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Anna Lichosik, Rafal Blicharz
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,Jodwojna osobowosc¢”
funduszy inwestycyjnych

Abstract: The publication aims to explore the issue of the subjectivity of investment funds
considered as a special type of legal person. The investment fund as a legal person operates
through its bodies. The uniqueness of this entity lies in the fact that the mandatory body of
the investment fund is constituted by an investment fund corporation, which also has legal
personality, due to the fact that it may be made up merely by a public company. The solution
adopted by the Polish legislator leads to a situation wherein one legal person is the body of
another legal person. Such a form of the regulation entails a number of complications and
dependencies, the examples of which have been illustrated in this article.

Key words: investment fund, legal personality, bodies of the fund, company

Pojecie funduszu inwestycyjnego

Zgodnie z legalng definicja zawarta w art. 3 ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych!, funduszem inwestycyjnym jest osoba prawna, ktodrej
wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkow pienieznych
zebranych w drodze publicznego?, a w przypadkach okreslonych w ustawie
rowniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
certyfikatéw inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartosciowe,

! Ustawa z dnia 27 maja 2004 r.,, (Dz.U. 2004, nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.); dalej zwana
u.f.i. lub ustawa.

? Przez publiczne proponowanie nabycia, o ktéorym mowa w art. 3 ust. 1 u.f.i., rozumie si¢
proponowanie nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w dowolnej
formie i w dowolny sposob, jezeli propozycja jest skierowana do co najmniej 150 oséb lub do
nieoznaczonego adresata.
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instrumenty rynku pienigeznego i inne prawa majatkowe. Przy tworzeniu
przytoczonej definicji, polski prawodawca kierowat si¢ dwoma kryteriami:
podmiotowym i przedmiotowym.

Kryterium podmiotowe definicji przesadza o kwalifikacji normatywnej
funduszu, sytuujac go jako jeden z typdéw oséb prawnych. Przyznanie
funduszowi inwestycyjnemu osobowosci prawnej odpowiada przyjetej
w polskim systemie prawnym metodzie tworzenia tego typu podmiotow?.
Zgodnie bowiem z artykulem 33 Kodeksu cywilnego?, osobami prawnymi
sq Skarb Panstwa i jednostki organizacyjne, ktdrym przepisy szczegolne
przyznaja osobowo$¢ prawna. W swietle wykladni doktrynalnej artykutu
33 k.c,, nadanie osobowosci prawnej wymaga wskazania typow lub indywi-
dualnych podmiotéw, ktérym przyznaje si¢ osobowos¢ prawna, natomiast
przytoczenie ich cech nie jest konieczne®. Kwalifikacja normatywna w przy-
padku funduszy inwestycyjnych nastepuje na podstawie art. 3 ust. 1 u.fi.
Przyznanie osobowosci prawnej funduszowi inwestycyjnemu pociaga za
soba daleko idace konsekwencje.

Natomiast kryterium przedmiotowe definicji funduszu inwestycyjnego
wskazuje zakres jego dziatalnosci, ktorg jest tylko i wylacznie lokowanie
srodkéw pienieznych zebranych publicznie lub niepublicznie (w przypad-
kach okreslonych w ustawie) w okreslone w ustawie papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe’. Pierwotnie na
gruncie ustawy z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych’, fundusze

* Por.: A. Kiein: Tendencje rozwoju prawa cywilnego. Ewolucja instytucji osobowosci prawnej.
Wroctaw 1983, s. 154 i nast.; R. LongcHamPs DE BERIER: Studia nad istotq osoby prawniczej. Lwow
1911; J. WROBLEWSKT: Studia z prawa cywilnego. Teorie 0s6b prawnych — zarys podejscia semiotyczne-
go0. Warszawa—bL06dz 1983, s. 69 i n.

* Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. (Dz. U. 1964, nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.), dalej: k.c.

> Zob.: uchwata sktadu 7 sedziéw SN z 10.01.1990 r., III CZP 97/89, OSNC 1990 r., nr 6, poz.
74; podobnie: Z. Rapwaxskr: Prawo cywilne — cze$¢ 0gdlna. Warszawa 1994, s. 144; A. STELMA-
cHowskr: Wstep do teorii prawa cywilnego. Warszawa 1984, s. 232 i n.; A. WoLteRr: Prawo cywilne.
Zarys czesci 0golnej. Warszawa 1972 r. Autor wskazuje m.in. elementy, jakie skladajq si¢ na isto-
te osoby prawnej, wymieniajac element ludzki, majatkowy, organizacyjny oraz cel, okreslony
w przepisach regulujacych dziatalnos¢ osoby prawnej lub w jej statucie.

¢ Takie podmiotowe i przedmiotowe ujecie funduszu inwestycyjnego wyraznie wskazuje
na te cechy instytucji wspolnego inwestowania, ktore przesadzaja o usytuowaniu funduszy
inwestycyjnych w kategorii przedsigbiorcow. Z tych tez powodow w dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych znajduja zastosowanie ustawa o swobodzie dziatalnosci gospodarczej oraz
inne przepisy regulujace dziatalnos¢ gospodarcza. W zwigzku z nowaq ustawa regulujaca
dzialalno$¢ gospodarcza, problem uznania funduszy inwestycyjnych za przedsiebiorcow,
wedlug kryterium prowadzenia dziatalnodci na wlasny lub cudzy rachunek, przestal by¢
aktualny. Na ten temat por.: M. Micuavsk1, L. SosoLewskr: Prawo o funduszach inwestycyjnych.
Komentarz. Warszawa 1999, s. 4; J. GrRasowskr: Publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ustrdj
prawny i procedury. Warszawa 1996, s. 180.

7 Dz.U. 1997, nr 139, poz. 933 z pdzn. zm.
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inwestycyjne mogty lokowac srodki zebrane wylacznie publicznie. W prak-
tyce oznaczato to, iz obok funduszy inwestycyjnych mogty istnie¢ réwniez
inne instytucje wspdlnego inwestowania, ktére swoja dziatalnos¢ opieraty
na srodkach zebranych w sposob niepubliczny. W obecnym stanie prawnym
nie ma mozliwosci inwestowania swoich srodkéw w innych instytucjach
wspodlnego inwestowania niz w funduszach inwestycyjnych, chyba ze
inny podmiot uzyska stosowne zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF). Wynika to bezposrednio z artykutu art. 287 u.fi., ktéry stanowi, ze
prowadzenie tego rodzaju dziatalnosci bez wymaganego zezwolenia KNF
jest zagrozone sankcja karng w postaci grzywny do 10 mln zt i karze pozba-
wienia wolnosci do lat 5°.

Fundusz inwestycyjny jako osoba prawna

W doktrynie powszechnie przyjmuje si¢ podziat oséb prawnych na osoby
typu korporacyjnego oraz fundacyjnego (zakladowego)’. Niektorzy autorzy
przyjmuja takze mozliwo$¢ kwalifikowania osob prawnych w tym zakresie,
jako mieszanych, tj. wykazujacych cechy obu wymienionych typéw osoéb
prawnych®. Poniewaz podziat ten ma charakter czysto umowny, tzn. nie
znajduje on odzwierciedlenia w przepisach prawnych, poszczegdlni autorzy
podaja rézne kryteria rozrozniajace oba typy oséb prawnych. Najczesciej
jednak przyjmuje si¢, ze osoby prawne typu korporacyjnego opieraja si¢ na
zbiorowosci czltonkéw, a wiec najwigksze znaczenie w tworzeniu i funk-
cjonowaniu tego typu osob prawnych ma substrat osobowy. Natomiast
fundacje to typ oséb prawnych, ktérych byt opiera si¢ na wyodrebnionej
masie majatkowej, za$ substrat osobowy nie odgrywa tak waznej roli, jak
w przypadku korporacji'.

8 Teoretycznie mozna przyjaé, ze ewentualne zezwolenie, o ktérym mowa w artykule
287 ufi, nie dotyczy tylko i wylacznie funduszy inwestycyjnych, ale kazdego rodzaju pod-
miotéw, ktérych przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych
publicznie lub niepublicznie w okreslone aktywa. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze przy-
jecie takiego zalozenia, oznacza dopuszczenie dziatalnosci tzw. funduszy prywatnych, tzn.
innych niz fundusze inwestycyjne podmiotdw, ktdrych przedmiotem dziatalnosci jest okre-
$lona ustawga (u.f.i.)) dziatalnos¢ inwestycyjna.

 Zob.: Z. RapwaNskr: Prawo cywilne — czes¢ 0golna. Warszawa 1994, s. 151; Z. BANASzCZYK,
J. Frackowiak, L. Gornicki, WJ. KaTner, E. Lgrowska, P. Macunikowski, K. Osajpa, T. Pajor,
M. PazpaN, T. Pierrzykowskl, M. Pyziak-SzarNicka, Z. RapwaNskr, W. Rozwapowski, M. Sa-
FJAN, M. Z1ELINSKI: Prawo cywilne — czes¢é ogolna. Warszawa 2013, s. 1170 i n.

10 Tak zob. A. WoLtER: Prawo cywilne. Zarys czesci ogolnej. Warszawa 1986, s. 191—192.

" Tbidem, s. 191; J. Nowacki, Z. Tosor: Wstep do prawoznawstwa. Krakéw 2000, s. 183 i n.
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Ustalenie, do jakiego typu osob prawnych nalezy zaliczy¢ fundusz inwe-
stycyjny, moze rodzi¢ trudnosci. Wykazuje on bowiem cechy obu typdéw oséb
prawnych. Z jednej strony, szeroko rozbudowane prawo uczestnika funduszu
inwestycyjnego do informacji o dziataniach funduszu, w pewnych rodzajach
funduszy mozliwo$¢ ich kontrolowania czy decydowania w zasadniczych dla
funduszu sprawach (fundusze inwestycyjne zamkniete — rada inwestoréw)
przez uczestnikdw, koniecznos¢ zebrania przed zarejestrowaniem funduszu
okreslonych srodkow, czyli pozyskanie uczestnikéw funduszu, przemawiaja
za przyjeciem korporacyjnego charakteru funduszu inwestycyjnego'. Jedno-
czed$nie za fundacyjnym charakterem funduszu inwestycyjnego przemawia
uzyta w ustawie terminologia (fundusz inwestycyjny), odrebnos¢ majatkowa
funduszu i jego organdw, a takze uczestnikéw, pozbawienie inwestorow moz-
liwosci bezposredniego oddzialywania na fundusz w przypadku funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych (wyjatkiem jest tu rada inwestoréw). Z przedstawionych przykia-
dowo cech wynika, ze nie da si¢ jednoznacznie zakwalifikowac¢ funduszy
inwestycyjnych, jako kategorii zbiorczej, do okreslonego typu oséb prawnych.
W literaturze najczesciej przyjmuje sie poglad, w mysl ktorego fundusze
inwestycyjne naleza do osob prawnych typu zakladowego®. Niektorzy
autorzy podnosza jednak, nie przesadzajac jednoznacznie o typie funduszy
inwestycyjnych, ze fundusze wykazuja réwniez pewne cechy oséb prawnych
typu korporacyjnego™. Ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych rodzajow
funduszy, mozna zaryzykowac twierdzenie, ze w zaleznosci od potencjalnej
mozliwosci wplywania przez inwestoréw na funkcjonowanie funduszu in-
westycyjnego, a takze zakres i charakter przystugujacych im praw, fundusz
inwestycyjny zamkniety oraz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
(jezeli powotano w nim rade inwestorow) swoja konstrukcja blizsze sa
korporacyjnemu typowi osob prawnych, zas fundusz inwestycyjny otwarty
oraz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (jezeli nie powotano
w nim rady inwestoréw) odpowiada fundacyjnemu typowi oséb prawnych®.

12 Zob. szerzej: R. BLicHaRrz: Przystepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych oraz spe-
cjalistycznych otwartych. Cz. 1. Pr.Spoétek 2002, nr 10, s. 42 i n.

B Tak np.: M. Baczyk, M.H. KoziXski, M. MicuaLski, W. Pyzior, A. Szumanski, 1. Weiss:
Papiery wartosciowe. Krakéw 2002 r., s. 680; M. MicHaLsk1, L. SoBoLEwsk1: Prawo o funduszach...,
s.13.

1 Tak np.: J. Geowacka: Ustawa o funduszach inwestycyjnych a dyrektywa UE o instytucjach
zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe. Studia prawnopordwnawcze z zakresu otwartych
funduszy inwestycyjnych. KPP 1999, z. 2, s. 359; M. DyL: Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjono-
wania. Warszawa 2001, s. 66, gdzie autor pisze o ,wiazce praw korporacyjnych” przystugujacej
uczestnikom funduszu inwestycyjnego specjalistycznego zamknietego; A. Powierza: Fundu-
sze inwestycyjne i fundusze emerytalne jako osoby prawne. PPH 2000, nr 5, s. 34.

5 Szerzej zobacz: A. Powierza: Fundusze inwestycyjne..., s. 34; K. BANDARZEWSKL: Dzia-
talnosé otwartych funduszy emerytalnych na rynku papieréw wartosciowych. PPH 2000, s. 15—16;
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Istnieje takze mozliwos¢ uznania funduszy inwestycyjnych jako mieszanego
typu osob prawnych w przypadku tych funduszy, ktore wedlug przyjetego
wczesniej podzialu wykazuja cechy korporacyjnych osob prawnych.

Ustalenie charakteru funduszu inwestycyjnego, czy to jako osoby prawnej
typu korporacyjnego, czy fundacyjnego, wiaze si¢ rowniez ze wskazaniem,
czy polskie fundusze inwestycyjne naleza do umownego, czy statutowego
typu funduszy. Cho¢ nie ulega watpliwosci, ze w $wietle polskiego prawa,
uczestnikdw z funduszem inwestycyjnym wigze umowa, co wskazuje na
umowny typ funduszy, wymienione wczeéniej niektére prawa uczestnikéw
moga wskazywac rowniez na korporacyjne powigzania uczestnikdw z fun-
duszem inwestycyjnym'. Specyfika polskiej konstrukcji prawnej funduszy
inwestycyjnych jest to, iz w przypadku tych funduszy, ktére wykazuja
pewne cechy funduszy typu statutowego, nie zostata zmniejszona ochrona
interesow ich uczestnikdw. Zachowano bowiem przede wszystkim roz-
Tacznos$¢ majatkowq funduszu inwestycyjnego oraz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Natomiast przyktadem cech polskich funduszy inwestycyj-
nych, ktore odpowiadaja statutowemu typowi funduszy inwestycyjnych, sa
przyjete przez prawodawce funkcje oraz regulacja prawna dotyczaca mienia
funduszu inwestycyjnego. Podobienistwo to jest szczegdlnie wyrazne w za-
kresie ustawowego wymogu zachowywania na odpowiednim poziomie ka-
pitaléw wiasnych obu rodzajow oséb prawnych (funduszy inwestycyjnych
oraz typowych korporacyjnych osob prawnych)”. Cechg, ktéra konstrukcyj-
nie najbardziej zbliza polski fundusz inwestycyjny do korporacyjnego typu
funduszy inwestycyjnych jest mozliwo$¢ bezposredniego oddziatywania
uczestnikow funduszu na dzialalno$¢ funduszu poprzez rade inwestorow
(w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych, czy fakultatywnie
w  przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego)
oraz zgromadzenie inwestoréw (w przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych). Warto takze zwrdci¢c uwage, ze w przypadku funduszu
inwestycyjnego zamknietego certyfikaty inwestycyjne moga by¢ papierami
warto$ciowymi imiennymi, a ponadto, imienne certyfikaty inwestycyjne
moga by¢ uprzywilejowane w zakresie praw glosu'®. Cecha ta, z uwagi na
podkreslenie faktu posiadania praw z certyfikatu inwestycyjnego przez
konkretna osobe, rdwniez wskazuje na bardziej korporacyjny niz umowny
charakter tego rodzaju funduszu.

Z. Rapwaxskr: Prawo cywilne — czesé 0gdlna..., s. 152; M. Micuavskr: Pojecie i charakter prawny
tytutéw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. PUG 1995, nr 5, s. 35; D. Krura: Zamkniete
fundusze inwestycyjne. Warszawa 2008.

16 Zob. szerzej: R. BLicHARz: Przystepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych i specjali-
stycznych otwartych. Cz. 2. Pr.Spétek 2002, nr 11, s. 46 i n.

7 Por.: art. 92 ust. 1 u.fi. oraz 112 ust. 1 u.f.i., 229 k.s.h. w zw. z 154 k.s.h. oraz 308 k.s.h.

8 Zob. art. 121 ust. 1 u.fi.
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Wymienione cechy, jakie posiada fundusz inwestycyjny w swietle pol-
skiego prawa, nie przesadzaja jednoznacznie o mozliwosci zakwalifikowania
go do statutowego typu funduszy inwestycyjnych. Jednak w swietle aktual-
nego stanu prawnego mozna zgodzic si¢ z opinia Rady Legislacyjnej, w mysl
ktorej ,ustawodawca konstruujac model statutowy funduszu, zamierzat
uksztaltowac pozycje prawna uczestnika funduszu na wzor pozycji prawnej
uczestnika korporacji (np. akcjonariusza), nie przyznajac mu jednoczesnie
praw korporacyjnych”".

Zgodnie z przyjeta przez polski system prawny teoria organow, osoba
prawna dziala przez swoje organy w sposob przewidziany w ustawie
i w opartym na niej statucie (art. 38 k.c.)®. Zdolno$¢ do czynnosci prawnych
0s0b prawnych niczym sie nie rézni w stosunku do zdolnosci prawnej czyn-
nej osob fizycznych?. Powziecie i wyrazenie woli osoby prawnej nastepuje
w wyniku dziatan jej organu, w skiad ktérego wchodza osoby fizyczne.
W konsekwencji zZrodlem decyzyjnym sa ludzie, za$ zlozone o$wiadczenia
przypisuje sie osobie prawnej*.

Zasadniczym organem funduszu inwestycyjnego jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, natomiast w przypadkach okreslonych w usta-
wie, rowniez rada inwestorow lub zgromadzenie inwestorow (jako organ
obligatoryjny lub fakultatywny, w zaleznosci od rodzaju funduszu)®.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest obligatoryjnym organem kaz-
dego rodzaju funduszy inwestycyjnych, ktérego wytacznym przedmiotem
przedsiebiorstwa jest tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie
nimi, reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym
portfelem papieréw warto$ciowych, na zasadach okreslonych w ustawie
o funduszach inwestycyjnych®. To wlasnie przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych realizowana jest zdolnos¢ do czynnosci prawnych funduszu
inwestycyjnego. Przyjete w ustawie rozwiazanie, wedlug ktérego osoba
prawna jest organem innej osoby prawnej, nie jest obce polskiemu prawu?.

¥ Opinie Rady Legislacyjnej. Opinia w sprawie projektu ustawy o funduszach inwestycyjnych.
~Przeglad Legislacyjny” 1996, nr 4, s. 61; podobnie: J. GLowacka: Ustawa o funduszach..., s. 359.

%0 Zob. M. Pazpan w: Kodeks cywilny. Komentarz. T. 1. Warszawa 1997, s. 97 i nast.

1 Réznice natomiast dotycza zdolnosci prawnej (tzw. biernej), gdyz osoba prawna nie moze
by¢ podmiotem praw lub obowiazkow wiasciwych tylko cztowiekowi (np. stosunki rodzinne).

2 Por.: A. WoLTER: Prawo cywilne..., s. 196; M. Pazpan: Niektore konsekwencje teorii organdw
osoby prawnej. Pr. Nauk. USL, Pr. Praw. 1969 r., T. 1, s. 205 i nast.; S. GrRzyBOowsKI: System prawa
cywilnego. Wroctaw 1985, s. 373 i n.

# Zob.: art. 4 ust. 11 ust. 3 u.fi., 140 u.fi. i nast., 114 u.fi. i nast.; szerzej na ten temat zob.
R. Bricuarz: Tworzenie funduszy inwestycyjnych — wybrane zagadnienia. PUG 2003, nr 5, s. 2 in.

2 Zob. art. 4 ust. 1 u.f.i. oraz art. 45 ust. 1 u.fi; zob. tez: P. Zawapzka: Fundusz inwestycyjny
w systemie instytucji finansowych. Warszawa: C.H. Beck, 2009, s. 130—132.

% Szerzej na ten temat zobacz: S. GrRzyBowsKI: System prawa cywilnego..., s. 373. Zdaniem
autora, osoba prawna, ktdrej organem jest inna osoba prawna, de facto rbwniez dziata przez
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Zastosowane rozwigzanie na gruncie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, wedlug ktérego jedna osoba prawna — towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, jest organem innej osoby prawnej — funduszu inwestycyj-
nego, nasuwa pytanie o przedmiot przedsiebiorstwa towarzystwa. W ujeciu
podmiotowym , przedsiebiorstwa” jest rzecza oczywista, ze w odniesieniu
do funduszy inwestycyjnych wystepuja dwaj przedsigbiorcy — towarzystwo
funduszu i fundusz inwestycyjny*. Natomiast ujecie funkcjonalne oraz
przedmiotowe wymaga wskazania zmian, jakie wprowadzit Kodeks spotek
handlowych. Pod rzagdami Kodeksu handlowego ustawodawca postugiwat
si¢ pojeciem przedmiotu przedsiebiorstwa dla okreslenia obligatoryjnych
sktadnikow umowy spoétki?. W zwiazku z taka regulacja, niektorzy autorzy
przyjmowali, Ze spotka moze prowadzi¢ tylko jedno przedsigbiorstwo w ro-
zumieniu przedmiotowym i jednoczesnie zajmowac si¢ réznymi rodzajami
dzialalnosci gospodarczej, co stanowilo o mozliwosci prowadzenia wielu
przedsiebiorstw w ujeciu funkcjonalnym?®. Poglad ten nie zyskat jednak
szerszego poparcia®. W swietle aktualnego stanu prawnego, umowa spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz statut spotki akcyjnej powinien
okresla¢ przedmiot dziatalnosci spotki, przy czym przedmiotu dziatalnosci
spoltki nie nalezy utozsamia¢ z przedmiotem dzialalnosci jej przedsigbior-
stwa (lub przedsigbiorstw)*. Z tego wynika, ze spotka (z o0.0. lub s.a)) moze
mie¢ dowolng liczbe przedsigbiorstw w rozumieniu przedmiotowym oraz
prowadzi¢ dowolna liczbe przedsiebiorstw, rozumianych jako przedmioty
(rodzaje) dzialalnosci. Odnoszac te uwagi do prawa regulujacego dziatalnos¢
funduszy inwestycyjnych, nalezy stwierdzi¢, Zze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych moze prowadzi¢ dowolna liczbe przedsiebiorstw (ujecie
przedmiotowe), czyli funduszy inwestycyjnych, jednak kazdy fundusz moze

osoby fizyczne, gdyz proces decyzyjny zawsze ostatecznie podejmowany jest przez osoby
fizyczne; M. Pazpan w: Kodeks cywilny. Komentarz..., s. 97, Z. GorpoN, J. Lopuski, M. NEesto-
rowicz, K. Piasecki, A. RemBIELINSKI, L. Stecky, J. WiNiarz: Kodeks cywilny z komentarzem.
Warszawa 1989, s. 54; A. Caréscickr: Fundusze inwestycyjne i emerytalne. Komentarz do ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. War-
szawa 1998, s. 45; R. BLicaarz: Charakter prawny funduszu inwestycyjnego. PUG 2002, nr 3, s. 10;
P. Zawapzka: Fundusz inwestycyjny..., s. 117, zob. tez M. BojaNczyk: Fundusze inwestycyjne jako
uczestnicy rynku kapitatowego. Warszawa 2005.

% Dziatalnos¢ funduszu inwestycyjnego nalezy zaliczy¢ do rodzaju dziatalnosci gospo-
darczej, chociaz fundusz inwestycyjny nie podlega wpisowi do rejestru przedsigbiorcow.

¥ Zob. art. 162 k.h. odnosnie sp. z 0.0., 309 k.h. dla s.a.

% Zob. M. ALLerHAND: Kodeks handlowy. Komentarz. Bielsko-Biata 1998, s. 234.

¥ Zob. ]. Jacyszyn: Jedno lub wiecej przedsiebiorstw spotki z o.0. Pr.Spotek lipiec—sierpien
1999; AW. Wisniewskr: Prawo o spotkach, podrecznik praktyczny. T. 2. Uzupelnienie do T. 1: Spétka
z ograniczonq odpowiedzialnosciq. Warszawa 1991, s. 48 i nast.

% Zob. A. Kipysa: Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2002, s. 74.
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zajmowac sie tylko Scisle okreslona dzialalnoscia (przedmiot dziatalnosci
w tym przypadku sprowadza si¢ do lokowania zebranych publicznie lub
niepublicznie $rodkéw pienieznych). Natomiast przedmiot dziatalnosci
towarzystwa funduszu inwestycyjnego ograniczony zostat do tworzenia,
zarzadzania i reprezentowania funduszu inwestycyjnego oraz zarzadzania
zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych. W przypadku towarzystwa,
ktoére zarzadza i reprezentuje jeden fundusz inwestycyjny, wystepuje jedno
przedsiebiorstwo towarzystwa (zaréwno w rozumieniu przedmiotowym,
jak i funkcjonalnym), ktére obejmuje szeroko rozumiany fundusz inwe-
stycyjny®. Z uwagi na fakt, ze fundusz stanowi odrebny od towarzystwa
podmiot prawa, ktéry rowniez prowadzi dziatalnos¢ (ma przedsiebiorstwo
w rozumieniu przedmiotowym oraz funkcjonalnym), rodzi si¢ watpliwos¢,
czy przedsigbiorstwo funduszu (w rozumieniu funkcjonalnym, tj. przed-
miotu dziatalnosci funduszu) jest jednocze$nie odrebnym przedsiebior-
stwem towarzystwa (innym od samego funduszu inwestycyjnego). Opowie-
dzenie sie za takim rozwiazaniem oznaczaloby przyjecie, ze towarzystwo
prowadzi dwa przedsigbiorstwa (swoje i funduszu). Poniewaz stan taki jest
niedopuszczalny z uwagi na expressis verbis okreslony przedmiot dziatalno-
$ci towarzystwa®, nalezy przyjac¢ stanowisko, iz przedsigbiorstwo funduszu
i przedsigbiorstwo towarzystwa, w rozumieniu funkcjonalnym, naleza do
dwoch réznych podmiotéw prawa i nie zachodzi miedzy nimi kumulacja
na rzecz towarzystwa. Podobne relacje miedzy funduszem a towarzystwem
funduszy inwestycyjnych zachodza w przypadku przedsiebiorstwa w rozu-
mieniu przedmiotowym. Obejmuje ono bowiem zespdt sktadnikéw mate-
rialnych i niematerialnych przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan
gospodarczych i obejmuje wszystko, co wchodzi w sktad przedsiebiorstwa®.
Fundusz inwestycyjny, chociaz stworzony przez towarzystwo, nie moze
by¢ utozsamiany z jego przedsiebiorstwem w rozumieniu przedmiotowym.

3 Nie tylko w rozumieniu przedsiebiorstwa w $wietle art. 551 k.c.

% Zob. art. 45 ust. 1 u.fi. — ,wylacznie tworzenie funduszy inwestycyjnych lub fundu-
szy zagranicznych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec o0séb trzecich [...]”. Ponadto, dziatalnos¢
funduszy inwestycyjnych réwniez zastrzezona jest tylko i wylacznie dla funduszy inwesty-
cyjnych.

% Szerzej na temat przedsigbiorstwa w znaczeniu przedmiotowym zobacz: A. JAKUBECKI
w: Prawo spdtek. Zarys. Red. A. Jaxuseckl. Warszawa 1997, s. 34 i nast.; M. LitwiNska: Pojecie
przedsiebiorstwa w prawie handlowym i cywilnym. PPH 1993, nr 4, s. 8 i nast.; EApEm: Przedsigbior-
stwo jako przedmiot obrotu. PPH 1993, nr 5, s. 5 i nast.; S. SOETYSINSKI, A. SZAJKOWSKI, . SZWAJA:
Kodeks handlowy. Komentarz. T. 1. Warszawa 1994, s. 32 i nast,; M. Enrricu: Przedsigbiorstwo
jako przedmiot umownych stosunkéw obligacyjnych. Tarnow 1934, s. 43; E. SkowroNska w: Kodeks
cywilny. Komentarz. T. 1..., s. 129—132; J. Oxorski, M. SarjaN, W. Oparski, M. MODRZEJEWSKA,
J. Moprzejewski, M. LitwiNska-WERNER, t.. GasiNski, J. Krauss, C. WiSNiewskr: Prawo handlowe.
Red. J. Oxorski. Wolters Kluwer business 2008, s. 57 i nast.
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Przedsigbiorstwem towarzystwa funduszy inwestycyjnych w tym rozumie-
niu jest ogot sktadnikéw materialnych i niematerialnych stuzacych towarzy-
stwu do realizacji celu, jakim jest zarzadzanie oraz reprezentacja funduszu,
w tym takze ewentualne zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw
wartosciowych. Sam fundusz inwestycyjny nie miesci si¢ wiec w zakresie
przedsiebiorstwa towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Niektorzy autorzy podnosza, ze miedzy towarzystwem funduszy
inwestycyjnych i funduszem zachodzi stosunek zaleznosci. Ich zdaniem,
zalezno$¢ ta ma charakter dwustronny, gdyz z jednej strony przedmiotem
przedsiebiorstwa towarzystwa jest wylacznie tworzenie i zarzadzanie fun-
duszem oraz jego reprezentacja wobec o0sob trzecich, natomiast z drugiej
strony fundusz bez towarzystwa jest pozbawiony mozliwosci funkcjono-
wania®. Odnoszac si¢ do tego pogladu, nalezy wskaza¢, ze prawodawca,
nadajac funduszom inwestycyjnym osobowo$¢ prawng oraz wyznaczajac
towarzystwo jako ich organ, nie miat na celu tworzenia podmiotow za-
leznych w rozumieniu art. 4 § 1 p. 4 k.s.h.*, lecz ,jednolity” podmiot, za$
odrebnos¢ prawna funduszu i towarzystwa miata stuzy¢ ochronie intereséw
uczestnikdw funduszu. Przytaczane argumenty rzeczywiscie wskazuja na
zachodzace miedzy tymi podmiotami zaleznosci, jednak nie mozna ich roz-
patrywac w kategoriach podmiotéw zaleznych. Z faktu istnienia powigzan
miedzy funduszem inwestycyjnym i towarzystwem nie wynika obowiazek
informowania podmiotu zaleznego o powstaniu stosunku zaleznosci, nie
wystepuja takze inne przewidziane prawem w takich sytuacjach nastep-
stwa”. Niemniej jednak, w niektdérych okolicznosciach dzialania funduszu
inwestycyjnego podlega¢ beda kontroli rowniez z punktu widzenia prawa
antymonopolowego®. Dotyczy to zwlaszcza przypadkow, gdy spotka
akcyjna, niebedaca jeszcze towarzystwem funduszy inwestycyjnych®, nabe-
dzie prawa z akcji lub udziatéw, a nastepnie jako organ funduszu inwesty-

3 Ustalenie relacji zachodzacych miedzy przedsigbiorstwem towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz przedsiebiorstwem funduszu inwestycyjnego ma szczegolnie donioste
znaczenie z punktu widzenia rozwiazan przyjetych na gruncie prawa handlowego (k.s.h.).
Por. art. 146 § 2 p. 3, 228 p. 3, 311 § 3, 393 p. 3, 415 § 1 k.s.h. itp.

% Tak: A. Powierza: Fundusze inwestycyjne..., s. 35; jednak fundusz inwestycyjny moze
istnie¢ oraz prowadzi¢ dziatalnos¢ réwniez w przypadku braku towarzystwa funduszy in-
westycyjnych — zobacz dalsze uwagi dotyczace artykutu 68 u.f.i.

% Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. (Dz.U. 2000, Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.), dalej zwana:
k.s.h.

% Por. art. 6, 7 k.s.h.

% Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U. 2007, nr 50, poz. 331 z p6z. zm.).

¥ Spotka akcyjna jako towarzystwo nie bedzie mogta nabywac na witasny rachunek i we
wlasnym imieniu jakichkolwiek innych praw niz te, ktére sa zwigzane z zarzadzaniem i re-
prezentacja funduszu inwestycyjnego oraz zarzadzaniem zbiorczym portfelem papieréw
wartos$ciowych.
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cyjnego, nabedzie juz jako fundusz inwestycyjny kolejne prawa z akcji lub
udzialéw tych samych podmiotow. Cho¢ formalnie uzyskane w ten sposéb
prawa naleza do dwdéch réznych podmiotéw, to w rzeczywistosci o sposobie
korzystania z tych praw decyduje jeden podmiot — towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Z tych tez powodéw fundusz inwestycyjny przed nabyciem
niektérych praw bedzie musial uzyska¢ odpowiednie zezwolenie Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow™.

Chociaz zaréwno w praktyce, jak i w teorii prawa, dopuszcza si¢ moz-
liwo$¢ ustanawiania 0séb prawnych organami innych oséb prawnych, spe-
cyfika konstrukcji funduszy inwestycyjnych rodzi pod tym wzgledem wiele
watpliwosci. W pierwszej kolejnosci nalezy zwroci¢ uwage na potencjalng
mozliwos¢ wystepowania konfliktu intereséw miedzy funduszem inwesty-
cyjnym i jego organem. Towarzystwo zarzadza funduszem inwestycyjnym
odplatnie. Poniewaz towarzystwo zasadniczo moze prowadzi¢ dziatalnos¢
tylko i wylacznie w zakresie tworzenia funduszy, zarzadzania nimi oraz ich
reprezentowania, dziatalno$¢ ta stanowi jego podstawowe zrédio przycho-
dow. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako przedsigbiorca zaintere-
sowane jest pomnazaniem wilasnego majatku, a w konsekwencji wielkoscia
pobieranego wynagrodzenia za zarzadzanie funduszem, w przeciwnym
wypadku Zadna spotka akcyjna nie bylaby zainteresowana tworzeniem
funduszu. Jednoczes$nie wielkos¢ wynagrodzenia pobieranego przez to-
warzystwo ma bezposredni zwiazek z wysokoscia zyskéw funduszu, a te
wplywaja na wartos¢ tytuldw uczestnictwa.

Watpliwosci dotycza takze sposobu nawigzywania lub realizacji sto-
sunkéw zachodzacych miedzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
jako organem funduszu inwestycyjnego, a funduszem inwestycyjnym
wystepujacym jako odrebny podmiot. Konstrukcja prawna funduszu inwe-
stycyjnego powoduje, Ze niezaleznie od tego, jaki podmiot bedzie dziatat
(fundusz inwestycyjny czy towarzystwo funduszy inwestycyjnych), proces
decyzyjny (czynnosci o charakterze zarzadczym) oraz reprezentacja tego
podmiotu dokonywane beda przez ten sam zespdt osob. Funkcjonowanie
funduszu inwestycyjnego opiera si¢ bowiem na dziataniu jego organu, czyli
towarzystwa funduszy inwestycyjnych*. Towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych, jako organ funduszu, a takze odrebna od funduszu osoba prawna,
rowniez dziata przez swoj organ, jakim jest zarzad. Skutkiem takiej sytu-

4 Zob. Dzial III ustawy antymonopolowe;j.

“ Por. art. 3 p. 2 statutu Eurofunduszu 1 — Zréwnowazonego Otwartego Funduszu
Inwestycyjnego, ktéry stanowi, ze do skladania o$wiadczen woli w imieniu funduszu upo-
wazniony jest Prezes Zarzadu Towarzystwa (PEKAO/ALLIANCE Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spétka Akcyjna) — samodzielnie, dwoch cztonkow zarzadu Towarzystwa
dzialajacych facznie, lub jeden cztonek zarzadu Towarzystwa dziatajacy tacznie z prokuren-
tem.
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acji jest konieczno$¢ wyraznego zaznaczania przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, kiedy wystepuje jako organ funduszu, a kiedy jako nieza-
lezna od funduszu inwestycyjnego osoba prawna*. Rozwiazanie to jednak
nie wystarcza w przypadku sporu miedzy tymi podmiotami, gdyz zarzad
towarzystwa funduszy inwestycyjnych wystepowalby w takiej sytuacji
jednoczesnie w charakterze adresata dochodzonych roszczen i podmiotu
zglaszajacego owe roszczenia, reprezentujac oba podmioty. Wydaje sig, ze
przyjecie menedzerskiego charakteru relacji zachodzacych miedzy fundu-
szem inwestycyjnym a organem nim zarzadzajacym i reprezentujacym go,
nie prowadziloby do tego typu trudnosci.

Kolejna kwestia, rowniez zwigzang z reprezentowaniem funduszu
inwestycyjnego, jest mozliwos¢ ustanowienia prokurenta dla funduszu
inwestycyjnego. O ile nie ulega watpliwosci, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, jako spodtka akcyjna, moze mie¢ prokurentéw (art. 371
§ 4 k.s.h), o tyle w przypadku funduszu inwestycyjnego nie jest mozliwe
powolanie prokurentéw. Wniosek taki wynika bezposrednio z ustawy, ktéra
nie przewiduje takiej mozliwosci, a wrecz posrednio wylacza ja, gdyz zgod-
nie z artykulem 17 ust. 1 pkt 5, wpis do rejestru funduszy inwestycyjnych
obejmuje liste czlonkéw zarzadu towarzystwa oraz pelnomocnikéw, ktérym
udzielono petnomocnictwa ogolnego do reprezentowania funduszu. Gdyby
prawodawca chciat ustanowi¢ instytucje prokury dla funduszu inwestycyj-
nego, postuzyltby sie¢ w tym miejscu terminem ,prokura”. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz prokura upowaznia do wszystkich czynnosci sadowych i poza-
sadowych, jakie sq zwigzane z prowadzeniem przedsigbiorstwa (z pewnymi
wyjatkami). Poniewaz przedmiotem dziatalnosci towarzystwa funduszy
inwestycyjnych jest tworzenie funduszy inwestycyjnych, zarzadzanie nimi
oraz reprezentowanie ich wobec osob trzecich, oznacza to, ze prokurent
towarzystwa ma prawo dokonywa¢ w tym zakresie wszelkich czynnosci
sadowych i pozasadowych, o ile nie sa wylaczone przez prawo. W konse-
kwencji dziatalnos¢ prokurenta towarzystwa obejmuje réwniez dziatania
zwiazane z zarzadzaniem i reprezentacja funduszu inwestycyjnego, zwtlasz-
cza ze towarzystwo nie moze podejmowac dzialalnosci w innym zakresie.
Wydaje sie wiec, Ze nie ma podstaw, aby prokurent towarzystwa funduszy
inwestycyjnych nie méglt dokonywac czynnosci (w tym zakresie) dotycza-
cych funduszu. Nalezy jednoczesénie zaznaczy¢, ze kompetencje prokurenta
nie powinny obejmowac mozliwosci wystepowania na zewnatrz w imieniu

2 Cho¢ ustawa wyraznie stanowi, ze towarzystwo nie moze prowadzi¢ innej dziatalno-
$ci niz tworzenie, reprezentacja oraz zarzadzanie funduszem inwestycyjnym, nie jest wyklu-
czone, ze towarzystwo w stosunkach z osobami trzecimi bedzie wystepowac jako oddzielny
od funduszu inwestycyjnego podmiot, zwlaszcza odnosnie do stosunkéw powstatych jeszcze
przed rejestracja funduszu.

# Podobnie zobacz: A. Powierza: Fundusze inwestycyjne..., s. 32 i nast.



260

Anna Lichosik, Rafat Blicharz

i na rachunek funduszu, gdyz ten stanowi juz odrebny od towarzystwa
podmiot prawa, ktéry moze by¢ reprezentowany przez swdj organ lub pet-
nomocnika*.

Podstawa nadania funduszowi inwestycyjnemu osobowosci prawnej byto
przede wszystkim takie uniezaleznienie funduszu od podmiotu nim zarza-
dzajacego, aby chroni¢ interesy uczestnikow funduszu w mozliwie najwigk-
szym stopniu®. Skutkiem tego jest wylaczenie spod egzekucji majatku fun-
duszu w przypadku upadlosci towarzystwa, gdyz jako odrebny od funduszu
podmiot towarzystwo odpowiada¢ bedzie za swoje zobowigzania wtasnym
majatkiem. Rozwigzanie to, chociaz chroni interesy uczestnikéw funduszu
inwestycyjnego, nie pozostaje bez wplywu na dalszg dziatalnos¢ funduszu.
W skrajnym bowiem przypadkuy, tj. w razie nieprzejecia funduszu przez inne
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, fundusz podlega rozwiazaniu.

Odpowiedzialnosc za dziatania funduszu

Zalozeniem prawodawcy bylo stworzenie przejrzystych regul rzadzacych
funkcjonowaniem funduszu inwestycyjnego, jako instytucji wspodlnego
inwestowania. Niestety, niektére rozwigzania przyjete w ustawie o fun-
duszach inwestycyjnych nie spetniajg tego warunku. Brak spojnosci w re-
gulacji funduszu inwestycyjnego przejawia sie¢ najwyrazniej w przepisach
normujacych zagadnienia dotyczace odpowiedzialnosci w zakresie ,trojkata
inwestycyjnego™®. Dotyczy to zaréwno odpowiedzialnosci depozytariu-

* Poréwnaj takze uwagi zamieszczone wczesniej na temat przedsiebiorstwa funduszu
i towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

4 Zob. uzasadnienie do projektu ustawy o funduszach inwestycyjnych, s. 9 i nast., w kto-
rym stwierdza sig, ze ,Rozwiazania przyjete w przedstawionym projekcie ustawy, a przede
wszystkim utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych i funduszu inwestycyjnego
jako dwodch odrebnych oséb prawnych bedacych wilascicielami swoich odrebnych majatkéw,
pozwala na odejécie od dotychczasowych rozwiazan, zgodnie z ktérymi jedna osoba prawna
(towarzystwo) dysponowala srodkami wlasnymi oraz wniesionymi przez uczestnikow fun-
duszu. Rozwigzanie takie powodowalo szereg trudnych do rozwigzania watpliwosci doty-
czacych zagadnien odpowiedzialnosci za zobowiazania, zobowiazan podatkowych, roszczen
oraz praw wlasnosci”; ponadto, w literaturze dla uzasadnienia zaproponowanej konstrukcji
przytaczane sa takze inne argumenty — zob. P. WyszyNskr: Zmiany w regulacjach prawnych
w zwiqzku z wejsciem w Zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Pr.Spotek 1999, nr 2, s. 40.

4 W literaturze przyjeto sig, ze termin ,trdjkat inwestycyjny” w ramach funduszy inwe-
stycyjnych oznacza ogoél powiazan miedzy uczestnikami funduszu inwestycyjnego, fundu-
szem inwestycyjnym i depozytariuszem tego funduszu. Tak: A. CaropEckr: Prawa i obowigzki
uczestnika. PP 1992, nr 6, s. 20; A. Cuaroreckr: Fundusze inwestycyjne. PP 1992, nr 4, s. 32.
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sza", jak i towarzystwa czy funduszu za szkode wyrzadzona uczestnikom
funduszu inwestycyjnego.

Szczegolnie wazne dla uczestnika funduszu inwestycyjnego jest usta-
lenie kwestii, kto odpowiada za szkode wyrzadzong niewlasciwym funk-
cjonowaniem funduszu. Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze odpowiedzialnos¢
wobec uczestnika funduszu inwestycyjnego mozna rozpatrywa¢ w dwoch
plaszczyznach: zewnetrznej i wewnetrznej. Plaszczyzna zewnetrzna to ogot
stosunkéw prawnych, w jakie wchodzi fundusz inwestycyjny, natomiast
plaszczyzna wewnetrzna sprowadza sie¢ do odpowiedzialnosci organu za-
rzadzajacego i reprezentujacego fundusz inwestycyjny wobec uczestnikdw
funduszu. Poniewaz dzialalnos¢ funduszu inwestycyjnego ,na zewnatrz”
nie pozostaje bez wptywu na interesy uczestnikéw funduszu inwestycyjnego
(warto$¢ tytuldw uczestnictwa), mozna przyjaé, ze elementem wspolnym
dla obu plaszczyzn jest towarzystwo funduszu inwestycyjnego, gdyz to ono
z jednej strony wystepuje w stosunkach zewnetrznych jako organ funduszu
inwestycyjnego, z drugiej — odpowiada wobec uczestnikow funduszu za
niewykonywanie lub nienalezyte wykonywanie swoich obowigzkow wzgle-
dem funduszu®. Zgodnie z przyjetymi przez Kodeks cywilny ogdlnymi
zasadami wykonywania zobowiazan oraz skutkami ich niewykonania, za
szkode wyrzadzong uczestnikowi funduszu inwestycyjnego przez fundusz,
odpowiedzialnos¢ powinien ponosi¢ fundusz®, natomiast za szkode wyrza-
dzong funduszowi przez towarzystwo, odpowiedzialno$¢ powinno ponosic¢
towarzystwo wobec funduszu. Tymczasem w zakresie odpowiedzialnosci
funduszu wobec jego uczestnikéw, konstrukcja funduszu inwestycyjnego
w S$wietle przedstawionych kodeksowych zasad odpowiedzialnosci pro-
wadzi¢ by mogla do niekorzystnych dla uczestnikow konsekwencji. Jezeli
fundusz inwestycyjny ponositby odpowiedzialnos¢ za szkode wyrzadzona
swoim uczestnikom, to de facto obcigzatoby to samych uczestnikow fundu-
szu, skoro partycypuja oni w majatku funduszu. Ewentualne wyplacenie
odszkodowania uczestnikowi funduszu zmniejszyloby wartos¢ aktywow
netto funduszu, ta za$ ma Scisty zwigzek z wartoscia tytuldéw uczestni-

¥ Zob. art. 75 u.fi; R. Mroczkowskr: Rola depozytariusza w systemie nadzoru nad rynkiem
ustug funduszy inwestycyjnych w Polsce. T. 1. GSP 2007.

4 Zob. J. Growacka: Ustawa o funduszach..., s. 363: ,Bezposrednia odpowiedzialno$¢ to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych w stosunku do uczestnikéw funduszu jest szczegolnym
rodzajem odpowiedzialno$ci organu osoby prawnej za zobowigzania tej osoby wynikajace ze
stosunku zewnetrznego (Durchgriffshaftung)”.

¥ Zgodnie z art. 416 k.c, osoba prawna jest obowigzana do naprawienia szkody wyrza-
dzonej z winy jej organu. Szerzej na ten temat: Z. Banaszczyk w: Kodeks cywilny. Komentarz.
T. 1, Warszawa 1997, s. 767, A. WoLteR: Prawo cywilne. Zarys czesci ogolnej. Wyd. V. Warszawa
1977, W. Warkatrro: Wina osoby prawnej na tle problematyki odpowiedzialnosci odszkodowawczej
deliktowej i ubezpieczeniowej. NP 1961, nr 2; J. Dasrowa: Odpowiedzialnosc¢ deliktowa osoby prawnej.
PPA 1972.
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ctwa (zwlaszcza jednostek uczestnictwa)®. Wyptata odszkodowania przez
fundusz inwestycyjny jego uczestnikom nie lezy wiec w ich interesie, gdyz
w razie ewentualnego uzyskania odszkodowania, odpowiednio spadnie
wartos¢ tytutow uczestnictwa, stanowigcych miernik (zwlaszcza w fundu-
szach zbywajacych jednostki uczestnictwa) okreslajacy wielkos¢ ich wierzy-
telnosci wobec funduszu®.

Aby zapobiec takiej niekorzystnej dla uczestnikéw funduszu inwe-
stycyjnego sytuacji, ustawodawca wprowadzit w artykule 64 u.fi. odpo-
wiedzialno$¢ towarzystwa funduszu inwestycyjnego wobec uczestnikéw
zbiorczego portfela papierow warto$ciowych oraz uczestnikéw funduszu
inwestycyjnego za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem swoich obowiazkow w zakresie zarzadzania
zbiorczym portfelem papierow wartosciowych lub funduszem i jego repre-
zentacji, chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowiazkdéw
jest spowodowane okolicznosciami, za ktére towarzystwo odpowiedzial-
nosci nie ponosi, natomiast odpowiedzialnos¢ funduszu zostata w tym
zakresie wylaczona (art. 64 ust. 2 u.fi). O dziatalnosci funduszu inwesty-
cyjnego decyduje przeciez towarzystwo, jako organ funduszu. Artykut 64
u.fi. stanowi wigec podstawe ewentualnych roszczen uczestnikéw wobec
towarzystwa w przedstawionym wczesniej zakresie. Chociaz przyjete przez
ustawe o funduszach inwestycyjnych rozwigzanie jest zrozumiate z punktu
widzenia ochrony intereséw uczestnikéw funduszu, to stanowi istotna
modyfikacje ogolnych zasad odpowiedzialnosci kontraktowej. Pomiedzy
uczestnikiem funduszu inwestycyjnego a towarzystwem tego funduszu,
jako organem nim zarzadzajacym i reprezentujacym go, nie zachodzi bo-
wiem Zaden stosunek prawny, ktory moglby stanowic¢ podstawe prawna
przyznanych przez ustawe roszczen uczestnikow™. Nalezy takze zaznaczy¢,
ze jezeli by przyja¢ odpowiedzialno$¢ towarzystwa za szkode wyrzadzona
funduszowi inwestycyjnemu, ktdrym zarzadza i ktérego reprezentuje, tylko
wobec funduszu, a nie uczestnikéw funduszu, powstawataby paradoksalna
sytuacja, w ktorej towarzystwo, jako organ funduszu inwestycyjnego,
wystepowatoby przeciwko sobie (towarzystwu funduszu jako odrebnej
osoby prawnej) o odszkodowanie z tytutu niewykonania lub nienalezytego
wykonania obowiazkéw w zakresie zarzadzania i reprezentacji fundu-
szu®. Ponadto, poniewaz wyptacone odszkodowanie stanowiloby wzrost
aktywdéw netto funduszu inwestycyjnego, towarzystwo uzyskatoby odpo-
wiednio wigksze wynagrodzenie za zarzadzanie i reprezentacje funduszu.

% Zob. takze: M. MicHaLski, L. SosoLewskr: Prawo o funduszach..., s. 289—292.

> Tak réwniez: . Growacka: Ustawa o funduszach..., s. 362.

2 Tak tez: K. Sas Kurczycka, D. CHorytro, J. KrOL, Z. Lasota: Instytucje wspolnego inwesto-
wania w Polsce. Fundusze inwestycyjne i emerytalne. Warszawa 1998, s. 45.

5 Ibidem, s. 46.
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Odpowiedzialnos¢ towarzystwa funduszu inwestycyjnego zostata jednak
wylaczona w przypadku, gdy niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
obowiazkow przez towarzystwo zostalo spowodowane okolicznosciami,
za ktore towarzystwo odpowiedzialnosci nie ponosi. Nalezy zauwazy¢, ze
w Swietle artykutu 64 ust. 1 u.fi, odpowiedzialnos¢ towarzystwa wobec
uczestnikow funduszu nie zostata expressis verbis zwigzana z wylaczeniem
jego odpowiedzialnosci wobec funduszu, jako odrebnej osoby prawnej.
Artykut 64 ust. 1 u.fi. stanowi tylko o odpowiedzialnosci towarzystwa
wobec uczestnikéw funduszu, nie przesadza natomiast o odpowiedzialno-
$ci wobec funduszu. Przyjmujac jednak réwnolegle do odpowiedzialnosci
wobec uczestnikow funduszu odpowiedzialnos¢ towarzystwa wobec fun-
duszu, towarzystwo odpowiadatoby podwojnie za to samo niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie swoich obowigzkow w zakresie zarzadzania
funduszem i jego reprezentacji. W takiej sytuacji wyplacenie odszkodo-
wania funduszowi, po zaspokojeniu roszczen uczestnikéw funduszu,
spowodowaloby wzrost wartosci aktywdéw netto funduszu, a przez to takze
tytuléw uczestnictwa (zwtaszcza jednostek uczestnictwa). W konsekwencji,
uczestnicy zyskaliby podwdjnie: pierwszy raz w formie odszkodowa-
nia, drugi raz poprzez wzrost wartosci tytuldw uczestnictwa. Chociaz
uczestnik funduszu inwestycyjnego i fundusz inwestycyjny to dwa roézne
podmioty prawa, uczestnik uzyskatby ,odszkodowanie” przewyzszajace
wielko$¢ szkody!. Tymczasem, zgodnie z powszechnie podzielanym po-
gladem, wysoko$¢ odszkodowania powinna (z pewnymi wyjatkami) scisle
odpowiada¢ wielkosci szkody i jako wyréwnanie uszczerbku nie moze
przekracza¢ wysokosci szkody™. Z tych powododw, jezeli towarzystwo od-
powiada wobec uczestnikow funduszu inwestycyjnego, to w tym zakresie
jego odpowiedzialno$¢ wobec funduszu, jako odrebnej osoby prawnej, jest
wylaczona. W ten sposob wprowadzono odpowiedzialnos¢ organu zarza-
dzajacego i reprezentujacego fundusz wobec uczestnikow funduszu, a nie
wobec funduszu, jako odrebnej osoby prawnej™.

Innym przykltadem braku konsekwencji w regulacji ,wewnetrznego
ustroju” funduszu inwestycyjnego jest wspomniany wczesniej brak prze-
pisow dotyczacych ewentualnej odpowiedzialnosci towarzystwa funduszy

* Odszkodowanie w tym przypadku oznaczatoby sume odszkodowania naleznego
uczestnikowi funduszu oraz przypadajaca na tytul uczestnictwa wielko$¢, jaka powieksza-
taby jego wartos¢, w wyniku powigkszenia aktywow netto funduszu (na skutek wyptacenia
odszkodowania funduszowi).

% Tak: W. Czacu6rskr: Zobowigzania. Zarys wyktadu. Warszawa 2002, s. 102—103.

% Zob. szerzej: R. BricHARrz: Pozycja prawna uczestnika funduszu inwestycyjnego w Polsce.
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Marketingu w Sosnowcu. Sosnowiec 2006;
J. KroriwnNickr: Prawna ochrona interesu uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Krakoéw 2001;
J. KrorrwNickr: Fundusze inwestycyjne. Prawna ochrona interesu uczestnikéw. Warszawa 2009.
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inwestycyjnych, jako organu zarzadzajacego funduszem, wobec funduszu
inwestycyjnego”. Regulacja taka bylaby szczegolnie przydatna w sytuacij,
gdy jedno towarzystwo zarzadza wiecej niz jednym funduszem i reprezen-
tuje je (art. 14 ust. 2 u.fi). W tym zakresie pozostaje tylko nadzor sprawo-
wany przez KNF oraz opisane juz przepisy regulujace odpowiedzialnos¢
towarzystwa wobec uczestnikéow funduszu inwestycyjnego.

W $wietle przedstawionych rozwiazan dotyczacych odpowiedzialnosci
funduszu inwestycyjnego, a w zasadzie towarzystwa wobec uczestnikow
funduszu inwestycyjnego, rysuje si¢ problem odpowiedzialnosci funduszu
inwestycyjnego wobec 0sob trzecich, innych niz uczestnicy funduszu®. Jak
sie wydaje, wolg ustawodawcy bylo wylaczenie odpowiedzialnosci funduszu
inwestycyjnego za szkody wyrzadzone w wyniku zachowan towarzystwa
rowniez wzgledem takich osob trzecich. Wskazuje na to ustep 2 art. 64 u.fi.,
w mysl ktorego ,,za szkody z przyczyn, o ktérych mowa w ust. 1, fundusz
inwestycyjny nie ponosi odpowiedzialnosci”. W konsekwencji, chociaz
w obrocie wystepuje fundusz inwestycyjny, to osoby trzecie, ewentualnie
poszkodowane w wyniku dziatalnosci funduszu, zarzadzanego i reprezen-
towanego przez towarzystwo, powinny pozywac towarzystwo, o ile ponie-
siona przez nie szkoda ma zwigzek z niewykonaniem lub nienalezytym
wykonywaniem obowiazkow przez towarzystwo w zakresie zarzadzania
i reprezentowania funduszu®. Oznacza to, ze fundusz inwestycyjny, jako
osoba prawna, ponosi odpowiedzialnos¢ wobec swoich uczestnikéw tylko
w zakresie podejmowanego ryzyka inwestycyjnego (przy zalozeniu, ze
towarzystwo nim zarzadzajace dotozylo nalezytej starannosci w zakresie
swoich obowiazkéw)®, natomiast w stosunku do o0sob trzecich, w tym
w stosunku do obstugujacego fundusz inwestycyjny depozytariusza, tylko
pod warunkiem, ze odpowiedzialnosci takiej nie ponosi towarzystwo na
podstawie art. 64 ust. 1 u.fi.*.

Zastrzezenia w zakresie wewnetrznej organizacji funkcjonowania
funduszu moze takze rodzi¢ regulacja zawarta w artykule 68 ust. 1 u.fi,
dotyczaca czasowego (na okres do trzech miesiecy) przejecia przez depo-
zytariusza reprezentacji funduszu inwestycyjnego w przypadku cofniecia

%7 Zob. uwagi wczeéniejsze.

** Na problem ten zwraca uwage takze: A. Powierza: Fundusze inwestycyjne..., nr 5, s. 33.

¥ Art. 64 ust. 1 u.f.i. stanowi, ze towarzystwo funduszu inwestycyjnego ponosi odpowie-
dzialno$¢ za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
swoich obowiazkow.

% W tym miejscu warto przypomnie¢, ze fundusz inwestycyjny nie gwarantuje osiagnie-
cia zakladanego celu inwestycyjnego, o czym jest zobowiazany poinformowac kazdego in-
westora zainteresowanego uczestnictwem w funduszu. Zgodnie bowiem z art. 19 ust. 2 u.f.i.
,Przy okreslaniu celu inwestycyjnego nalezy w statucie zastrzec, ze fundusz inwestycyjny
nie gwarantuje jego osiagniecia”.

8 Tak tez: M. MicHALsKI, L. SoBoLEWsKI: Prawo o funduszach..., s. 164.
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przez KNF towarzystwu funduszy inwestycyjnych zezwolenia na wykony-
wanie dziatalnosci lub jego wygasniecia. Rozwigzanie to podyktowane jest
specyficzng sytuacja, w ktdrej osoba prawna (fundusz inwestycyjny) nie ma
organu. Przedluzanie istnienia funduszu inwestycyjnego bez organu, ktory
zapewnia jego wilasciwe funkcjonowanie, mogloby narazac interesy uczest-
nikéw funduszu na straty. Ryzyko to zwigzane jest z brakiem mozliwosci
podejmowania decyzji inwestycyjnych, co przy nieustannie zmieniajacej sie
sytuacji na rynku kapitalowym nieuchronnie prowadziloby do dewaluacji
wartosci poszczegolnych tytuldw uczestnictwa. Zapobiec temu ma natozenie
na depozytariusza obowiazku reprezentacji funduszu inwestycyjnego. Kon-
trowersje jednak rodzi sformutowanie ustawy, w mysl ktorej depozytariusz
przejmuje tylko reprezentacje funduszu. Rozwazenia wymaga bowiem usta-
lenie, czy reprezentacja, o ktérej mowa w artykule 68 ust. 1 u.fi.,, obejmuje
rowniez podejmowanie czynno$ci o charakterze zarzadczym. Okreslenie
zakresu reprezentacji wykonywanej przez depozytariusza jest szczegodlnie
wazne, gdyz pozwala okresli¢ granice dzialania depozytariusza w imieniu
i na rzecz funduszu. Literalna wykladnia artykutu 68 ust. 1 u.f.i. prowadzi-
faby do absurdalnego wniosku, ze depozytariusz obowigzany jest tylko do
reprezentowania funduszu, natomiast nie ma mozliwosci podejmowania de-
cyzji w imieniu i na rachunek funduszu®. Poniewaz fundusz inwestycyjny
pozbawiony swojego organu (towarzystwa funduszy inwestycyjnych) nie
moze podejmowac decyzji, w konsekwencji, nalozenie na depozytariusza
obowiazku reprezentowania funduszu (bez prawa podejmowania czynnosci
o charakterze zarzadczym®) oznaczatoby prawo depozytariusza do wyste-
powania w imieniu i na rzecz funduszu tylko w zakresie przyjmowania
oswiadczen woli od 0sob trzecich®. Takie rozwigzanie w powazny sposob

2 W literaturze mozna sie spotkac¢ z podzialem przedstawicielstwa na czynne i bierne.
Czynne przedstawicielstwo obejmuje kompetencje do sktadania i przyjmowania oswiadczen
woli, natomiast bierne — tylko do przyjmowania. Przedstawicielstwo, niezaleznie czy ma
swe umocowanie w ustawie czy o$wiadczeniu woli mocodawcy, najczesciej zawiera jedno-
czes$nie uprawnienie do sktadania i przyjmowania oswiadczen woli. Szerzej zobacz: B. Gaw-
LIK W: System prawa cywilnego. T. 1: Czes¢ ogolna. Wroctaw 1985, s. 730 i nast. Niektdrzy autorzy
podnosza jednak, Ze osoba, ktéra jest uprawniona tylko do przyjmowania o$wiadczenl woli,
nie jest przedstawicielem — Z. Rapwaxskr: System prawa cywilnego. Cze$c ogolna. Wroctaw 1981,
s. 225.

8 Czynnosci o charakterze zarzadczym to w tym przypadku odpowiednik podjecia woli
przez podmiot, natomiast reprezentacja to jej wyrazenie.

¢ Por. art. 386 k.c.,, ktéry wprowadza domniemanie, ze jezeli osoba prowadzaca dziatal-
no$¢ gospodarcza otrzyma oferte zawarcia umowy w ramach swojej dziatalnosci od osoby,
z ktdrg pozostaje w stalych stosunkach, brak odpowiedzi uwaza si¢ za przyjecie oferty. W ta-
kiej sytuacji, jezeli przyja¢, ze depozytariusz nie jest przedstawicielem funduszu, powinien
on zlozy¢ tylko o$wiadczenie, ze ani nie przyjmuje oferty, ani jej nie odrzuca, gdyz nie jest
umocowany do podejmowania wigzacych decyzji.
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ograniczatoby ochrone intereséw uczestnikéw funduszu. Dlatego nalezy
opowiedzie¢ si¢ za pogladem, zgodnie z ktérym uzyty w ustawie termin
,reprezentacja” oznacza przedstawicielstwo (ustawowe) w rozumieniu arty-
kutu 95 k.c. (i nastepnych)®. Za taka wyktadnia przemawiajq takze nieliczne,
ale jednak wystepujace, przypadki, w ktérych prawodawca postuguje sie
w stosunku do dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych tylko
jednym terminem, okreslajac ja jako ,zarzadzanie” funduszem inwestycyj-
nym, pomijajac jego reprezentacje®. Przykladem tego moze by¢ sam artykut
68 ust. 3 u.fi, ktéry przewiduje przejecie zarzadzania funduszem przez
nowe towarzystwo funduszy inwestycyjnych, natomiast nie wspomina
o przejeciu reprezentacji. Rozwiagzanie to jest kontrowersyjne, gdyz w pol-
skim systemie prawnym zdolnos¢ do czynnosci prawnych osoby prawne
realizuja tylko przez swoje organy (tzw. teoria organéw). Rbwnoczesnie brak
przepisu, ktéry wyraznie statuowatby depozytariusza jako organ funduszu,
co wydaje si¢ nieodzownym warunkiem uznania za organ osoby prawnej.
Depozytariusz dziala wiec jedynie w imieniu i na rachunek osoby trzeciej
— funduszu inwestycyjnego. Nalezy jednak podkresli¢, iz polskie prawo
przewiduje mozliwo$¢ ustanawiania obok lub zamiast organéw osoby
prawnej jej przedstawiciela na podstawie orzeczenia sadu lub oswiadczenia
woli samej osoby prawnej”. Nie ma wiec powodu, aby ustawodawca nie
mogl ustanowic¢ przedstawiciela osoby prawnej w drodze ustawy, tak jak to
uczynit w opisanym przypadku®.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przejecie przez depozytariusza funkcji re-
prezentowania funduszu stwarza sytuacje, w ktdrej depozytariusz z jednej
strony dziata w interesie uczestnikow funduszu, a z drugiej — reprezentuje
fundusz inwestycyjny i ponosi z tego tytulu odpowiedzialnos¢, przy jedno-
czesnym wystepowaniu w obrocie jako odrebny podmiot. W konsekwencji,
moze si¢ tak zdarzy¢, ze depozytariusz odpowiada¢ bedzie wzgledem fun-

% Na poruszany w tym miejscu problem zwraca takze uwage: A. Powierza: Fundusze in-
westycyjne..., s. 34; M. Dyv: Status banku — powiernika a pozycja depozytariusza. ,Glosa — Prawo
Gospodarcze w Orzeczeniach i Wyjasnieniach” 1998, nr 2, s. 11.

% Por. artykuty u.fi: 65 ust. 2 pkt 4; 65 ust. 2 pkt 6 lit. a; 69 ust. 1 pkt 1.

6 Por. art. 26, 29 ustawy o Krajowym Rejestrze Saqdowym, tj. Dz.U.2013.1203; 42 k.c.

% W tym miejscu warto przypomnie¢ poglad, w mysl ktérego obok przedstawicielstwa
opartego na podstawie ustawy oraz oswiadczenia woli mocodawcy (tzw. umownego), istnieje
jeszcze trzeci rodzaj przedstawicielstwa, tzw. przedstawicielstwo organizacyjne (statutowe).
Zob. A. KLEIN w: Rozprawy z prawa cywilnego: Charakter prawny organdw osob prawnych..., s. 121;
E. Pronka: Mechanizm tqczenia skutkow dziatan prawnych z osobami prawnymi na przyktadzie spo-
tek kapitatowych. Wroctaw 1994, s. 22. Poglad ten powstat na gruncie rozwazan dotyczacych
prawnego uzasadnienia dzialania osoby prawnej poprzez jej organy, jednak przyjecie w tym
wzgledzie teorii organdw uniemozliwia zastosowanie koncepcji przedstawicielstwa organi-
zacyjnego dla proby wykazania, ze depozytariusz petni funkcje organu funduszu inwesty-
cyjnego w przypadku okreslonym artykutem 68 u.f.i.
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duszu za niewykonywanie lub nienalezyte wykonywanie obowiazkow w za-
kresie reprezentacji funduszu. W ramach rozwiazania przyjetego w artykule
68 u.fi., szczegdlne znaczenie dla dziatalnosci funduszu ma wigc ustalenie,
jaki podmiot ponosi odpowiedzialnos¢ za reprezentacje wykonywang przez
depozytariusza.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze odpowiedzialnos¢ ta moze obejmowac
nienalezyte wykonywanie przedstawicielstwa (stosunek ,wewnetrzny” mie-
dzy funduszem a depozytariuszem), ale takze dziatania nastepujace wsku-
tek wykonywania przedstawicielstwa (stosunki ,zewnetrzne”, tj. miedzy
funduszem a osobami trzecimi, wobec ktérych depozytariusz reprezentowat
fundusz inwestycyjny). Za szkode wyrzadzona nienalezytym wykonywa-
niem przedstawicielstwa odpowiedzialno$¢ wobec funduszu inwestycyj-
nego ponosi depozytariusz, gdyz w tym zakresie wystepuje on jako odrebny
podmiot zobowiazany z mocy ustawy do reprezentacji funduszu. Odpowie-
dzialno$¢ ta obejmuje obowigzek naprawienia szkody poniesionej przez fun-
dusz, a powstalej wskutek nienalezytego wykonywania obowiazkow przez
przedstawiciela, w tym takze wskutek wad oswiadczen woli przedstawiciela,
skoro zgodnie z przyjeta w polskim systemie prawnym teorig reprezentacji,
czynnosci prawnej dokonuje przedstawiciel, a nie osoba reprezentowana®.
Natomiast skutki prawne dzialan depozytariusza jako przedstawiciela fun-
duszu inwestycyjnego obciazaja fundusz. W tym bowiem zakresie, zgodnie
z artykutem 95 §2 k.c,, czynnos$¢ prawna dokonana przez przedstawiciela
w granicach umocowania pociaga za soba konsekwencje dotykajace bezpo-
$rednio reprezentowanego. Oznacza to, ze za zachowania depozytariusza,
jako przedstawiciela funduszu inwestycyjnego, odpowiada sam fundusz
inwestycyjny, jako samodzielna osoba prawna. Stwierdzenie to ma donioste
znaczenie dla nowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore przej-
mie zarzadzenie i ich reprezentacje. Poniewaz nowe towarzystwo funduszy
inwestycyjnych staje si¢ organem funduszu inwestycyjnego, wstepuje nie-
jako w cala sytuacje prawna funduszu w zakresie, w jakim bedzie pelnic¢
funkcje jego organu. Odpowiedzialnos¢ za czasowa reprezentacje funduszu
wykonywang przez depozytariusza zwigzana jest z dziatalnoscig funduszu,
a nie depozytariusza (depozytariusz dziata w tym przypadku w cudzym
imieniu i na cudzy rachunek). Zgodnie z artykutem 416 k.c, osoba prawna
jest zobowigzana do naprawienia szkody wyrzadzonej z winy jej organu.
Depozytariusz w zadnym momencie reprezentowania funduszu nie pelnit
funkcji organu funduszu, nie moze wiec odpowiada¢ na podstawie tego
artykulu. Rozwigzanie to zgodne jest z konstrukcja przejecia zarzadzania

8 Zob.: M. Pazpan w: Kodeks cywilny. Komentarz. T.1, s. 245 (komentarz do art. 95), a takze
cytowane tam orzeczenia Sadu Najwyzszego; Z. RapwaNskr: Prawo cywilne — cze$¢ ogélna. ..,
s. 232.
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funduszem przez inne towarzystwo, gdzie towarzystwo przejmujace zarza-
dzanie wstepuje w prawa i obowiazki towarzystwa bedacego dotychczas or-
ganem funduszu, a postanowienia umowy wylaczajace przejecie okreslonych
obowiazkdéw sa bezskuteczne wobec 0sOb trzecich™. Argumenty te sugeruja,
ze nowe towarzystwo przejmuje takze odpowiedzialno$¢ za reprezentacje
wykonywang przez depozytariusza. Tak jednak nie jest, gdyz trudno przy-
pisa¢ winge nowemu towarzystwu funduszy inwestycyjnych za dzialania de-
pozytariusza wystepujacego jako przedstawiciel funduszu. W konsekwencji,
odpowiedzialnos¢ za zachowania przedstawiciela w zakresie wykonywanej
przez niego reprezentacji ponosi¢ bedzie fundusz. Brak bowiem w ustawie
o funduszach inwestycyjnych przepisu, ktory przenositby odpowiedzialnos¢
w takiej sytuacji z funduszu na towarzystwo lub jakikolwiek inny podmiot.
Rozwiazanie to moze rodzi¢ zastrzezenia z punktu widzenia ochrony inte-
resow uczestnikéw funduszu, gdyz odpowiedzialnos¢ funduszu przeklada
sie bezposrednio na wartos¢ tytutéw uczestnictwa.

Z rozwigzaniem przyjetym w artykule 68 u.fi. zwigzana jest jeszcze
jedna, bardzo wazna konsekwencja dla dziatalnosci funduszu inwesty-
cyjnego. Otdz, zgodnie z artykutem 5 u.fi, siedzibg i adresem funduszu
inwestycyjnego jest siedziba i adres towarzystwa bedacego jego organem.
Skutkiem cofniecia przez KNF zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci
przez towarzystwo jest stan, w ktdrym towarzystwo nie pelni juz funkcji
organu funduszu, a zatem, fundusz inwestycyjny pozbawiony jest siedziby
i adresu. Jest to konsekwencja rozwigzania przyjetego w artykule 5 u.fi,
w zwigzku z art. 18 ust. 2 p. 2. W takiej sytuacji, w swietle aktualnego
stanu prawnego, wydaje si¢, ze mozliwe sa dwa rozwigzania, cho¢ zadne
z nich nie znajduje oparcia w przepisach prawa. Pierwsze polega na przy-
jeciu, ze siedziba jest siedziba depozytariusza. Wada tego rozwiazania jest
jednak fakt, ze przyjecie obowigzkow reprezentacji przez depozytariusza
nie jest jednoznaczne z przyjeciem przez fundusz siedziby i adresu depo-
zytariusza, cho¢ korespondencja powinna by¢ kierowana na jego adres.
Z tych tez powodow lepsze wydaje sie¢ rozwigzanie drugie, w mysl ktérego
siedziba i adres funduszu inwestycyjnego sa takie same jak siedziba i adres
dotychczasowego towarzystwa funduszu inwestycyjnego. Rozwigzanie to
W niczym nie narusza intereséw uczestnikdw funduszu inwestycyjnego,
ani im nie zagraza. Pozbawienie spodtki akcyjnej ,funkcji” towarzystwa
funduszu inwestycyjnego stanowi formalna przeszkode do wykonywania
obowiazkéw towarzystwa, nie oznacza jednak konica bytu prawnego spétki.
W zwiazku z tym, w celu unikniecia trudnosci zwigzanych z okresleniem
siedziby i adresu funduszu inwestycyjnego, mozna przyjac, iz w sytuacji
okreslonej w artykule 68 u.f.i., do czasu ewentualnego przejecia zarzadzania

7 Por. art. 238 ust. 3 u.f.i.
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i reprezentacji przez inne towarzystwo, siedziba i adres funduszu pozostaja
bez zmian.

W zasygnalizowanej sytuacji potrzebne bedzie ustawowe doprecyzowa-
nie skutkdw cofniecia przedmiotowego zezwolenia. Postuzenie si¢ bowiem
w tym przypadku artykutem 42 k.c, ktory stanowi, iz w przypadku, gdy
osoba prawna nie moze prowadzi¢ swoich spraw z braku powotanych do
tego organéw — co de facto nie ma miejsca, skoro funkcje tych organéw
przejmuje depozytariusz — sad powinien ustanowic dla niej kuratora, nie
rozwigzaloby przedstawionego wyzej problemu braku siedziby i adresu
funduszu inwestycyjnego w opisanej sytuacji”.

Podsumowanie

Podwdjna osobowos¢ funduszy inwestycyjnych przejawia si¢ w konstrukcji
prawnej funduszu inwestycyjnego jako podmiotu prawa. Fundusz inwesty-
cyjny jest osoba prawna i jako taki, zgodnie z przyjeta przez polski system
prawny teoria organow, dziata przez swoje organy. Wobec tego, powzigcie
i wyrazenie woli funduszu inwestycyjnego jako osoby prawnej nastepuje
w wyniku dziatan jej organu. Regulacja taka nie budzilaby watpliwosci,
gdyby nie fakt, ze obligatoryjnym organem funduszu inwestycyjnego jest
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktére rowniez posiada osobowosc¢
prawna, albowiem zgodnie z art. 38 ust. 1 u.fi. moze nim by¢ wylacznie
spotka akcyjna. Zastosowane rozwigzanie na gruncie ustawy o funduszach
inwestycyjnych prowadzi do sytuacji, w ktorej osoba prawna jest organem
innej osoby prawnej, a w konsekwencji w odniesieniu do funduszy inwesty-
cyjnych w zasadzie wystepuja dwaj przedsiebiorcy: towarzystwo funduszu
i fundusz inwestycyjny. Szczegolne relacje, jakie miedzy nimi zachodza, za-
réowno prawne, jak i faktyczne, powoduja lub moga spowodowac wskazane
tylko przyktadowo w niniejszym artykule komplikacje.
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