Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj polskiej gospodarki po transformacji ustrojowej, jaka zaszla
na poczatku ubieglego dziesigciolecia, stworzyl nowe mozliwoéci podejmowania
dziatalnodci inwestycyjnej, a takze lokowania zgromadzonych oszczednoéci. Szcze-
golng rolg w tym zakresie odegrat i nadal odgrywa rynek papieréw wartosciowych,
ktéry od zakoriczenia 11 Wojny Swiatowej do 1991 roku wlasciwie nie istniat. Obec-
nie, przez rynek kapitatowy, czy szerzej, finansowy, przeplywa bezpoérednio lub
posrednio kapital pochodzgcy zaréwno od drobnych inwestoréw, jak i inwestorow
instytucjonalnych, co powoduje, ze w interesie kazdego podmiotu, zainteresowanego
powickszeniem swojego lub wykorzystaniem kapitatu dostepnego na rynku, jest uzy-
skanie szerokiej informacji na temat zasad rzadzacych tym rynkiem. Jednak zdobycie
tej wiedzy i jej efektywne wykorzystanie przez indywidualnego inwestora w praktyce
zwyKkle nie jest fatwe. Wynika to z faktu, Ze problematyka publicznego obrotu pa-
pierami wartosciowymi jest rozlegla, a przy tym ma charakter wieloplaszczyznowy
(obejmuje zaré6wno zagadnienia prawne, jak i ekonomiczne).

Pomimo tego, ze stworzono warunki bezpiecznego inwestowania na rynku kapita-
lowym, inwestowanie nadal obcigzone jest sporym ryzykiem, co stanowi jego ceche.
Dodatkowo, przystapienie Polski do Unii Europejskiej, chociaz stworzylo szersze
mozliwoéci inwestowania na rynkach Europy Zachodniej, to skorzystanie z nich wy-
maga wiedzy oraz doswiadczenia, jakich przecigtny inwestor nie posiada. Rozwig-
zaniem tych i innych trudnosci zwigzanych z aktywnym uczestniczeniem na rynku
kapitalowym moze by¢ mig¢dzy innymi ulokowanie zgromadzonych $rodkow w fun-
duszach inwestycyjnych, ktére dysponujac duzymi srodkami finansowymi moga do-
konywaé dywersyfikacji ryzyka w oparciu o decyzje inwestycyjne wykwalifikowanej
kadry. Instytucje tego typu, pierwotnie stworzone zostaly z my$lg o drobnych inwe-
storach (fundusze powiernicze), jednak wraz z rozwojem publicznego rynku papie-
réw wartodciowych okazalo sig, ze moga one takze stanowi¢ atrakcyjng forme inwe-
stycji dla $rednich i duzych inwestoréw.

Pierwszym aktem prawnym w Polsce, regulujacym dziatalnoé¢ instytucji wspélne-
go inwestowania, jakimi s3 wspotczesne fundusze inwestycyjne, byla ustawa Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych™. Roz-
wojowi rynku kapitalowego w Polsce towarzyszyla narastajgca popularnoéé inwesto-
wania w fundusze inwestycyjne (wéwczas fundusze powiernicze), czego wyrazem
byt staly wzrost liczby funduszy i towarzystw nimi zarzadzajacych®, Powickszajace

1 Ustawa z dnia 22 marca 1991 r prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach
powierniczych, Dz.U. 94.58.239 z péZ. zm.

2 Zob.: Materialy informacyjne Komisji Papierdw Wartosciowych i Gield: Polski rynek kapitafowy i Komisja
Papierdw Wartosciowych 1 Giefd, 10 - lecie., Warszawa 2001 r,, 5. 37. W 1991 . istnial jeden fundusz inwestycyjny
oraz jedno towarzystwo funduszu inwestycyinego, w 1997 1. dziatalo 30 funduszy oraz 10 towarzystw, natomiast

9



10 Wprowadzenie

sie rzesze inwestorow, zainteresowanych lokowaniem $rodkéw w fundusze inwesty-
cyjne, wplynelo na przyspieszenie prac nad nowym aktem prawnym, po$wigconym
wylacznie i w calodci zakladaniu i dziatalnoéci funduszy inwestycyjnych. Aktem tym
byta ustawa z 28 sierpnia 1997 roku, o funduszach inwestycyjnych’. Dynamicznie
rozwijajacy si¢ rynek funduszy inwestycyjnych oraz zmiany podstawowych dyrek-
tyw unijnych odnoszgcych si¢ do ich dziatalnosci, wymusily dalsze zmiany, czego
skutkiem byta konieczno$¢ wydania zupelnie nowej ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych®.

Przedmiotem zawartych w niniejszej pracy rozwazan jest analiza pozycji prawnej
uczestnika funduszu inwestycyjnego. Tak ujety temat pozwala na wieloptaszczyzno-
we przedstawienie poszczeg6lnych zagadnieri zwigzanych takze z dzialalnoscig fun-
duszu. Jednak gléwny nurt rozwazan dotyczy pozycji prawnej uczestnika funduszu.
Dlatego termin ,,pozycja prawna’, ktéry ma kluczowe znaczenie dla pracy, ujety zostat
w sposdb szeroki i obejmuje sytuacje prawng inwestora, ktéry dopiero zamierza przy-
stgpi¢ do funduszu, jak i juz uczestnika funduszu. Poniewaz fundusz inwestycyjny,
jako podmiot prawa réwniez istnieje i funkcjonuje w okreslonym czasie, w tak pojetej
sytuacji prawnej uczestnika, uwzgledniony zostat takze proces zaktadania funduszu,
jego dzialalno$¢ oraz likwidacja. Celem pracy jest przedstawienie mozliwie najszerzej
og6lu praw i obowigzkéw uczestnikow funduszy inwestycyjnych na kazdym etapie
istnienia funduszy oraz na kazdym etapie inwestowania w tego rodzaju instytucje
zaufania publicznego. Dla przejrzystosci rozwazan w pracy w sposdb chronologiczny
zostal przedstawiony proces inwestowania oraz zaktadania funduszu.

Praca obejmuje stan prawny na dzien 31 sierpien 2005.

w 2000 r. 85 funduszy i 21 towarzystw.
3 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyinych, Dz.U. 97,139,933 z pdi. zm.
4 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 04.146.1546 z pbZ. zm,



