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Charakter prawny wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych

Streszczenie

Glownym celem artykutu jest omowienie charakteru prawnego wpisu do rejestru funduszy
inwestycyjnych. Opis podstawowych informacji dotyczacych celu i sposobu funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych oraz Rejestru Funduszy Inwestycyjnych stanie si¢ podstawa
ustalenia danych podlegajacych wpisom. Zdecydowana wiekszos¢ z nich ma charakter
deklaratoryjny, totez artykut poswigcony jest szczegdétowej analizie tych, ktorych skutki
sa konstytutywne. Wigzg si¢ one zazwyczaj ze zwienczeniem pewnego procesu,
czy to przeksztalcania funduszu, tworzenia, taczenia czy likwidacji. Skutki omawianych
WpisOW nie zawsze s3 precyzyjnie okreslone przez przepisy ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, stad kluczowa

jest umiejetnos¢ wlasciwego rozrozniania ich charakteru.

1. Wstep

Fundusze inwestycyjne i ich funkcjonowanie to wcigz stosunkowo mato znany obszar
prawa. Podstawowym aktem regulujacym ich dziatanie jest ustawa z 27.05.2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
Jest to akt obiektywnie rozlegtly, a jezeli doliczy¢ powigzane z nim rozporzadzenia czy to rangi
krajowej, czy europejskiej oraz inne ustawy do ktérych prowadza odestania, wspomniane
wrazenie si¢ poglgbia. Wprowadzone powyzszymi aktami instytucje nadaja dos$é
specjalistyczny charakter catej branzy funduszy inwestycyjnych. Nie dziwi wigc, ze powstaja
pytania co do dziatania tych instytucji, a jedno z najczgstszych dotyczy fundamentalnego dla
istnienia funduszy inwestycyjnych Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, Chodzi tutaj
mianowicie o charakter prawny wpisu do rzeczonego rejestru tj. rozstrzygniecie czy jest
on deklaratoryjny czy konstytutywny.

Rozwazeniu powyzszego problemu poswigcony jest niniejszy artykut. W tym celu

konieczne jest nakreslenie zarysu charakteru funduszy inwestycyjnych i rejestru funduszy

! Tekst jedn. Dz.U. z 2020 r. poz. 95 ze zm., dalej jako ,,u.fi”.
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inwestycyjnych?, co pozwoli wskazaé¢ jakie dane podlegaja wpisowi do rfi. Nastepnie na ich
podstawie mozliwe bedzie zakwalifikowanie poszczegolnych wpisow jako majacych charakter
konstytutywny albo deklaratoryjny. Jak mozna wywnioskowaé z powyzszego, wstepna

odpowiedz na postawione pytanie brzmi: to zalezy.

2.1. Pojecie funduszu inwestycyjnego

Definicji legalnej funduszu inwestycyjnego dostarcza art. 3 u.fi. Zgodnie z tym
przepisem fundusz inwestycyjny jest osoba prawnag, ktorej wylacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie srodkéw pienigznych zebranych w drodze proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych w okreslone w ustawie papiery
warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe. Fundusze inwestycyjne
co do zasady sg zarzadzane i reprezentowane przez spotke szczegdlng — towarzystwo funduszy
inwestycyjnych?. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ustawodawca nie okre$lit wprost, w jaki sposob
towarzystwo oraz fundusz maja by¢ reprezentowane, przyjmuje si¢ wiec, ze sg to zasady
obowigzujgce w tym zakresie w tfi*. Charakter funduszu inwestycyjnego jako formy
zbiorowego inwestowania obrazuje funkcjonujaca za granicg nazwa undertaking for collective
investment (nie jest ona oczywiscie jedyna, ttumaczy si¢ je takze jako m.in. investment funds)>.
Cele funduszu inwestycyjnego nalezy obligatoryjnie okresli¢ w statucie i s3 one enumeratywnie
wymienione w art. 19 t.fi. Na potrzeby niniejszego artykutu mozna sprowadzi¢ je
do powickszania warto$ci aktywow ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu uczestnikow,
przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okre§lonych w u.f.i. Oczywiscie
zgodnie z art. 19 ust. 2 u.f.i. istnieje obowigzek zastrzezenia, ze fundusz nie gwarantuje
osiggnigcia niniejszych celow — nalezy je traktowaé bardziej jako pewne wytyczne,
badz kierunek, do ktérego bedzie dgzyt fundusz®.

Jak zostalo powiedziane, organem zarzadzajagcym i reprezentujagcym fundusz jest
co do zasady towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Co do zasady, poniewaz w szczegolnych

okolicznosciach w miejsce towarzystwo moze wstapi¢ depozytariusz funduszu albo, na mocy

2 Dalej jako: ,,rfi”.

3 Dalej jako ,,tfi”.

4 Tak M. Dumkiewicz [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. t. 1, red. A. Kidyba, WKP 2018, art.
4.

5 Taka terminologig postuguje sie chociazby luksemburska Commission de Surveillance du Secteur Financier,
odpowiednik polskiej KNF, zob. www.cssf.lu/en/undertakings-for-collective-investment-uci, (dostep
28.06.2020).

6 J. Kmie¢ [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. t. 1, red. A. Kidyba, WKP 2018, art. 19.
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art. 45a ust. 1 u.f.i. towarzystwo moze, po spetnieniu — kumulatywnie - przestanek okreslonych
w art. 45a ust. 4 t.£.i.7, w drodze umowy zawartej w formie pisemnej, powierzy¢ przedsiebiorcy
lub przedsigbiorcy zagranicznemu wykonywanie czynno$ci zwigzanych z dziatalnos$cia
prowadzong przez to towarzystwo. W domyslnym modelu towarzystwo, ktore zarzadza
i reprezentuje fundusz, jest obowigzane do podejmowania dziatanh w jego imieniu. Jednym
z najwazniejszych i najpowszechniejszych sa obowiazki o charakterze informacyjnym, w tym

kierowanie wnioskow do rejestru funduszy inwestycyjnych.

2.2. Rejestr funduszy inwestycyjnych i informacje podlegajace wpisowi

Instytucje rejestru funduszy inwestycyjnych wprowadza art. 16 t.f.i. Przepis stanowi
jedynie, ze jest on prowadzony przez Sad Okregowy w Warszawie oraz ze jest jawny
i upowaznia Ministra Sprawiedliwosci do okre$lenia, w drodze rozporzadzenia, sposobu
prowadzenia rejestru, jego wzoru i szczegdtowego trybu postgpowania w sprawach o wpis
do rejestru funduszy inwestycyjnych. Rejestrem funduszy inwestycyjnych rzadzi zasada
jawnos$ci formalnej, co oznacza w praktyce powszechny dostep do jego tresci, niezaleznie
od przynalezno$ci panstwowej czy statusu prawnego. Nalezy natomiast zwrdci¢ uwage na brak
podstaw do domniemania jawnosci materialnej rejestru, choéby zblizonej do tej z KRS?,

Na mocy wydanego na podstawie art. 16 ust. 3 t.f.i. Rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwo$ci w sprawie rejestru funduszy inwestycyjnych z 19.12.2016 r.” kazdy fundusz
ma swojg oddzielng ksigge rejestrowg wraz z unikatowym numerem (§ 3 Rozporzadzenia).
W § 4 ujeto natomiast szczegdlowo konstrukcja samej ksiegi rejestrowej. Skiada si¢ ona
z czternastu rubryk. Pierwsza, dwunasta i czternasta to kolejno: numer kolejny wpisu, data
dokonania wpisu oraz imi¢ i nazwisko sekretarza sadu dokonujacego wpisu w systemie i uwagi.
Biorgc pod uwage temat niniejszego artykutu niecelowym byloby analizowanie wpisow
do powyzszych rubryk.

Inaczej jest w przypadku pozostatych jedenastu rubryk. Stanowig one uzupetnienie art.
17 t.f.i., poszerzajac znaczaco zakres informacji podlegajacych wpisowi. I tak:

a) rubryka druga to nazwa, rodzaj, konstrukcja i typ funduszu, numer identyfikacyjny -

REGON, a w przypadku funduszu powigzanego - rowniez nazwa, rodzaj i numer wpisu

w rejestrze funduszu podstawowego; albo — gdy funduszem podstawowym jest fundusz

7 M. Dumkiewicz [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. .. art. 45a.
8 Tak K. Mtynkiewicz [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz.. . art. 16.
® Dz.U. poz. 2188. Rozporzadzenie uchylito wczesniejsze z 6.10.2004 r. (Dz.U. 2004 Nr 226, poz. 2294).
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b)

d)

g)
h)

zagraniczny - nazwa funduszu podstawowego wraz z informacja o wpisie funduszu
podstawowego w odpowiednim rejestrze oraz nazwa spotki zarzadzajacej albo
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wyznaczonych do zarzadzania funduszem
podstawowym; funduszu z wydzielonymi subfunduszami - nazwy utworzonych
subfunduszy;

rubryka trzecia okresla cel inwestycyjny i czas trwania funduszu, a jezeli fundusz ma
wydzielone subfundusze, cel kazdego z nich;

rubryka czwarta zawiera informacj¢ na temat: towarzystwo - firma, siedziba i adres,
sposob reprezentacji, numer wpisu do KRS wraz z oznaczeniem sadu prowadzacego
rejestr oraz - w przypadku, gdy towarzystwo zawarto umowe o przekazanie zarzadzania
funduszem zgodnie z art. 4 ust. la albo 1b t.fi. - firma, siedziba i adres spotki
zarzadzajacej albo zarzadzajacego z UE;

rubryka piagta - informacja o rozpoczeciu, zawieszeniu lub wznowieniu dziatalno$ci
przez rad¢ inwestorow oraz lista jej cztonkéw, wzmianka o dziataniu w funduszu
zgromadzenia inwestorow;

rubryka szosta - czlonkowie zarzadu towarzystwa funduszy inwestycyjnych, prokurenci
oraz petnomocnicy, ktorym udzielono pelnomocnictwa ogoélnego do reprezentowania
funduszu;

rubryka siddma - firma lub nazwa, siedziba i adres depozytariusza;

rubryka 6sma - wzmianka o statucie funduszu oraz jego zmianach;

rubryka dziewiata - liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich emisji, nazwa serii
oraz liczba certyfikatow inwestycyjnych danej serii (w przypadku funduszu
inwestycyjnego zamknigtego);

rubryka dziesigta - informacja o przejeciu zarzadzania funduszem ze wskazaniem
umowy przejecia i daty przejecia zarzadzania, o przeksztatlceniu funduszu albo
polaczeniu funduszu (subfunduszu) ze wskazaniem sposobu przeksztalcenia albo
potaczenia, danych funduszu przeksztatconego albo danych funduszu (subfunduszu)
przejmujacego lub podmiotu powstatego w wyniku polaczenia lub przeksztalcenia
funduszu (subfunduszu) wraz z informacja o decyzji Komisji Nadzoru Finansowego,
jezeli byla wymagana, ewentualnie o podjetej uchwale wlasciwego organu funduszu
w przedmiocie przeksztalcenia lub polaczenia, wzmianka o otwarciu likwidacji
funduszu, dane likwidatoréw oraz sposob reprezentacji likwidatora w przypadku, gdy

likwidatorem jest inny podmiot niz towarzystwo funduszy inwestycyjnych;
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j) rubryka jedenasta - wzmianka o zlozonym rocznym sprawozdaniu finansowym
funduszu;

k) rubryka trzynasta - data wykres$lenia funduszu z rejestru.

Powyzsze wyliczenie pokazuje zakres informacji, jakie podlegaja wpisowi do rfi.
Czeg$¢ z nich, jak chociazby informacje o depozytariuszu, towarzystwie czy podmiocie
zarzadzajacym funduszem sg aktualizowane raczej rzadko ze wzgledu na ich charakter, czesé
z nich bedzie wymagata znacznie czestszej aktualizacji. Do tych ostatnich zaliczajg si¢ przede
wszystkim czynnos$ci zwigzane z podstawowymi funkcjami funduszu wzgledem uczestnikow,
czyli emisja oraz wykup jednostek uczestnictwa badz certyfikatow inwestycyjnych czy zmiany
statutu funduszu (cho¢ to tez zalezy od polityki funduszu).

Kluczowe jest ustalenie, wpisy ktorych z wyzej wymienionych informacji maja
charakter konstytutywny, a ktére deklaratoryjny.

Zgodnie z postanowieniem Sgdu Najwyzszego z 8.02.2019 r.!°, istota wpisu
deklaratoryjnego jest to, ze dokonany na podstawie dokumentu zawierajacego podstawe
materialnoprawng, potwierdza jedynie istniejagce prawo, ergo do nabycia prawa, ktorego
dotyczy wpis deklaratywny, nie jest potrzebny wpis do odpowiedniego rejestru. Co si¢ tyczy
za§ wpisu o charakterze konstytutywnym, do powstania prawa objetego wpisem
konstytutywnym konieczna jest natomiast zarowno podstawa materialnoprawna (np. umowa),
jak 1 sam wpis. Prowadzi to do nastgpujacej konkluzji: wpisy deklaratoryjne prowadza
do stwierdzenia powstania, ustania lub zmiany stosunku prawnego, natomiast konstytutywne
majg charakter prawotworczy!!.

Dla ustalenia charakteru wpiséw do rfi celowe bedzie wyszczegdlnienie wpisow
o konstytutywnym charakterze, co pozwoli na zakwalifikowanie reszty - ktéra stanowi

znaczaca wigkszos$¢ — jako wpisy o charakterze deklaratoryjnym.
3. Wpisy konstytutywne
Na gruncie u.f.i. mamy do czynienia z kilkoma sytuacjami, kiedy wpis do rfi

ma charakter konstytutywny. Zasadniczo sg to wpisy polegajace na umieszczeniu informacji

w rejestrze i wykresleniu zen. Wsrdd tych mozna wyr6znié¢, pierwszy wpis na podstawie

10 Post. Sadu Najwyzszego z 8.02.2019 r., II1 CSK 225/18, Legalis.
' A, Kidyba, Prawo handlowe, wyd. 21, Warszawa 2019, s. 79-80.
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wniosku o wpisanie funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych, wpisy zwigzane

z przeksztatceniem funduszy, taczeniem, czy wykreslenie wskutek likwidacji.

3.1. Wpis funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych

Wpis funduszu do rfi jest elementem koniecznym do utworzenia funduszu
inwestycyjnego. Jest to takze element wienczacy proces powstawania funduszu
inwestycyjnego. Zgodnie z art. 15 ust. 6 u.f.i. z chwilg wpisania do rfi fundusz staje si¢ osoba
prawng, a towarzystwo organem funduszu inwestycyjnego. Jest to jeden z podstawowych
skutkéw stanowigcych znamie¢ konstytutywnego charakteru wpisu do rfi. Wpis wigze si¢ takze
z obowiagzkiem poinformowania Komisji Nadzoru Finansowego o fakcie wpisania do rfi badz
to na podstawie art. 15 ust. 7, badz art. 15a ust. 8 u.f.i.

Uzyskanie przez fundusz inwestycyjny osobowos$ci prawnej ma jednak dalej idace
konsekwencje. Do dnia rejestracji funduszu, zgodnie z art. 31 ust. 1 u.fi., towarzystwo
wszystkie niezbedne do utworzenia funduszu umowy zawiera na wtasny rachunek. Jednakze
juz po wpisie funduszu do rzeczonego rejestru, w mysl art. 31 ust. 2 u.f.i., fundusz z mocy
prawa wstepuje w prawa i obowigzki z tytulu enumeratywnie wymienionych zobowigzan:
powstatych z tytutu wptat do funduszu, umowy z depozytariuszem, umowy z podmiotem
prowadzacym rejestr uczestnikow funduszu inwestycyjnego, umowy o subemisj¢ inwestycyjng
oraz uslugowa oraz umowe wspolpracy, zawarta zgodnie z art. 169¢ ust.1 u.f.i. pomigdzy
funduszem powigzanym a funduszem podstawowym.

Kolejng kwestig dowodzaca konstytutywnego charakteru rzeczonego wpisu jest skutek
w postaci okreslonej w art. 29 u.f.i. Wedlug art. 29 ust. 4 u.f.i. przydzial jednostek uczestnictwa
nastgpuje przez wpisanie do rejestru uczestnikow funduszu inwestycyjnego ich liczby
przypadajacej na dokonang wptate do funduszu inwestycyjnego, powickszong o warto$é
otrzymanych pozytkodw i odsetki naliczone przez depozytariusza za okres od dnia wptlaty
na prowadzony przez niego rachunek do dnia przydziatu. Problemem jest natomiast odestanie
z art. 29 ust. 5 u.f.i. do ustepu poprzedzajacego, w ktorym mowa jest wylaczenie jednostkach
uczestnictwa. Zasadne jest wiec pytanie o mozliwos¢ stosowania tejze regulacji do certyfikatow
inwestycyjnych wiasciwych wylacznie funduszom zamknigtym.

Problem z procedurg przydzialu z certyfikatéw inwestycyjnych pierwszej serii nie

zostat uregulowany przez ustawodawce w sposéb zupelny, jak to ma miejsce w przypadku
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jednostek uczestnictwa!?. Odpowiedzi na powyzsze pytanie moze jednak dostarczy¢
funkcjonalna analiza procedury zwigzanej z rejestracja certyfikatow inwestycyjnych.
Ustawodawca naklada bowiem obowigzek rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym zgodnie z ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi (art. 123 u.f.i.). W takim wypadku konieczne jest zawarcie umowy
z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych o rejestracje certyfikatow inwestycyjnych
na podstawie wniosku ztozonego przez towarzystwo reprezentujace fundusz. Caly proces
wymaga m.in. uwierzytelnienia w postaci aktualnego wyciggu z rejestru funduszy
inwestycyjnych, ktory potwierdza istnienie certyfikatow inwestycyjnych objetych wnioskiem.
Z powyzszego wynika wigc, ze regulacje z art. 29 ust. 4 1 5 u.f.i. nalezy odnosi¢ jako wtasciwa
jednostkom uczestnictwa, nie za$ certyfikatom inwestycyjnym. Po pierwsze dlatego, ze ust. 4
wprost stanowi o jednostkach uczestnictwa jako przedmiocie regulacji, a po drugie,
ze certyfikaty inwestycyjne zostaja zapisane na wlasciwym rejestrze juz po wpisaniu funduszu

do rfi.

3.2. Wykreslenie funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych

Wykresdlenie funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych konczy byt prawny
funduszu. Jest to naturalna konsekwencja postgpowan likwidacyjnych, ale takze innych
procesow takich jak przeksztalcenie czy przejmowanie. Jednakze, zarowno przeksztatcenie, jak
1 przejmowani sg procedurami na tyle odregbnymi, ze zostang oméwione oddzielnie.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych nie reguluje w sposob zupelny likwidacji
funduszu, lecz na mocy delegacji ustawowej zawartej w art. 252 u.fi. uzupelnia
ja Rozporzadzenie Rady Ministrow z 2.06.2005 r. w sprawie trybu likwidacji funduszy
inwestycyjnych!3. Oba akty prawne nakladajg na likwidatora obowigzek ztozenia wniosku
o wykreslenie funduszu z rejestru funduszy inwestycyjnych, jednakze nie precyzuja doktadnie
jakie skutki wigzg si¢ z tym zdarzeniem. Nalezy stwierdzi¢, ze nie r6znig si¢ one szczeg6lnie
od innych rejestrow, jak np. Krajowego Rejestru Sadowego, sa do$¢ oczywiste i mozna
je zrekonstruowaé w oparciu o rozmieszczone w innych czg¢sciach u.f.i. przepisy. Przyktadem
skutku wykreslenia funduszu z r.f.i. wskazanego w ustawie jest wygasnigcie zezwolen i zgod

udzielonych funduszowi w zwiazku z prowadzong dzialalno$cig (art. 205 ust. 2 u.fi.).

12 Zob. R. Mroczkowski [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz., red. R. Mroczkowski, LEX 2014,
art. 29.
13 Dz.U. Nr 114, poz. 963.
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Nie ulega takze watpliwosci, ze w momencie wykreslenia funduszu przestaje on istnie¢
na plaszczyznie prawnej. Jest to podstawowy i najwazniejszy skutek, ktory $wiadczy

o konstytutywnos$ci wpisu wykreslajacego fundusz inwestycyjny z rfi.

3.3. Fundusz z wydzielonymi subfunduszami powstaly w wyniku przeksztalcenia

Na gruncie art. 240 u.fi. ustawodawca umozliwit taczenia kilku funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez to samo towarzystwo w jeden fundusz inwestycyjny
z wydzielonymi subfunduszami'. Zakres przedmiotowy obejmuje fundusze inwestycyjne
otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte. Laczenie to moze nastgpowac
przez przeksztalcenie kilku funduszy inwestycyjnych jednego rodzaju w jeden zwany
,»parasolizacja” albo poprzez dolgczenie funduszu inwestycyjnego jako nowego subfunduszu
do istniejagcego funduszu inwestycyjnego tego samego rodzaju funkcjonujacego jako fundusz
z wydzielonymi subfunduszami'?.

Zgodnie z art. 241 ust. 2 pkt 4 u.fi, w przypadku przeksztalcenia funduszy
inwestycyjnych otwartych w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi
subfunduszami badz przeksztatceniu specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
w jeden specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami
(por. art. 240 ust. 1 pkt 1 u.f.i.) wymagany jest wpis funduszu z wydzielonymi subfunduszami
do rejestru funduszy inwestycyjnych. W powyzszym wypadku rowniez mamy do czynienia
z wpisem konstytutywnym, co wprost wynika z tresci art. 244 u.f.i.. Skutki wpisu do rejestru
s3 wymienione enumeratywnie 1 obejmujg naturalne konsekwencje zwigzane
z przeksztatlceniem, w tym m.in. nabycie osobowosci prawnej czy wstgpienie w prawa
1 obowigzki funduszy podlegajacych przeksztatceniu. Warto wspomnie¢ rowniez o art. 24 ust.
6 pkt 3) u.fi., ktory uzaleznia zmian¢ statutu wspomniang w art. 241 ust. 2 pkt 1) u.fi.

wiasnie od wpisu do rfi.

3.4. Laczenie funduszy inwestycyjnych

Laczenie funduszy inwestycyjnych moze zostaé przeprowadzone w wariancie

transgranicznym albo krajowym, ponadto moze nastapi¢ taczenie funduszy inwestycyjnych

4 G. Borowski [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. red. R. Mroczkowski, LEX 2014, art. 240.
15 Ibidem.
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otwartych!® i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych!” oraz tgczenie funduszy
inwestycyjnych zamknigtych. Nalezy takzepolaczenia wewnetrzne, ktore zgodnie z art. 201
u.f.i. dotyczy potaczenia funduszy, ktérych organem jest to samo towarzystwo.

Celem potaczenia jest przeniesienie majatku funduszu przejmowanego do istniejacego
funduszu przejmujacego oraz przydzielenie uczestnikom funduszu przejmowanego jednostek
uczestnictwa badz certyfikatow inwestycyjnych funduszu przejmujacego w zamian
za jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu przejmowanego. Skutkiem
polaczenia jest wykreslenie funduszu przejmowanego, ktory, co oczywiste, jednoczesnie jest
funduszem krajowym z rejestru funduszy inwestycyjnych, z rejestru funduszy inwestycyjnych.
W ramach tych transakcji wyrdzni¢ mozna kilka wpisow do rfi o charakterze konstytutywnym.

Zaczynajac od funduszy typu fio i sfio jest to po pierwsze to sytuacja, o ktérej mowa
w art. 205 u.f.i. wigzgca si¢ z koniecznoscig wykreslenia funduszu z rfi'8, po drugie art. 208e
u.f.i. dotyczacy polaczen wewnetrznych. Ten ostatni praktycznie stanowi dopelnienie art. 205
iart. 208z u.f.i., ktory okresla dzien przejecia jako dzien wykreslenia (w przypadku polaczenia
krajowego przez przejecie) funduszu z rfi. W przypadku funduszy inwestycyjnych zamknigtych
jest to art. 208zzq u.f.i., a jego tres¢ w zakresie skutkdéw jest niemal identyczna do brzmienia
art. 205 u.fi. Artykul205 u.fi. jest regulacja ogélng w stosunku do pozostalych przepisow
Dzialu VIII. Po pierwsze wigze on przejecie funduszu krajowego z ustaniem jego bytu
1 w konsekwencji wykresleniem z rfi, po drugie, w ust. 2, stanowi o skutkach wykreslenia
funduszu przejmowanego — tj. wygasnigciem zezwolen i zgoéd udzielonych w zwigzku
z prowadzong dziatalnoscia, ktore stosownie do art. 208e ust. 1 pkt 1) u.f.i. nie przechodza
na fundusz przejmujacy. W kontekscie zastosowania art. 208e, zwigzane jest z tym wstapienie
funduszu przejmujacego w prawa i obowiazki funduszu przejmowanego oraz skutecznos¢
wpisu do rejestru uczestnikow funduszu przejmujacego jednostek uczestnictwa przydzielonych
uczestnikom funduszu przejmowanego'®. Wymienione skutki prawne jednoznacznie $wiadcza
o konstytutywnym charakterze wpisu na podstawie art. 205 (badz art. 208e) u.f.i.

Brzmienie art. 208z u.f.i. moze budzi¢ pewne watpliwosci w tym zakresie. Przepis
okresla dzien potaczenia (zgodnie z ust. 1 pkt 1 1 2 jest to albo dzien wykreslenia w przypadku
polaczenia krajowego przez przejecie, albo funduszu przejmujacego do rejestru funduszy

inwestycyjnych - w przypadku potaczenia krajowego przez utworzenie funduszu) i dopiero

16 Dalej jako ,,fio”.

17 Dalej jako ,,sfio”.

18 p. Zawadzka [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz..., art. 205.
19 p. Zawadzka [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz..., art. 208e.
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z tym dniem maja miejsce skutki okreslone w art. 208z ust. 2 u.f.i.. Upraszczajac, wpis do rfi
na podstawie art. 208z u.f.i. okresla dzien potaczenia, ktory z kolei wywotuje okreslone skutki
prawne, o ktorych mowa w ust. 2, a ktore sg tozsame ze skutkami z art. 205 i art. 208e u.f.i.
Nasuwa to pewne watpliwosci odno$nie do charakteru wpisu do rfi, bowiem wydaje si¢, ze sam
wpis nie wywotuje bezposrednich skutkéow, a tym ‘buforem’ pomigdzy nim a skutkami jest
wlasnie dzien potaczenia. Jest to jednak watpliwe.

Wpisy konstytutywne, jak juz zostalo wspomniane, majg charakter prawotworczy?.
Nie sposob odebraé takiego prawotworczego charakteru wpisowi dokonanemu na podstawie
art. 208z u.f.i.. Po pierwsze sam wpis jest warunkiem sine qua non zaistnienia na ptaszczyznie
prawnej dnia potaczenia, ktory wigze si¢ z wystapieniem okreslonych skutkoéw. Po drugie,
jak juz zostalo powiedziane, skutki te odpowiadajg skutkom z art. 205 i 208e u.f.i., a wpisy
na ich podstawie majg charakter konstytucyjny. Majac powyzsze na wzgledzie nie sposob
wskaza¢ przyczyny, dla ktorej ustawodawca w tym przypadku mialby odmiennie ujmowac
te kwestie. W odrgbnosci brzmienia i uzytych w analizowanych przepisach poje¢ nalezy
doszukiwa¢ si¢ bardziej redakcyjnej pragmatyki nizli checi wprowadzenia blizej
nieokreslonego rozroznienia.

Ostatniag uwaga, jaka nalezy poczyni¢ wzgledem art. 208z u.f.i. jest podkreslenie,
ze dniem podziatu jest takze dzien przydziatu jednostek uczestnictwa funduszu przejmujacego
w przypadku, gdy przejeciu ulega subfundusz. Sam przydzial, zgodnie z art. 208t ust. 1 pkt 1
u.f.i. nastgpuje poprzez wpisanie uczestnikow funduszu przejmowanego do rejestru
uczestnikow funduszu przejmujacego, ktory, zgodnie z art. 208z ust. 2 pkt 2 u.f.i., staje si¢
skuteczny de iure w momencie samego wpisu. Nie jest wiec on zalezny od wpisu do rfi i stad
nie obejmuje go niniejsza analiza.

Nalezy wspomnie¢ takze o art. 208w u.f.i., krory zobowigzuje towarzystwo bedace
organem funduszu przejmowanego o zlozenie wniosku o wykreslenie funduszu z rfi.
Wykreslenie to ma z catg pewnos$cig charakter konstytutywny, jednakze warto zauwazy¢, ze
w przypadku potaczenia krajowego poprzez utworzenie funduszu wykreslenia funduszy
przejmowanych z rejestru dokonywane sg z mocy prawa i w tej samej dacie?!, co stanowi
szczegllny, w poréwnaniu z innymi, skutek wpisu funduszu do rfi.

Pozostale przepisy dotyczace taczenia si¢ funduszy o charakterze transgranicznym czy

tez dotyczace funduszy inwestycyjnych zamknigtych stanowig powtdrzenie przeanalizowanych

WA, Kidyba, Prawo handlowe..., s. 79-80.
2l Zgodnie z § 11 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci w sprawie rejestru funduszy inwestycyjnych (Dz.U.
z 2016 1. poz. 2188).
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przepiséw 1 wigza si¢ albo z wykresleniem z rejestru albo wpisem funduszu do rejestru
(art. 208zw, art. 208 zzq, art. 208zzr u.f.i.), totez nie ma potrzeby przeprowadzania

ich szczegdtowej analizy.

4. Podsumowanie

Wpisy dokonywane w rejestrze funduszy inwestycyjnych, polegajace zaréwno
na wpisie pozytywnym (tj. dodajacym dane do rejestru), jak i negatywnym (wykresleniu
danych zrejestru), maja w zdecydowanej wickszosci charakter deklaratoryjny. Wpisow
konstytutywnych jest zdecydowanie mniej i zazwyczaj s one zwienczeniem pewnego procesu,
czy to przeksztalcania funduszu, jego tworzenia czy tez jego likwidacji. Ich skutki nie zawsze
s jasno okre$lone i moga budzi¢ watpliwosci, stad de lege ferenda nalezatoby postulowaé
korekte i usystematyzowanie przepisow okreslajacych skutki wpisu do rejestru funduszy

inwestycyjnych, co zapewniloby wieksza przejrzystos¢ catego aktu.

Summary

Legal effect of entry in the register of investment funds

The main purpose of the article is to explain legal effect on entry in the register of investment
funds. Describing basic information about purpose and functioning of both investment funds
and the register allows to indicate the scope of data included in the register. As it turns out,
the vast majority are declarative entries, thus the following part of the article is for pointing
out and analysing cases that result in constitutive effects. In conclusion, they are mostly
related to foundation, transformation, merger or liquidation process. Nevertheless, potential
consequences are not always entirely covered by the provisions of Investment Funds And
The Management Of Alternative Investment Funds Act, therefore the ability to distinguish

between declarative and constitutive entries should be considered as essential.

Filip Borowski
Student V roku prawa na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Kardynata Stefana
Wyszynskiego w Warszawie, entuzjasta prawa rynku kapitalowego, w szczegdlnosci materii

dotyczacej funduszy inwestycyjnych.

25



