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Czy windykatorzy bez wiasnego TFI
znikna z rynku?

Na stronie internetowej Rzqdowego Centrum Legislacyi opublikowany zostal aktualny projekt ustawy o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku = zapewnieniem roxwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku.
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Wspomniana publikacja
wiaze sie¢ z kontynuacja prac
legislacyjnych zainicjowa-

nych jeszcze w ubieglym roku.
Wéréd 28 nowelizowanych
aktéw prawnych jest réwniez
ustawa z 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych i za-
rzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi.
Jedna sposrod kontrower-
syjnych zmian przewidzianych
w projekcie jest ograniczenie
listy podmiotéw, ktérym towa-
rzystwa funduszy inwestycyj-
nych (TFI) moga powierzy¢ za-

rzadzanie portfelami funduszy
inwestycyjnych. Skutkiem wej-
Scia w zycie projektowanych
zmian bedzie zakaz tzw. out-
sourcingu zarzadzania portfe-
lami inwestycyjnymi funduszy,
ktéry nie obejmie jednak sy-
tuacji, gdy zewnetrznym pod-
miotem zarzadzajacym bylaby
firma inwestycyjna albo inne
TFI, $wiadczace usluge zarza-
dzania portfelami instrumen-
téw finansowych. Wszystko to
moze stac si¢ faktem za sprawa
uchylenia zaledwie kilku prze-
pisow przewidzianych obecnie
W ustawie (m.in. w art. 46 ust.
2, 23, 33, 4 i 5). Jednak zmiana,
ktdra na papierze zajmuje zale-
dwie kilka linijek tekstu, dopro-
wadzi do unicestwienia calego
sektora dzialalno$ci gospodar-
czej, reprezentowanego przez
grupe zewngtrznych podmio-
téw  wyspecjalizowanych w
zarzadzaniu  alternatywnymi
kategoriami aktywdw. Dotyczy
to dzialalnos$ci funduszy inwe-
stujacych w nieruchomosci,
funduszy sekurytyzacyjnych
(nabywajacych wierzytelnosci)
oraz funduszy aktywow niepu-
blicznych.

Zastanawia, ze w projekcie
przewidziano réwniez zmiany
regulacji w zakresie outsour-
cingu dotyczace dzialalnosci
bankéw, celem umozliwienia
tym instytucjom bardziej efek-
tywnego oraz elastycznego ko-
rzystania z outsourcingu oraz
uwzglednienia ~ wieloletnich
doswiadczen sektora bankowe-
go w tym zakresie. Tymczasem
zmiany w obszarze outsour-
cingu, ktére przewidziano w

odniesieniu do dzialalno$ci
TFI, zmierzaja w odwrotnym
kierunku, nie tylko na przekor
potrzebom rynku, komuniko-
wanym przez izby gospodar-
cze reprezentujace zaréwno
branze towarzystw, jak i ser-
wiserow, ale réwniez wbrew
trendom, jakie rysuja si¢ na

kimi alternatywnymi klasami
aktywéw, w poréwnaniu ze
standardowymi  warunkami
odnoszacymi si¢ do zarzadza-
nia portfelami instrumentéw
finansowych. Z tego powodu
dla TFI wspélpraca z réznymi
podmiotami  zarzadzajacymi
stanowi sposob na pozyskanie

sourcingu kwalifikowanego, w
przypadku ktérego zawarcie
umowy stanowigcej podstawe
powierzenia powinno zostac
poprzedzone spelnieniem wy-
mogow okreslonych szczego-
lowo przepisami prawa, w tym
notyfikowania KNF zamiaru
zawarciaumowy. Jednocze$nie

Nowelizacja nie jest podyktowana dgzeniem do wzmocnienia
nadzoru TFI oraz KNF nad dziatalnoscig zewnetrznych
podmiotéw zarzadzajacych, ale stanowi podejscie najbardziej
radykalne z mozliwych - zaktada sie bowiem likwidacje
catego sektora zewnetrznych podmiotéw wyspecjalizowanych
w zarzadzaniu alternatywnymi klasami aktywow.

gruncie unijnej dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/2167 (tzw. dyrekty-
wa NPL), ktéra wprowadzajac
wymoég uzyskania zezwolenia
na prowadzenie dzialalnosci w
zakresie obslugi kredytéw oraz
okre$lajac wymogi niezbedne
do spekienia w tym celu, nie
zaweza jednak kregu podmio-
téw, ktore moga si¢ ubiegac o
takie zezwolenie.

Specyfika dzialalnoéci doty-
czacej zarzadzania portfelami
wierzytelnosci, nieruchomosci
czy aktywéw niepublicznych
powoduje, ze realizowanie
proceséw inwestycyjnych w
tych obszarach i obsluga takich
portfeli wymaga specjalizacji,
niezbednej dla zdobycia szcze-
golnej wiedzy i kompetencji
po stronie zarzadzajacego ta-

dostepu do uslug podmiotéw
czesto wasko wyspecjalizowa-
nych w zakresie zarzadzania
klasami aktywow o okreslonej
specyfice. W dodatku konku-
rowanie na tym samym rynku
réznych podmiotéw zarzadza-
jacych sprzyja efektywnosci
kosztowej takiej formy koope-
racji, z pozytkiem dla inwesto-
réw.

Nie sposéb zgodzi¢ si¢ za-
tem z diagnoza przedstawiona
w ramach uzasadnienia do pro-
jektu, wedle ktérej towarzy-
stwa naduzywaja przyznanej
im przez prawodawce mozli-
wosci powierzania podmiotom
zewnetrznym zarzadzania
portfelami funduszy inwesty-
cyjnych. Po pierwsze, powie-
rzenie zarzadzania portfelem
stanowi przypadek tzw. out-

podmiot, ktéremu ma zostaé
powierzone zarzadzanie, musi
uzyskac uprzednig autoryzacje
KNF, ktoéra bada, czy spelnione
zostaly wymagania okreslone
szczegolowo przepisami pra-
wa. Nadzdr maréwniez charak-
ter nastepczy. KNF analizuje
raporty biezace i okresowe do-
tyczace dzialalno$ci podmio-
téw nadzorowanych, posiada
takze uprawnienia do prowa-
dzenia czynnosci kontrolnych.
Po drugie, powierzanie przez
TFI zarzadzania portfelami
podmiotom  wyspecjalizowa-
nymw zarzadzaniu alternatyw-
nymi klasami aktywow stanowi
staly element rynku, a nie ano-
malig, na co zdaja si¢ wskazy-
wac autorzy uzasadnienia.

Na rynku dzialajg aktualnie
43 podmioty posiadajace ze-

zwolenie KNF na zarzadzanie

wierzytelno$ciami  funduszy
sekurytyzacyjnych. ~ Niepra-
widlowosci powolywane w

ramach uzasadnienia do pro-
jektu jako impuls dla interwen-
cji regulatora dotycza dwodch
podmiotéw dopuszczonych do
dzialania, a nastgpnie nadzo-
rowanych przez KNF (w tym
GetBacku, obecnie Capitea).
Nie powinny one by¢ zatem
przedstawiane jako zjawisko
powszechne, charakteryzujace
dzialania calej branzy.

Nowelizacja nie jest podyk-
towana dazeniem do wzmoc-
nienia nadzoru TFI oraz KNF
nad dzialalnoécia zewnetrz-
nych podmiotéw zarzadzaja-
cych, ale stanowi podejécie naj-
bardziej radykalne z mozliwych
—zaklada si¢ bowiem likwidacje
calego sektora zewnetrznych
podmiotéw  wyspecjalizowa-
nych w zarzadzaniu alterna-
tywnymi klasami aktywéw. Jest
przy tym oczywiste, ze W przy-
padku tego rodzaju aktywdow
(np. portfele wierzytelnosci)
utrzymanie  dopuszczalno$ci
powierzenia zarzadzania port-
felem funduszu firmie inwesty-
cyjnej czy innemu TFI stworzy
jedynie iluzoryczna mozliwosé¢
skorzystania z outsourcingu
zarzadzania.

Jest to rowniez dzialanie
nieproporcjonalne o tyle, ze
zrédlem nieprawidlowosci nie
jest sama mozliwo$¢ powierza-
nia zarzadzania portfelami, ale
niezgodne z prawem prowa-
dzenie dzialalno$ci po stronie
wskazanych wyzej podmiotéw.
Wobec powyzszego zaloze-
nie, ze projektowane zmiany
przyczynia si¢ do wzmocnienia
ochrony inwestoréw, wydaje
si¢ stanowi¢ jedynie pretekst
dla pozbycia si¢ przez KNF
nadzoru nad klopotliwym ob-
szarem rynku.



