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Zbycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Uwagi de lege lata i de lege ferenda

Streszczenie

Transakcje dotyczace sprzedazy zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa TFI sg rzadko
spotykane na polskim rynku. W praktyce zmiany dotyczace zbywania tego typu podmiotow
sektora finansowego odbywaja sie w drodze potaczen lub przejecia pakietow akcji. Przepisy
ustawy o funduszach inwestycyjnych nie regulujag nawet posrednio zbywania lub nabywa-
nia przedsiebiorstwa TFI. Pojecie przedsiebiorstwa TFI nie rézni sie zasadniczo od znanej
w nauce prawa cywilnego definicji wypracowanej na gruncie art. 55(1) KC. Specyfika dzia-
talnosci TFI wiaze sie z wyposazeniem go w okreslone atrybuty, jak zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi. Ta specyfika sktadnikow przedsiebiorstwa kazdego towarzystwa sprawia,
ze przejecie przedsiebiorstwa TFI lub jego czesci obejmujacej zarzadzanie funduszami inwe-
stycyjnymi oznacza, ze podmiotem nabywajacym moze by¢ tylko inne towarzystwo. Obec-
nie obowiazujace przepisy UFI nie regulujg wprost dopuszczalnosci przekazania informacji
objetych tajemnica zawodowa w przypadku sprzedazy czesci przedsiebiorstwa TFI - po-
wodujac tym samym, pewne komplikacje. De lege lata problemu tego nie mozna rozwiazac,
co sprawia, ze konieczna jest interwencja ustawodawcy eliminujgca zidentyfikowang luke
prawna.
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Sale of the organized part of the investment fund company enterprise.
De lege lata and de lege ferenda remarks

Abstract

Transactions concerning the sale of an organized part of the TFI enterprise are rarely found on
the Polish market. In practice, the disposal of such entities in the financial sector takes place
through mergers or acquisitions of shares. The provisions of the Act on Investment Funds does
not even indirectly address the sale or acquisition of a TFI enterprise. The concept of a TFI
enterprise does not differ fundamentally from the definition known in the civil law developed
on the basis of Article 55(1) of the Civil Code. Specificity of TFI's activity is associated with equ-
ipping it with specific attributes, such as the management of investment funds. This specificity
of the components of each company’s enterprise means that the acquisition of the TFI enter-
prise or its part involving the management of investment funds means that the acquiring entity
can only be another investment fund company enterprise. The current Investment Funds Act
regulations do not directly regulate the admissibility of the transfer of information covered by
professional secrecy in the event of the sale of part of the TFI enterprise - thus causing certain
legal complications. De lege lata, this issue cannot be solved, what makes necessary for the
legislator to intervene to eliminate the identified legal loophole.

Key words: investment fund company enterprise, enterprise, organized part of the enterpri-
se, KNF, investment fund

Wstep

Tematem tego artykutu jest analiza prawna dopuszczalnosci zbywania zorganizowa-
nej czesci szczegblnego rodzaju przedsiebiorstwa — jakim jest towarzystwo funduszy
inwestycyjnych (TFI) - na podstawie umowy cywilnoprawnej o translatywnym cha-
rakterze i w ramach sukcesji singularnej. Celowym zabiegiem autora jest pominie-
cie w rozwazaniach (z uwagi na odmienny prawny rodowod) transakcji nabywania
znaczacych pakietow akcji, fuzji i przeje¢, a takze podziatéw przez wydzielenie towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, ktére majg zgota odmienny charakter i sa regulo-
wane od strony korporacyjnej przez wtasciwe przepisy Kodeksu spétek handlowych.

W pierwszej kolejnosci zostanie podjeta préba zdefiniowania tego, czym jest zor-
ganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa TFI oraz, jakie sktadniki moga wchodzi¢ w jej
sktad na potrzeby rozporzadzeniem nig, z uwzglednieniem dorobku nauki prawa
cywilnego. Specyfika dziatalnosci TFI wymusza takze odniesienie sie do zakresu
prowadzonej dziatalno$ci w konteksScie czynno$ci zarzadzania funduszami inwe-
stycyjnymi réznego rodzaju (w tym otwartymi, zamknietymi czy publicznymi), jako
kluczowego trzonu dziatalno$ci kazdego z towarzystw - takze z perspektywy obo-
wiagzujacych w tym zakresie wymogoéw prawnych. W ujeciu poréwnawczym wobec
innych ustaw regulujacych funkcjonowanie podmiotéw nadzorowanych na rynku
finansowym, jakimi sg banki, zaktady ubezpieczen, domy maklerskie oraz instytu-
cje ptatnicze, zostanie pokréotce omoéwione podejscie ustawodawcy do kwestii zby-
wania i nabywania zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa takich podmiotow.
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Tematyka nabywania lub zbywania catosci lub czesci przedsiebiorstwa podmiotéow
nadzorowanych na rynku finansowym nie obfituje w liczne opracowania prawnicze,
a obecnie spotykane majg charakter szczatkowy - co w przypadku TFI by¢ moze wy-
nika z faktu, Ze tego typu transakcje zdarzaja sie niezwykle rzadko (z publicznych
zrédet mozna wnioskowag, ze do tej pory na polskim rynku miata miejsce tylko jedna
tego typu transakcja dotyczaca zbycia catego przedsiebiorstwa SEB TFI S.A. na rzecz
OPERA TFI S.A., zaakceptowana przez Prezesa UOKIK w 2009 roku). W kontekscie
nabywania zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa mozna spotka¢ publikacje lub
komentarze do niektdrych przepiséw Prawa bankowego (z uwagi na uregulowanie
tej kwestii w Prawie bankowym), obecne sg takze liczne opracowania podatkowe do-
tyczace omawianej materii, cho¢ w ujeciu uniwersalnym dotyczacym roznego rodzaju
przedsiebiorstw lub ich czesci. Nalezy zasygnalizowa¢, ze te ostatnie (nawet gdyby
uznac je za przydatne) nie moga stanowi¢ wtasciwego punktu wyjscia do ogdlnych
rozwazan na temat tego, czym jest zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa w sferze
prawa cywilnego, gdyz prawo podatkowe nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podsta-
wy normatywnej do formutowania nowego rodzaju definicji odmiennej od tej, kto-
ra zostata przyjeta na gruncie KC (art. 55(1)). Z tego wzgledu w niniejszej analizie
aspekty podatkowe nie bedg szczegétowo analizowane.

Celem tego artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy zbycie zorganizo-
wanej czesci przedsiebiorstwa TFI w ramach umowy cywilnoprawnej jest prawnie
dopuszczalne, a jesli tak, to jaki podmiot moze taka cze$¢ przedsiebiorstwa naby¢
oraz, pod jakimi warunkami. W szczegélnosci chodzi o ustalenie, czy w poréwna-
niu do przepiséw regulujgcych funkcjonowanie innych podmiotéw sektora finan-
sowego, przepisy obowigzujacej ustawy z dnia 27 maja 2004 roku, o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (UFI) sa
wystarczajace zaréowno z perspektywy bezpieczenstwa systemu finansowego, czy
tez moze jednak zawieraja pewna luke, ktora nalezatoby uzupetic.

W niniejszym opracowaniu bede sie postugiwa¢ metoda aksjologiczno-praw-
na oraz, uzupetniajaco, metoda poréwnawcza, ktéra w zatozeniu ma prowadzic¢
do sformutowania okreslonych wnioskéw na gruncie obecnego stanu prawnego
(de lege lata). Tam gdzie rozwigzanie danego problemu na gruncie de lege lata nie
bedzie mozliwe, zostang wskazane optymalne kierunki zmian istniejacego ustawo-
dawstwa dotyczace omawianego zagadnienia (de lege ferenda). W tych miejscach,
gdzie mowa bedzie o przedsiebiorstwie jako cato$ci, ad maiore and minus nalezy to
odnosi¢ odpowiednio takze do jego zorganizowanej czes$ci.

1. Przedsiebiorstwo towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w ujeciu przedmiotowym

Nie spos6b rozpocza¢ analizy omawianego zagadnienia bez préby okreslenia, czym
jest TFI oraz jego przedsiebiorstwo, a takze, co moze stanowic¢ jego zorganizowang
cze$¢. Zgodnie z art. 38 ust. 1 UFI towarzystwem funduszy inwestycyjnych moze
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by¢ wytgcznie spoétka akcyjna z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
ktora uzyskata zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie dzia-
talnosci okreslonej w art. 45 ust. 1 (zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez
towarzystwo).

Do pojecia przedsiebiorstwa TFI ustawodawca odnosi sie w sposob bardzo fragmen-
taryczny, tj. w art. 45 ust. 4d UFL. W przywotanym przepisie ustawodawca wskazuje
jedynie, ze Towarzystwo jest obowigzane utrzymywac organizacje przedsiebior-
stwa w sposo6b zapewniajacy odpowiednig liczbe os6b $wiadczacych prace na jego
rzecz, wymagang do $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelem (cho¢ - co ciekawe - wymog ten nie dotyczy oséb odpowiedzialnych za
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, co stanowi kluczowy obszar dziatalno$ci
kazdego towarzystwa). Wobec braku pojecia przedsiebiorstwa TFI lub jego zorga-
nizowanej czesci na gruncie UFI, konieczne jest siegniecie do pojecia przedsiebior-
stwa w art. 55(1) KC i - wynikajacego z niego - bogatego dorobku doktryny.

W literaturze prawniczej wskazuje sie na liczne stosunki cywilnoprawne, ktérych
przedmiotem jest przedsiebiorstwo. Przedmiotowe okreslenie przedsiebiorstwa
pozwala na akceptowanie zasady, Ze czynno$¢ prawna (umowa) majaca za przed-
miot przedsiebiorstwo obejmuje wszystko, co wchodzi w jego sktad (wyliczenie
w art. 55(1) KC nie jest przeciez zamkniete), chyba Ze strony sie inaczej umdéwity
lub wynika to z przepisu szczeg6lnego (art. 55(2)KC). Umozliwia to zbycie (nabycie)
przedsiebiorstwa w catosci jedna czynnoscig prawna (uno actu), do czego wymaga
sie jednak szczegélnej formy prawnej - pisma z podpisem notarialnie poswiadczo-
nym (art. 75(1) § 1 KC), a gdy w sktadzie przedsiebiorstwa jest nieruchomos¢, to
aktu notarialnego (art. 75 (1) § 4 KC) (Katner 2007, s. 1226).

W mysl np. amerykanskiego spojrzenia na istote przedsiebiorstwa, ktéra réwniez
znajduje w doktrynie prawa polskiego swoich zwolennikdw, podkresla sie funkcjo-
nalnos$¢ organizmu, jakim jest przedsiebiorstwo, w ktéorym przewaza pierwiastek
niematerialny bedacy jego istota (Stroinski 2002, s. 108-116). W tym spojrzeniu
na pierwszy plan wybija sie posiadanie odbiorcéw oferowanych débr i ustug, tra-
dycyjnie nazywanych ,klientami”, oraz renomy oferujacego. Nie zmienia to posta-
ci rzeczy, ze w ujeciu art. 55(1) KC kluczowa role odgrywaja sktadniki materialne,
cho¢ obecne ujecie tego przepisu koncentruje sie na prawach do rzeczy wchodzg-
cych w sktad przedsiebiorstwa, a nie samych rzeczy, i dzieli je na te, ktére maja
znaczenie podstawowe oraz dodatkowe. Nie mozna natomiast zapominag, ze Kklu-
czowe jest tu okreslenie tego, czy zbiér sktadnikéw materialnych i niematerialnych
ma zdolnos¢ do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej samodzielnie, co powinno
podlegac¢ ocenie w konkretnym przypadku. Zgadzajac sie z Katnerem, ze przedsie-
biorstwo bedzie dobrem typu sui generis, nalezy przyzna¢ mu prawo podmiotowe,
co jednoznacznie przesadza takze art. 75 (1) KC. Nie ma powod6w, aby odmiennie
traktowa¢ w tym wzgledzie przedsiebiorstwo TFI i nalezy dopusci¢ mozliwos¢ jego
sprzedazy, o czym dalej.
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Przechodzac do rozwazan na temat cywilnoprawnej charakterystyki zorganizowa-
nej czesci przedsiebiorstwa, nalezy wskazac, ze bedzie nig jednostka, ktéra spetnia
trzy warunki:

1) wchodzi w sktad przedsiebiorstwa jako jego wewnetrzna czes¢;

2) stanowi pewien organizacyjnie wyodrebniony (ze wzgledu na potozenie, system
organizacyjny, przydzielone zadania gospodarcze, a zwlaszcza samodzielnie
sporzadzajacy bilans) kompleks sktadnikéw o charakterze materialnym i nie-
materialnym;

3) jest powigzana ze soba w funkcjonalny sposob, tzn. majacych zdolno$¢ do reali-
zacji okreslonych zadan gospodarczych (Wtodyka 2002, s. 40-41).

Trafnie takZze odmawia sie zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa samodzielnosci
przedmiotowej (Katner 2007, s. 144).

Pojecie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa wystepuje w niektdrych ustawach
podatkowych (Ustawa o podatku od towaréw i ustug (art. 2 pkt 27e)), ustawa o po-
datku akcyzowym (art. 31d ust. 2) oraz np. w prawie upadtoSciowym (por. przepi-
sy stanowigce o mozliwosci sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej
czesci upadtego (art. 56a, art. 312, art. 314, art. 318)). Cho¢ przyznac nalezy, ze
uzywane w wymienionych aktach prawnych pojecia zorganizowanej czesci przed-
siebiorstwa nadaja mu nieco inne znaczenie, niz to wynikajace z pojecia przedsie-
biorstwa na gruncie KC, wzbogacajac je np. o zobowigzania (jak czyni to ustawa
o podatku od towaréw i ustug oraz ustawa o podatku akcyzowym). Przywotane de-
finicje z ustaw podatkowych ktadg takze nacisk na kwestie wyodrebnienia zaré6wno
na ptaszczyznie organizacyjnej, jak i funkcjonalnej zespotu sktadnikéw material-
nych lub niematerialnych. Nie zmienia to jednak ogélnego obrazu, Ze pojecia te sa
i moga by¢ wykorzystywane jedynie w zakresie regulacji, w ktdrej sie znajdujg i nie
moga stanowi¢ punktu odniesienia do budowania bardziej uniwersalnej definicji na
gruncie prawa cywilnego.

Powracajac do najbardziej interesujacej kwestii, czyli, czym jest przedsiebiorstwo
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nalezy powiedzie¢, ze jest to ten sam zespé6t
sktadnikéw materialnych i niematerialnych, o ktérych mowa w art. 55(1) KC, stu-
z3acy do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Tu jednak wypada nada¢ mu zna-
czenie wtasciwe dla specyfiki dziatalnosci TFI i oprze¢ sie na odpowiednich prze-
pisach UFI wyznaczajgcych przedmiot dziatalno$ci kazdego towarzystwa. Zgodnie
z art. 45 ust. 1 UF], przedmiotem dziatalno$ci towarzystwa jest wylacznie tworzenie
funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych, zarzadzanie nimi,
w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezen-
towanie ich wobec o0s6b trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw
warto$ciowych. Zgodnie z art. 45 ust. 1a-3 zakres dziatalno$ci towarzystwa moze
by¢ rozszerzony o takie dodatkowe czynnosci, jak tworzenie i zarzadzenie specja-
listycznymi funduszami otwartymi, zamknietymi, zarzadzenie portfelami z co naj-
mniej jednym instrumentem finansowym, doradztwo inwestycyjne, przekazywanie
zlecen nabycia instrumentéw finansowych w postaci jednostek uczestnictwa oraz
inne pomniejsze czynno$ci z nimi zwigzane. Bardzo czesto takze przedmiotem
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dziatalnos$ci towarzystwa jest zawieranie tzw. umoéw dystrybucyjnych w ramach
ktorych, podmioty zewnetrzne, jak banki, domy maklerskie, oferuja swoim klien-
tom jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne (w zaleznosci od rodzaju
funduszu inwestycyjnego) funduszu zarzadzanego przez towarzystwo. Umowy te
stanowig w gruncie rzeczy o warto$ci przedsiebiorstwa w tym sensie, ze bez nich
sprzedaz instrumentéw emitowanych przez fundusze bytaby utrudniona. Umowy
dystrybucyjne mozna poréwnac do sieci placéwek lub lokali producentéw oferujg-
cych inne dobra lub towary (np. placéwki bankowe, sklepy z odziezg danego pro-
ducenta, etc.). Zatem za zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa TFI w ujeciu przed-
miotowym mozna uznac (i) prawa i obowigzki towarzystwa wynikajgce z tego, ze
odgrywa on role organéw funduszy inwestycyjnych, ktérymi zarzadza, (ii) prawa
i obowigzki wynikajace z wszelkich uméw o powierzenie zarzadzania portfelem
inwestycyjnym funduszy zawartych przez dane TFI z podmiotami zewnetrznymi,
w zakresie, w jakim dotycza zarzadzanych przez niego funduszy, oraz (iii) prawa
i obowiazki wynikajace z umoéw dystrybucyjnych. W sktad takiej zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa moga wchodzi¢ takze pracownicy oraz pozostate elementy,
jak licencje IT, $rodki trwate, umowy najmu, etc., o ile beda funkcjonalnie powigza-
ne z przenoszonymi sktadnikami i beda spetniaty kryterium wyodrebnienia funk-
cjonalno-organizacyjnego. Takie wyodrebnienie moze mie¢ forme organizacyjna
(odrebny np. pion zarzadzania funduszami typu zamknietego wskazany w regula-
minie organizacyjnym).

2. Dopuszczalnos¢ zbycia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa TFI

Opowiadajac sie zatem za cywilnoprawng dopuszczalnos$cig zbycia zorganizowa-
nej czesci przedsiebiorstwa TFI, gdyz zaden przepis prawa sie temu de lege lata
nie sprzeciwia, warto zadac¢ pytanie, czy takie zbycie wymaga zgody KNF oraz, kto
moze by¢ jej nabywca. OdpowiedZ na to pytanie wymaga dos¢ wnikliwej analizy
skomplikowanej mozaiki regulacyjnej zawartej w UFI, ktérej odszyfrowanie wyma-
ga nieco zachodu. Przechodzac do szczegotow, to co do zasady UFI nie przewiduje
koniecznos$ci uzyskania zgody KNF na sprzedaz zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa TFI w ramach specyficznie wyodrebnionej konstrukcji normatywnej. UFI
nie odnosi sie nawet posrednio do tej kwestii, pomijajac jg zupelnym milczeniem.
Poréwnujac to podejscie do innych aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie
pozostatych uczestnikow rynku finansowego, warto wskaza¢, ze w odniesieniu
do domoéw maklerskich ustawa o obrocie instrumentami finansowymi dopuszcza
mozliwos¢ zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, ale w sytuacji, gdy jest
to efektem decyzji nakazujacej sprzedaz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
domu maklerskiego wydanej przez KNF (art. 110y ust. 1 pkt) 4). Wobec braku ogoél-
nego zakazu zbywania zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa domu maklerskie-
go, wydaje sie, ze taka transakcja takze jest dopuszczalna, czego przyktadem jest
zrealizowana sprzedaz wydzielonej dziatalnosSci Noble Securities S.A. na rzecz TMS
Brokers S.A. w 2019 roku.
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W przypadku instytucji ptatniczych art. 72 ustawy o ustugach ptatniczych odnosi sie
do zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa instytucji ptatniczej, wskazujac
jednoczesnie, ze w takim przypadku zezwolenie na prowadzenie takiej dziatalno$ci
nie przechodzi na nabywece (jako wyjatek od zasady wynikajacej z art. 55(2) KC).
Zarowno w przypadku doméw maklerskich, jak i instytucji ptatniczych, ustawo-
dawca nie wprowadza nakazu uzyskania zgody KNF na zbycie lub nabycie takiej
zorganizowanej cze$ci podmiotu nadzorowanego ani nie wskazuje pozadanej toz-
samosci nabywcy. Inaczej wyglada sytuacja w odniesieniu do bankéw. Tu ustawa
Prawo bankowe wyraznie wskazuje, Ze nabycie przedsiebiorstwa bankowego lub
jego zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa przez bank wymaga zezwolenia Ko-
misji Nadzoru Finansowego (art. 124a). Niektorzy przedstawiciele doktryny uwa-
zaja, ze obowiazek zgody KNF ma zastosowanie tylko wtedy, gdy nabywca jest inny
bank (lub instytucja kredytowa) (Kwasnicki, Rataj 2005), inni za$, ze takim nabyw-
ca moze by¢ wylacznie bank, a podmiot niebankowy w ogoéle nie moze naby¢ ani
przedsiebiorstwa banku, ani tez jego zorganizowanej czesci (Ofiarski 2013). Z kolei
na gruncie ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej ustawodawca uznat za stosow-
ne - analogicznie jak na gruncie UFI - milczenie w tej kwestii. Jednakze uregulowat
kwestie dotyczaca zbywania portfela uméw ubezpieczen, wskazujac, ze taka czyn-
nos$¢ wymaga zatwierdzenia ze strony KNF (art. 217-221 ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej). Stosujac zatem pewna analogie do UFI, zawarcie umowy zbycia
portfela ubezpieczen mozna poréwnac do zawarcia umowy przekazania zarzadza-
nia funduszami inwestycyjnymi, co stanowi - jak wskazano powyzej - kluczowy
element przedsiebiorstwa TFI. Czy zatem mozna powiedzie¢, ze zbycie zorganizo-
wanej czesci przedsiebiorstwa TFI obejmujgce zarzadzanie funduszami inwestycyj-
nymi moze nastapi¢ bez zgody KNF i na rzecz dowolnego podmiotu, nawet takiego,
ktory nie ma zezwolenia na prowadzenie tego typu dziatalnosci? OdpowiedZ na
pierwsza cze$¢ pytania jest w pewnym sensie zalezna od tego, z jakimi rodzajami
funduszy inwestycyjnych mamy do czynienia w ramach zbywanej wyodrebnionej
czesci przedsiebiorstwa TFI. Zwréci¢ bowiem trzeba uwage, Ze nawet, pomimo
samego braku koniecznosci zgody KNF na takg czynno$¢, zmiana zarzadzajacego
danym funduszem (czyli towarzystwa) wymaga zmiany statutu danego funduszu,
ktéra moze pociagac za soba koniecznos¢ uzyskania zgody KNF. Sytuacje te okresla
art. 238a ust. 2 pkt 2) UFI, ktory stanowi, ze zezwolenie KNF wymagane jest do
przejecia zarzadzania funduszem inwestycyjnym otwartym (w tym specjalistycz-
nym) oraz funduszem inwestycyjnym zamknietym publicznym.

Zezwolenie to nie jest wymagane w przypadku przejmowania zarzadzania fundu-
szami inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi, gdyz na jego utworzenie ani
ustanowienie statutu nie jest wymaga zgoda KNF. W konsekwencji ustawodawca
stusznie uznat, ze zgoda na jego przekazanie innemu TFI nie jest konieczna. W nie-
ktorych przypadkach na przejecie zarzadzania przez inne TFI wymagana jest takze
uchwata zgromadzenia inwestoréw (art. 238a ust. 2 pkt 1)).

Z analizy powyzszych przepiséw wytania sie zatem do$¢ klarowna konstrukcja
prawna, ktéra, pomimo pewnych niedoskonatosci (o czym dalej), w sposéb spojny
ilogiczny okresla konsekwencje zbywania zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
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TFI, w sktad ktérego wchodzi zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi. Pomimo
braku uregulowania wprost kwestii dopuszczalnosci nabywania przedsiebiorstwa
TFI lub jego czesci, w sposéb posredni UFI wprowadza konieczno$¢ uzyskania zgo-
dy KNF w przypadku gdy dotyczy to funduszy otwartych oraz publicznych, pozo-
stawiajac poza nawiasem fundusze zamkniete typu niepublicznego. Nie zmienia to
jednak faktu, ze nawet w obliczu braku zgody KNF na przejecie zarzadzania fun-
duszem niepublicznym, przejmujacym moze by¢ tylko inne towarzystwo. Wniosek
taki plynie z tresci art. 18 ust. 2 pkt 2), ktéry nakazuje w statucie kazdego fun-
duszu inwestycyjnego umieszcza¢ firme towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Zatem niedopuszczalne jest przejecie zarzadzania funduszem inwestycyjnym (czy
to w ramach transakcji nabycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, czy poza
nig) przez podmiot niebedgcy towarzystwem funduszy inwestycyjnych i to nieza-
leznie od rodzaju funduszy bedgcych przedmiotem przejecia. Nie zmienia to jednak
tego, ze jesli przedmiotem sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa TFI
nie jest przejecie zarzadzania funduszami, a jedynie inne - niezwigzane z zarzadza-
niem funduszami sktadniki materialne i niematerialne - zgoda inwestoréw i zgoda
KNF nie bedzie w tym wypadku wymagana, o ile nie bedzie prowadzito to (rzecz
jasna) do zmiany towarzystwa.

Kolejng kwestia, ktora nalezy rozwazy¢ na gruncie UFI w ramach zbycia zorgani-
zowanej czesci przedsiebiorstwa TFI, jest wplyw takiego dziatania na warunki dal-
szego prowadzenia dziatalno$ci. W tym kontekscie, na szczeg6lng uwage zastuguje
art. 61b UFI, zgodnie z ktérym, towarzystwo powiadamia Komisje o planowanej
istotnej zmianie warunkéw wykonywania dziatalno$ci, o ktérych mowa w art. 58
ust. 1 pkt 3a oraz art. 58a ust. 1. Przywotane w tym artykule przepisy dotycza opisu
polityki wynagrodzen oraz wielu informacji w przypadku towarzystwa zarzadzaja-
cego takze funduszami alternatywnymi (co w praktyce dziatalnosci TFI wystepuje
bardzo czesto). Tak jak zmiany polityki wynagrodzen beda miaty znaczenie wtdér-
ne w przypadku transakcji zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa TF], tak
te wskazane w art. 58a ust. 1 juz nie, gdyz dotycza one catoksztattu dziatalnosci
towarzystwa w obszarze zarzadzania funduszami alternatywnymi. W tym miejscu
dla jasno$ci wywodu warto podkresli¢, ze pod pojeciem funduszu alternatywnego
kryje sie specjalistyczny fundusz otwarty oraz fundusz zamkniety (art. 3 ust. 4 UFI).
Zatem zmiana warunkéw prowadzenia dziatalnosci moze nastgpic¢ takze wtedy, gdy
TFI zbywa wydzielong organizacyjnie cze$¢ dotyczaca zarzadzania funduszami tego
typu na rzecz innego TFI (zaprzestanie dziatalno$ci w tym obszarze takze nalezy
uznac za zmiane). W takim przypadku art. 61b UFI wskazuje, Ze wobec otrzymane-
go powiadomienia KNF moze zgtosi¢ sprzeciw, w przypadku gdy planowana zmiana
bytaby sprzeczna z przepisami prawa, prowadzitaby do wykonywania przez towa-
rzystwo dziatalno$ci z naruszeniem zasad uczciwego obrotu, w sposéb nienalezy-
cie zabezpieczajacy interes uczestnikow funduszu lub w sposéb niezapewniajacy
ostroznego i stabilnego zarzadzania przez towarzystwo alternatywnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi (art. 61b ust 2). De lege lata trudno jest przesadzi¢, czy zbycie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa TFI bedzie zawsze prowadzi¢ do zmiany
warunkéw wykonywania dziatalnosci, gdyz ocena tej sytuacji bedzie podlega¢ ana-
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lizie w indywidualnym przypadku. Natomiast mozna przypuszczac, ze w przypadku
gdy zakres zbywanej zorganizowanej czesci TFI bedzie obejmowat np. calg dziatal-
nos¢ w zakresie zarzadzania wszystkimi funduszami niepublicznymi typu zamknie-
tego, to bedzie to wigzato sie z obowigzkiem notyfikacyjnym z art. 61b UFL

Ostatnig kwestig wartg poruszenia w kontekscie dopuszczalnos$ci zbywania i naby-
wania zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa TFI sg przepisy UFI dotyczace ta-
jemnicy zawodowej. Przy zatozeniu, Ze zakres przedmiotowy nabywanej cze$ci TFI
obejmuje zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, konieczne wydaje sie udostep-
nienie nabywcy informacji objetych tajemnica zawodowa. Brak takiej mozliwo$ci
czynitby tego typu operacje figura catkowicie nieopatrywana.

Zgodnie z art. 280 UFI obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej spoczywa na
towarzystwie, jego organach, pracownikach oraz szerokim wachlarzu innych pod-
miotéw, ktére uzyskaty informacje prawnie chronione. Zakres przedmiotowy ta-
jemnicy zawodowej jest do$¢ rozlegty i obejmuje praktycznie wszystkie informacje,
jakie podmioty zobowigzane do poufnosci uzyskaty w trakcie petnienia swojej roli
lub funkcji (art. 280 ust. 2 UFI). Powstaje zatem pytanie, czy w przypadku zbycia
zorganizowanej czes$ci przedsiebiorstwa TFI, zbywca moze udostepni¢ nabywcy
informacje objete tajemnica zawodowa. Art. 281 UFI zawiera obszerny katalog
podmiotéw, ktore na zgdanie moga uzyskac¢ dostep do informacji stanowiacych ta-
jemnice zawodowga, lecz prézno w nim szuka¢ nabywcy przedsiebiorstwa TFI lub
samego przejmujacego zarzadzanie danymi funduszami inwestycyjnymi. Obrazu
tego nie zmienia w sposéb zasadniczy takze art. 282 ust. 3-5 UFI, ktéry okresla
katalog przypadkéw ujawnien niestanowigcych naruszenia obowigzku zachowania
tajemnicy zawodowe;.

De lege lata mozna argumentowa¢, ze skoro art. 238a UFI wymaga do przejecia
zarzadzania (czyli przyjmijmy na przyktadzie sktadnika zbywanej czesci przed-
siebiorstwa TFI) uzyskania zgody KNF oraz uchwat uczestnikéw danego funduszu
wyrazonych w formie uchwaty, to z jednej strony mozna powiedzie¢, iz w takim
przypadku uchwata uczestnikdéw jest podstawa do zwolnienia z obowigzku zacho-
wania tajemnicy zawodowej, gdyz osoba ta (uczestnik) wyrazita na to swoja zgode,
z drugiej za$ mozna argumentowac, ze nie kazdy uczestnik w takim zgromadzeniu
uczestnikow musi bra¢ udziat i wyraza¢ taka zgode w sposéb dorozumiany. Prze-
pisy UFI nie wprowadzaja bowiem progu kworum gtosujacych za uchwata w spra-
wie przejecia zarzadzania funduszem na poziomie 100% uczestnikéw. Czy zatem
uczestnicy, ktorzy nie wzieli udziatu w gtosowaniu mogg podnosi¢, ze nie wyrazili
zgody na ujawienie informacji objetych tajemnica zawodowg na rzecz nowego to-
warzystwa i tym samym kwestionowac¢ prawng dopuszczalno$¢ przejecia? Problem
ten wymaga precyzyjnej odpowiedzi.

Pewnym tropem de lege lata jest art. 238a ust. 5 UF], ktory stanowi, ze towarzystwo
przejmujace zarzadzanie wstepuje w prawa i obowigzki towarzystwa bedacego
dotychczas organem funduszu, z dniem wejscia w zycie zmiany statutu, o ktorej
mowa w ust. 2 tego przepisu. W podobnym duchu (cho¢ o nieco odmiennej hipote-
zie) ustawodawca wprowadza zasade sukcesji uniwersalnej wobec przejmujacego
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w art. 68 ust. 3 UFL. Mozliwa jest zatem interpretacja, Zze wprowadzona sukcesja
nowego towarzystwa ex lege w prawa i obowigzki poprzednika rozcigga sie takze
na obowiazek przestrzegania tajemnicy zawodowej i tym samym nie ma koniecz-
nosci uzyskiwania dodatkowej podstawy prawnej stuzacej zwolnieniu z obowigz-
ku zachowania tajemnicy zawodowej w zwigzku z przejeciem zarzadzania. Jest to
jednak interpretacja niepozbawiona pewnych wad, gdyz zasada jest przestrzega-
nie tajemnicy zawodowej, a wyjatki od niej nie powinny by¢ wyktadane w sposdéb
rozszerzajacy (exceptiones non sunt extendendae). Trudno pogodzi¢ sie natomiast
z mys$la, Ze ustawodawca dopuszcza mozliwos$¢ przejecia zarzadzania funduszem
przez inne towarzystwo w ramach lub poza transakcja zbycia zorganizowanej cze-
$ci przedsiebiorstwa, nie zapewniajgc jednocze$nie pewnos$ci prawnej w zakresie
dopuszczalnos$ci ujawnienia tajemnicy zawodowej. Takie podejscie przeczytoby do-
mniemaniu o racjonalno$ci ustawodawcy. Niezaleznie od spojrzenia na te kwestie,
trudno oprzec sie wrazeniu, Zze mamy tu do czynienia z lukg prawna.

De lege ferenda wskazane bytoby uzupeinienie art. 280 UFI o dodatkowe zwolnie-
nie z obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej na rzecz przejmujgcego towa-
rzystwa, np. w sposob analogiczny, jak zostato to uregulowane w art. 104 ust. 1
pkt 1) Prawa bankowego, tj. Ze bez ujawnienia informacji objetej tajemnicg zawo-
dowg - ze wzgledu na istote i charakter czynnosci lub obowigzujace przepisy - nie
jest mozliwe nalezyte wykonanie umowy, do ktérej towarzystwo jest uprawnione
i nalezyte wykonanie czynno$ci pozostajacych w zwigzku z zawarciem i wykona-
niem tej umowy.

Podsumowanie

Pomimo pewnych zidentyfikowanych mankamentéw prawnych ocena prawnej do-
puszczalno$ci nabycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa TFI nie nastrecza
wielu probleméw, choé¢, w zaleznoSci od tego, co bedzie wchodzito w sktad takie-
go przedmiotu przedsiebiorstwa, istnieje wiele kwestii wymagajacych szczegdlnej
uwagi. Nie zmienia to zasadniczego obrazu, ze oméwione w niniejszej analizie roz-
wigzania na gruncie UFI sg niepotrzebnie skomplikowane. Nie do konica zrozumiate
jest takze tak zréznicowane podejscie ustawodawcy do traktowania problematyki
nabywania zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa wzgledem r6znych podmiotéow
sektora finansowego podlegajacego temu samemu nadzorowi KNE. W kazdym bo-
wiem przypadku mamy do czynienia z podmiotem, ktérego dziatalno$¢ wymaga
uzyskania zezwolenia, wiec zbycie jego zorganizowanej cze$ci powinno znajdowacé
sie w sferze wzmozonych zainteresowan ustawodawczych. Zwtaszcza w kontekscie
obowigzuj3cej przeciez ogolnej zasady wynikajacej z art. 55(2) Kodeksu cywilnego,
ze czynno$¢ majaca za przedmiot przedsiebiorstwo obejmuje wszystko, co wchodzi
w sktad przedsiebiorstwa, chyba Ze co innego wynika z tresci czynno$ci prawnej
albo z przepiséw szczeg6lnych, zaznaczajac jednoczes$nie, ze sktadnikiem przedsie-
biorstwa sg takze licencje i zezwolenia. Wydaje sie zatem, ze zasadne bytoby cho-
ciaz odniesienie sie do kwestii losow licencji TFI w ramach transakcji zbycia zorga-
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nizowanej czesci przedsiebiorstwa, tak jak czyni to na gruncie ustawy o ustugach
ptatniczych. Nie ulega natomiast watpliwosci, ze wskazana luka dotyczaca braku
podstawy prawnej do ujawnienia tajemnicy zawodowej przy zawieraniu umowy,
ktorej przedmiotem jest przejecie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi przez
inne TFI - czy to w ramach umowy zbycia przedsiebiorstwa, czy poza nig - moze
nieco komplikowac tego typu transakcje, dlatego konieczna wydaje sie interwencja
ustawodawcy w tym aspekcie.

Bibliografia

https://decyzje.uokik.gov.pl/bp/dec_prez.nsf/43104c28a7albe23c1257eac006d8d-
d4/4£7555c6ffe4edbfc1257ec6007b8afa/$FILE/Decyzja%20Nr%20DKK-20-2009%20z%20
24.04.2009%20r-%200PERA%20TFI_SEB%20TFILpdf

https://www.analizy.pl/puls-rynku/6006/przejecie-seb-tfi-przez-opera-tfi-s-a-co-to-ozna-
cza-dla-klientow-seb-tfi

https://www.tms.pl/edukacja/blog-tms/noble-securities-rezygnuje-z-dzialalnosci-na-ryn-
ku-forex-ktora-przejmie-tms-brokers-0

Katner WJ., System Prawa Prywatnego, Tom 1. Prawo cywilne czes¢ ogélna, Wyd. CH. Beck,
Warszawa 2007.

Kwasnicki R., Rataj A. [w:] E. Zoll (red.), Prawo bankowe. Komentarz, Tom I i II, Krakéow 2005,
art. 124(a).

Ofiarski Z. [w:] Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2013, art. 124(a).

Stroinski R., Przedsiebiorstwo, charakter prawny oraz zbycie w prawie amerykariskim, francu-
skim i polskim, C.H. Beck, Warszawa 2002.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 605 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (t,. Dz.U.z 2021 r. poz. 1907 z péZn. zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz.
861 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(tj.Dz.U.z 2021 r. poz. 1130 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 2439 z p6zn. zm.).
Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (t.,j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1740 z p6zn. zm.).
Ustawa z dnia 6 grudnia 2008 r. o podatku akcyzowym (t.j. Dz.U.z 2022 r. poz. 143 z pdZn. zm.).
Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 931).

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1228 z pdzn. zm.).

Wtodyka S., Strategiczne umowy przedsiebiorcéw, Warszawa 2000.



