Dyrda, Nadzdr administracji paristwowej nad obrotem
pierwotnym akcjami, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 121—126.
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wzgledem podmiotéw nadzorowanych, co zgodnie z zasada praworzadnosci
moze sie dokonac jedynie na podstawie i w granicach prawa. W zaleznosci od
zakresu nadzoru podmiotowego i przedmiotowego regulacje prawne przyznaja
organom nadzoru rozmaite kompetencje'”. Coraz szerszy zakres uprawnien przy-
stugujacych organowi nadzoru cechuje sie takze tym, ze wkracza w sfere prawa
prywatnego, co cz¢$¢ doktryny kwalifikuje jako przestanke pozwalajaca mowic
juz o nowej galezi prawa®.

Kazda z gatezi prawa posiada wlasne, niepowtarzalne cechy charakterys-
tyczne oraz uznaje — poza warto$ciami o charakterze ponaddyscyplinarnym —
odmienny katalog wartos$ci, na jakich opiera sie aksjologiczne uzasadnienie
wiasciwych jej norm'™. Wartosci te wyznaczaja takze relacje pomiedzy parfistwem
(w tym jego administracja) a gospodarka, co pozwala skonstruowac system war-
tosci powodujacy okreslone konsekwencje. Instytucje prawne i prawne formy
dziatania administracji publicznej powinny bowiem uwzglednia¢ element war-
to$ciujacy'. Aksjologiczne uzasadnienie norm prawnej regulacji rynku kapi-
talowego upatruje si¢ gtéwnie w zapewnieniu porzadku i gwarancji bezpie-
czenstwa obrotu (rynku kapitatowego), bezpieczenstwa i ochrony intereséw
inwestordw, rzetelnosci, uczciwosci, prawidtowosci i legalno$ci obrotu instru-
mentami finansowymi, a takze zaufania do obrotu i jego uczestnikéw'®. Potrzeba
ochrony jednej z grup wartosci, ktérg dana norma administracyjna szczegdlnie
chroni, rozpatrywana w kontekscie poszukiwania proporcji pomiedzy stosowa-
nym $rodkiem nadzoru i jego ucigzliwo$cig dla podmiotu administrowanego
apoziomem ochrony interesu publicznego stata sie przyczynkiem do powstania

12 Por. R. Blicharz, Kryteria nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitato-
wym w Swietle prawnych form jej dziatania, w: Instrumenty i formy prawne dziatania administracji
gospodarczej, red. B. Popowska, K. Kokociniska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza, Poznan 2009, s. 269—271; R. Blicharz, Nadzdr paristwa nad rynkiem kapitatowym,
w: Prawo gospodarcze publiczne, red. A. Powatowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2015,
S. 308—3009.

13 Zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 63—66; A. Lichosik, Swoiste Zrédia
prawa rynku kapitatowego, w: Swoiste Zrddta prawa, red. B. Dolnicki, Wydawnictwo Uniwersytetu
Slaskiego, Katowice 2015, s. 87—88.

14 Zob. A. Powatowski, Wprowadzenie do akcjologii prawa gospodarczego publicznego,
w: Paristwo a przedsigbiorca. Aktualne wyzwania, red. A. Borkowski, W. Matecki, Wydawnictwo
Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2019, s. 228—229.

15 Por. K. Kokociriska, Gwarancyjny charakter zasad prawa — rozwazania na tle ustawy —
Prawo przedsiebiorcéw, w: Prawo przedsigbiorcy, red. R. Blicharz, A. Powatowski, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2019, S. 22.

16 Zob. szerzej: A. Lichosik, Aksjologia stosowania prawa rynku kapitatowego, w: Aksjo-
logia prawa administracyjnego, t. 1, red. ]. Zimmermann, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017,
S. 913—924.
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prezentowanej monografii. W przypadku niniejszego opracowania chroniong
grupg warto$ci jest interes uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz innych klientéw towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, dla ktérych $§wiadczy ono ustugi, a takze utrzymanie
zaufania do towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzanych przez nie
funduszy inwestycyjnych.

Specyfika towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Specyfika towarzystwa funduszy inwestycyjnych sprowadza si¢ do ograniczo-
nego przedmiotu dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez towarzystwo
oraz do dodatkowych obostrzen o charakterze korporacyjnym, jakie z tego
rodzaju podmiotem prawa s3 zwiazane. Zasady tworzenia i funkcjonowania
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz samych funduszy inwestycyjnych
okresla ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzg-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi'. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zgodnie z art. 5 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze
nad rynkiem kapitalowym' zaliczane jest do podmiotéw nadzorowanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Z tego wzgledu moze funkcjonowa¢ wytacz-
nie po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie
podstawowe]j dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych okreslonej
w art. 45 ust. 1 u.f.i. (zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo

funduszy inwestycyjnych)'

. Zgodnie z tym przepisem towarzystwo funduszy
inwestycyjnych jest podmiotem, ktérego wytacznym przedmiotem dziatalnosci
jest tworzenie funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych,
zarzadzanie nimi, w tym po$rednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzgdzanie zbior-
czym portfelem papieréw wartosciowych®’. Za zezwoleniem Komisji Nadzoru
Finansowego towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze rozszerzy¢ przedmiot

dziatalnoSci m.in. o tworzenie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-

17 Dz.U. z 2004 1. Nr 146 poz. 1546 z p6zn. zm.; dalej jako: ustawa o funduszach inwestycyj-
nych lub w skrocie: u.f.i.

18 Dz.U.z 2005 1. Nr 183 poz. 1537 z pdzn. zm., w skrocie: u.n.r.k.

19 Natemat fundamentalnej zasady publicznego prawa gospodarczego, jaka jest zasada wol-
nosci gospodarczej, oraz nowych uregulowan w tworzeniu podstaw prawnych przedsigbiorczosci
zob. szerzej: A. Dobaczewska, Zasady prawne relacji przedsigbiorcow z organami wtadzy publicznej,
w: Paristwo a przedsigbiorca. Aktualne wyzwania..., s. 53—54.

20 Zob.R.Blicharz, Tworzenie funduszy inwestycyjnych — wybrane zagadnienia, ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2003, Inr 5, S. 2.
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tych i funduszy inwestycyjnych zamknietych, zarzadzanie tymi funduszami,
w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, a takze
reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie unijnymi alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi, w tym wprowadzanie ich do obrotu.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest podstawowym organem fundu-
szu inwestycyjnego®’, czyli zgodnie z art. 3 ust. 1 u.f.i. osoby prawnej, ktorej
wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie Srodkéw pienieznych,
zebranych przez proponowanie nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfi-
katéw inwestycyjnych, w okre§lone w ustawie o funduszach inwestycyjnych
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa mathkowezz.
Przy czym zgodnie z art. 4 ust. 4 u.f.i. fundusz inwestycyjny nie jest podmiotem
zaleznym od towarzystwa funduszy inwestycyjnych®?. Fundusz inwestycyjny,
jako forma zbiorowego inwestowania na rynku kapitalowym?*, gromadzi zatem
$rodki pieniezne zebrane od wielu inwestoréw i kolejno lokuje je w okreslone
W przepisach prawa instrumenty finansowe (w tym papiery warto$ciowe) w celu
pomnozenia wartosci zebranych §rodkow?’. Z tego wzgledu niezwykle istotne

21 Jako organy funduszu inwestycyjnego moga dziata¢ rowniez rada inwestoréw, zgromadze-
nie inwestorow lub zgromadzenie uczestnikéw, w zaleznosci od rodzaju funduszu inwestycyjnego
i postanowien statutu danego funduszu inwestycyjnego. Na temat specyfiki tego rodzaju konstruk-
cji prawnej zob. szerzej: A. Lichosik, R. Blicharz, Podwdjna osobowos¢ funduszy inwestycyjnych,
w: O czym méwig prawnicy, méwigc o podmiotowosci, red. A. Bielska-Brodziak, Wydawnictwo
Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2015, s. 249—271.

22 R.Blicharz, Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospo-
darczego” 2002, nr 3, s. 10; R. Blicharz, Przystepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych otwartych, cz. I, ,Prawo Spdtek” 2002, nr 10, s. 42—50; R. Blicharz, Przy-
stepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych otwartych, cz. I, ,Prawo
Spotek” 2002, nr 11, s. 43—50; P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 127.

23 Ustawowe wylaczenie braku zaistnienia stosunku dominacji i zaleznosci nalezy w tym
przypadku interpretowac Scisle, tj. zgodnie z definicja podmiotu dominujacego i zaleznego na
gruncie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Pomimo bowiem, ze ustawodawca przesadzit, iz
fundusz inwestycyjny w ujeciu jurydycznym nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, to jednak to towarzystwo funduszy inwestycyjnych ponosi odpowiedzialno$¢
administracyjna za dziatanie funduszu inwestycyjnego, ktérym zarzadza, zob. Wyrok Naczelnego
Sadu Administracyjnego z dnia 26 wrzesnia 2017 r., sygn. akt: II GSK 3595/15, LEX nr 2412710.

24 Natemat funduszy inwestycyjnych jako instytucji zbiorowego (wspo6lnego) inwestowania
zob. szerzej: A. Lichosik, Private closed-end investment funds of non-public assets as a form of
collective investment on the capital market in Poland, ,,European Journal of Accounting, Finance &
Business” 2021, vol. 15, http://www.accounting-management.ro/index.php?pag=showcontent&iss
ue=25&year=2021 (dostep: 23.02.2022); R. Mroczkowski, Wspdtczesne modele funduszy inwestycyj-
nych jako instytucji zbiorowego inwestowania, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, nr 2, s. 689—690.

25 Zewzgledu na zakres prawnie dopuszczalnych inwestycji oraz stopient mozliwosci oddzia-
tywania uczestnikow na dziatalnos$¢ funduszu inwestycyjnego ustawodawca wyrdznia rozne formy,
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jest budowanie zaufania inwestoréw do podmiotdw, jakimi sg fundusze inwe-
stycyjne, co ustawodawca stara sie zapewni¢, wprowadzajgc zréznicowane
instrumenty prawne, z ktdrych czesc¢ jest przedmiotem niniejszego opracowania
naukowego®.

Specyficzny przedmiot dziatalno$ci gospodarczej towarzystwa funduszy
inwestycyjnych warunkuje wprowadzenie réznego rodzaju ograniczen formal-
noprawnych w zakresie funkcjonowania przedsiebiorcy o takim statusie. Pra-

w jakich fundusz inwestycyjny moze prowadzi¢ dziatalno$¢. Do podstawowych z nich zalicza
sie fundusze inwestycyjne otwarte oraz alternatywne fundusze inwestycyjne, w ramach ktérych
wyrdznia sie specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamkniete.
Poszczegdlne rodzaje funduszy inwestycyjnych r6znia sie pod wzgledem liczebnosci uczestnikow,
prawa do uczestniczenia w funduszu inwestycyjnym, mozliwo$ci statutowego ograniczenia kregu
uczestnikow funduszu inwestycyjnego, momentu wejscia (przystapienia) do funduszu inwestycyj-
nego lub wyjscia z niego (opuszczenia), a takze poziomem dopuszczalnego ryzyka inwestycyjnego.
Te wszystkie elementy zebrane w rozne rodzaje, typy i konstrukcje prawne funduszy inwestycyjnych
dajg inwestorom szeroki wachlarz mozliwosci inwestycyjnych. Por. U. Banaszczak-Soroka, Insty-
tucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 57 i n.;
M. Bojariczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2006, s. 25.

26 Zaufanie to w ujeciu normatywnym budowane jest m.in. poprzez wprowadzanie usta-
wowych ograniczen w zakresie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem interesu uczestnikéw, oraz poprzez przestrzeganie zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego okreslonych w przepisach prawa (gtéwnie w ustawie o funduszach inwestycyj-
nych), statucie funduszu inwestycyjnego oraz w tzw. internal guidelines (IGL) w postaci m.in.
wewnetrznych regut inwestycyjnych czy tez wewnetrznych regut dotyczacych wyboru metody
wyznaczania catkowitej ekspozycji funduszy inwestycyjnych, wewnetrznych regut dotyczacych
ryzyka rynkowego czy ryzyka ptynnosci. W celu budowania oraz wzmacniania zaufania do fun-
duszy inwestycyjnych oraz do towarzystwa funduszy inwestycyjnych prawodawca przewiduje
takze obowiazek sporzadzenia wewnetrznego regulaminu dotyczacego dziatania towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w najlepiej pojetym interesie funduszu inwestycyjnego oraz uczestni-
kow funduszu inwestycyjnego, w tym w zakresie wykonywania decyzji inwestycyjnych
w zarzadzaniu portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych, sktadania zlecer nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych tacznie dla réznych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz tacznie z innymi zleceniami sktadanymi przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jak rowniez w zakresie przeprowadzania analiz przy dobo-
rze lokat funduszu inwestycyjnego. Te wszystkie instrumenty prawne, w duzej mierze okreslone
przez przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(Dz.U.z2020r. poz. 2103), w zamiarze ustawodawcy maja na celu limitacje poziomu i zakresu ryzyk,
jakie moga wigzac sie z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, w tym w szczegoélnosci ryzyka
poniesienia straty finansowej przez inwestora. Zob. tez J. Kropiwnicki, Fundusze inwestycyjne.
Prawna ochrona interesu uczestnikow, LexisNexis, Warszawa 2009, s. 165—182; R. Mroczkowski,
Rola depozytariusza w systemie nadzoru nad rynkiem ustug funduszy inwestycyjnych w Polsce,

,Gdariskie Studia Prawnicze” 2007, nr 1, s. 713—732; M. Michalski, Prawo o funduszach inwestycyj-
nych. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 161—162.

14 - Wprowadzenie



wodawca dostrzega m.in. konieczno$¢ zastrzezenia szczegdlnej formy prawne;j,
wprowadza ograniczenie terytorialne siedziby towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych czy ograniczenia wobec zatozycieli towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Towarzystwem funduszy inwestycyjnych moze by¢ bowiem tylko spotka
akcyjna z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a jej jednoosobowym
zatozycielem moze by¢ wylacznie osoba prawna, ktora uzyskata zezwolenie
na wykonywanie podstawowej dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych okreSlonej w art. 45 ust. 1 u.f.i. Stanowi to przyktad zar6wno ograniczenia
podmiotowego — zastrzezenie jedynej dopuszczalnej formy prawnej w postaci
spotki akcyjnej, jak i ograniczenia przedmiotowego — waski mozliwy zakres
dziatalnosci gospodarczej podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ jako towarzystwo
funduszy inwestycyjnych®”. Ustawodawca modyfikuje takze kodeksowe zasady
dotyczace oznaczenia przedsiebiorcy bedacego towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych okreslone w art. 305 § 1i 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.— Kodeks
spotek handlowych®® w zwigzku z art. 432 § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.—
Kodeks cywilny® i wskazuje, ze firma towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powinna zawiera¢ dodatkowe elementy w postaci oznaczenia: ,,towarzystwo
funduszy inwestycyjnych”, a jezeli statut towarzystwa funduszy inwestycyjnych
tak stanowi, moze ono zamiast tego dodatkowego oznaczenia uzywac w firmie
skrétu ,tfi”. Co istotne dla pewnosci obrotu gospodarczego, oznaczenia ,,towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych” lub jego skrotu moze uzywac wytacznie towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych dziatajace na podstawie ustawy o funduszach
inwestycyjnych®°.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie stanowi odrebnego typu sp6tki
akcyjnej, a jego czeg$ciowo odrebna regulacja prawna wynika ze specyfiki pro-
wadzonej dziatalnosci®'. Szczegdlne warunki podjecia dziatalnosci gospodarczej,

27 Por. A. Walaszek-Pyziol, C. Kosikowski, Wolno$¢ gospodarcza w prawie polskim, Pan-
stwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1995, s. 2; A. Zurawik, Zasada wolnosci dziatalnosci
gospodarczej i jej ograniczenia, w: Publiczne prawo gospodarcze, red. R. Hauser, Z. Niewiadomski,
A.Wrébel, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 449; C. Banasiniski, Konstytucyjne podstawy
ustroju gospodarczego, w: Prawo gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, red. H. Gron-
kiewicz-Waltz, M. Wierzbowski, LexiNexis, Warszawa 2017, s. 75.

28 Dz.U.z 2000 r. Nr 94 poz. 1037 z pézn. zm., w skrocie: k.s.h.

29 Dz.U.z1964r. Nr 16 poz. 93 z pdzn. zm., w skrocie: k.c.

30 Por. I.B. Nestoruk, Nazwy prawnie zastrzezone w dziatalnosci prowadzonej na rynku
finansowym — z problematyki ochrony oznaczen przedsigbiorstwa, cz. 1, ,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2015, nr 1, s. 18—26.

31 Por. R. Blicharz, Pozycja prawna uczestnika funduszu inwestycyjnego w Polsce,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Marketingu, Sosnowiec 2006, s. 15; M. Dyl, Podstawa
uczestnictwa w specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym, ,,Prawo Papieréw Wartoscio-
wych” 2001, nr 8, s. 14—17.
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ktorej przedmiotem jest zarzadzanie aktywami nabywanymi za $rodki loko-
wane przez inwestoré6w w funduszu inwestycyjnym, majg na celu zapewnienie
bezpieczenstwa i profesjonalizmu powstajacego dopiero towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz funduszu inwestycyjnego jako instytucji zaufania
publicznego®.

Z punktu widzenia niniejszego opracowania warto takze wskazac, ze jako
instytucja zaufania publicznego towarzystwo funduszy inwestycyjnych podlega
szczegblnym wymogom kapitatowym (ustawowy obowigzek posiadania kapitatu
wiasnego na okreslonym poziomie), ktore maja zagwarantowac bezpieczernstwo
finansowe Srodkom pieni¢znym powierzonym funduszom inwestycyjnym przez
inwestoréw. Zrodta kapitatu zaktadowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych
muszg by¢ udokumentowane, a $rodki na jego pokrycie lub na nabycie akcji nie
mogg pochodzi¢ z pozyczki lub kredytu.

Rekojmie nalezytego zarzadzania funduszem inwestycyjnym w zamysle pra-
wodawcy stanowi takze regulacja prawna zapewniajaca tozsamo$¢ i identyfikacje
struktury akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych — jest ona punk-
tem wyjscia do zasadniczego tematu niniejszej monografii. Zgodnie bowiem
z art. 53 u.f.i. akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga by¢ wytacznie
imienne, chyba Ze sa zdematerializowane®3. Oznacza to brak mozliwosci emi-
towania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych akcji na okaziciela oraz
zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela w oparciu o tre$¢ art. 334 § 2 k.s.h.
Ograniczenie to nie ma zastosowania do akcji, ktore sg zdematerializowane,
a ktore moga takze zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu®*.

Og6t rozwigzan majacych na celu kontrole struktury akcjonariatu towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych tworzy system ograniczen korporacyjnych spotki
akcyjnej prowadzacej dziatalno$¢ jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
Wymoég emitowania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych akcji imien-
nych dzieki mozliwosci identyfikacji tozsamosci akcjonariusza z jednej strony
pozwala na wigksze zwigzanie akcjonariuszy ze spotka, z drugiej — ma wptyw
na zachowanie transparentnej struktury akcjonariatu towarzystwa funduszy

32 Zob. P. Wajda, Nadzdr wstgpny nad inwestorami instytucjonalnymi w obrebie polskiego
rynku gietdowego (cze$¢ 1), ,Przeglad Prawa Publicznego” 2011, nr 9, 5. 24.

33 Por. A. Lichosik, Forma zdematerializowanego papieru wartoSciowego, w: Ewolucja
instytucji polskiego prawa papieréw wartosciowych. W 8o-lecie Prawa wekslowego z dnia 28 kwiet-
nia 1936 r., red. J. Mojak, J. Widto, A. Zywicka, Innovatio Press, Lublin 2016, s. 275—289.

34 Por. A. Lichosik, Publiczny obrot papierami wartosciowymi — geneza i stan obecny,
w: Prawo administracyjne dzis i jutro, red. ]. Jagielski, M. Wierzbowski, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2018, s. 639—649; A. Lichosik, Zakres przedmiotowy prawa rynku kapitatowego —
zagadnienia wybrane, ,Przeglad Naukowy Disputatio” 2015, t. 19, nr 1, s. 23—32.
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inwestycyjnych, gdyz sprowadza si¢ do tatwej identyfikacji podmiotéw bedacych

akcjonariuszami towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji unor-
mowanie takie umozliwia efektywniejsze sprawowanie nadzoru przez Komisje

Nadzoru Finansowego zar6wno nad towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
jak i podmiotami bedgcymi jego akcjonariuszami. Jeden z instrumentéw praw-
nych w ramach tego systemu stanowi zasadniczy przedmiot prezentowanego

opracowania naukowego.

Istota tematu badawczego

Celem regulacji prawnej dotyczacej posredniego nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest zabezpieczenie intereséw uczestnikow fundu-
szy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
oraz pozostatych klientoéw tego towarzystwa, dla ktérych swiadczy ono ustugi
doradztwa inwestycyjnego czy ustugi zarzadzania portfelami zawierajacymi
jeden lub wiekszg liczbe instrumentdw finansowych. Interes ten moze bowiem
zostaé naruszony przez negatywny wptyw akcjonariusza towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy
inwestycyjnych.

Konieczno$¢ wprowadzenia regulacji prawnej pozwalajacej na sprawowa-
nie efektywnego nadzoru nad akcjonariuszami towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych dostrzegt ustawodawca unijny w dyrektywie 2007/44/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzes$nia 2007 r. zmieniajacej dyrektywe
Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE
i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowa-
nych w ramach oceny ostrozno$ciowej przypadkow nabycia lub zwiekszenia
udziatéw w podmiotach sektora finansowego®®. Dyrektywa 2007/44/WE ujed-
nolicita w Unii Europejskiej zasady proceduralne i kryteria oceny ostroznoscio-
wej planowanych transakcji nabycia akcji m.in. przedsigbiorstw inwestycyjnych
(firm inwestycyjnych?®, towarzystw funduszy inwestycyjnych). Transpozycja
do polskiego porzadku prawnego przepiséw dyrektywy 2007/44/WE zostata
dokonana ustawa z dnia 25 czerwca 2010 I. 0 zmianie ustawy — Prawo
bankowe, ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 21lipca

35 Dz.Urz. UEL 247 z 21.09.2007, 8. 1, dalej zwana dyrektywa 2007/44/WE.
36 W tej materii zob. ciekawe rozwazania: P. Zawadzka, Firma inwestycyjna a fundusz inwe-
stycyjny w prawie polskim, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2007, nr 1, . 621—634.
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2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym®”. W zakresie przedsiebiorstw inwe-
stycyjnych w postaci towarzystw funduszy inwestycyjnych do ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
wprowadzita ona przepisy art. 54a—54n oraz znowelizowata tre$¢ art. 54.
Normy prawne zawarte w art. 54 i n. u.f.i. stanowig regulacje systemowa
przepiséw prawa powszechnie obowiazujacego, majacych na celu zapewnie-
nie efektywnego nadzoru nad strukturg akcjonariatu towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Dla zabezpieczenia tego nadzoru konieczne byto wprowadze-
nie mechanizméw pozwalajacych na uchwycenie faktycznego podziatu gltoséw
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy takiej spoiki oraz na oceng poten-
cjalnego wplywu na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy
inwestycyjnych. W tym celu ustawodawca wprowadza normy o charakterze
administracyjnoprawnym, ustanawiajace obowiazek zgloszenia zamiaru naby-
cia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, i w sposob
nalezyty dla przepiséw prawa publicznego dazy do uchwycenia catoksztaitu
okoliczno$ci dotyczacych podmiotu bedacego adresatem tego obowigzku.
Przepis art. 54 u.f.i. wprowadza obowiazek kazdorazowego zawiadomienia
Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo przekro-
czenie odpowiednio: 10%, 20%, 1/3, 50% ogolnej liczby gtosow (znaczny pakiet
akcji) na walnym zgromadzeniu lub o zamiarze udziatu w kapitale zaktadowym.
Natomiast zgodnie z tre$cig art. 54h ust. 4 u.f.i. Komisja Nadzoru Finansowego
moze wobec takiego zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych zgtosi¢ sprzeciw, jesli wystapia przestanki okreslone przez ustawodawce,
aw efekcie uniemozliwi¢ dokonanie tego rodzaju transakcji. Wzmiankowany $ro-
dek nadzoru o charakterze administracyjnoprawnym powoduje, ze de factoi de
iure Komisja Nadzoru Finansowego ma realny wptyw na ksztattowanie struktury
akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Dokonuje sie to na podsta-
wie oceny indywidualnych cech zaréwno akcjonariusza (potencjalnego lub rze-
czywistego), jak i cztonkéw organéw lub podmiotéw dominujacych w stosunku
do akcjonariusza (potencjalnego lub rzeczywistego). Sprawowanie efektywnego
nadzoru administracyjnoprawnego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego ma
na celu zapewnienie ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych. To z kolei przektada si¢ na ochrong¢ intereséw uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych oraz innych klientéw tego towarzystwa. Anonimowos¢ obrotu
akcjami towarzystwa funduszy inwestycyjnych uniemozliwiataby Komisji Nad-

37 Dz.U.z2010r. Nr 853 poz. 126 z pdZn. zm.
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zoru Finansowego realizacje celéw nadzorczych o charakterze personalnym®.
Regulacja prawna w takim ksztalcie stanowi wyraz zasady silnego nadzoru
administracyjnego Komisji Nadzoru Finansowego nad towarzystwami fundu-
szy inwestycyjnych?®.

Wzmiankowany publicznoprawny obowiazek zawiadomienia Komisji Nad-
zoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz mozliwos¢ ztozenia sprzeciwu organu administracji
publicznej stanowig instrument nadzoru prewencyjnego. Ma on eliminowac ex
ante potencjalne nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez pod-
miot, ktory stwarza zagrozenie dla ostroznego i stabilnego zarzgdzania towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie regulacji prawnej w opisanym
zakresie, w tym wyposazenie organu nadzoru w administracyjnoprawny srodek
oddziatywania, ma na celu budowanie pewno$ci prawa, jasnosci i przewidywal-
nosci procesu oceny ostroznosciowej przysztego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych i rezultatéw tego procesu’. Srodki nadzoru stosowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego generalnie powinny pozytywnie wptywac
na zaufanie inwestoréw do catego rynku kapitatowego i toczgcego sie na nim
obrotu. Zaufanie inwestoréw oddziatuje bowiem na wielko$¢ obrotu, a w konse-
kwencji na wzrost alokacji kapitatu i zwigzany z tym rozwoj gospodarki. Celem
srodkow nadzoru powinno zatem by¢ nie tylko zwalczanie naduzy¢, lecz takze
zapobieganie im i stwarzanie silnych ram rozwoju dla rynku kapitatowego®'.

W konteks$cie poczynionych ustalent warto podkresli¢, ze przyczynkiem do
powstania niniejszego opracowania naukowego byto dostrzezenie mozliwosSci
de facto posSredniego nabycia pakietu akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych pozwalajacego na wywieranie faktycznego wptywu na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych pomimo niespeinienia przestanek normatywnych
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nie mam tu na mysli oczy-
wistych normatywnych sytuacji przejecia kontroli, zgtoszenia zamiaru koncen-
tracji czy obowigzku ogtoszenia wezwania na akcje spotki publicznej bedacej
towarzystwem funduszy inwestycyjnych. Jednak de iure — w mojej ocenie —

38 Zob.R.Blicharz, Nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce,
Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Katowice 2009, s. 217—219.

39 Por. A. Lichosik, Zasada administracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitatowym, w: Zasady
w prawie administracyjnym. Teoria, praktyka, orzecznictwo, red. Z. Duniewska, M. Stahl, A. Krakata,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 605—617.

40 Na temat mozliwosci przewidzenia rozstrzygniecia organu administracji publicznej
zob. szerzej: K. Kokocinska, w: Konstytucja biznesu. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2019, S. 102—103.

41 M. Wierzbowski, Nowelizacja prawa o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi,

»Przeglad Sadowy” 1994, nr 9, s. 7.
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istnieje mozliwos$¢ zapewnienia sobie rzeczywistego (faktycznego) wptywu na
podmiot $cisle nadzorowany, jakim jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
co moze nastapi¢ w zasadzie bez jakiejkolwiek wiedzy czy zgody (ex ante) organu
nadzoru w postaci Komisji Nadzoru Finansowego. Pomimo zapewnienia sobie
przez okreslony podmiot realnego wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych mozna jednak wskazac¢ przypadki normatywnego braku koniecznos$ci doko-
nywania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych. Niezgoda z takim stanem rzeczy oraz obawa o wystepowanie naduzy¢
z tym zwigzanych stanowita asumpt do przygotowania niniejszego opracowania.

Cele i problemy badawcze

Omoéwione w monografii rozwigzania prawne, bazujace na zastosowaniu
$rodkoéw natury publicznoprawnej nakierowanych na ochrone interesu publicz-
nego, przesadzaja o mechanizmach zabezpieczajacych funkcjonowanie rynku
kapitatowego. Ochrona ta realizowana jest przez zdefiniowanie okreslonych
celéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ktére wyposazaja Komisje Nadzoru
Finansowego w szereg narzedzi nadzoru, w tym o charakterze reglamenta-
cyjnym i personalnym. Jednym z nich jest instytucja prawna sprzeciwu Komi-
sji Nadzoru Finansowego, ktdra stanowi $rodek do realizacji szerszego celu
nadzorczego, jakim w mysl art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nad-
zorze nad rynkiem kapitatowym®* jest zapewnienie prawidtowego funkcjo-
nowania rynku kapitatowego, w szczegdlnosci bezpieczenistwa obrotu oraz
ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut
uczciwego obrotu.

Celem monografii jest zbadanie regulacji prawnych dotyczacych posredniego
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w $wietle obowigzujacego
stanu prawnego, w tym analiza charakteru i stopnia ingerencji pafistwa w sfere
gospodarcza, w szczeg6lnosci pod katem mozliwych do zidentyfikowania luk
w przepisach prawa. Uszczegdtowieniem tego celu sg okre$lone problemy badaw-
cze, ktdre mozna wyrazi¢ nastepujgcymi pytaniami:

1. Czy definicja legalna posredniego nabycia akcji obowigzujaca w ramach
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi w sposob wystarczajacy (efektywny) chroni inte-
resariuszy towarzystwa funduszy inwestycyjnych (uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych, zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, klientow,

42 Dz.U.z2005 1. Nr 183 poz. 1537 z pdzn. zm.
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dla ktérych towarzystwo funduszy inwestycyjnych swiadczy ustugi
doradztwa inwestycyjnego czy ustugi zarzadzania portfelami z jednym
instrumentem finansowym lub wigksza ich liczba)?

2. Czy regulacja prawna dotyczaca obowiazku zawiadomienia o zamiarze
posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, uzalezniajaca mozliwos¢ realizacji tego rodzaju trans-
akcji od zgody (wyrazonej w postaci braku sprzeciwu) organu admini-
stracji publicznej, odpowiada zasadzie proporcjonalnosci (adekwatnosci),
a w konsekwencji czy konstrukcja prawna w tym zakresie zapewniajaca
oddziatywanie panstwa na potencjalnego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest wystarczajaca i niezbedna dla osiagniecia
konkretnego celu, czy moze jest nadmiernie dolegliwa?

Tak wyznaczone cele monografii pozwalaja na postawienie nastepujacych
hipotez badawczych:

1. Interpretacja przepiséw prawa dotyczacych definicji legalnej posredniego
nabycia akcji obowiazujacej na gruncie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zamiast
budowac jasnos¢, precyzyjnos¢ i kompletno$¢ normy prawnej, generuje
szereg watpliwosci, a jej wynik moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
pomimo wystapienia posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu jezyka powszechnego nie
dojdzie do dokonania ex ante oceny ostroznosciowej w ramach narzedzi
nadzorczych organu administracji publicznej, ktora zostataby dokonana
w przypadku jurydycznej kwalifikacji posredniego nabycia znacznego
pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

2. De lege lata mozliwe jest zastosowanie konstrukcji prawnych, w ktérych
pomimo realnej (faktycznej) mozliwo$ci wywierania wptywu na towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych zaistnieje brak normatywnej kwalifikacji
takiego stanu jako posrednie nabycie akcji w rozumieniu ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi, w konsekwencji regulacja prawna w tym zakresie w pewnych
przypadkach nie spetnia celu, w jakim zostata wprowadzona.

3. Reguly wolnorynkowe oraz regulacje oparte wytacznie na stosunkach
prywatnoprawnych sg niewystarczajaca gwarancja prawidtowego funkcjo-
nowania rynku kapitatowego, a majac na wzgledzie konieczno$¢ zapew-
nienia realizacji podstawowych wartosci, takich jak przede wszystkim
ochrona interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych oraz innych
klientéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych, istnieje potrzeba pre-
cyzyjnej regulacji administracyjnoprawnej w tym zakresie.
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4. Regulacja publicznoprawna w zakresie uzaleznienia mozliwosci nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych od zgody
(wyrazonej w postaci braku sprzeciwu) organu administracji publicznej,
jak rowniez $rodki oddziatywania wtadzy publicznej polegajace na orze-
czeniu zakazu wykonywania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych czy nakazie zbycia akcji, pomimo wptywu na sfere prawa
wiasnosci i zasade swobody umoéw, uwzgledniajg zasade proporcjonalno-
$ci (adekwatno$ci).

W celu weryfikacji tych hipotez w poszczeg6lnych rozdziatach monografii
przedstawiono szczegbtowe zagadnienia badawcze, co zdeterminowato przyjeta
strukture pracy.

Uwagi metodologiczne

W przygotowywaniu niniejszego opracowania naukowego jako podstawowa
wykorzystano metode badawcza dogmatyczna. W nieznacznym stopniu postu-
zono sie tez metoda historyczna, ktdra w zatozeniu powinna podnie$¢ wartos¢
merytoryczng prowadzonego wywodu, pozwalajac na uchwycenie wprowadzo-
nych zmian regulacji prawnych i ich konsekwencji zar6wno normatywnych, jak
i praktycznych. Istotag dogmatycznej metody badawczej jest dazenie do ustalenia
tre$ci norm prawnych, zbadanie zachodzacych pomiedzy nimi zalezno$ci, usy-
stematyzowanie i sklasyfikowanie poszczegdlnych zjawisk czy instrumentow
prawnych, pozwalajacych spojrze¢ na przedmiot badawczy jak na pewna cato$¢.

Zastosowanie metody prawnoporéwnawczej z pewnoscig stanowitoby
dodatkowy walor monografii, jednak mogtoby takze wptynac na przejrzystos¢
gléwnego nurtu rozwazan, ktéry z uwagi na ztozonos¢ problematyki wymaga
i tak licznych odniesien i dygresji. Z tego wzgledu, a takze z uwagi na przyjetg
koncepcje pracy i skoncentrowanie si¢ na starannie dobranym i celowo waskim
przedmiocie badari postanowitam pomina¢ szersze odniesienia do Zrodet prawa
unijnego, jak i sposobow ich transpozycji do prawa krajowego, w tym w zakresie
nadzoru nad rynkiem kapitalowym.

W ramach zastrzezen wytaczajacych nalezy wskazac, ze w pracy celowo pomi-
nieto administracyjnoprawne srodki nadzoru mozliwe do orzeczenia w stosunku
do podmiotu wykonujacego uprawnienia podmiotu dominujacego towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz cywilnoprawne skutki wykonywania uprawnien
podmiotu dominujacego z naruszeniem przepiséw ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych. Decyzja ta w gtdwnej mierze wynika z faktu, ze zasadniczym celem
monografii jest wykazanie, ze podmioty nieposiadajace statusu podmiotu domi-
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nujacego w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga wywiera¢
na nie realny wptyw.

Ponadto w pracy pomini¢te zostaty zagadnienia zwigzane z ujeciem rynku
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych w kontek-
Scie publicznoprawnej ochrony konkurencji i konsumentéw. Wynika to ze spe-
cyfiki oraz odmiennego charakteru tych zagadnien.

W monografii wykorzystano gtéwnie dorobek polskiej literatury prawniczej
w zakresie prawa rynku kapitalowego w znaczeniu Scistym, a takze w zakre-
sie ,,czystego” prawa cywilnego, handlowego i administracyjnego. W publikacji
uwzgledniono stan prawny na dzien 1 czerwca 2021T.



