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Na stronie internetowej Rządowego Centrum Legislacji opublikowany został aktualny projekt ustawy o zmianie 
niektórych ustaw w związku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorów na tym rynku. 

Krzysztof rożKo

Mariusz Biały

Wspomniana publikacja 
wiąże się z kontynuacją prac 
legislacyjnych zainicjowa-
nych jeszcze w ubiegłym roku. 
Wśród 28 nowelizowanych 
aktów prawnych jest również 
ustawa z 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych i za-
rządzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi.

Jedną spośród kontrower-
syjnych zmian przewidzianych 
w projekcie jest ograniczenie 
listy podmiotów, którym towa-
rzystwa funduszy inwestycyj-
nych (TFI) mogą powierzyć za-

rządzanie portfelami funduszy 
inwestycyjnych. Skutkiem wej-
ścia w życie projektowanych 
zmian będzie zakaz tzw. out-
sourcingu zarządzania portfe-
lami inwestycyjnymi funduszy, 
który nie obejmie jednak sy-
tuacji, gdy zewnętrznym pod-
miotem zarządzającym byłaby 
firma inwestycyjna albo inne 
TFI, świadczące usługę zarzą-
dzania portfelami instrumen-
tów finansowych. Wszystko to 
może stać się faktem za sprawą 
uchylenia zaledwie kilku prze-
pisów przewidzianych obecnie 
w ustawie (m.in. w art. 46 ust. 
2, 2a, 3a, 4 i 5). Jednak zmiana, 
która na papierze zajmuje zale-
dwie kilka linijek tekstu, dopro-
wadzi do unicestwienia całego 
sektora działalności gospodar-
czej, reprezentowanego przez 
grupę zewnętrznych podmio-
tów wyspecjalizowanych w 
zarządzaniu alternatywnymi 
kategoriami aktywów. Dotyczy 
to działalności funduszy inwe-
stujących w nieruchomości, 
funduszy sekurytyzacyjnych 
(nabywających wierzytelności) 
oraz funduszy aktywów niepu-
blicznych. 

Zastanawia, że w projekcie 
przewidziano również zmiany 
regulacji w zakresie outsour-
cingu dotyczące działalności 
banków, celem umożliwienia 
tym instytucjom bardziej efek-
tywnego oraz elastycznego ko-
rzystania z outsourcingu oraz 
uwzględnienia wieloletnich 
doświadczeń sektora bankowe-
go w tym zakresie. Tymczasem 
zmiany w obszarze outsour-
cingu, które przewidziano w 

odniesieniu do działalności 
TFI, zmierzają w odwrotnym 
kierunku, nie tylko na przekór 
potrzebom rynku, komuniko-
wanym przez izby gospodar-
cze reprezentujące zarówno 
branżę towarzystw, jak i ser-
wiserów, ale również wbrew 
trendom, jakie rysują się na 

gruncie unijnej dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady 
(UE) 2021/2167 (tzw. dyrekty-
wa NPL), która wprowadzając 
wymóg uzyskania zezwolenia 
na prowadzenie działalności w 
zakresie obsługi kredytów oraz 
określając wymogi niezbędne 
do spełnienia w tym celu, nie 
zawęża jednak kręgu podmio-
tów, które mogą się ubiegać o 
takie zezwolenie.

Specyfika działalności doty-
czącej zarządzania portfelami 
wierzytelności, nieruchomości 
czy aktywów niepublicznych 
powoduje, że realizowanie 
procesów inwestycyjnych w 
tych obszarach i obsługa takich 
portfeli wymaga specjalizacji, 
niezbędnej dla zdobycia szcze-
gólnej wiedzy i kompetencji 
po stronie zarządzającego ta-

kimi alternatywnymi klasami 
aktywów, w porównaniu ze 
standardowymi warunkami 
odnoszącymi się do zarządza-
nia portfelami instrumentów 
finansowych. Z tego powodu 
dla TFI współpraca z różnymi 
podmiotami zarządzającymi 
stanowi sposób na pozyskanie 

dostępu do usług podmiotów 
często wąsko wyspecjalizowa-
nych w zakresie zarządzania 
klasami aktywów o określonej 
specyfice. W dodatku konku-
rowanie na tym samym rynku 
różnych podmiotów zarządza-
jących sprzyja efektywności 
kosztowej takiej formy koope-
racji, z pożytkiem dla inwesto-
rów. 

Nie sposób zgodzić się za-
tem z diagnozą przedstawioną 
w ramach uzasadnienia do pro-
jektu, wedle której towarzy-
stwa nadużywają przyznanej 
im przez prawodawcę możli-
wości powierzania podmiotom 
zewnętrznym zarządzania 
portfelami funduszy inwesty-
cyjnych. Po pierwsze, powie-
rzenie zarządzania portfelem 
stanowi przypadek tzw. out-

sourcingu kwalifikowanego, w 
przypadku którego zawarcie 
umowy stanowiącej podstawę 
powierzenia powinno zostać 
poprzedzone spełnieniem wy-
mogów określonych szczegó-
łowo przepisami prawa, w tym 
notyfikowania KNF zamiaru 
zawarcia umowy. Jednocześnie 

podmiot, któremu ma zostać 
powierzone zarządzanie, musi 
uzyskać uprzednią autoryzację 
KNF, która bada, czy spełnione 
zostały wymagania określone 
szczegółowo przepisami pra-
wa. Nadzór ma również charak-
ter następczy. KNF analizuje 
raporty bieżące i okresowe do-
tyczące działalności podmio-
tów nadzorowanych, posiada 
także uprawnienia do prowa-
dzenia czynności kontrolnych. 
Po drugie, powierzanie przez 
TFI zarządzania portfelami 
podmiotom wyspecjalizowa-
nym w zarządzaniu alternatyw-
nymi klasami aktywów stanowi 
stały element rynku, a nie ano-
malię, na co zdają się wskazy-
wać autorzy uzasadnienia.

Na rynku działają aktualnie 
43 podmioty posiadające ze-

zwolenie KNF na zarządzanie 
wierzytelnościami funduszy 
sekurytyzacyjnych. Niepra-
widłowości powoływane w 
ramach uzasadnienia do pro-
jektu jako impuls dla interwen-
cji regulatora dotyczą dwóch 
podmiotów dopuszczonych do 
działania, a następnie nadzo-
rowanych przez KNF (w tym 
GetBacku, obecnie Capitea). 
Nie powinny one być zatem 
przedstawiane jako zjawisko 
powszechne, charakteryzujące 
działania całej branży. 

Nowelizacja nie jest podyk-
towana dążeniem do wzmoc-
nienia nadzoru TFI oraz KNF 
nad działalnością zewnętrz-
nych podmiotów zarządzają-
cych, ale stanowi podejście naj-
bardziej radykalne z możliwych 
– zakłada się bowiem likwidację 
całego sektora zewnętrznych 
podmiotów wyspecjalizowa-
nych w zarządzaniu alterna-
tywnymi klasami aktywów. Jest 
przy tym oczywiste, że w przy-
padku tego rodzaju aktywów 
(np. portfele wierzytelności) 
utrzymanie dopuszczalności 
powierzenia zarządzania port-
felem funduszu firmie inwesty-
cyjnej czy innemu TFI stworzy 
jedynie iluzoryczną możliwość 
skorzystania z outsourcingu 
zarządzania.

Jest to również działanie 
nieproporcjonalne o tyle, że 
źródłem nieprawidłowości nie 
jest sama możliwość powierza-
nia zarządzania portfelami, ale 
niezgodne z prawem prowa-
dzenie działalności po stronie 
wskazanych wyżej podmiotów. 
Wobec powyższego założe-
nie, że projektowane zmiany 
przyczynią się do wzmocnienia 
ochrony inwestorów, wydaje 
się stanowić jedynie pretekst 
dla pozbycia się przez KNF 
nadzoru nad kłopotliwym ob-
szarem rynku. 

prawo

Czy windykatorzy bez własnego tfi 
znikną z rynku?
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radca prawny, wspólnik zarządzający, 
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Nowelizacja nie jest podyktowana dążeniem do wzmocnienia 
nadzoru tfi oraz KNf nad działalnością zewnętrznych  
podmiotów zarządzających, ale stanowi podejście najbardziej 
radykalne z możliwych – zakłada się bowiem likwidację  
całego sektora zewnętrznych podmiotów wyspecjalizowanych 
w zarządzaniu alternatywnymi klasami aktywów.


