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n WSTEP

Wraz z nowelizacjg ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi do polskiego systemu prawnego zostata wprowadzona instytucja alternatywnej spotki in-
westycyjnej (ASI). Skomplikowany i nowatorski charakter regulacji dotyczacych ASl i ich zarzadzajacych
spowodowat zmiany na polskim rynku kapitatowym, w szczegolnosci posrod podmiotéw funkcjonuja-
cych juz wczesniej na rynku kapitatowym, pozostajacych jednakze wdwczas poza zakresem nadzoru
Komisji Nadzoru Finansowego. W konsekwencji braku zrozumienia wskazanych regulacji, niezaleznie
od wnioskéw o uzyskanie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI lub wnioskéw o uzyskanie stosownego
zezwolenia, do Komisji Nadzoru Finansowego wptywajg liczne zapytania o interpretacje przepiséw do-
tyczacych funkcjonowania ASI i ich zarzadzajacych, w tym liczne zapytania o celowo$¢ tych przepiséw.
W Swietle powyzszego konieczne wydaje sie wyjasnienie podstawowego celu wprowadzenia tych przepi-
séw, jakim jest zapewnienie ochrony inwestorom ASI, a takze wyjasnienie sposobu realizacji tego celu,
ktory odbywa sie przez egzekwowanie konkretnych, wskazanych i opisanych w publikacji norm prawa.
W tym kontekscie nalezy podkreslic¢, ze stworzenie spdjnego podejscia do zagrozen zwigzanych z dziatal-
noscig zarzadzajacych AFI, w tym zarzadzajacych ASI, przyczynia sie takze do zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego.

Publikacja skierowana jest przed wszystkim do potencjalnych inwestoréw kapitatowych, zwtaszcza klien-
téw profesjonalnych, pragnacych dokonywaé inwestycji za posrednictwem ASI, majacych wiedze nt. funk-
cjonowania rynku finansowego, w szczegdélnosci rynku funduszy inwestycyjnych, do oséb i podmiotéw
pragnacych prowadzi¢ lub prowadzacych juz dziatalno$¢ jako zarzadzajacy ASI i ASI, a takze do oséb
zainteresowanych tematyka rynkéw kapitatowych, w tym do studentéw.

SLOWNICZEK
UZYTYCH POJEC | SKROTOW

AFIl — instytucja wspodlnego inwestowania prowadzaca dziafalno$¢ jako fundusz inwestycyjny zamkniety,
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty lub alternatywna spdtka inwestycyjna (art. 2 pkt 10a Ustawy
o funduszach).

ASI - alternatywna spdtka inwestycyjna, alternatywne sp6tki inwestycyjne (art. 8a ust. 1 Ustawy o fun-
duszach).

Depozytariusz ASI — podmiot wykonujacy obowigzki okre$lone w Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r.
poz. 1355, z p6ézn. zm.), w szczegdlnosci polegajace na przechowywaniu aktywdw oraz prowadzeniu
rejestru aktywow alternatywnej spdtki inwestycyjnej, a takze na zapewnieniu wtasciwego monitorowania
przeptywu $rodkéw pienieznych ASI (art. 9 Ustawy o funduszach).

Dzwignia finansowa AFI — rozumie sie przez to kazdg metode zwiekszania ekspozycji AFl, w szczegol-
nosci przez pozyczanie Srodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych lub przez inwestycje w instru-
menty pochodne lub prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezpo$rednio lub pos$rednio od oznaczonych
co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikéw i limitéw wielkosci produkcji lub emisji
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zanieczyszczen, dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych, albo instrumenty pochodne witasciwe AFI
(art. 2 pkt 42b Ustawy o funduszach w zw. z art. 2 pkt 42a Ustawy o funduszach)*.

Ekspozycja AFl — wyrazona w walucie, w ktérej wyceniane sg aktywa alternatywnego funduszu inwe-
stycyjnego, kwota zaangazowania tego AFl uwzgledniajgca wszystkie aktywa i zobowigzania AFI, instru-
menty pochodne lub prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od oznaczonych
co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miernikow i limitéw wielkosci produkcji lub emisji za-
nieczyszczen, dopuszczone do obrotu na giefdach towarowych, albo instrumenty pochodne wtasciwe AFI,
pozyczki, ktérych przedmiotem sg $rodki pieniezne lub papiery warto$ciowe, oraz inne umowy wigzace sie
ze zwiekszeniem zaangazowania funduszu, gdy ryzyko i korzy$ci wynikajace z tych uméw dotycza tego AFI
(art. 2 pkt 42a Ustawy o funduszach).

Klient detaliczny — podmiot, na ktérego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona ustuga, albo ktéremu propono-
wane jest nabycie lub objecie praw uczestnictwa alternatywnej spdtki inwestycyjnej, niebedacy klientem
profesjonalnym albo bedacy klientem profesjonalnym, ktérego traktuje sie, $wiadczac na jego rzecz ustugi,
albo proponujac nabycie lub objecie praw uczestnictwa alternatywnej spétki inwestycyjnej, jak klienta
detalicznego (art. 2 pkt 13b Ustawy o funduszach).

Klient profesjonalny — podmiot, na ktérego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona ustuga, albo ktéremu propo-
nowane jest nabycie lub objgcie praw uczestnictwa alternatywnej spdtki inwestycyjnej, posiadajacy doswiad-
czenie i wiedze pozwalajgce na podejmowanie wiasciwych decyzji inwestycyjnych, jak réwniez na wtasciwg
oceneg ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami (art. 2 pkt 13a Ustawy o funduszach).

Kodeks postepowania administracyjnego — Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania
administracyjnego (Dz.U. z 2018 r. poz. 2096, z p6zn. zm.).

Komisja, KNF — Komisja Nadzoru Finansowego.

Polityka inwestycyjna ASI — dokument informujgcy jaki jest cel inwestycyjny, do ktdrego zrealizowania dgzy
ASI, a takze okre$lajacy zasady, ktérymi zamierza kierowac sie ASI, aby osiggna¢ swdj cel inwestycyjny.
W szczegblnosci polityka inwestycyjna okre$la typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majat-
kowych bedacych przedmiotem lokat, kryteria doboru lokat, zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia
inwestycyjne, a takze dopuszczalng wysoko$¢ kredytéw i pozyczek zacigganych przez ASI. Na podstawie
zasad przyjetych w polityce inwestycyjnej ASI obiera okreslong strategie inwestycyjng (art. 70b ust. 1 Ustawy
o funduszach i art. 20 ust. 1 w zw. z art. 2 pkt 10a Ustawy o funduszach).

Rozporzadzenie 231/2013 — Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia
2012 r. uzupetniajgce Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwol-
nien, ogdlnych warunkdw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, s. 1), regulujace zasady wykonywania dziatal-
nosci przez AFl i zarzadzajgcych AFI.

1 Ze wzgledu na wysoce sformalizowany charakter definicji legalnej pojecia dzwigni finansowej, dla petniejszego zrozumienia oma-
wianych kwestii, warto mie¢ na uwadze réwniez rozumienie dzwigni finansowej w jezyku bardziej powszechnym, a mianowicie
dzwignia finansowa stanowi w istocie technike inwestycyjng zakfadajaca dokonywanie inwestycji o tacznej wartosci wyzszej niz
warto$¢ $rodkéw pienigznych przeznaczanych na tg inwestycje, np. przez zainwestowanie pozyczonych $rodkdw pienigznych lub
przez wykorzystanie instrumentéw pochodnych. Dzwignia finansowa stanowi wigc technike inwestycyjng umozliwiajaca zwielokrot-
nienie potencjalnych zyskdéw, jakie moga zosta¢ osiagniete, ale tez potencjalnych strat, jakie moga zosta¢ poniesione na inwestycji
w pordéwnaniu do sytuacji, w ktdrej inwestycja dokonywana bytaby bez wykorzystania dzwigni finansowe;j.
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Strategia inwestycyjna ASI — dokument stworzony na podstawie zasad przyjetych w polityce inwestycyjnej
ASI, zawierajgcy generalne wytyczne, jakimi kierowac sie bedzie ASI inwestujac $rodki zebrane od inwe-
storéw, aby zrealizowaé cel inwestycyjny okreslony w polityce inwestycyjnej ASI. Strategia inwestycyjna
zawiera co najmniej nastepujace informacje: gtéwne kategorie aktywoéw, w ktére ASI moze inwestowac;
wszelkie sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe badz szczegdlne klasy aktywodw, kto-
re sg przedmiotem strategii inwestycyjnej; opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub stosowania
dzwigni finansowej. Strategia inwestycyjna ASI jest obierana w celu konkretyzacji zatozen przyjetych w po-
lityce inwestycyjnej ASI. W zaleznosci od przyjetego modelu biznesowego ASI moze obra¢ jedng lub wigcej
strategii inwestycyjnych (art. 5 ust. 2 Rozporzgdzenia 231/2013).

Ustawa o funduszach — Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z pézn. zm.) regulujaca zasady wyko-
nywania dziatalno$ci przez ASI i zarzadzajacego ASI.

Ustawa o ofercie publicznej — Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U. z 2018 r. poz. 512, z pézn. zm.).

Zarzadzajacy ASI — podmiot zarzadzajacy alternatywna spétkag inwestycyjng, w tym co najmniej zarzadza-
jacy portfelem inwestycyjnym tej spdtki oraz ryzykiem zwigzanym z jej dziatalnoscia (art. 8b ust. 1 Ustawy
o funduszach).

GENEZA REGULAC]I
W ZAKRESIE ASI

3.1. WPROWADZENIE INSTYTUCJI AFl DO POLSKIEGO SYSTEMU PRAWNEGO
JAKO SKUTEK IMPLEMENTACJI DYREKTYWY ZAFI

W dniu 4 czerwca 2016 r. weszfa w zycie Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2016 r. poz. 615) (Ustawa zmieniajgca). Podstawowym
celem Ustawy zmieniajgcej byto wdrozenie do polskiego porzadku prawnego celéw wyznaczonych przez Dy-
rektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzeri
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 2 01.07.2011, s. 1) (Dyrektywa ZAFI), a tym
samym realizacja w ramach prawa krajowego celéw wyznaczonych przez prawodawce unijnego?.

Ustawa zmieniajgca dokonafa istotnych zmian w Ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych, w tym wprowadzita do polskiego prawa instytucje alternatywnego funduszu inwestycyjnego
(AFI), przez ktorg rozumie sig instytucje wspolnego inwestowania, ktérej przedmiotem dziatalnosci (w tym
w ramach subfunduszu) jest zbieranie aktywoéw od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych
inwestoréw, zgodnie z okre$long politykag inwestycyjng, niebedaca funduszem inwestycyjnym otwartym.

Regulacje zawarte w Ustawie zmieniajgcej stuzg takze stosowaniu unijnych rozporzadzen regulujgcych
zasady funkcjonowania kwalifikowanych rodzajéw funduszy inwestycyjnych:

2 Szczegdtowe informacje na temat wprowadzenia instytucji ASI do polskiego systemu prawnego na skutek implementacji Dyrektywy
ZAFI zostaty zawarte w uzasadnieniu do Rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektdrych
innych ustaw, Druk Sejmowy nr 69 z dnia 01.12.2015r.
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*  Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE): nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w spra-
wie europejskich funduszy venture capital (Dz. Urz. UE L 115 z 25.04.2013, s. 1);

e Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dfugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz. Urz. UE L 123 z 19.05.2015, s. 98) oraz

*  Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE): nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie
europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spofecznej (Dz. Urz. UE L 115 z 25.04.2013, s. 18).

3.2. ASI JAKO JEDNA Z FORM AFI. GLOWNE ZALOZENIA REGULACJI
W ZAKRESIE ASI

Alternatywny fundusz inwestycyjny (AFI) jest instytucjg wspolnego inwestowania, ktdrej przedmiotem dziatal-
nosci, w tym w ramach wydzielonego subfunduszu, jest zbieranie aktywdéw od wielu inwestoréw w celu ich
lokowania w interesie tych inwestordw, zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng, niebedacg jednoczesnie
funduszem typu UCITS, tj. funduszem dziatajagcym na podstawie prawa Unii Europejskie] regulujgcego zasady
zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe, ktérym w polskim porzadku prawnym jest fundusz inwe-
stycyjny otwarty i fundusz zagraniczny w rozumieniu Ustawy o funduszach.

W celu okreslenia, czy dany podmiot jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym, zasadne jest odniesie-
nie sie do wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority, w skrécie: ESMA) ,Wytycznych w sprawie kluczowych koncepcji ZAFI”, w ktérych
wyjasniono rozumienie takich poje¢, jak: ,przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania”, ,pozyskiwanie
kapitatu”, ,wielu inwestoréw” oraz ,okre$lona polityka inwestycyjna”. Przedmiotowe wytyczne precyzuja
sposéb rozumienia poszczegdlnych poje¢ sktadajgcych sie na elementy definicji alternatywnego funduszu
inwestycyjnego. Skutkiem wprowadzenia powyzszych regulacji jest zamkniecie katalogu form prawnych
prowadzenia dziatalno$ci instytucji wspolnego inwestowania, ktére zgodnie z zatozeniami Dyrektywy ZAF!
beda zaliczane do jednej z dwdéch kategorii instytucji wspolnego inwestowania, tj. UCITS (czyli FIO, fundusz
zagraniczny) albo AFI (czyli SFIO, FIZ, ASI i unijny AFI).

Instytucje wspélnego inwestowania

fundusze inwestycyjne otwarte alternatywne spétki inwestycyjne

specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte

fundusze inwestycyjne zamknigte

unijne alternatywne
fundusze inwestycyjne

Rysunek 1. Podziat instytucji zbiorowego inwestowania
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rynku krajowym funkcjonuja nastepujgce grupy podmiotéw, ktére nalezy zakwalifikowa¢ do instytucji

wspolnego inwestowania:

1) fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze inwestycyjne (SFIO) i fundusze inwesty-
cyjne zamknigte (F1Z) — fundusze inwestycyjne w rozumieniu Ustawy o funduszach;

2) spotki handlowe, ktérych dziatalno$¢ jest tozsama z dziatalno$cig AFI w rozumieniu Dyrektywy ZAFI —
podmioty wykonujace dziatalno$¢ jako ASI w rozumieniu Ustawy o funduszach;

3) fundusze zagraniczne — fundusze inwestycyjne typu UCITS (fundusze inwestycyjne lub spétki inwesty-
cyjne), ktére uzyskaty zezwolenie wtasciwego organu nadzoru w panstwie cztonkowskim UE na pro-
wadzenie dziatalnosci zgodnie z prawem wspélnotowym regulujgcym zasady zbiorowego inwestowania
w papiery wartosciowe (Dyrektywa UCITS);

4) unijne AFI — alternatywne fundusze inwestycyjne, ktére: zostaty zarejestrowane przez wtasciwy organ
nadzoru w panstwie cztonkowskim UE, uzyskaty stosowne zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
jako AFI wydane przez organ nadzoru w panstwie cztonkowskim UE lub — w przypadku braku wymogu
uzyskania zezwolenia lub rejestracji w danym panstwie cztonkowskim UE — prowadzacy dziatalno$¢
majac siedzibe na terytorium panstwa cztonkowskiego UE.

Nalezy wspomnie¢ réwniez, ze przepisy prawa wspolnotowego naktadajg wymaog posiadania przez insty-
tucje zbiorowego inwestowania podmiotu nig zarzadzajacego. Realizujgc cele prawa unijnego, przepisy
Ustawy zmieniajacej nie wykreowaty nowych form prawnych prowadzenia dziatalnosci zarzadzajacych in-
stytucjg wspdinego inwestowania, ale objety pod wzgledem podmiotowym zidentyfikowane na rynku krajo-
wym formy prowadzenia dziafalnosci objetej regulacjami Dyrektywy ZAFI oraz Dyrektywy UCITS.

W znowelizowanej Ustawie o funduszach przyjeto w stosunku do ASI rozwigzanie polegajace na niewy-
odrebnianiu portfela inwestycyjnego z pozostatych aktywéw spétki, zatem cafo$¢ aktywodw alternatywnej
spotki inwestycyjnej stanowi réwnoczes$nie jej portfel inwestycyjny. Nalezy wskazaé¢, ze jednym z celow
implementowanej Dyrektywy ZAFI byta identyfikacja prawna istniejgcych juz ZAFI przez okre$lenie wspol-
nych wymogéw dotyczacych wydawania zezwolen i nadzoru nad ZAFI. Dyrektywa ta nie jest podstawg
do kreowania w krajowych porzadkach prawnych nowych form prawnych ZAFI, natomiast wskazany cel
zostat zrealizowany przez objecie przepisami Ustawy o funduszach podmiotéw funkcjonujgcych na ryn-
ku krajowym, ktérych dziatalno$¢ jest tozsama z dziatalnoscig ZAFI. Tym samym Ustawa zmieniajgca,
implementujaca Dyrektywe ZAFI, nadata jedynie formalny ton dziatalnosci prowadzonej przez obecnie
istniejgce spotki inwestycyjne, nie ingerujac jednoczesnie w sposéb nabywania aktywdéw do portfela
inwestycyjnego oraz nie narzucajac ustawowych wymogéw dotyczacych sposobu uksztattowania polityki
inwestycyjnej ASI.

Na rynku krajowym funkcjonuje pie¢ grup podmiotéw, ktére nalezy zakwalifikowa¢ do zarzadzajacych

instytucja zbiorowego inwestowania:

1) towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) — zarzadzajace FIO, SFIO i FIZ;

2) spotki handlowe, ktére wykonuja dziatalnos¢ jako zarzadzajacy ASI w rozumieniu Ustawy o funduszach;

3) spotki zarzadzajace — podmioty lub spétki z siedzibg w panstwie cztonkowskim UE, ktdre uzyskaty
zezwolenie wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w panstwie czfonkowskim na wyko-
nywanie dziatalnosci w zakresie zarzadzania funduszami typu UCITS; na mocy art. 4 ust. 1la Ustawy
o funduszach TFl w drodze umowy zawartej w formie pisemnej moze przekaza¢ spotce zarzadzajacej
prowadzacej dziatalno$¢ na terytorium RP zarzadzanie FIO i prowadzenie jego spraw;

4) zarzadzajacy z UE — podmioty posiadajace osobowos$¢ prawng, majace siedzibe na terytorium panstwa
cztonkowskiego UE, ktére uzyskaly zezwolenie witasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym
w panstwie cztonkowskim na wykonywanie dziatalno$ci w zakresie zarzadzania AFl; na mocy art. 4 ust. 1b
Ustawy o funduszach TFl w drodze umowy zawartej w formie pisemnej moze przekaza¢ zarzadzajgcemu
z UE prowadzacemu dziatalno$¢ na terytorium RP zarzadzanie SFIO lub FIZ i prowadzenie jego spraw;
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5) zarzadzajacy z panstwa trzeciego — spétki z siedzibg w panstwie trzecim, innym niz panstwo czfonkow-
skie UE lub panstwo nalezace do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, posiadajgce forme prawng
rownowazng spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spétce akcyjnej, wykonujace dziatalno$é
zarzadzajacego AS| wyfacznie na terenie RP w stosunku do ASI, ktéra jest funduszem kapitatowym
prowadzacym dziatalno$¢ w formie spotki komandytowej albo spdtki komandytowo-akeyjnej, ktéremu
Krajowy Fundusz Kapitafowy udzielit wsparcia finansowego zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 4 mar-
ca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym (Dz.U. z 2016 r. poz. 901).

Zarzadzajacy instytucja wspélnego inwestowania

spotka
zarzadzajaca
(dotyczy
podmiotéw spoza
terytorium RP
zarzadzajacych
funduszami typu
UCITS)

zarzadzajacy
z UE (dotyczy
towarzystwo zarzadzaiac podmiotéw spoza
funduszy adzajacy terytorium RP
. . ASI .
inwestycyjnych zarzadzajacych
funduszami typu
AFI)

zarzadzajacy
z panstwa
trzeciego

Rysunek 2. Typy wykonywania dziatalno$ci zarzadzajacego przedsiebiorstwem wspdélnego inwestowania
Zrédfo: opracowanie wtasne.

3.3. CEL REGULACJI W ZAKRESIE ASI

Wprowadzenie do polskiego prawa regulacji w zakresie prowadzenia dziatalnosci przez ASl i zarzadzajg-
cego ASI jest skutkiem implementacji Dyrektywy ZAFI. Celem Dyrektywy ZAFI jest ustanowienie rynku we-
wnetrznego zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, tj. zarzadzajacych wszelkimi typa-
mi funduszy, ktdre nie sg objete Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302
z 17.11.2009, s. 32, z p6zn. zm.) (Dyrektywa UCITS), oraz zharmonizowanych i rygorystycznych ram
regulacyjnych i nadzorczych Unii dla ich dziatalno$ci®.

Regulujac wspdine wymogi w tym zakresie, uwzgledniono zidentyfikowane w czasie kryzysu finansowego
ryzyka zwigzane z dziatalno$cia takich podmiotéw. Podmioty te odpowiadajg w Unii za zarzadzanie znacz-
na kwotg zainwestowanych aktywdw, dokonuja na rynkach instrumentéw finansowych transakcji o istotnej
warto$ci i moga wywierac¢ znaczacy wptyw na rynki i przedsiebiorstwa, w ktdre inwestuja, a ich dziatalno$¢
moze przyczynia¢ sie réwniez do rozprzestrzeniania lub zwiekszania ryzyka w obrebie systemu finanso-
wego, w tym ryzyka dla inwestoréw, kontrahentéw i innych uczestnikéw rynku finansowego. Tworzac
rynek wewnetrzny zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Dyrektywa ZAFI umozli-
wia réwnoczes$nie podmiotowi spetniajgcemu okre$lone wymagania, prowadzenie dziatalnosci na obszarze
catej Unii Europejskiej na zasadzie paszportu europejskiego, tj. bez koniecznosci uzyskiwania odrebnych

3 Szczegotowe informacie na temat wprowadzenia instytucji ASI do polskiego systemu prawnego na skutek implementacji Dyrektywy
ZAF| zostaty zawarte w uzasadnieniu do Rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektdrych
innych ustaw, Druk Sejmowy nr 69 z dnia 1.12.2015 .
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zezwolen w kazdym z panstw cztonkowskich. Dyrektywa ZAFI obejmuje zakresem swojej regulacji wszyst-
kich ZAFI — réwniez zarzgdzajgcych funduszami spoza Unii Europejskiej oraz dziatajgcych na terytorium
Unii Europejskiej ZAFI posiadajacych siedziby w panstwach trzecich, jednakze w tym przypadku ustanawia
okresy przejsciowe, w szczegdlnosci w celu objecia ich zharmonizowanym systemem paszportowym?®.

Dziatalno$¢ spétek handlowych, ktére w inny sposéb niz w formie funduszu inwestycyjnego pozyskuja kapitat
od wielu inwestoréw z mysla o inwestowaniu go zgodnie z okre$long polityka inwestycyjna z korzyscia dla tych
inwestoréw, do dnia 4 czerwca 2016 r. byta wykonywana na zasadach ogolnych (w szczegélno$ci zgodnie
z przepisami Kodeksu spdtek handlowych). W odniesieniu do tej grupy podmiotéw Ustawa zmieniajaca wpro-
wadzita nowe regulacje istotnie zmieniajace warunki funkcjonowania takich podmiotéw, w szczegdlnosci wy-
mog uzyskania wpisu do rejestru zarzgdzajacych ASI lub uzyskania stosownego zezwolenia. W konsekwencji
podmioty te zostaty objete nadzorem Komisji jako organu sprawujgcego nadzor nad rynkiem kapitafowym.

Zgodnie ze znowelizowanymi przepisami Ustawy o funduszach SFIO i FIZ zostaty zaliczone do alternatywnych
funduszy inwestycyjnych, natomiast w odniesieniu do spétek handlowych prowadzacych dziatalno$¢ inwesty-
cyjng zostaf okreslony dopuszczalny katalog form prawnych prowadzenia dziafalno$ci w formie alternatywnych
spdfek inwestycyjnych (czyli AFI niebedacych funduszami inwestycyjnymi ani unijnymi AFI) oraz wskazane
zostaty podmioty, ktére mogg by¢ zarzadzajacymi ASI (czyli ZAF| niebedacymi TFI ani zarzadzajacymi z UE).

W grupie podmiotéw bedgcych spétkami handlowymi, ktérych dziatalno$¢ zostata objeta nowelizacjg Usta-

wy o funduszach znajduja sie:

1) spdtki kapitafowe (spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spétki akcyjne, w tym spétki europej-
skie) — spdtki, ktére z uwagi na wynikajacy z formy prawnej (spétka kapitafowa posiadajaca osobowos$¢
prawng) wewnetrzny charakter zarzadzania spétka, pozwalajacy na jednoczesne wykonywanie dziatal-
nosci zaréwno AFl, jak tez ZAFI, uznaje sie je za ZAFI tozsame z AFl;

2) spotki komandytowe oraz spotki komandytowo-akcyjne — prowadzenie dziatalnosci ZAFI i AFl w tej
formie bedzie mozliwe wytacznie, gdy jedynym komplementariuszem (czyli wspdlnikiem wyfacznie
uprawnionym do reprezentowania spétki) jest osoba prawna i odpowiada ona za zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym i ryzykiem; w tym przypadku taki komplementariusz jest uznany za ZAFI (zewnetrznie
zarzadzajgcego AFI, ktérym jest spdétka komandytowa lub spétka komandytowo-akcyjna), przy czym
wskazuje sie — sposérod szerokiego kregu oséb prawnych — wytacznie spétki kapitatowe jako uprawnio-
ne do prowadzenia dziatalnosci w tej formie.

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage na wymog Dyrektywy ZAFI zwigzany z konieczno$cig posiadania
osobowosci prawnej przez ZAF| oraz wymog, aby kazdy AFI miat jednego ZAFI odpowiedzialnego za za-
pewnienie zgodno$ci dziatalnosci AFI zgodnie z dyrektywa.

Zawezenie formy organizacyjno-prawnej do spotek kapitafowych jest uzasadnione nie tylko ze wzgledu
na gwarancje bezpiecznego, sprawnego oraz profesjonalnego systemu zarzadzania aktywami inwestoréw,
ale takze ze wzgleddéw racjonalnych i praktycznych.

Whytaczenie to obejmuje przypadki wykonywania dziatalnosci zblizonej do dziatalno$ci ZAFI, ale prowa-
dzonej w szczegdlnych celach i z reguty w sposéb uregulowany w odrebnych przepisach anizeli przepisy
Ustawy o funduszach. Przepisy art. la ust. 2 Ustawy o funduszach wskazujg wprost katalog podmiotow,
ktérych dziatalno$¢ nie stanowi dziatalno$ci zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

4 Tamze.
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Rozszerzenie katalogu ZAFI na wszystkie podmioty posiadajace osobowo$¢ prawng doprowadzitoby do nie-
uzasadnionego objecia regulacjg podmiotéw, ktorych zwykta dziatalno$¢ czy tez prawne i ekonomiczne
podstawy ich utworzenia nie uwzgledniaja specyfiki dziatalnosci inwestycyjnej, a w niektérych przypadkach
moga nawet by¢ postrzegane wrecz jako sprzeczne z takg dziafalno$cia, np. dziatalno$¢ fundacji, spétdziel-
ni, partii politycznych czy zwigzkéw zawodowych.

Nalezy réwniez wskaza¢, iz istnieje wiele podmiotéw, ktére pomimo braku wyraznego wytaczenia spod

stosowania przepiséw ustawy na mocy art. la Ustawy o funduszach nie bedg uznawane za alternatywne

fundusze inwestycyjne, gdyz nie wypetniajg cech alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Zgodnie z wy-

tycznymi opracowanymi przez ESMA przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania typu AFl wyréznia sie

nastepujacymi cechami:

* przedsiebiorstwo nie ma ogélnego celu handlowego lub przemystowego;

* przedsiebiorstwo gromadzi razem kapitat pozyskiwany od swoich inwestoréw w celu inwestowania
z uwagi na generowanie zwrotu taczonego dla tych inwestorow;

* posiadacze jednostek lub akcjonariusze przedsiebiorstwa — jako grupa zbiorowa — nie posiadajg co-
dziennego prawa do decydowania lub kontroli.

Przyktadem podmiotdw niespetniajgcych cech AFI bedg m.in. spétki specjalnego przeznaczenia (SPV) two-

rzone do realizacji szczegdlnych celéw, np. w ramach funduszy inwestycyjnych zamknietych, czy spotki

holdingowe w rozumieniu Ustawy o funduszach.

PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT ASI

W SWIETLE USTAWY O FUNDUSZACH
INWESTYCYJNYCH | ZARZADZANIU
ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI

4.1. DOPUSZCZALNY PRZEDMIOT DZIALALNOSCI ASI | ZARZADZAJACEGO ASI

Wytacznym przedmiotem dziatalnos$ci ASI, z zastrzezeniem wyjagtkdéw przewidzianych w Ustawie o fun-
duszach, jest zbieranie aktywéw od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw
zgodnie z okreslong politykg inwestycyjna®. Oznacza to, ze ASI nie moze wykonywac¢ jednocze$nie dzia-
falno$ci opisanej powyzej oraz prowadzi¢ innej aktywnosci gospodarczej. W tym miejscu nalezy wskazac,
ze konstrukcja ASI polega na niewyodrebnianiu portfela inwestycyjnego z pozostatych aktywéw spotki,
zatem cafos$¢ aktywdw ASI stanowi réownoczesnie jej portfel inwestycyjny. W zwigzku z powyzszym, w celu
zagwarantowania, ze wpfaty dokonane przez inwestoréw AS| zostang przeznaczone wytgcznie na dziatal-
no$¢ inwestycyjng prowadzong zgodnie z przyjeta polityka inwestycyjng, przepisy prawa okreslajg wytacz-
ny przedmiot dziafalnosci ASI.

Przedmiotem dziatalno$ci zarzadzajacego ASI moze by¢ wytacznie zarzadzanie ASI, w tym wprowadzanie
tej spotki do obrotu, oraz zarzadzanie unijnymi AFI, w tym wprowadzanie tych AFl do obrotu®. Zarza-
dzanie ASI obejmuje co najmniej zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym ASI oraz zarzadzanie ryzykiem.
Na mocy przepiséw wspdlnotowych, zarzadzajacy ASI wykonujacy dziatalno$¢ w oparciu o przepisy
prawa polskiego moze zarzadza¢ réwniez AFIl utworzonymi na terenie catej Unii Europejskiej (czyli pod-
miotami, ktére sg odpowiednikami ASI w innych panstwach Unii Europejskiej). Oprécz zarzadzania ASI

5 Przedmiot dziatalnosci ASI okreéla art. 8a ust. 3 Ustawy o funduszach.
6 Przedmiot dziatalnosci zarzadzajacego ASI okresla art. 70e ust. 1 Ustawy o funduszach.
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w obrebie przedmiotu dziatalno$ci zarzadzajacego ASI mieéci sie rowniez wprowadzanie ASI do obrotu,
czyli oferowanie inwestorom tytutéw uczestnictwa ASI”. Warto zaznaczyé, ze podobnie jak ASl, zarza-
dzajacy ASI nie moze wykonywac¢ jednocze$nie dziatalnosci opisanej powyzej oraz prowadzi¢ innej ak-
tywnosci gospodarcze;.

Jedynie w przypadku wewnetrznie zarzadzajacego ASI| funkcje zarzadzajacego ASI oraz ASI skupione
sg w ramach jednego podmiotu. Oznacza to, ze przedmiotem wewnetrznie zarzadzanej ASI jest zaréwno
dziatalno$¢ ASI, jak tez dziatalno$¢ zarzadzajgcego ASI, a zatem spdtka taka jest zobowigzana ujawnic¢
w Krajowym Rejestrze Przedsiebiorcéw oraz w umowie/statucie spétki dwa przedmioty dziatalnosci.

4.2. DOPUSZCZALNE FORMY PRAWNE PROWADZENIA DZIALALNOSCI JAKO
ASI | ZARZADZAJACY ASI

Przepisy prawa nie wykreowaty zadnej specyficznej, dedykowanej formy prawnej wykonywania dziatalno-
éci zaréwno przez ASI, jak tez zarzadzajacego ASI. Oznacza to, ze ASI oraz ich zarzadzajacy funkcjonujg

w obrocie gospodarczym jako spétki prawa handlowego, a do kwestii wykonywania dziatalnosci nieuregu-
lowanych w Ustawie o funduszach stosuje sie przepisy Kodeksu spotek handlowych.

Zgodnie z Ustawg o funduszach® AS| moze prowadzi¢ dziafalno$¢ w formie:
* spotki kapitafowej (spétki z ograniczong odpowiedzialno$cia, spotki akcyjnej, spdtki europejskiej);
¢ spdtki osobowej (wytacznie spétki komandytowej albo spétki komandytowo-akcyjnej).

ASI prowadzace dziatalno$¢ w formie spétki osobowej sa zewnetrznie zarzadzanymi ASI, a ich jedynym kom-
plementariuszem jest zawsze zarzadzajacy ASI.

Formy prawne wykonywania dziatalnosci ASI
spotka osobowa spétka europejska spétka kapitatowa

spotka komandytowa LT z ogramcz’o.na
odpowiedzialnos$cia

spoétka . .
komandytowo-akcyjna sk el

Rysunek 3. Formy prawne prowadzenia dziatalnosci jako ASI
Zrodfo: opracowanie wtasne.

7 Problematyka wprowadzenia ASI do obrotu zostata opisana w Rozdziale 5.2.4. niniejszej publikacji.
& Formy prawne wykonywania dziatalnoéci ASI okre$la art. 8a ust. 2 Ustawy o funduszach.
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Zarzadzajagcym ASI natomiast moze by¢ wytacznie spotka kapitatowa, w tym spdtka europejska®.

Formy prawne wykonywania dziatalnosci
zarzadzajacego ASI

spoétka z ograniczona . . . .
odpowiedzialnoscia spoétka akcyjna spoétka europejska

Rysunek 4. Formy prawne wykonywania dziatalno$ci zarzadzajacego ASI
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zawezenie formy organizacyjno-prawnej zarzadzajacych ASI do spoétek kapitafowych jest spowodowane
wymogami okres$lonymi w Dyrektywie ZAFI dotyczacymi konieczno$ci posiadania przez zarzadzajgcego ASI
o0sobowosci prawnej.

4.3. DZIALALNOSC ZARZADZAJACEGO ASI PROWADZONA W OPARCIU O WPIS
DO REJESTRU ZARZADZAJACYCH ASI A DZIALALNOSC W OPARCIU
O UZYSKANE ZEZWOLENIE NA PROWADZENIE DZIALALNOSCI JAKO
ZARZADZAJACY ASI

Wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajgcego ASI, zaréwno zewnetrznie, jak i wewnetrznie, jest reglamen-
towane przez Ustawe o funduszach i w zaleznosci od wartoéci aktywéw wchodzacych w sktad portfeli
inwestycyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi dany zarzadzajacy AS| zamierza zarzadzac
lub zarzadza, wymaga badz uzyskania zezwolenia KNF, badZ wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.

Dziatalno$¢ zarzadzajgcego ASI moze by¢ wykonywana na podstawie wpisu do rejestru zarzadza-
jacych ASI, a zatem bez zezwolenia Komisji, jezeli tagczna warto$¢ aktywédw wchodzacych w sktad
portfeli inwestycyjnych alternatywnych spéfek inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadza¢ lub zarza-
dza zarzadzajacy ASI, nie przekracza wyrazonej w zfotych réwnowartosci kwoty 100 000 00O euro,
a w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wyfacznie spétkami, ktére nie stosujg dzwigni finanso-
wej AFI i w ktérych prawa uczestnictwa moga by¢ odkupione po co najmniej 5 latach od momentu
ich nabycia — rownowartosci kwoty 500 000 000 euro. Przekroczenie powyzszych limitéw skutkuje
powstaniem obowigzku ztozenia do KNF wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno-
$ci zarzadzajacego ASI.

Nalezy wskazaé, ze dziatalno$¢ zarzadzajgcego ASI polegajagca na zarzadzaniu unijnym AFI, moze by¢
wykonywana wyfgcznie przez zewnetrznie zarzadzajacego ASI, ktory uzyskat zezwolenie na wykonywanie
dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI.

Z punktu widzenia ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, w szczegdlnosci inwestoréw zainteresowa-
nych inwestowaniem za posrednictwem ASI (przystgpienie do ASI prowadzacej dziatalno$¢ w formie spotki
komandytowej) lub inwestowaniem w prawa uczestnictwa ASI (odpowiednio akcje lub udziaty), konieczne
jest zwrécenie uwagi na réznice miedzy wykonywaniem dziatalnosci zarzadzajacego ASI na podstawie
uzyskanego zezwolenia KNF a wykonywaniem dziatalno$ci zarzadzajacego ASI w oparciu o wpis do rejestru
zarzadzajacych ASI.

° Formy prawne wykonywania dziatalno$ci zarzadzajacego ASI okre$la art. 8b ust. 1 Ustawy o funduszach.
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Whpisanie przez Komisje zarzadzajgcego ASI do prowadzonego przez Komisje rejestru zarzadzajacych
ASI nie oznacza, iz nadzér nad tego rodzaju podmiotami jest realizowany w sposéb analogiczny jak
w przypadku podmiotéw wykonujacych dziatalno$¢ na podstawie uzyskanego zezwolenia.

Do zarzadzajacych ASI wpisanych do rejestru zarzadzajacych ASI nie stosuje sig, na mocy
art. 70zb ust. 4 Ustawy o funduszach, szeregu przepiséw ustawy majacych zastosowanie
do licencjonowanych zarzadzajacych ASI, w tym przepiséw ustanawiajacych szczegétowe zasady
prowadzenia dziatalnosci, ktérych spetnienie ma co do zasady wymoéc na zarzadzajagcym ASI
prowadzenie dziatalno$ci w sposéb rzetelny i profesjonalny, z zachowaniem nalezytej staranno-
$ci i zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej pojetym interesie zarzadzanych
alternatywnych spoétek inwestycyjnych i ich inwestoréw, a takze stuzy¢ zapewnieniu stabilnosci
i bezpieczenstwa rynku finansowego.

Przepisy prawa nie wymagajg od zarejestrowanych zarzadzajacych ASI spetfniania rygorystycz-
nych wymogéw przewidzianych dla podmiotéw funkcjonujacych w oparciu o uzyskane zezwole-
nie, np. posiadanie systemu kontroli wewnetrznej.

Podmiot ubiegajacy sie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI nie musi posiadac i utrzymywac
okreslonej wysokosci kapitatéw wtasnych, przyjmowaé do stosowania szeregu regulacji we-
wnetrznych w zakresie sposobu wykonywania czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem alterna-
tywnymi spdtkami inwestycyjnymi, w szczegélnosci dotyczacych konfliktdw intereséw, ochrony
informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa, polityki wynagrodzen, zarzadzania
ryzykiem oraz ptynnoscia, wyceny aktywdow zarzadzanych alternatywnych spétek inwestycyjnych,
powierzania wykonywania czynnosci innym podmiotom, obowigzkéw informacyjnych, publika-
cyjnych i sprawozdawczych.

ASI, ktérej zarzadzajacy podlega jedynie wpisowi do rejestru zarzadzajacych ASI, nie ma obo-
wigzku posiadania depozytariusza, przechowujacego aktywa alternatywnej spotki inwestycyjnej
i prowadzacego rejestr wszystkich jej aktywdéw, a ponadto petnigcego funkcje podmiotu kon-
trolujacego czynnosci dokonywane przez alternatywng spétke inwestycyjng oraz zarzadzajacego
ASI w celu zapewnienia wykonywania przez nich dziatalnosci regulowanej zgodnie z prawem
i regulacjami wewnetrznymi ASI.

Na podmiotach wpisanych do rejestru zarzadzajacych ASI nie cigza takie same rygorystyczne
obowigzki informacyjne, w tym obowigzki sprawozdawcze w stosunku do Komisji, jak na za-
rzadzajacych ASI, ktérzy uzyskali zezwolenie. Prawne zréznicowanie w zakresie ustawowych
obowigzkdw natozonych na licencjonowanych zarzgdzajacych ASI oraz rejestrowanych zarzadza-
jacych ASI znajduje swoje odzwierciedlenie réwniez w zasadach nadzoru sprawowanego przez
Komisje nad powotanymi podmiotami w toku prowadzonej przez nie dziatalnosci.

Zarzadzajacy ASI podlegajacy wpisowi do rejestru sg nadzorowani w sposéb ograniczony, majacy
przede wszystkim na celu monitorowanie wielkosci aktywow zarzadzanych przez nich spétek oraz
kategorii lokat i rynkéw, na ktérych inwestujag, w celu identyfikacji potencjalnych ryzyk systemo-
wych generowanych przez ogét zarzadzajacych ASI.




Wobec ograniczonego zakresu regulacji dotyczacych zarejestrowanych zarzadzajacych ASI,
a co za tym idzie ograniczonego zakresu nadzoru Komisji nad tymi podmiotami, inwestorzy mu-

szg sig liczy¢ z faktem wystepowania podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z inwe-
stycjami polegajacymi na przystapieniu do alternatywnych spétek inwestycyjnych?©.

4.4. WYMOGI FORMALNE WNIOSKU O WPIS DO REJESTRU ZARZADZAJACYCH
AS| ORAZ WNIOSKU O UDZIELENIE ZEZWOLENIA NA PROWADZENIE
DZIALALNOSCI JAKO ZARZADZAJACY ASI

Ustawa o funduszach wymienia dokumenty, jakie nalezy zataczy¢ do wniosku o wpis do rejestru zarzadza-
jacych ASI oraz do wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako zarzadzajacy ASI.
Niezaleznie od rodzaju sktadanego wniosku wszystkie dokumenty powinny zosta¢ przekazane w oryginale
i opatrzone podpisami 0séb je wystawiajacych. Wnioskodawca moze zamiast oryginatu dokumentu przed-
fozy¢ w postgpowaniu jego kopig poswiadczong za zgodno$¢ z oryginatem przez notariusza lub wystepu-
jacego w sprawie w roli petnomocnika adwokata, lub radce prawnego, stosownie do art. 76a § 2 Kodeksu
postepowania administracyjnego.

Do wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI zatacza sie nastepujace dokumenty:

1) statut lub umowe spétki (w zaleznosci od formy prawnej, w jakiej bedzie wykonywac dziatalno$¢ za-
rzadzajacy ASI);

2) odpis z rejestru przedsigbiorcow, w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zamierza wykonywa¢ dziatalno$¢
jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI;

3) dane osobowe cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej wnioskodawcy, jak réwniez innych osoéb, ktore
odpowiadajg za wykonywana przez wnioskodawce dziatalno$¢ lub nig kieruja, wraz z odpisami infor-
macji z Krajowego Rejestru Karnego dla kazdej z tych oséb;

4) opis alternatywnych spdtek inwestycyjnych wraz ze wskazaniem nazw tych spétek, ktérymi wniosko-
dawca zamierza zarzadza¢, obejmujacy:

a) planowang faczng warto$¢ aktywéw wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych tych spéfek,
b) opis polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej kazdej z tych spétek;
5) wskazanie adresu siedziby zarzadzajacego ASI.

Natomiast do wniosku spétki o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego

ASI zatacza sie:

1) statut lub umowe spétki (w zaleznosci od formy prawnej, w jakiej bedzie wykonywac dziatalno$¢ za-
rzadzajacy ASI);

2) odpis z rejestru przedsiebiorcéw, w przypadku gdy wnioskodawca zamierza wykonywac¢ dziatalno$¢
jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI;

3) dane osobowe cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej wraz z opisem ich kwalifikacji i doSwiadczen za-
wodowych oraz informacje z Krajowego Rejestru Karnego; ponadto wnioskodawca obowigzany jest
wskaza¢ dwdch cztonkéw zarzadu, ktdrzy spetniajg nastepujace warunki:

a) posiadajg wyzsze wyksztatcenie lub prawo wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego,
b) legitymuja sie stazem pracy nie krétszym niz 3 lata na kierowniczym lub samodzielnym stanowisku
w instytucjach rynku finansowego lub petnieniem przez ten okres funkcji w organach tych instytucji.

10 Zalecane jest zapoznanie sie z trescig stanowiska UKNF z dnia 27 sierpnia 2018 r. w sprawie zasad sprawowania nadzoru nad
zarzadzajacymi ASI wpisanymi do rejestru zarzadzajacych ASI, opublikowanego na oficjalnej stronie internetowej KNF.
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4)

Powyzsze warunki obligatoryjnie musi spetnia¢ prezes zarzadzajacego ASI, natomiast przedtozone opi-
sy kwalifikacji zawodowych powinny uwzglednia¢ kwalifikacje i do$wiadczenia zawodowe w zakresie
poszczegdbinych strategii inwestycyjnych alternatywnej spotki inwestycyjnej;

w przypadku akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 10% ogoélnej liczby gtoséw na walnym zgroma-

dzeniu lub co najmniej 10% udziatu w kapitale zaktadowym wnioskodawcy, bedacych:

a) osobami fizycznymi — dane osobowe tych oséb, informacje o dotychczasowym przebiegu pracy
zawodowej lub wykonywanej dziatalno$ci gospodarczej,

b) osobami prawnymi albo jednostkami organizacyjnymi nieposiadajgcymi osobowosci prawnej — in-
formacje na temat wykonywanej dziatalnosci gospodarczej, aktualny odpis z wiasciwego rejestru
oraz ostatnie sprawozdanie finansowe wraz z opinig podmiotu uprawnionego do badania sprawoz-
dan finansowych i raportem z badania, jezeli badanie jest wymagane przepisami prawa, a w przy-
padku braku takiego sprawozdania — inne dokumenty i informacje przedstawiajace rzetelnie ich
aktualng sytuacje finansowa.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwagg, ze w celu ustalenia, czy wptyw osoby posiadajgcej bezposrednio
lub posrednio akcje wnioskodawcy w liczbie zapewniajacej co najmniej 10% ogdlnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu lub co najmniej 10% udziatu w kapitale zaktadowym wnioskodawcy nie
bedzie niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania alternatywna spdtka inwestycyjng przez
zarzadzajacego ASI, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub nalezytego zabezpieczenia interesu
inwestoréw tej spétki, Komisja moze zadac¢ przedstawienia innych danych dotyczacych sytuacji finan-
sowej tej osoby;

5) informacje o podmiotach dominujacych i podmiotach zaleznych wobec akcjonariuszy posiadajgcych

co najmniej 10% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub co najmniej 10% udziatu w ka-
pitale zaktadowym wnioskodawcy, obejmujace wskazanie ich firmy (nazwy) lub imienia i nazwiska,
siedziby i adresu lub miejsca zamieszkania oraz opis wykonywanej dziatalno$ci gospodarczej;

6) ostatnie sprawozdanie finansowe wraz z opinig podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finan-

sowych i raportem z badania — w przypadku spéfki, ktéra zamierza wykonywac dziatalno$¢ zewnetrznie
zarzadzajacego ASI, jezeli wykonywata inng dziatalno$¢ przed ztozeniem wniosku;

7) analizg ekonomiczno-finansowa mozliwo$ci prowadzenia dziatalnosci przez okres roku;
8) regulamin zapobiegania ujawnianiu informacji, ktorych wykorzystanie mogtoby naruszac interes inwe-

storéw ASI lub interes nabywcéw papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej
lub papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym;

9) opis polityki wynagrodzen;
10) dane osobowe 0s6b, ktére majg istotny wplyw na dziatalnos¢ alternatywnej spétki inwestycyjnej, za-

trudnionych u wnioskodawcy lub w podmiotach, ktérym na podstawie umowy wnioskodawca zlecit
zarzadzanie portfelem inwestycyjnym alternatywnej spotki inwestycyjnej lub jego czescig lub zarza-
dzanie ryzykiem, wraz z opisem kwalifikacji i do$wiadczen zawodowych tych oséb oraz informacjami
z Krajowego Rejestru Karnego, przy czym opisy powinny uwzglednia¢ kwalifikacje i do$wiadczenia
zawodowe w zakresie poszczegdlnych strategii inwestycyjnych alternatywnej spétki inwestycyjnej;

11) plan dziatalno$ci zarzadzajacego ASI obejmujacy:

a) wskazanie zakresu czynnosci, ktére wnioskodawca zamierza wykonywac,

b) schemat oraz opis organizacji przedsigbiorstwa, ze wskazaniem adreséw centrali i oddziatow, jezeli
jest planowane ich otwarcie,

c) opis sposobu wykonywania czynno$ci zwigzanych z zarzadzaniem alternatywnymi spétkami inwes-
tycyjnymi, dotyczacy w szczegdlnosci kapitatéw wtasnych zarzadzajgcego ASI, polityki wynagro-
dzen, konfliktéw intereséw, zarzadzania ryzykiem oraz ptynnoscig, wyceny aktywéw zarzadzanych
alternatywnych spoétek inwestycyjnych, powierzania wykonywania czynno$ci innym podmiotom,
obowigzkéw informacyjnych, publikacyjnych i sprawozdawczych,

d) opis warunkéw technicznych wykonywania dziatalno$ci, w tym warunkdéw lokalowych, systeméw
informatycznych oraz urzadzen telekomunikacyjnych;
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12) informacje o alternatywnych spétkach inwestycyjnych, jakimi wnioskodawca zamierza zarzadzac, obej-
mujace:

a) strategie inwestycyjne alternatywnej spétki inwestycyjnej,

b) wskazanie funduszy bazowych — w przypadku zamiaru zarzadzania alternatywng spdtkg inwesty-
cyjna, ktdra jest funduszem funduszy,

c) opis polityki zarzadzajacego ASI w zakresie korzystania przez alternatywna spétke inwestycyjna
z dzwigni finansowej AFI,

d) profile ryzyka alternatywnej spétki inwestycyjnej,

e) wskazanie AFl podstawowego oraz jego siedziby — w przypadku zamiaru zarzadzania alternatywna
spotka inwestycyjna, ktéra dziafa jako AFI powigzany,

f)  wskazanie panstwa macierzystego — w przypadku zamiaru zarzadzania unijnym AFI lub alternatywng
spotka inwestycyjng z siedzibg w panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego;

13) informacje o zwigzanych z zarzadzaniem alternatywna spdtka inwestycyjng czynno$ciach, ktérych wyko-
nywanie jest lub zostanie powierzone przedsiebiorcom lub przedsiebiorcom zagranicznym, obejmujgce:

a) opis powierzanych czynnosci,

b) opis dziatalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorce lub przedsigbiorce zagranicznego, ktérym jest
lub zostanie powierzone wykonywanie czynnosci,

c) zasady przekazywania i dalszego przekazywania przez przedsiebiorcéw lub przedsigbiorcéw zagra-
nicznych wykonywania powierzonych czynnosci,

d) uzasadnienie powierzenia wykonywania czynnosci;

14) odpisy z wtasciwych rejestréw podmiotéw, ktérym wnioskodawca zamierza powierzy¢ wykonywanie
czynnosci na podstawie umowy;

15) informacje i dokumenty dotyczace danej alternatywnej spdtki inwestycyjnej, ktorg wnioskodawca be-
dzie zarzadzaé po uzyskaniu zezwolenia, obejmujace:

a) umowe lub statut spdtki bedacej alternatywng spétka inwestycyjng — w przypadku gdy prowadzi
lub bedzie prowadzi¢ ona dziatalno$¢ w formie zewnetrznie zarzadzanej ASl,

b) regulacje wewnetrzne ASI,

¢) informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,

d) o$wiadczenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych o zgodnosci przyje-
tych w regulacjach wewnetrznych ASI metod i zasad wyceny aktywow alternatywnej spotki inwe-
stycyjnej z przepisami dotyczacymi rachunkowosci, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad
z przyjetg dla danej spoétki strategig inwestycyjng — w przypadku gdy zamierzone jest wprowadza-
nie alternatywnej spotki inwestycyjnej do obrotu wérdd klientéw detalicznych,

e) umowe z depozytariuszem o wykonywanie funkcji depozytariusza alternatywnej spétki inwestycyjnej,

f)  dane osobowe czfonkéw zarzadu depozytariusza odpowiedzialnych za wykonywanie funkcji depozyta-
riusza przez jego jednostke organizacyjng wraz z opisem ich kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego,

g) dane osobowe 0s6b wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania obowigzkdw okreslo-
nych w umowie.

Oprécz dokumentéw wskazanych powyzej, do wniosku o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dzia-

falnosci przez zarzadzajacego ASI wnioskodawca zatgcza dodatkowo o$wiadczenie o niewystepowaniu

powigzan z podmiotami nadzorowanymi z panstw UE!!, a w przypadku wystepowania takich powigzan —
informacje o powigzaniach obejmujaca:

1) firmy (nazwy), siedziby i adresy zarzadzajacych z UE, spétek zarzadzajgcych, zagranicznych firm inwe-
stycyjnych, instytucji kredytowych, podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ ubezpieczeniowg na podsta-
wie zezwolenia w panstwie czfonkowskim oraz podmiotéw prowadzacych dziatalnos$¢ reasekuracyjna
na podstawie zezwolenia w panstwie cztonkowskim, z ktorymi spotka jest powigzana;

11 Szczegdtowe regulacje dotyczace charakteru i zakresu powigzan okreéla art. 70t ust. 3. Ustawy o funduszach.
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2) okreslenie rodzaju powigzan;
3) wskazanie organéw panstw czfonkowskich, ktore udzielity zezwolenia wyzej wskazanym podmiotom
oraz organow panstw cztonkowskich, ktére nadzorujg ich dziatalnosc.

OCHRONA INWESTORA JAKO CEL REGULAC)I
DOTYCZACYCH ASI | ICH ZARZADZAJACYCH

5.1. OCHRONA INWESTORA NA ETAPIE POSTEPOWANIA PRZED KNF

5.1.1. Badanie spetniania wymogu prowadzenia dziatalnosci w okreslonej formie
prawnej

Przepisy Ustawy o funduszach okre$lajg dopuszczalne formy prawne wykonywania dziatalnosci zaréwno
przez ASI, jak tez zarzadzajacego ASI. KNF po otrzymaniu stosownego wniosku w pierwszej kolejnosci
bada, czy wnioskodawca dziata w okre$lonej formie prawnej, a zatem czy wniosek zostat ztozony przez
podmiot uprawniony. Zgodnie z trescig art. 8b ust. 2 Ustawy o funduszach zarzadzajacy ASI moze wykony-
wac dziatalnos$¢ wytacznie w formie spétki kapitatowej. Wniosek moze by¢ zatem ztozony wytacznie przez
podmiot zawigzany w formie spdtki z ograniczong odpowiedzialno$cig, spotki akcyjnej lub spdtki europej-
skiej. Ztozenie wniosku przez podmiot bedacy spdétka osobowa bedzie oznaczato ztozenie wniosku przez
podmiot nieuprawniony. Dodatkowo Ustawa o funduszach naktada na wnioskodawce obowigzek ztozenia
wniosku na odpowiednim etapie organizacji spotki, w zaleznosci od tego, czy wnioskodawca zamierza wy-
konywac dziatalno$¢ jako zewnetrznie lub wewnetrznie zarzadzajacy ASI. W zwigzku z powyzszym Komisja
weryfikuje zaréwno forme prawna, w jakiej zostata zawigzana spétka bedaca wnioskodawca, jak réwniez
na jakim etapie tworzenia tej spotki zostat ztozony wniosek.

Nalezy réwniez pamietaé, ze w przypadku zewnetrznie zarzadzajacych ASI zaréwno wniosek o uzyskanie
wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI, jak tez wniosek o udzielenie zezwolenia nie moze zosta¢ ztozony
przez alternatywng spotke inwestycyjna. Wnioskodawcg zawsze powinna by¢ spétka, ktéra zamierza wyko-
nywaé dziatalno$¢ zarzadzajacego ASI.

Whiosek o uzyskanie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI badz wniosek o uzyskanie zezwolenia na wyko-

nywanie dziafalnosci zarzadzajgcego ASI moze ztozy¢!?:

1) spdtka kapitafowa w organizacji — w przypadku gdy zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako we-
wnetrznie zarzadzajacy ASI;

2) spotka kapitatowa, ktéra ma by¢ komplementariuszem alternatywnej spétki inwestycyjnej, zgodnie z jej
umowa albo statutem, przed zgtoszeniem tej spétki do sadu rejestrowego — w przypadku gdy zamierza
ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI.

Jezeli podmiotem sktadajacym wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI jest spétka kapi-
tatowa, ktéra zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢ jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI (tj. zamierza

sama soba zarzadza¢), NIE MOZE ona wczesniej zfozy¢ wniosku o wpis do rejestru przedsiebiorcow
KRS. Spétka ta musi by¢ spétkg w organizacji.

2 Art. 70s. ust. 1 Ustawy o funduszach.
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Jezeli podmiotem sktadajagcym wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI jest spétka kapi-
tatowa, ktéra zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI (tj. zamierza
zarzadza¢ innym podmiotem — alternatywna spétka inwestycyjna (ASI) w formie spotki koman-

dytowej albo komandytowo-akcyjnej), MUSI BYC juz zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcé_w
KRS. Natomiast zadna wskazana przez zewnetrznie Zarzadzajacego ASI we wniosku ASI NIE MOZE
wczesniej ztozy¢ wniosku o wpis do rejestru przedsigbiorcow KRS.

Nalezy zwréci¢ jednocze$nie uwage, ze alternatywne spétki inwestycyjne, ktérymi zamierza zarzadzac
wnioskodawca nie mogg by¢ wpisane do KRS przed uzyskaniem przez wnioskodawce wpisu do rejestru
zarzadzajacych ASI lub odpowiednio uzyskaniem stosownego zezwolenia. W momencie ztozenia przez
podmiot chcacy wykonywac dziatalno$¢ zarzadzajacego ASI stosownego wniosku do KNF, zgtaszane przez
niego ASI musza by¢ spétkami w organizacji, bez wzgledu na to, czy dany wnioskodawca zamierza wyko-
nywac dziafalno$¢ jako wewnetrznie, czy tez zewnetrznie zarzadzajacy ASI.

Ustawa o funduszach przewiduje bowiem, ze wpis do rejestru zarzadzajacych ASI bedzie nastepo-
wac na etapie tworzenia alternatywnej spotki inwestycyjnej (podmiotu badz bedacego jednoczesnie we-
wnetrznie zarzadzajagcym ASI, badZz podmiotem, ktérym zamierza zarzadza¢ zewnetrznie zarzadzajacy
ASI), czyli po zawigzaniu tej spotki, a przed zgfoszeniem jej do rejestru przedsigbiorcéw KRS. Powyzsze
rozwigzanie podyktowane jest konieczno$cig zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, tak aby spétki zamierza-
jace wykonywaé dziatalnos¢ inwestycyjna jako ASI nie podejmowaty samodzielnie dziatalnosci operacyjnej
przed uzyskaniem wpisu do rejestru zarzadzajacych ASl/uzyskaniem zezwolenia przez zarzadzajacego ASl,
a wiec podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym oraz zarzadzanie ryzykiem ASI.
Biorac pod uwage, ze ASI ma prawo i obowigzek postugiwania sie w nazwie oznaczeniem ,alternatywna
spotka inwestycyjna”, wczesniejsze zarejestrowanie ASI w rejestrze przedsiebiorcow KRS spowodowatoby
wérdd uczestnikéw rynku finansowego mylne prze$wiadczenie, ze spétka ta moze wykonywac juz dziatal-
nos$¢ operacyjng oraz ze jest juz podmiotem nadzorowanym przez KNF.

W celu unikniecia ryzyka niedotrzymania termindw okreslonych przez Kodeks spdtek handlowych na zfo-
zenie wniosku o wpis poszczegdinych spétek kapitafowych do rejestru przedsiebiorcéw KRS, stosownie
do tredci art. 70s ust. 2 oraz art. 70zc ust. 4 Ustawy o funduszach, bieg terminéw okres$lonych w art. 169
iart. 325 § 1 Kodeksu spdtek handlowych do zgtoszenia spotki do sgdu rejestrowego ulega zawieszeniu
na czas rozpatrywania odpowiednio wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci zarza-
dzajacego ASI lub wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI.

5.1.2. Badanie sposobu okreslenia przedmiotu dziatalnosci ASI i jej zarzadzajacego
oraz dostosowania nazwy ASI

Ze wzgledu na reglamentowany charakter wykonywania dziatalno$ci przez zarzadzajgcego ASI oraz ASI

oraz z powodu okreslenia w Ustawie o funduszach wytacznego przedmiotu dziatalnosci zaréwno zarzadza-

jacego ASI, jak rowniez ASI, Komisja w toku postepowania bada sposéb okres$lenia przedmiotu dziatalno$ci

ASl i jej zarzadzajgcego w dokumentach zatozycielskich (czyli statucie lub umowie spétki — w zaleznosci

od przyjetej formy prawnej wykonywania dziatalnosci).

Prawidtowy opis przedmiotu dziatalno$ci zarzadzajgcego ASI oraz ASI powinien literalnie odzwierciedlac
tres¢ art. 70e ust. 1 Ustawy o funduszach (zaréwno w przypadku wewnetrznie i zewnetrznie zarzadzaja-
cego ASI) oraz art. 2 pkt 10a i art. 8a ust. 3 Ustawy (w przypadku ASI oraz wewnetrznie zarzadzajacego
ASI).
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Zgodnie z trescig z art. 70e ust. 1 Ustawy o funduszach: ,,przedmiotem dziatalnosci zarzadzajacego
ASI moze by¢ wylacznie zarzadzanie alternatywna spétka inwestycyjna, w tym wprowadzanie tej
spotki do obrotu, oraz z zastrzezeniem wymogow okreslonych w przepisach prawa, zarzadzanie
unijnymi AFI, w tym wprowadzanie tych AFI do obrotu”.

Zgodnie z trescig przepisu art. 2 pkt 10a oraz art. 8a ust. 3 Ustawy o funduszach: ,,wytacznym przed-
miotem dziatalnosci alternatywnej spétki inwestycyjnej jest zbieranie aktywow od wielu inwestoréw
w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng”.

W przypadku gdy wnioskodawca zamierza wykonywaé dziatalno$¢ jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI, na-
lezy pamieta¢, ze bedzie on jednoczesnie wykonywac dziatalnos$¢ ASI oraz dziatalnos$¢ zarzadzajgcego ASI.
Powoduje to konieczno$¢ odzwierciedlenia w dokumencie zafozycielskim spdtki obu wyzej wskazanych
przedmiotéw dziatalnosci.

Dodatkowo, w przypadku gdy wnioskodawca zamierza wykonywa¢ dziatalno$¢ zewnetrznie zarzadzaja-
cego ASI, Komisja bada sposéb okreslenia przedmiotu dziafalno$ci wnioskodawcy w Krajowym Rejestrze
Sadowym.

* W przypadku zarzgdzajgcego ASI (zardwno wewnetrznie, jak tez zewnetrznie) — kod PKD 66.30.Z. —
Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzeniem funduszami.

* W przypadku ASI oraz wewnetrznie zarzadzajacego ASI — kod PKD 64.30.Z. — Dziafalno$¢ trustow,
funduszéw i podobnych instytucji finansowych. Nalezy jednak pamietac, ze rejestracja ASI naste-
puje dopiero po uzyskaniu zezwolenia Komisji lub uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI
przez zarzadzajacego ASI.

Okreslenie w dokumentach zatozycielskich zarzadzajacego ASI oraz ASI przedmiotu dziatalnosci w inny
sposéb, np. przez zamieszczenie wyfacznie kodéw PKD, skutkuje kazdorazowym wzywaniem wniosko-
dawcow w toku prowadzonego postgpowania administracyjnego do dostosowywania opisu przedmiotu
dziatalnosci do wymogdw wynikajacych z tresci art. 70e ust. 1, art. 2 pkt 10a oraz art. 8a ust. 3 Ustawy
o funduszach.

Brak dostosowania umowy/statutu spoétki do wymogéw Ustawy o funduszach moze stanowi¢ podstawe
odmowy wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI lub odmowy wydania zezwolenia w zwigzku z niezgodnoscig
dokumentow zatgczonych do wniosku z przepisami Ustawy o funduszach.

Wskazania wymaga, ze zagadnienie prawidtowej prezentacji przedmiotu dziafalno$ci zostato kompleksowo
przedstawione w ,Stanowisku Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24 stycznia 2018 r. w sprawie
sposobu okreslania przedmiotu dziatalnosci przez zewnetrznie i wewnetrznie zarzadzajacych ASI, jak réw-
niez sposobu okreslania przedmiotu dziatalno$ci alternatywnej spétki inwestycyjnej”.

Kwestia dostosowania nazwy ASI

Zgodnie z art. 8c ust. 6 Ustawy o funduszach, oznaczenia ,alternatywna spotka inwestycyjna” lub skrétu
tego oznaczenia ,ASI” ma prawo i obowigzek uzywa¢ w nazwie, reklamie lub informacji reklamowej,
lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalno$ci gospodarczej, jedynie alternatywna spétka in-
westycyjna zarzadzana przez zarzadzajacego ASI uprawnionego do wykonywania tej dziatalnosci zgod-
nie z Ustawg o funduszach. Nalezy stwierdzi¢, ze alternatywna spdtka inwestycyjna, zarzadzana przez
zarzadzajacego ASI uprawnionego do wykonywania tej dziatalnosci zgodnie z ww. ustawg — tj. posiada-
jacego zezwolenie Komisji na wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajacego ASI lub wpisanego do rejestru
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zarzadzajacych ASI, ma obowigzek uzywania oznaczenia ,alternatywna spétka inwestycyjna” lub skrétu
tego oznaczenia ,ASI” w swojej nazwie (firmie).

Obowiazek dostosowania nazwy spotki w celu uwzglednienia w nim oznaczenia ,alternatywna spétka inwe-
stycyjna” lub ,,ASI” dotyczy juz podmiotu sktadajacego wniosek o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci
przez zarzadzajacego ASI lub wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI.

5.1.3. Badanie sposobu okreslenia polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej ASI
Podmiot ubiegajacy sie o wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajgcego ASI zobowigzany jest ztozy¢ stosowny
wniosek wraz z wymaganymi zafacznikami, w tym m.in. opisem polityki inwestycyjnej oraz strategii inwe-
stycyjnej alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktdrg wnioskodawca zamierza zarzadza¢. Nalezy wskazac,
7e Ustawa o funduszach nie wprowadza wprost wymogoéw dotyczacych tresci polityki i strategii inwestycyj-
nej ASI. Majac jednak na uwadze, ze przepis art. 70b ust. 1 Ustawy o funduszach zawiera jedynie ogélne
sformutowanie, zgodnie z ktérym polityka inwestycyjna ASI okresla sposéb lokowania jej aktywow, nie
ma przeszkdd, aby przy opisaniu zasad polityki inwestycyjnej (tj. opisaniu sposobu lokowania aktywoéw)
zastosowac¢, na zasadzie analogii, wskazania zawarte w przepisie art. 20 Ustawy o funduszach, okreslaja-
cym generalne ramy pojecia ,polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego.

Dokonujac wyktadni systemowej nalezy bowiem pamieta¢, ze zgodnie z art. 8a ust. 1 Ustawy o fundu-
szach, ASI jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym tak samo, jak zgodnie z art. 3 ust. 4 pkt 2 Ustawy
o funduszach, jest nim specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamkniety.
Analogicznie w przypadku dokumentu strategii inwestycyjnej nalezy stosowac art. 5 ust. 2 Rozporzadzenia
231/2013 okres$lajacy gféwne elementy strategii inwestycyjnej alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
ktérym rowniez jest ASI. Dodatkowo w przypadku podmiotéw ubiegajacych sie o wpis do rejestru zarzadza-
jacych ASI, art. 70zc ust. 2 Ustawy o funduszach wskazuje wprost na obowigzek odpowiedniego stosowa-
nia art. 5 Rozporzgdzenia 231/2013.

W zwiazku z powyzszym, dokumenty polityki inwestycyjnej AS| oraz strategii inwestycyjnej ASI powinny
pod wzgledem tresci speftnia¢ wymogi okreslone zaréwno w przepisach Ustawy o funduszach, jak i w prze-
pisach Rozporzadzenia 231/2013.

Szczegétowe wytyczne i wskazowki dotyczace sposobu prawidiowego sporzadzenia dokumentéw
polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej ASI zostaty okreslone w opublikowanym na ofi-

cjalnej stronie KNF ,,Stanowisku UKNF z dnia 5 marca 2018 r. w sprawie tresci dokumentéw
polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej alternatywnej spotki inwestycyijnej”.

W zamieszczonych na stronie internetowej KNF wytycznych, dotyczacych dziatalnosci zarzadzajacych alter-
natywnymi spétkami inwestycyjnymi, podkreslono, iz dokumenty ,polityki inwestycyjnej ASI” oraz ,strategii
inwestycyjnej ASI” moga zawiera¢ elementy o zblizonym charakterze, niemniej sg to dokumenty, ktére
nalezy przedstawi¢ odrebnie jako zatgczniki zaréwno do wniosku o wpis do rejestru zarzadzajgcych ASI,
jak réwniez do wniosku o uzyskanie stosownego zezwolenia.

Polityka inwestycyjna ASI

Przepisy Ustawy o funduszach nie zawierajg definicji polityki inwestycyjnej ASI, jak réwniez nie okre$lajg
zasad, jakimi nalezy sie kierowa¢ formutujac postanowienia polityki inwestycyjnej ASI. Jednocze$nie wska-
zac nalezy, ze przepis art. 70b ust. 1 Ustawy o funduszach zawiera ogolne sformutowanie, zgodnie z kto-
rym polityka inwestycyjna ASI okresla sposéb lokowania jej aktywow. Nie ma zatem przeszkod, aby przy
opisaniu zasad polityki inwestycyjnej (tj. opisaniu sposobu lokowania aktywoéw) zastosowac, na zasadzie
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analogii, wskazania okre$lone w przepisach art. 20 Ustawy o funduszach, okre$lajacych generalne ramy
pojecia ,polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego. Nalezy bowiem pamigtac, ze ASI jest alternatyw-
nym funduszem inwestycyjnym, tak samo, jak jest nim specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo
fundusz inwestycyjny zamkniety.

Zasady polityki inwestycyjnej ASI powinny zatem okreslaé sposoby osiggania celu inwestycyjnego,
a w szczegblnosci:

* typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat funduszu;
e Kkryteria doboru lokat;

* zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne;

¢ dopuszczalng wysoko$¢ kredytéw i pozyczek zacigganych przez fundusz.

Strategia inwestycyjna ASI

Zgodnie z trescig art. 5 Rozporzadzenia 231/2013, do ktérego uwzglednienia kazdy wnioskodawca zo-

bowigzany jest w $wietle odwotania zawartego w art. 70zc ust. 2 Ustawy o funduszach, powinien zosta¢

przedstawiony opis strategii inwestycyjnej, zawierajacy co najmniej nastepujace informacje:

e gtdwne kategorie aktywow, w ktdre ASI moze inwestowac;

* wszelkie sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe badz szczegélne klasy aktywoéw,
ktére sg przedmiotem strategii inwestycyjnej;

* opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub dzwigni finansowej.

Whnioskodawca powinien réwniez okresli¢, jaki rodzaj strategii inwestycyjnej zostat obrany przez ASI,
ktorg wnioskodawca zamierza zarzadzac. Katalog typowych strategii inwestycyjnych zostat wskazany
w zataczniku IV do Rozporzadzenia 231/2013 (pkt 10 wzoru raportu dotyczacego AFI), przy czym
katalog ten nie jest wyczerpujacy, a wiec nie wytagcza mozliwoéci stosowania innych strategii inwesty-
cyjnych. Nalezy jednakze mie¢ na uwadze, ze wskazanie tylko nazwy stosowanej strategii nie bedzie
mogto by¢ traktowane jako wypetnienie wskazanego powyzej obowigzku przedstawienia opisu strategii
inwestycyjnej ASI.

Dokument strategii inwestycyjnej, oprécz wskazanego powyzej minimalnego zakresu informacji, moze
zawierac takze inne postanowienia odnoszace sie do specyfiki dziafalnosci danej ASI, w tym m.in. zato-
zenia przyjetego trybu podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych aktywow ASI, czy tez przewi-
dywane zasady wyj$cia z inwestycji. Strategia inwestycyjna ASI powinna dopetniaé¢ postanowienia opisa-
ne w polityce inwestycyjnej, rozszerzajac zarazem jej zatozenia oraz przedstawiajac bardziej szczegétowo
zasady lokowania aktywow ASI. Wskaza¢ nalezy, ze polityka inwestycyjna ASI jest dokumentem okre-
$lajgcym sposoby osiggania celu inwestycyjnego przez wskazanie kategorii lokat, kryteriéw ich doboru
oraz zasady dywersyfikacji lokat (w tym ograniczenia inwestycyjne), podczas gdy strategia inwestycyjna
ASI okre$la model biznesowy przyjety przez ASI, uwzgledniajac nie tylko aspekty zwigzane z gtéwnymi
kategoriami lokat ASI.

Polityka inwestycyjna i strategia inwestycyjna w dokumentach zatozycielskich ASI

Zgodnie z trescig art. 70b ust. 2 Ustawy o funduszach polityka inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne
sg okre$lane w dokumentach zatozycielskich ASI oraz w regulacjach wewnetrznych ASI, tj. dokumentach,
w tym regulaminach, przyjetych przez zarzgdzajgcego ASI dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez
alternatywna spotke inwestycyjng. Dopuszczalna jest sytuacja, w ktérej szczegdtowe kwestie dotyczace
polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnych, ktére ASI zamierza wdrozy¢ w toku realizacji celu
inwestycyjnego, nie beda zawarte w dokumentach zatozycielskich ASI, lecz w regulacjach wewnetrznych
spotki, zwtaszcza gdy dotycza informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa lub stanowig element
unikalnego know-how ASI. Niemniej cel inwestycyjny ASI oraz wskazanie sposobu lokowania jej aktywoéw
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w postaci polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej powinny znajdowac swe zrédto w dokumentach
zatozycielskich ASI.

Podkres$lenia wymaga, ze umowa/statut ASI, oprécz wszelkich wtasciwych dla spétki handlowej aspektow,
powinna zawiera¢ wszystkie nastepujgce elementy: okredlenie przedmiotu dziatalnosci wtasciwego dla al-
ternatywnej spotki inwestycyjnej, cel inwestycyjny spétki oraz opis polityki inwestycyjnej i opis strategii
inwestycyjnej ASI. Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage, ze opis polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej
powinny by¢ ujete w sposéb autonomiczny, zarowno w dokumentach zafozycielskich, jak i w regulacjach
wewnetrznych.

Warto przypomnie¢, ze dokumenty polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej ASI powinny czyni¢
zado$¢ ogdlnym regutom poprawnosci, tj. powinny by¢ spdjne, jasne, wzajemnie niesprzeczne, poprawne
jezykowo. Jezeli wnioskodawca stosuje skréty, terminologie branzowg lub nadaje poszczegdlnym wyrazom
lub wyrazeniom specyficzne znaczenie, powinien zamiesci¢ stowniczek skrotéw i definicji.

Whnioskodawca powinien pamieta¢ ponadto, ze dokumenty polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej
ASI powinny by¢ przyjetymi, zgodnie z zasadami reprezentacji, dokumentami wewnetrznymi alternatywnej
spotki inwestycyjnej.

Prawidtowe okreslenie strategii inwestycyjnej oraz polityki inwestycyjnej ASI jest istotne z punk-
tu widzenia ochrony potencjalnych inwestorow ASI, dla ktérych dokument zatozycielski ASI,
udostepniany przez zarzadzajacego ASI potencjalnym klientom, stanowi dokument ofertowy,
na podstawie ktérego podejmowana jest przez nich decyzja inwestycyjna o przystapieniu do ASI.
Nalezy réwniez pamietac, ze na zarzadzajacych ASI prowadzacych dziatalnos¢ na podstawie
wpisu do rejestru nie cigzy ustawowy obowiazek sporzadzenia informacji dla klienta alternatyw-
nego funduszu inwestycyjnego, o ktérej mowa w art. 222a Ustawy o funduszach, zawierajacej
szczegobtowe i wszechstronne informacje o danym AFI, a zatem potencjalny inwestor, ktéry chce
przystapi¢ do ASI, w wiekszosci przypadkéw bedzie podejmowat decyzje inwestycyjna na pod-

stawie dokumentow ofertowych o ograniczonym zakresie informacji.

W celu zwiekszenia ochrony inwestoréw, zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ w oparciu o wpis
do rejestru zarzadzajacych ASI moze niezaleznie od powyzszego rozszerzy¢ postanowienia polityki
inwestycyjnej ASI i strategii inwestycyjnej ASI o informacje analogiczne do tych opisanych w infor-
macji dla klienta AFI, a takze inne szczegétowe dane utatwiajace inwestorowi podjecie $wiadomej
decyzji inwestycyjnej oraz dokonanie oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w dana ASl. Potencijal-
ny inwestor powinien jednak pamietac, ze zarzadzajacy ASI ma prawo poprzestaé¢ na udostepnieniu
mu jedynie minimum informacyjnego okreslonego przepisami prawa.

5.1.4. Badanie spetnienia wymogow ustawowych przez zarzad i rade nadzorcza
zarzadzajacego ASI

Zarzadzajacy ASI podlegajacy wpisowi do rejestru zarzadzajacych ASI

Wsréd dokumentéw zataczanych do wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI wnioskodawca obowig-
zany jest przekaza¢ dane osobowe cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej (o ile zostata powotana) wniosko-
dawcy, a takze dane osobowe o0séb, ktére odpowiadajg za wykonywang przez wnioskodawce dziatalno$¢
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lub nig kierujg. Dodatkowo w stosunku do kazdej z tych oséb wnioskodawca zobowigzany jest przedstawi¢
odpis informacji z Krajowego Rejestru Karnego.

Przekazywane w zataczeniu do wniosku dane osobowe ww. 0séb powinny obejmowac: imiona i nazwisko, date
i miejsce urodzenia, adres zamieszkania, a w przypadku obywateli Rzeczypospolitej Polskiej takze numer PESEL.

Jezeli wnioskodawca posiada zaréwno zarzad, jak i rade nadzorcza, nalezy przekaza¢ dane osobowe oraz
pozostate informacje dotyczace cztonkdw obu tych organéw.

Odpisy informacji z Krajowego Rejestru Karnego w formie pisemnej powinny zosta¢ przedtozone w orygi-
nale i posiada¢ oryginalng piecze¢ KRK. Zamiast oryginatu dokumentu wnioskodawca moze ztozy¢ odpis
dokumentu, jezeli jego zgodnos$¢ z oryginatem zostata po$wiadczona przez notariusza albo przez wystepu-
jacego w sprawie petnomocnika strony bedacego adwokatem, radcg prawnym, rzecznikiem patentowym
lub doradcg podatkowym. Wymogu formalnego wniosku nie spetnia natomiast przekazanie przez wnio-
skodawce wydruku informacji uzyskanej z KRK w formie elektronicznej, poniewaz wydruk informacji elek-
tronicznej z KRK nie stanowi dokumentu urzedowego. W przypadku uzyskania informacji z KRK w formie
elektronicznej, koniecznym jest przekazanie KNF zapisanego na trwatym nosniku informacji uzyskanego
z KRK pliku w formacie .xml oraz .pdf.

Zarzadzajacy ASI ubiegajacy sie o udzielenie zezwolenia

Whioskodawcy ubiegajacy sie o wykonywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI w drodze zezwolenia, oprécz
wymogu przekazania wraz z wnioskiem danych osobowych cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej wniosko-
dawcy, a takze danych osobowych oséb, ktére odpowiadajg za wykonywang przez wnioskodawce dziatal-
nos$¢ lub nig kierujg wraz z odpisami informacji z Krajowego Rejestru Karnego dla ww. oséb, zobowigzani
sg do spetnienia dodatkowych wymogoéw, okre$lonych w Ustawie o funduszach.

Zarzad zarzadzajgcego ASI sktada sie co najmniej z dwoch cztonkéw. Cztonkiem zarzadu zarzadzajgcego
ASI| moze by¢ osoba, ktéra spetnia tacznie nastepujgce warunki:

¢ posiada petng zdolno$¢ do czynno$ci prawnych;

* nie byfa karana za umysine przestepstwo lub przestepstwo skarbowe;

* posiada dobrg opinie w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami.

Ponadto co najmniej dwoch cztonkéw zarzadu zarzadzajacego ASI, w tym prezes zarzadu, oprécz wymo-

gow wskazanych powyzej musi spefnia¢ nastepujace warunki:

¢ posiada¢ wyzsze wyksztatcenie lub prawo wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego;

e legitymowac sie stazem pracy nie krétszym niz 3 lata na kierowniczym lub samodzielnym stanowi-
sku w instytucjach rynku finansowego lub innych podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie
lokowania aktywdéw zgodnie z okres$long polityka inwestycyjng lub w zakresie strategii inwestycyjnych
stosowanych przez alternatywng spétke inwestycyjng lub petnieniem przez ten okres funkcji cztonka
organu, komplementariusza lub wspoélnika prowadzacego sprawy tych instytucji lub podmiotéw.

Zarzadzajacy ASI| wykonujacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia obligatoryjnie musi ustanowi¢ rade
nadzorczg, a jej cztonkowie musza spetnia¢ nastepujgce warunki:

¢ posiadac¢ petng zdolno$¢ do czynno$ci prawnych;

* nie by¢ karanymi za umysine przestepstwo lub przestepstwo skarbowe;

* posiada¢ dobrg opinie w zwiazku ze sprawowanymi funkcjami.

Ponadto co najmniej potowa cztonkéw rady nadzorczej zarzadzajacego ASI musi posiada¢ wyzsze wyksztat-
cenie lub prawo wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego.
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Whnioskodawca na etapie postepowania licencyjnego obowigzany jest wykaza¢ spetnienie przez cztonkéw
zarzadu i rady nadzorczej wszystkich wskazanych powyzej wymogoéw, a takze przedtozy¢ opisy kwalifikacji
zawodowych ww. wskazanych oséb. Komisja w toku postepowania weryfikuje przekazane przez wniosko-
dawce informacje, a takze bada, czy przedtozone opisy kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego cztonkéw
zarzadu i rady nadzorczej dokumentujg prawidtowe przygotowanie tych oséb do zarzadzania alternatywny-
mi spotkami inwestycyjnymi o polityce inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej wskazanymi w dokumentach
zataczonych do wniosku.

Po uzyskaniu zezwolenia KNF, zarzadzajacy ASI zobowigzany jest niezwtocznie informowaé Komisje
o wszelkich zmianach w skfadzie zarzadu lub rady nadzorczej, dotaczajac w przypadku powotania nowych
cztonkéw tych organdw ich dane osobowe wraz z opisem kwalifikacji i doSwiadczen zawodowych oraz in-
formacje z Krajowego Rejestru Karnego. W przypadku zmian w sktadzie zarzadu powiadomienia dokonuje
przewodniczacy rady nadzorczej lub inna osoba wskazana przez ten organ.

5.1.5. Badanie spetnienia wymogéw w zakresie wymaganych ustawowo procedur
dotyczacych dziatalnosci zarzadzajacego ASI oraz przyjecia systemu kontroli
wewnetrznej

Whioskodawca ubiegajacy sie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI

Wymogi okreslone w Ustawie o funduszach, dotyczace dokumentdw skfadanych wraz z wnioskiem o wpis
do rejestru zarzadzajacych ASI, maja bardzo ograniczony zakres w poréwnaniu do wymogéw okreslo-
nych przy wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajagcego ASI. Podmiot
ubiegajacy sie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI nie jest zobowigzany do przyjecia systemu kontroli
wewnetrznej, a takze nie musi stosowac szeregu regulacji wewnetrznych w zakresie sposobu wykonywania
czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi, w szczegélnoéci dotycza-
cych konfliktéw intereséw, ochrony informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa, polityki
wynagrodzen, zarzadzania ryzykiem oraz ptynnoscia, wyceny aktywow zarzadzanych alternatywnych spét-
ek inwestycyjnych, powierzania wykonywania czynno$ci innym podmiotom, obowigzkéw informacyjnych,
publikacyjnych i sprawozdawczych. Jednocze$nie alternatywna spdétka inwestycyjna, ktorej zarzadzajgcy
podlega jedynie wpisowi do rejestru zarzadzajacych ASI, nie ma obowiazku posiadania depozytariusza
przechowujacego aktywa alternatywnej spétki inwestycyjnej i prowadzacego rejestr wszystkich jej aktywow,
a ponadto petnigcego funkcje podmiotu kontrolujgcego czynnosci dokonywane przez alternatywng spotke
inwestycyjng oraz zarzadzajacego ASI w celu zapewnienia wykonywania przez nich dziatalnosci regulowa-
nej zgodnie z prawem i regulacjami wewnetrznymi ASI.

Niezaleznie od powyzszego zarzadzajacy ASI powinien we wtasnym zakresie przyja¢ stosowne dokumenty,
w tym regulaminy dotyczace dziatalno$ci prowadzonej przez dang alternatywng spotke inwestycyjng (tzw.
Jregulacje wewnetrzne ASI”). Ustawa o funduszach, oprécz dyspozycji zawartej w art. 70b ust. 2, zgodnie
z ktorg wérod regulacji wewnetrznych ASI zarzadzajacy ASI powinien przyjaé polityke inwestycyjna ASI oraz
strategie inwestycyjng ASI, nie okre$la, jakie dokumenty powinny zosta¢ przyjete przez zarzadzajacego ASI
ubiegajacego sie o wpis do rejestru zarzgdzajgcych ASI w ramach regulacji wewnegtrznych ASI.

Wskaza¢ nalezy, ze badanie przez Komisje spetnienia wymogdéw w zakresie wymaganych ustawowo pro-
cedur dotyczacych dziatalno$ci zarzadzajacego ASI, ktére odbywa sie na etapie postepowania administra-
cyjnego o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, ma bardzo ograniczony zakres. Komisja weryfikuje jedynie,
czy polityka inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne zostaty okreslone w dokumentach zatozycielskich
alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktérg zamierza zarzgdza¢ wnioskodawca, oraz czy te dokumenty zostaty
przyjete przez wnioskodawce w regulacjach wewnetrznych ASI.
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W celu zapewnienia ochrony praw inwestoréw ASI pozadanym jest, aby ws$rdd regulacji wewnetrznych
ASI znalazty sie takze inne dokumenty i szczegdtowe regulacje, niewymienione wprost w Ustawie o fundu-
szach, precyzujace zasady prowadzenia dziatalnosci przez dang ASI. Zasadnym jest, aby wséréd regulacii
wewnetrznych ASI przyjety zostat dokument okre$lajacy warunki, w jakich inwestor alternatywnej spéftki
inwestycyjnej moze zadac odkupienia praw uczestnictwa, w tym termin, w ktérym powinien zgtosi¢ zadanie
odkupienia praw uczestnictwa, oraz termin, w ktérym nastgpi wypfata z tytutu odkupienia tych praw. W ra-
mach regulacji wewnetrznych ASI, zarzadzajacy ASI powinien opracowaé réwniez procedury, na podstawie
ktérych dochodzi do uznania inwestora za klienta detalicznego lub profesjonalnego. Wskazac¢ jednak nalezy,
7e na etapie postepowania administracyjnego o wpis do rejestru zarzadzajacych ASl, ze wzgledu na brak
wymogu ustawowego oraz koniecznos¢ zréznicowania rezimoéw prawnych wykonywania dziatalnosci zarza-
dzajgcego ASI w oparciu o wpis do rejestru oraz w oparciu o uzyskane zezwolenie, przedmiotem badania
Komisji nie jest objeta weryfikacja, jakie inne dokumenty oprécz polityki inwestycyjnej ASI oraz strategii
inwestycyjnej AS| zostaty przyjete przez wnioskodawce w ramach regulacji wewnetrznych ASI.

Zarzadzajacy ASI jest obowigzany opracowaé regulacje wewnetrzne ASI osobno do kazdej zarzadzanej
przez siebie ASI.

Whioskodawca ubiegajacy sie o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI

Majac na uwadze, ze podmiot po uzyskaniu zezwolenia na wykonywanie dziafalno$ci zarzadzajacego ASI
bedzie zarzadza¢ portfelami inwestycyjnymi ASI o znacznej warto$ci, przepisy Ustawy o funduszach na-
ktadaja szczegdlne obowigzki na zarzadzajacego ASI wykonujacego dziatalno$¢ w oparciu o zezwolenie.
KNF juz na etapie postepowania licencyjnego bada stopien przygotowania wnioskodawcy do wykonywania
dziatalnosci objetej zezwoleniem.

Nalezy pamieta¢, ze zarzadzajacy ASI jest obowigzany prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania al-
ternatywng spdtkg inwestycyjng i unijnym AFI w sposéb rzetelny i profesjonalny, z zachowaniem nalezytej
starannos$ci i zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej pojetym interesie zarzagdzanych
alternatywnych spdtek inwestycyjnych i ich inwestoréw, a takze w celu zapewnienia stabilno$ci i bezpie-
czenstwa rynku finansowego.

W zwiazku z powyzszym zarzadzajacy ASI, ktéry chce wykonywac dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia,

oprdcz opracowania regulacji wewnegtrznych ASI, jest zobowigzany:

1) zapewni¢ warunki techniczne i organizacyjne gwarantujgce bezpieczenstwo i ciagfos¢ prowadzonej
dziafalno$ci oraz wtasciwe jej wykonywanie;

2) zapobiega¢ powstawaniu konfliktow interesow, wykrywac takie konflikty, a w przypadku powstania
takiego konfliktu — zapewni¢ ochrone interesu inwestoréw alternatywnej spotki inwestycyjnej i unijnego
AFI oraz ochrone informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa;

3) opracowac i wdrozy¢ procedurg zapobiegajgca ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji poufnych
lub stanowigcych tajemnice zawodowg w celu zapobiezenia wykorzystywaniu lub ujawnianiu takich
informacji przez osoby posiadajgce dostep do tych informacji, w tym przez osoby kierujace dziatalno-
$cig zarzadzajgcego ASI i uczestniczace w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym alternatywnej spotki
inwestycyjnej i unijnego AFI;

4) posiada¢ odpowiednig strukture organizacyjng z wyraznym podziatem funkcji, zadan i odpowiedzialno-
$ci oraz obowigzkdw informacyjnych;

5) zatrudnia¢ do wykonywania czynnosci z zakresu swojej dziatalnosci osoby posiadajace niezbedng
wiedze i kwalifikacje;

6) opracowac i wdrozy¢ procedury postepowania z reklamacjami inwestorow detalicznych alternatywnej
spotki inwestycyjnej i unijnego AFI;
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7) w odniesieniu do kazdej alternatywnej spotki inwestycyjnej i unijnego AFI stosujacych dzwignieg finan-
sowg AFI stosowa¢ odpowiednie procedury zarzadzania ptynnoscig oraz opracowac i wdrozy¢ proce-
dury umozliwiajgce monitorowanie ryzyka utraty ptynnosci, a takze regularnie przeprowadzaé testy
warunkow skrajnych obszaru ptynnosci alternatywnej spétki inwestycyjnej i unijnego AFI w warunkach
normalnej ptynnosci oraz sytuacji nadzwyczajnych w zakresie ptynnosci;

8) ewidencjonowac¢ transakcje zawierane w ramach zarzadzania portfelem inwestycyjnym alternatywnej
spotki inwestycyjnej i unijnego AFI, zlecenia nabycia lub odkupienia ich praw uczestnictwa, jak réw-
niez ewidencjonowac transakcje zawarte na rachunek wtasny;

9) przeprowadza¢ analize przy doborze przedmiotu lokat alternatywnej spétki inwestycyjnej i unijnego AFI
i zapewnia¢ zgodno$¢ decyzji inwestycyjnych ze strategig inwestycyjna, celami i profilem ryzyka danej
spotki lub unijnego AFI.

W celu spefnienia powyzszych wymagan zarzadzajacy ASI zobowigzany jest opracowac i przyja¢ stosowne
procedury i regulaminy. Na etapie postgpowania licencyjnego KNF ustala, czy ww. dokumenty zostaty
opracowane i przyjete przez zarzad wnioskodawcy. W tym celu KNF zwraca sie do wnioskodawcy o przed-
fozenie stosownego o$wiadczenia w tej sprawie. Zarzadzajacy ASI musi pamieta¢, aby struktura organi-
zacyjna zarzadzajacego ASI i przyjete u niego systemy, procedury i zasady wykonywania dziatalnosci byty
dostosowane do jej rozmiaréw, charakteru, zakresu i stopnia ztozonosci.

Oprécz wymogow wskazanych powyzej wnioskodawca, ubiegajacy sie o uzyskanie zezwolenia na wyko-
nywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI, zobowigzany jest opracowa¢ zasady i procedury dokonywania
wyceny aktywow alternatywnej spétki inwestycyjnej oraz procedury informowania inwestoréw danej ASI
o dokonanych wycenach, zgodnie z regulacjami wewnetrznymi ASI.

Zarzadzajacy ASI jest obowigzany takze opracowac i wdrozy¢ polityke wynagrodzen ustanawiajgcg zasady

wynagradzania o0sob, do ktérych zadan nalezg czynnosci istotnie wptywajace na profil ryzyka zarzadzajace-

go ASI lub zarzadzanych przez niego alternatywnych spétek inwestycyjnych, w tym:

1) czfonkéw zarzadu;

2) o0so6b podejmujacych decyzje inwestycyjne dotyczace portfela inwestycyjnego alternatywnej spotki in-
westycyjnej;

3) o0s6b sprawujacych funkcje z zakresu zarzadzania ryzykiem;

4) 0s6b wykonujacych czynnosci nadzoru zgodno$ci dziatalno$ci zarzadzajacego ASI z prawem.

Przyjeta przez zarzadzajacego ASI polityka wynagrodzen powinna pozwala¢ na skuteczne i rozsadne zarza-
dzanie ryzykiem oraz zniecheca¢ do podejmowania ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka inwestycyjnego
i regulacjami wewnetrznymi ASI oraz unijnych AFI, a takze nie wptywa¢ niekorzystnie na dziatanie zarza-
dzajacego ASI w najlepiej pojetym interesie tych podmiotéw oraz ich inwestoréw.

Szczegétowe wymagania, jakim powinna odpowiadaé polityka wynagrodzen zarzadzajgcego ASI, okresla
Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 sierpnia 2016 r. w sprawie szczegdtowych wymagan, jakim
powinna odpowiadac polityka wynagrodzen zarzadzajacego ASI (Dz.U. z 2016 r. poz. 1475).

System kontroli wewnetrznej

U zarzadzajacego ASI wykonujgcego dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia powinien dziata¢ rowniez system
kontroli wewnetrznej, ktéry sprawdza legalnos¢ i prawidtowos$¢ wykonywanej dziatalnosci oraz prawidto-
wos¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez zarzadzajacego ASI oraz zarzadzane przez niego alter-
natywne spétki inwestycyjne i unijne AFI.
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System kontroli wewnetrznej obejmuije:

1) system zarzadzania ryzykiem zapewniajacy prawidtowe identyfikowanie, monitorowanie i pomiar
wszelkich rodzajow ryzyka, na ktére sg lub mogg by¢ narazone kazda zarzgdzana alternatywna spétka
inwestycyjna i kazdy zarzadzany unijny AFI, i obejmujacy procedury umozliwiajace zarzadzanie ich
ptynnoscia;

2) system nadzoru zgodno$ci dziatalnosci z prawem stuzacy zapewnieniu zgodno$ci dziatalnosci zarza-
dzajacego ASI z przepisami prawa oraz regulacjami wewnetrznymi obowigzujacymi u tego zarzadza-
jacego, regulacjami wewnetrznymi ASI danej alternatywnej spotki inwestycyjnej albo regulacjami we-
wnetrznymi unijnego AFI, ktérymi zarzadza;

3) system audytu wewnetrznego stuzacy weryfikacji systemoéw oraz regulacji wewnetrznych obowigzuja-
cych u tego zarzadzajacego i regulacji wewnegtrznych ASI wedfug kryterium prawidfowosci i skutecz-
nosci wypetniania obowigzkéw zarzadzajacego ASI oraz eliminacji nieprawidfowosci w tych systemach
i regulacjach.

Natomiast przyjety u zarzadzajacego ASI system zarzadzania ryzykiem powinien:

1) zapewnia¢, aby ocena wiarygodnosci kredytowej aktywow zarzadzanych przez niego alternatywnych
spotek inwestycyjnych i unijnych AFI nie byta oparta wytacznie ani w sposéb automatyczny na ratin-
gach wystawianych przez agencje ratingowe w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. b Rozporzgdzenia Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych;

2) ustanawia¢ system limitdéw wewnetrznych dla kazdej zarzadzanej alternatywnej spotki inwestycyjnej
i kazdego zarzadzanego unijnego AFI, w tym dotyczacych stosowania dzwigni finansowej AFl;

3) zapewnia¢ dostosowanie profilu ryzyka alternatywnej spétki inwestycyjnej i unijnego AFI do ich wielko-
ci i struktury ich portfela oraz do ich strategii i celéw inwestycyjnych;

4) zapewnia¢ spdjnos¢ profilu ptynnosci i polityki odkupywania praw uczestnictwa oraz strategii inwesty-
cyjnej danej alternatywnej spétki inwestycyjnej i danego unijnego AFI.

5.1.6. Badanie poziomu kapitatow ASI oraz zarzadzajacego ASI

Badanie poziomu kapitatéow wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych ASI, ktérymi zamierza

zarzadzac zarzadzajacy ASI

Zarzadzajacy ASI moze wykonywac¢ swojg dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI,

jezeli taczna warto$¢ wchodzacych w skfad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych,

ktérymi zamierza zarzadzac¢ lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza wyrazonej w ztotych réwnowar-
toéci kwoty 100 000 000 euro, a w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wyfacznie spétkami, ktére
nie stosujg dzwigni finansowej AFI i w ktérych prawa uczestnictwa mogg by¢ odkupione po co najmniej

5 latach od momentu ich nabycia — réwnowartosci kwoty 500 000 000 euro. Réwnowarto$¢ w ztotych

ww. kwot ustala sie przy zastosowaniu Sredniego kursu ogfoszonego przez Narodowy Bank Polski na ostatni

dzien roboczy poprzedzajacy:

1) dzien ztozenia wniosku — w przypadku podmiotu ubiegajacego sie o wpis do rejestru zarzadzajacych
ASI;

2) dzien przyjety jako dzien obliczenia tagcznej wartosci aktywéw wchodzacych w sktad portfeli inwesty-
cyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi zarzadza — w przypadku zarzadzajacego ASI
wpisanego do rejestru zarzadzajgcych ASI, ktéry chciatby wykonywac dziatalno$¢ na podstawie zezwo-
lenia i w tym celu ztozyt do KNF stosowny wniosek.

Rozporzadzenie 231/2013 okre$la sposéb wyliczania tacznej wartosci aktywéw zarzadzanych alternatyw-
nych spétek inwestycyjnych. Rozporzadzenie 231/2013 stanowi akt prawa Unii Europejskiej znajdujacy
bezposrednie zastosowanie na terytorium wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, stad przy
stosowaniu przepiséw ww. rozporzadzenia nalezy mie¢ na uwadze stanowiska wtasciwych instytucji Unii
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Europejskiej, w szczegdlnosci Europejskiego Urzedu Nadzoru Gieftd i Papierdw Wartosciowych (ESMA),
powotanego m.in. w celu zapewnienia zharmonizowanego podejscia do stosowania aktéw prawa UE.
Wyjasnienia ESMA odno$nie do sposobu obliczania aktywéw znajdujacych sie pod zarzadzaniem ZAFI
zawarte zostaty w dokumencie Questions and Answers. Application of the AIFMD (Section IX: Calculation of
the total value of assets under management).

Majac na wzgledzie powyzsze, w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze przepisy determinujace obo-
wigzek ubiegania sie o wpis do rejestru albo o zezwolenie odwotujg sie do wartosci aktywdw wchodzacych
w sktad portfeli inwestycyjnych ASI. Pojecia tego nie mozna utozsamia¢ ze $rodkami wniesionymi przez
inwestoréw, a tym bardziej z kapitatem sp6tki (w rozumieniu przepiséw Kodeksu spdfek handlowych czy
Ustawy o rachunkowosci). W poczatkowej fazie istnienia spétki zapewne jej aktywa bedg zblizone do war-
tosci Srodkéw wniesionych przez inwestordw, jednakze warto$¢ tych aktywow moze by¢ réwniez wieksza,
w szczegolnosci z uwagi na warunki, na jakich nabyte zostaty poszczegélne sktadniki aktywow, czy z uwagi
na nabycie sktadnikow aktywéw przy pomocy dzwigni finansowe;j.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zawarte w Ustawie o funduszach odwotanie do facznej wartosci aktywow
wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spétek, ktérymi zamierza zarzadza¢ ASI,
wiaze sie $cisle z koncepcjg, w ramach ktérej odpowiednio o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI lub o ze-
zwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego AS|I moze ubiega¢ sie spétka w organizacji
lub podmiot, ktéry bedzie zarzgdzat spétkami zawigzanymi, lecz jeszcze niewpisanymi do rejestru przedsie-
biorcéw KRS. Tym samym szacunki stuzace podjeciu decyzji, czy podmiot zamierzajacy podja¢ dziatalnosé¢
zarzadzajacego ASI powinien ubiega¢ sie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, czy o zezwolenie, beda
co do zasady oparte nie na faktycznej wartosci aktywdéw pod zarzgdzaniem, lecz jeszcze na wartosciach
szacowanych (planowanych) w oparciu o racjonalne przestanki (dokumenty zatozycielskie spétki, podpisa-
ne umowy z inwestorami lub kontrahentami, plany inwestycyjne itp.).

Przywotana powyzej konstrukcja, ktéra znalazta wyraz w Ustawie o funduszach, miata zapewni¢, ze jezeli
podmiot zamierzajacy podjg¢ dziatalno$¢ zarzadzajgcego ASI na podstawie swoich planéw bedzie mdgt
racjonalnie przewidzie¢, ze po podjeciu dziatalnosci nie bedzie spetniat kryterium z art. 70zb ust. 1 Ustawy
o funduszach, powinien wystapi¢ nie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, lecz o zezwolenie na wykony-
wanie dziatalno$ci zarzadzajacego ASI.

Badanie poziomu kapitatu zarzadzajacego ASI

Dodatkowo w stosunku do zarzadzajacych ASI ubiegajacych sie o udzielenie zezwolenia Ustawa o fundu-
szach okresla progi minimalnego kapitatu poczatkowego na wykonywanie dziatalnosci:

e w przypadku zewnetrznie zarzadzajgcego AS| — wyrazona w zfotych réwnowarto$é kwoty 12 000 euro;
* w przypadku wewnetrznie zarzadzajgcego ASI — wyrazona w ztotych réwnowarto$¢ kwoty 30 000 euro.

Kapitat poczatkowy na wykonywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI oblicza sie jako sume kapitatu zakfado-
wego w wielkosci, w jakiej zostat wptacony tgcznie z premig emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych,
a takze zysku netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez biegtego rewidenta
sprawozdania finansowego, oraz kapitatu rezerwowego, pomniejszong o niepokryta strate z lat ubiegtych.

W toku postepowania licencyjnego Komisja bada, czy sytuacja finansowa wnioskodawcy pozwala na pro-
wadzenie dziatalno$ci operacyjnej z zachowaniem bezpieczenstwa obrotu, w tym czy $rodki zgromadzone
na rozpoczecie dziatalnosci zarzadzajacego ASI pozwolg na zaspokajanie w przysztosci ewentualnych rosz-
czen. Komisja bada przede wszystkim, czy wnioskodawca spetnia wymogi kapitafowe dotyczgce zagwa-
rantowania minimalnego poziomu kapitatu poczatkowego na wykonywanie dziatalno$ci. Dodatkowo wnio-
skodawca powinien wykaza¢, ze utrzymuje kapitaty wtasne na poziomie 25% réznicy miedzy wartoscig
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kosztéw ogdtem a wartoscig niektérych kosztéw zmiennych okre$lonych w analizie ekonomiczno-finanso-
wej przedkfadanej przez wnioskodawce jako dokument obligatoryjny w toku postepowania licencyjnego.

W celu zapewnienia stabilno$ci finansowej wykonywanej dziatalno$ci, po uzyskaniu zezwolenia Komisji,
na zarzadzajagcym ASI cigzy obowigzek utrzymywania kapitatu wfasnego na poziomie nie nizszym niz
okreslone Ustawa o funduszach limity wtasciwe dla kapitatu poczatkowego na wykonywanie dziatalnosci.

Ponadto zarzadzajacy ASI posiadajacy zezwolenie jest zobowigzany do utrzymywania kapitatu wtasnego
na poziomie nie nizszym niz 25% réznicy miedzy wartoscig kosztéw poniesionych ogétem a wartoscig
niektérych kosztéw zmiennych poniesionych w poprzednim roku obrotowym, wykazanych w rocznych
sprawozdaniach finansowych przekazywanych Komisji na podstawie art. 225 ust. 2a Ustawy o fundu-
szach.

Nalezy podkresli¢, ze opisane wymogami dotyczacymi uksztattowania poziomu kapitatu wtasnego oraz
minimalnego kapitatu poczatkowego na wykonywanie dziatalno$ci nie sg zwigzane podmioty ubiegajgce
sie 0 wpis do rejestru zarzadzajacych ASI. Wskazane kwestie sg przedmiotem badania Komisji jedynie
w trakcie postepowania administracyjnego o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci zarza-
dzajacego ASI.

5.1.7. Przestanki odmowy dokonania wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI
i udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako zarzadzajacy ASI

Odmowa dokonania wpisu do rejestru zarzadzajacych AS| oparta moze by¢ na ustaleniach formalnych
w przypadku stwierdzenia przez KNF niezgodnos$ci zfozonego wniosku lub zataczonych do niego doku-
mentéw z przepisami prawa lub ze stanem faktycznym albo w przypadku, gdy wniosek zostat ztozo-
ny przez podmiot nieuprawniony. Odmowa wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI moze zosta¢ réwniez
oparta na ustaleniach w zakresie rekojmi prowadzenia dziatalnosci przez zarzadzajgcego ASI, jednak-
ze zardwno prowadzenie dziatalnosci zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, jak i w sposéb nalezycie
zabezpieczajacy interes inwestoréw ASI, moga by¢ zasadniczo oceniane przez Komisje na podstawie
dokumentdéw sktadanych wraz z wnioskiem o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, ktorych zakres jest
istotnie ograniczony?3.

Komisja kieruje sie powyzszymi przestankami réwniez w przypadku odmowy wydania zezwolenia na wy-

konywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI. Dodatkowo w przypadku odmowy udzielenia zezwolenia

Komisja odmawia wydania zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego ASI, w przypad-

ku gdy4:

* wnioskodawca, cztonkowie jego zarzadu lub rady nadzorczej lub osoby, ktdre majg istotny wptyw
na dziatalno$¢ ASI, moga wykonywac¢ dziatalno$¢ z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w spo-
s6b nienalezycie zabezpieczajacy interes inwestorow alternatywnej spétki inwestycyjnej, a takze gdy
cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej nie spetniajg wymogdw okre$lonych w Ustawie o funduszach,
dotyczacych wyksztatcenia lub kwalifikacji zawodowych;

* wptyw osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio akcje zarzgdzajgcego ASI w liczbie zapewnia-
jacej co najmniej 10% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub 10% udziatu w kapitale
zaktadowym mogtby okazac sie niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania alternatywna
spotkg inwestycyjng, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub nalezytego zabezpieczenia interesu
inwestorow tej spotki;

13 Przestanki odmowy dokonania wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI zostaty okreslone w art. 70zc ust. 3 Ustawy o funduszach.
14 Przestanki odmowy wydania zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego ASI zostaty okreslone w art. 70t ust.
4 i 5 Ustawy o funduszach.
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* pozostawanie zarzadzajacego ASI w bliskich powigzaniach z innym podmiotem mogfoby uniemozliwi¢
Komisji skuteczne sprawowanie nadzoru nad zarzgdzajgcym ASI lub gdy sprawowanie takiego nadzoru
bytoby utrudnione lub niemozliwe ze wzgledu na przepisy prawa obowigzujgce w miejscu siedziby
lub zamieszkania tego podmiotu.

Komisja moze odmdéwi¢ wydania zezwolenia réwniez w przypadku, gdy w wyniku przeprowadzonych kon-
sultacji z organami nadzoru z innych panstw Unii Europejskiej wnioskodawca uzyska negatywna opinie.

Zaréwno odmowa dokonania wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI, jak réwniez odmowa wydania zezwo-
lenia na wykonywanie dziafalnosci zarzadzajgcego ASI nastepuje w drodze wydania przez Komisje decyzji
administracyjnej zawierajgcej uzasadnienie wraz ze wskazaniem przestanek, na podstawie ktérych Komisja
podjeta decyzje o odmowie.

5.2. OCHRONA INWESTORA PO ROZPOCZECIU DZIALALNOSCI PRZEZ
ZARZADZAJACEGO ASI 1 ASI

5.2.1. Jawnos¢ rejestru zarzadzajacych ASI i publiczne udostepnienie informacji
na temat podmiotow, ktore uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
jako zarzadzajacy ASI
W celu umozliwienia uczestnikom rynku kapitatowego (w szczegdlnosci potencjalnym inwestorom chca-
cym przystgpi¢ do ASI) identyfikacji, czy dany podmiot prowadzi dziatalno$¢ zarzadzajacego ASI lub ASI
w sposob legalny, czyli po uprzednim ztozeniu stosownego wniosku, a nastepnie uzyskaniu reglamentacji
ze strony organu nadzoru, KNF prowadzi na swojej oficjalnej stronie internetowej jawny rejestr zarzadzaja-
cych ASI oraz udostepnia do publicznej wiadomos$ci wykaz podmiotéw, ktdre uzyskaty zezwolenie na pro-
wadzenie dziatalnosci zarzadzajacego ASI*.

Zarzadzajacy ASI podlegajacy wpisowi do rejestru

Zarzadzajacy ASI, ktorzy zarzadzajg aktywami nieprzekraczajacymi ustalonych przez Ustawe o funduszach
limitéw, podlegaja wpisowi do prowadzonego przez KNF jawnego rejestru zarzadzajacych ASI'®. Rejestr
jest prowadzony w systemie teleinformatycznym i udostepniony przez Komisje do publicznej wiadomosci
na oficjalnej stronie internetowej KNF: www.knf.gov.pl.

Whpis do rejestru zarzadzajacych ASI jest zawsze poprzedzony postepowaniem administracyjnym wszczy-
nanym na wniosek podmiotu zainteresowanego uzyskaniem wpisu’, w toku ktérego analizie poddane
zostajg ztozone przez wnioskodawce wraz z wnioskiem dokumenty, w tym polityka inwestycyjna i strategia
inwestycyjna alternatywnej spétki inwestycyjnej, ktéra dany podmiot zamierza zarzadza¢. Wpis do rejestru
polega na wprowadzeniu danych do systemu teleinformatycznego i zostaje dokonany wraz z chwilg wpro-
wadzenia przez KNF danych w rejestrze.

> Na dzien wydania niniejszej publikacji zaden podmiot nie uzyskat zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci ASI. W zwigzku
z powyzszym wykaz podmiotdw, ktére uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziafalnosci zarzadzajacego ASI, zostanie opublikowany
na oficjalnej stronie internetowej KNF wraz z udzieleniem pierwszego zezwolenia.

16 Rejestr zarzadzajacych ASI prowadzony jest na podstawie art. 70zb ust. 6 oraz art. 70zd Ustawy o funduszach. Sposdb prowa-
dzenia przez KNF rejestru zarzgdzajacych ASI, w tym sposéb dokonywania wpiséw oraz tryb jego udostepniania, okresla Rozporza-
dzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 17 listopada 2016 r. w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego
rejestru zarzadzajacych ASI (Dz.U. z 2016 r. poz. 1882).

7 Wpis zarzadzajacego ASI do rejestru jest dokonywany na podstawie wniosku, o ktérym mowa w art. 70zc ust. 1 Ustawy o fun-
duszach.
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Rejestr zarzadzajacych ASI dzieli sie na:
1) rejestr wewnetrznie zarzadzajacych ASl;
2) rejestr zewnetrznie zarzadzajacych ASI.

Whpisowi do rejestru zarzadzajgcych ASI podlega firma (nazwa) i adres siedziby zarzgdzajgcego ASI. Rejestr
zarzadzajacych ASI zawiera réwniez informacje o kazdej alternatywnej spétce inwestycyjnej zarzadzanej
przez danego zarzadzajgcego ASI, dlatego tez w przypadku zewnetrznie zarzadzajgcego ASI ujawnieniu
w rejestrze podlega takze firma (nazwa) i adres siedziby kazdej zarzadzanej przez niego alternatywnej spotki
inwestycyjnej.

Ponadto dokonujac wpisu lub aktualizacji, KNF odnotowuje w rejestrze rowniez:

1) date dokonania wpisu zarzadzajacego ASI do rejestru;

2) date aktualizacji rejestru;

3) date rozpoczecia zarzadzania alternatywna spdtka inwestycyjna przez zarzgdzajacego ASI;

4) date zaprzestania zarzadzania alternatywng spétka inwestycyjng — w przypadku zaprzestania zarzadza-
nia tg spotka.

Zarzadzajacy ASI wpisany do rejestru zarzadzajacych ASI zobowigzany jest niezwtocznie powiadomi¢ KNF
w przypadku zmiany firmy (nazwy) oraz adresu siedziby. Ponadto zarzadzajacy ASI informuje KNF réwniez
0 zaprzestaniu zarzadzania alternatywng spdtkg inwestycyjng wpisang do tego rejestru. W sytuacji, gdy
zaprzestanie zarzadzania AS| spowodowane jest przejeciem zarzadzania alternatywna spotkg inwestycyjng
przez inny podmiot — zarzadzajacy ASI wskazuje réwnoczesnie firme (nazwe) i adres siedziby tego pod-
miotu.

W przypadku przekazania przez zarzadzajacego ASI informacji o zmianie danych ujawnianych w rejestrze,
Komisja niezwtocznie aktualizuje rejestr. Komisja, dokonujac aktualizacji rejestru, zachowuje tre$¢ danych
poprzednio ujawnionych w rejestrze w celu umozliwienia poréwnania danych historycznych.

Zarzadzajacy ASlI, ktérzy otrzymali zezwolenie KNF

Oprécz rejestru zarzadzajacych ASI, KNF prowadzi na swojej oficjalnej stronie internetowej takze wykaz
podmiotéw, ktére uzyskaty zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajgcego ASI. Ponadto w przy-
padku udzielenia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci zarzgdzajgcego ASI nowemu podmiotowi, in-
formacja taka zostaje zawarta takze w Komunikacie z przebiegu posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia, w ktérym udzielono takiego zezwolenia. Tre§¢ Komunikatow z posiedzen Komisji rowniez jest udo-
stepniana do publicznej wiadomosci na oficjalnej stronie internetowej KNF.

5.2.2. Nadzo6r KNF nad zarzadzajacymi ASI — obowiazki sprawozdawcze
zarzadzajacego ASI w stosunku do KNF

W celu monitorowania dziatalno$ci zarzadzajacego AS| oraz dziatalnosci ASI, na zarzadzajacym ASI ciaza

obowigzki sprawozdawcze wobec KNF, okreslone w przepisach Ustawy o funduszach oraz przepisach Roz-

porzadzenia 231/2013.

Zarzadzajacy ASI sporzadzajg i przekazuja Komisji okresowe sprawozdania dotyczace:

1) dziatalnosci inwestycyjnej wykonywanej w imieniu zarzgdzanych ASl;

2) ptynnosci i zarzadzania ryzykiem zarzadzanych ASI — w odniesieniu do kazdej ASI;

3) stosowania dzwigni finansowej AFl w zarzadzanych ASI, ktdre stosuja dzwignie finansowa AFl — w od-
niesieniu do kazdej ASI.
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Zarzadzajacy ASI sa ponadto zobowigzani przekazywaé Komisji na jej zadanie dodatkowe informacje nie-
zbedne do monitorowania skutkéw ich dziatalno$ci o znaczeniu istotnym dla funkcjonowania rynku finan-
sowego.

Ponadto zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia w terminie 6 miesiecy
od dnia zakonczenia roku obrotowego przekazujg Komisji oraz inwestorom odpowiednio alternatywnej
spotki inwestycyjnej lub unijnego AFI na ich zadanie sprawozdanie roczne AFl sporzadzone odrebnie
w odniesieniu do:

1) kazdej alternatywnej spdtki inwestycyjnej, ktérg zarzadza — w przypadku zarzadzajacego ASI;

2) kazdego unijnego AFI, ktérym zarzadzaja.

Oprécz sprawozdan dotyczacych bezposrednio dziafalno$ci samego zarzadzajacego ASI, zarzadzajacy ASI
obowigzany jest przygotowa¢ sprawozdanie roczne ASI, z uwzglednieniem art. 103-107 Rozporzadzenia
231/2013, sktadajace sig co najmniej z:

1) bilansu za dany rok obrotowy;

2) rachunku zyskéw i strat za dany rok obrotowy;

3) zestawienia dodatkowych informacji o spotce oraz zestawienia lokat;

4) sprawozdania z dziafalno$ci ASI za dany rok obrotowy;

5) opisu istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta ASI zaistniatych w trakcie roku
obrotowego;

6) informacji dotyczacej sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz dziatalnosci
w okresie objetym sprawozdaniem rocznym sp6tki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktérg ASI
przejeta kontrole — chyba ze informacje te sa zawarte w sprawozdaniu finansowym tej spotki nienoto-
wanej na rynku regulowanym;

7) informacji obejmujacej:

a) liczbe pracownikéw podmiotu, ktory zarzadza ASI,

b) catkowite kwoty wynagrodzen wyptaconych przez podmiot, ktéry zarzadza ASI, pracownikom,
w tym odrebnie, catkowita kwote wynagrodzen wyptaconych osobom ujetym w polityce wynagro-
dzen zarzadzajgcego ASI,

c) kwote wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze $rodkéw ASI;

8) informacji, o ktérych mowa w art. 12 ust. 1 zdanie drugie i trzecie Rozporzadzenia 345/2013 — w przy-
padku ASI postugujacej sie nazwg ,EUVECA?;

9) informacji, o ktérych mowa w art. 13 ust. 1 zdanie drugie i trzecie oraz w ust. 2 Rozporzadzenia
346/2013 — w przypadku ASI postugujacej sie nazwg ,EuUSEF”.

Zarzadzajacy ASI sg obowiazani ponadto do przekazywania KNF informacji uzupetniajacych zakres danych,
jakie nalezy zamieszcza¢ w formularzach sprawozdawczych przedstawionych w zafaczniku IV do Rozporza-
dzenia 231/2013, niezbednych do monitorowania ryzyka systemowego.

5.2.3. Koniecznos¢ zgtoszenia KNF kazdej kolejnej ASI, ktora zarzadzajacy ASI
zamierza zarzadza¢é

Wewnetrznie zarzadzajacy ASI moze zarzadzac¢ tylko jedng ASI, czyli samym soba. Zewnetrznie zarzadza-
jacy ASI moze natomiast petni¢ funkcje komplementariusza jednej lub wiecej ASI zawigzanych w formie
spotki komandytowej lub komandytowo-akcyjnej. Zewnetrznie zarzadzajgcy ASI jest zobowigzany poinfor-
mowa¢ KNF o kazdej kolejnej ASI, ktérg zamierza zarzadzaé — bez wzgledu na to, czy ASI bedzie to nowo-
utworzona spétka, czy tez w przypadku zewnetrznie zarzadzanej ASI dojdzie do przekazania zarzadzania
takg ASI*® od dotychczasowego komplementariusza.

18 Kwestie przekazania zarzadzania zewnetrznie zarzadzang ASI reguluje art. 238b Ustawy o funduszach.
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Zarzadzajacy ASI wykonujacy dziatalnos¢ na podstawie wpisu do rejestru

Zewnetrznie zarzadzajacy ASI wpisany do rejestru zarzadzajacych ASI ma obowigzek zgtosi¢ do tego re-
jestru kazda alternatywng spotke inwestycyjng, ktérg zamierza zarzadza¢. W tym celu zarzadzajacy ASI
przekazuje Komisji informacje o firmie (nazwie) ASI oraz adresie jej siedziby. Dodatkowo zarzadzajacy ASI
dotgcza do zgtoszenia opis polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej ASI, ktérg zamierza zarzadzac.
W przypadku, gdy zarzadzajacy AS| zarzadza juz ASI o takiej samej lub zblizonej polityce inwestycyjnej
i strategii inwestycyjnej, zamiast przekazania dokumentéw polityki i strategii inwestycyjnej zarzadzajacy ASI
przedkfada Komisji jedynie stosowne o$wiadczenie w tym zakresie.

Zarzadzajacy ASI wykonujacy dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia
Zewnetrznie zarzadzajacy ASI zobowigzany jest powiadomi¢ Komisje o kazdej alternatywnej spotce inwe-
stycyjnej, ktérg zamierza zarzadzac.

W przypadku gdy zarzadzajacy ASI zamierza utworzy¢ nowa ASI, badz przejac¢ zarzadzanie ASI od zarza-
dzajacego ASI wykonujacego dziafalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru, kieruje do KNF pisemne powia-
domienie, do ktérego zafacza stosowne dokumenty okre$lone w Ustawie o funduszach:
1) odpisy z wfasciwych rejestrow podmiotdw, ktérym wnioskodawca zamierza powierzy¢ wykonywanie
czynno$ci na podstawie umowy;
2) informacje i dokumenty dotyczace danej alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktérg wnioskodawca pla-
nuje zarzadzac¢, obejmujace:
a) umowe lub statut spotki,
b) regulacje wewnetrzne ASI,
¢) informacje dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
d) o$wiadczenie firmy audytorskiej o zgodnosci przyjetych w regulacjach wewnetrznych ASI metod
i zasad wyceny aktywow alternatywnej spétki inwestycyjnej z przepisami dotyczacymi rachunko-
wosci, a takze o zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjetg dla danej spdtki strategig inwe-
stycyjng — w przypadku gdy zamierzone jest wprowadzanie alternatywnej spotki inwestycyjnej
do obrotu wséréd klientéw detalicznych,
e) umowe z depozytariuszem o wykonywanie funkcji depozytariusza alternatywnej spétki inwestycyjnej,
f) dane osobowe cztonkéw zarzadu depozytariusza odpowiedzialnych za wykonywanie funkcji de-
pozytariusza przez jego jednostke organizacyjna wraz z opisem ich kwalifikacji i do$wiadczenia
zawodowego,
g) dane osobowe 0séb wyznaczonych przez depozytariusza do wykonywania obowigzkéw okreslo-
nych w umowie.

Jezeli ktérykolwiek z dokumentéw wskazanych powyzej bytby tozsamy z dokumentem lub informacjg
uprzednio przekazang KNF przez zarzadzajgcego ASI, zarzadzajacy ASI zatacza do powiadomienia o$wiad-
czenie o aktualnosci danego dokumentu lub informacji.

Zarzadzajacy AS| moze rozpocza¢ zarzadzanie dang ASI dopiero po uptywie miesigca od dnia otrzymania
przez Komisje kompletnego powiadomienia.

Natomiast przejecie zarzadzania ASI od dotychczasowego komplementariusza ASI prowadzacego dzia-
talno$¢ na podstawie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci zarzgdzajgcego ASI wymaga uprzedniego
wydania zezwolenia Komisji oraz dokonania zmiany umowy albo statutu alternatywnej spétki inwestycyjnej
w zakresie wskazania nowego jedynego komplementariusza spétki.
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Do wniosku o wydanie zezwolenia zarzadzajacy ASI, ktéry zamierza przeja¢ zarzadzanie alternatywng

spotka inwestycyjng, zatacza:

1) zgode wspdlnikéw na zmiane umowy spétki komandytowej albo uchwate walnego zgromadzenia
w sprawie zmiany statutu spétki komandytowo-akcyjnej w zakresie wskazania komplementariusza;

2) umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza alternatywnej spdtki inwestycyjnej zawartg przez zarza-
dzajacego ASI, ktéry zamierza przeja¢ zarzadzanie;

3) informacje o planowanych zmianach dotyczacych alternatywnej spétki inwestycyjnej i zarzadzania nig
w zakresie, o ktorym mowa w art. 70s ust. 3 pkt 11-13 Ustawy o funduszach, oraz odpowiednio
projektowane regulacje wewnetrzne ASI lub odpisy, o ktérych mowa w art. 70s ust. 3 pkt 14 Ustawy
o funduszach, albo o$wiadczenie, ze zmiany w tym zakresie nie sg planowane.

Komisja odmawia wydania zezwolenia, jezeli stwierdzi, ze:

1) wniosek lub zafaczone do niego dokumenty nie sg zgodne pod wzgledem treSci z przepisami prawa
lub ze stanem faktycznym;

2) zarzadzajacy ASI, ktéry zamierza przeja¢ zarzadzanie alternatywna spotkg inwestycyjna, nie zapewnia
zarzadzania w sposob nalezyty spétka o takich celach inwestycyjnych, polityce inwestycyjnej lub stra-
tegii inwestycyjnej jak spotka, ktorej dotyczy wniosek;

3) w przypadku gdy o zezwolenie ubiega sie zarzadzajacy z panstwa trzeciego — alternatywna spétka
inwestycyjna, ktérej dotyczy wniosek, nie spefnia warunkéw okreslonych w art. 70zh ust. 1 Ustawy
o funduszach.

Zarzadzajacy ASI przejmujacy zarzadzanie wstepuje w prawa i obowigzki zarzadzajgcego ASI, bedacego
dotychczas komplementariuszem alternatywnej spétki inwestycyjnej, z dniem wejscia w zycie zmiany umo-
wy/statutu ASI dotyczacej wskazania nowego komplementariusza ASI. Postanowienia umowy wytgczajace
przejecie okreslonych obowigzkow sg bezskuteczne wobec oséb trzecich.

5.2.4. Wprowadzanie ASI do obrotu

Wprowadzenie ASI do obrotu polega na zaoferowaniu potencjalnym inwestorom przystapienia do ASI w for-
mie uczestnika ASI. Przystapienie do ASI nastepuje przez objecie praw uczestnictwa ASI. Prawami uczestnic-
twa alternatywnej spétki inwestycyjnej sg odpowiednio — w zaleznosci od formy prawnej, w jakiej dziatalno$¢
prowadzi dana ASI — udziat w spoétce oraz akcja. W przypadku spdtki komandytowej przez udziat w spétce
rozumie sie wstgpienie w ogot praw i obowigzkoéw wspdlnika w spétce.

Wprowadzenie ASI do obrotu moze odbywac sie przez:

* proponowanie objgcia akcji nowej emisji —w przypadku ASI dziatajgcej w formie spétki akcyjnej lub ko-
mandytowo-akcyjnej;

e odsprzedaz akcji wtasnych — w przypadku ASI dziatajacej w formie spétki akcyjnej lub komandytowo-
-akeyjnej;

e proponowanie objecia nowych udziatéw — w przypadku ASI dziatajgcej w formie spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscia;

* podwyzszenie wartosci nominalnej istniejacych juz udziatow — w przypadku ASI dziatajgcej w formie
spdtki z ograniczong odpowiedzialnosciag;

* proponowanie przystapienia do spétki w postaci komandytariusza — w przypadku ASI bedacej spdtka
komandytowg;

e zwiekszenie wktadu dotychczasowych komandytariuszy — w przypadku ASI bedacej spétka komandy-
towa.
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Alternatywna spdtka inwestycyjna moze by¢ wprowadzana do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Pol-

skiej:

1) wsrdd klientéw profesjonalnych — bez ograniczen;

2) wsrod klientéw detalicznych — wyfacznie, jezeli prawa uczestnictwa tej spétki sg papierami wartoscio-
wymi i informacje o nich oraz warunkach ich nabycia, stanowigce wystarczajacg podstawe do podjecia
decyzji o nabyciu tych papieréw warto$ciowych, udostepniane sag w dowolnej formie i w dowolny
sposéb co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego lub nieoznaczone-
mu adresatowi. W tym przypadku wprowadzanie ASI do obrotu nastgpuje na zasadach okreslonych
w Ustawie o ofercie publicznej.

Ustawa o funduszach okresla szczegdtowe zasady wprowadzenia do obrotu ASI przez zarzadzajgcego ASI
prowadzgcego dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia'®.

Zarzadzajacy ASI, na wniosek podmiotu innego niz klient profesjonalny wymieniony wprost w art. 2 pkt 13a
lit. a=m Ustawy o funduszach oraz w zakresie okre$lonym w takim wniosku, moze traktowaé ten podmiot
jak klienta profesjonalnego, pod warunkiem ze podmiot ten posiada wiedze i do$wiadczenie pozwalajace
na podejmowanie wiasciwych decyzji inwestycyjnych oraz wtasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi de-
cyzjami. Przed uwzglednieniem wniosku zarzadzajacy ASI zobowigzany jest ustali¢ wiedze tego podmiotu
0 zasadach traktowania klientéw profesjonalnych w zakresie, ktérego wniosek dotyczy.

Podobnie zarzadzajacy ASI, na wniosek klienta profesjonalnego oraz w zakresie okreslonym w takim wnio-
sku, moze traktowa¢ go jak klienta detalicznego. W szczegélnych przypadkach zarzadzajacy ASI moze
traktowac klienta profesjonalnego jak klienta detalicznego réwniez mimo braku takiego wniosku.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze poziom ochrony inwestoréw ASI jest zréznicowany w zaleznosci od spo-
sobu wprowadzenia danej ASI do obrotu. W odniesieniu do ASI wprowadzanych do obrotu na ryn-
ku niepublicznym, wktfad do alternatywnej spétki inwestycyjnej w zamian za prawa uczestnictwa
tej spotki moze wnies¢ wytacznie podmiot spetniajacy kryteria klienta profesjonalnego, nieza-
leznie od formy prawnej, w jakiej ASI wykonuje dziatalnos¢. Oznacza to, ze wprowadzanie ASI
do obrotu moze nastepowac jedynie przez proponowanie praw uczestnictwa ASI inwestorom po-
siadajacym status klientéw profesjonalnych, wprost wymienionym w art. 2 pkt 13a Ustawy o fun-
duszach lub klientom detalicznym, ktérzy na mocy ztozonego wniosku zostali uznani za klientow
profesjonalnych. W konsekwencji ASI jest wehikutem inwestycyjnym skierowanym do klientow
profesjonalnych, w szczegélnosci klientow instytucjonalnych, a wiec inwestoréw, ktorzy ze wzgle-

du na charakter prowadzonej dziatalnosci skupionej wokét rynku finansowego posiadaja doswiad-
czenie i wiedze pozwalajgce na podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych oraz ocene
ryzyka towarzyszacego tym inwestycjom.

Powyzsze nie oznacza jednak, ze prawa uczestnictwa ASI nie moga by¢ oferowane inwestorom
bedacym osobami fizycznymi. Zarzadzajacy ASI na wniosek podmiotu bedacego klientem deta-
licznym (w wigkszosci przypadkéw beda to osoby fizyczne), w zakresie okreslonym w takim wnio-
sku, moze uzna¢ ten podmiot za klienta profesjonalnego, pod warunkiem ze podmiot ten posiada
wiedze i doswiadczenie pozwalajace na podejmowanie wiasciwych decyzji inwestycyjnych oraz
wiasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami, jak rowniez wiedze o zasadach traktowania
klientéw profesjonalnych w zakresie, ktérego wniosek dotyczy.

12 Zasady wprowadzenia ASI do obrotu przez zarzadzajacego AS| wykonujacego dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia okresla art.
70f ust. 4-13 Ustawy o funduszach.
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W tym miejscu nalezy wskazaé, ze przepisy prawa nie naktadaja na zarzadzajacych ASI obowiaz-
ku stosowania zadnych kryteriéw, na podstawie ktérych ma przebiega¢ weryfikacja wiedzy i do-
Swiadczenia potencjalnego inwestora ASI. W zwiazku z powyzszym inwestorzy powinni pamietac,
ze procedury przyjete przez zarzadzajgcego ASI sprawdzajace doswiadczenie i wiedze potencjal-
nego klienta ustug finansowych sa uznawane jako formalny wymég, niejednokrotnie traktowany
w sposéb, ktéry nie pozwala w faktycznym stopniu odzwierciedli¢ rzeczywistej wiedzy potencjal-
nego inwestora o okreslonym produkcie inwestycyjnym oraz faktycznej swiadomosci odnosnie
do wszystkich aspektow i konsekwencji podjetej decyzji inwestycyjne;j°.

W przypadku zawigzywania spétki w drodze oferty publicznej lub dopuszczenia praw uczestnic-
twa ASI do obrotu na rynku regulowanym/w alternatywnym systemie obrotu wkitad do ASI w za-
mian za obejmowane prawa uczestnictwa tej spétki moze wnies¢ takze podmiot niespetniajacy
kryteriow klienta profesjonalnego, a wiec klient detaliczny — bez zadnych ograniczen. Wskazane
przypadki wprowadzania ASI do obrotu odbywaja sie na zasadach okreslonych w Ustawie o ofer-
cie publicznej. Nalezy jednak pamigta¢, ze wprowadzenie do obrotu ASI w drodze oferty publicz-
nej mozne nastapic¢ jedynie w stosunku do ASI, ktérych prawami uczestnictwa sa akcje, a wiec
zawiazanych jako spétka akcyjna lub spétka komandytowo-akcyjna.

5.2.5. Wymaég uzyskania zgody KNF na powierzenie innemu przedsiebiorcy
wykonywania czynnosci zwigzanych z dziatalnoscia zarzadzajacego ASI

Podstawa prawna: art. 70g Ustawy o funduszach oraz art. 75-82 Rozporzadzenia 231/2013
Zarzadzajacy ASI wykonujacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia moze powierzy¢ przedsigbiorcy
lub przedsigbiorcy zagranicznemu wykonywanie czynno$ci zwigzanych z dziatalnoscig prowadzong przez
tego zarzadzajacego. Umowa taka jest zawierana w formie pisemnej.

Powierzenie wykonywania czynnosci przez zarzadzajacego ASI nie moze prowadzi¢ do zaprzesta-
nia faktycznego wykonywania przez niego dziatalnosci.

Zarzadzajacy ASI, zamierzajacy przekazaé wykonywanie okre$lonych czynnosci, niezwtocznie kieruje
do Komisji powiadomienie, w ktérym informuje o zamiarze zawarcia takiej umowy. Jezeli KNF nie zgfosi za-
strzezeh nadzorczych w stosunku do nadestanego powiadomienia, zarzadzajacy ASI moze zawrze¢ umowe
objeta trescig powiadomienia. Osobnym powiadomieniem zarzadzajacy ASI informuje Komisje o zawarciu
umowy, jak réwniez o zmianie jej zakresu i rozwigzaniu.

Za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem umowy, na mocy ktérej
zarzadzajacy ASI przekazat wykonywanie okreslonych czynnos$ci podmiotowi trzeciemu, zarza-
dzajacy ASI odpowiada wobec inwestorow alternatywnej spotki inwestycyjnej solidarnie z pod-

miotem, z ktérym zawart umowe, a w przypadku przekazania lub dalszego przekazania wyko-
nywania czynnosci zwigzanych z dziatalno$ciag prowadzong przez zarzadzajgcego ASI innemu
podmiotowi — réwniez z tym podmiotem, chyba ze szkoda jest wynikiem okolicznosci, za ktére
podmioty te nie ponosza odpowiedzialnosci.

20W tym kontekscie zasadne jest zapoznanie sie réwniez z informacjami zawartymi w opublikowanym na oficjalnej stronie KNF
»Stanowisku UKNF z dnia 27 sierpnia 2018 r. w sprawie zasad sprawowania nadzoru nad zarzadzajacymi ASI wpisanymi do reje-
stru zarzadzajacych ASI”.
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Przekazanie zarzadzania portfelem inwestycyjnym ASI lub ryzykiem ASI

Umowa, ktérej przedmiotem jest zlecenie zarzadzania portfelem inwestycyjnym ASI, jego czescig albo
Zlecenie zarzadzania ryzykiem, moze by¢ zawarta wyfacznie z podmiotem podlegajgcym nadzorowi wta-
$ciwego organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym posiadajagcym zezwolenie na zarzadzanie portfelami,
w skfad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych. Zawarcie takiej umowy
z innym podmiotem wymaga uprzedniego uzyskania zgody Komisji.

Przepisy Ustawy o funduszach okreslajag wymagane dokumenty, jakie zarzadzajacy ASI sktada wraz z wnio-
skiem o uzyskanie zgody na przekazanie zarzadzania portfelem inwestycyjnym ASI lub odpowiednio zgody
na przekazanie zarzadzania ryzykiem ASI.

Udzielenie przez Komisje zgody na zawarcie umowy, ktérej przedmiotem jest przekazanie zarzadzania
portfelem inwestycyjnym ASI lub ryzykiem ASI, nastepuje w drodze wydania decyzji administracyjnej,
co poprzedzone jest przeprowadzeniem postepowania administracyjnego, w ktérym Komisja bada zasad-
no$¢ zawarcia takiej umowy.

Komisja w drodze wydania decyzji administracyjnej odmawia zgody na zawarcie umowy o przekazanie
zarzadzania portfelem ASI lub odpowiednio zgody na przekazanie zarzadzania ryzykiem ASI, w przy-
padku gdy:

1) dokumenty zatagczone do wniosku nie spefniajg wymogow okreslonych przepisami prawa;

2) wniosek lub zataczone do niego dokumenty nie sg zgodne z przepisami prawa lub ze stanem faktycz-
nym;

3) z analizy wniosku i zatgczonych do niego dokumentdéw wynika, ze podmiot, z ktérym ma zosta¢ za-
warta umowa, lub osoby kierujgce jego dziatalnos$cig nie posiadajg wystarczajgcego doswiadczenia
w zakresie zarzadzania aktywami lub odpowiednio w zakresie zarzadzania ryzykiem;

4) z analizy wniosku i zatgczonych do niego dokumentdéw wynika, ze podmiot, z ktérym ma zosta¢ za-
warta umowa, moze wykonywaé powierzone przez zarzadzajacego AS| czynnosci z naruszeniem prze-
piséw prawa, zasad uczciwego obrotu lub w sposéb nienalezycie zabezpieczajacy interesy inwestoréw
alternatywnej spoétki inwestycyjnej.

Nalezy wskaza¢, ze dalsze przekazanie wykonywania czynnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym al-
ternatywnej spotki inwestycyjnej, jego czegscig lub ryzykiem alternatywnej spétki inwestycyjnej réwniez
wymaga uzyskania przez zarzadzajacego ASI zgody Komisji.

5.2.6. Obowiazek zarzadzajacego ASI powiadomienia KNF o planowanej istotnej
zmianie warunkéw wykonywania dziatalnosci

Podstawa prawna: art. 70v Ustawy o funduszach

Zarzadzajacy ASI, ktory uzyskat zezwolenie KNF na wykonywanie dziatalnosci, zobowigzany jest powiado-
mi¢ Komisje w formie pisemnej o kazdej planowanej istotnej zmianie warunkéw wykonywania dziafalno$ci.
Obowigzek ten nie dotyczy zarzgdzajacych ASI podlegajacych wpisowi do rejestru.

Powiadomienie dotyczy zmian, ktére wptyng na sposéb wykonywania dziatalnosci zarzadzajacego ASI,

okreslony w takich dokumentach, jak:

1) statut zarzadzajacego ASI (je$li zarzadzajacy ASI wykonuje dziatalno$¢ w formie spdtki akcyjnej)
lub umowa spoétki zarzadzajacego ASI (w przypadku gdy zarzadzajacy ASI wykonuje dziatalno$¢ w for-
mie spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig);

2) opis polityki wynagrodzen zarzadzajacego ASI?!;

21 Szczegbtowe regulacje w zakresie polityki wynagrodzen okreéla art. 70j ust. 1 Ustawy o funduszach.
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3) plan dziafalno$ci zarzadzajacego ASI, obejmujacy:

a) wskazanie zakresu czynnosci, ktére zarzadzajgcy ASI zamierza wykonywac,

b) schemat oraz opis organizacji przedsiebiorstwa, ze wskazaniem adreséw centrali i oddziatéw, jezeli
jest planowane ich otwarcie,

¢) opis sposobu wykonywania czynno$ci zwigzanych z zarzgdzaniem alternatywnymi spétkami inwe-
stycyjnymi, dotyczacy w szczegoélnosci kapitatéw wtasnych zarzadzajgcego ASI, polityki wynagro-
dzen, konfliktéw intereséw, zarzadzania ryzykiem oraz ptynnosciag, wyceny aktywdéw zarzadzanych
alternatywnych spdtek inwestycyjnych, powierzania wykonywania czynno$ci innym podmiotom,
obowigzkéw informacyjnych, publikacyjnych i sprawozdawczych,

d) opis warunkéw technicznych wykonywania dziatalnosci, w tym warunkdéw lokalowych, systeméw
informatycznych oraz urzadzen telekomunikacyjnych;

4) dokumenty zawierajace informacje o alternatywnych spétkach inwestycyjnych, jakimi zarzadzajacy ASI

zarzadza lub zamierza zarzadzac¢, obejmujace:

a) strategie inwestycyjne alternatywnej spotki inwestycyjnej,

b) wskazanie funduszy bazowych — w przypadku zamiaru zarzadzania alternatywng spdtkg inwesty-
cyjna, ktdra jest funduszem funduszy,

¢) opis polityki zarzadzajacego ASI w zakresie korzystania przez alternatywng spétke inwestycyjng
z dzwigni finansowej AFI,

d) profile ryzyka alternatywnej spétki inwestycyjnej,

e) wskazanie AFI podstawowego oraz jego siedziby — w przypadku zamiaru zarzadzania alternatywng
spdtkg inwestycyjng, ktéra dziata jako AFI powigzany,

f)  wskazanie panstwa macierzystego — w przypadku zamiaru zarzadzania unijnym AFI lub alterna-
tywna spdtka inwestycyjng z siedzibg w panstwie nalezacym do EEA.

W przypadku gdy planowana istotna zmiana warunkéw wykonywania dziatalno$ci dotyczy kwestii zwig-

zanych z powierzeniem podmiotom trzecim czynnosci zwigzanych z zarzgdzaniem ASI, tre$¢ powiado-

mienia obejmuje:

* opis powierzanych czynnosci;

* opis dziafalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorcg lub przedsigbiorcg zagranicznego, ktéremu jest
lub zostanie powierzone wykonywanie czynnosci;

* zasady przekazywania i dalszego przekazywania przez przedsiebiorcéw lub przedsiebiorcéw zagranicz-
nych wykonywania powierzonych czynnosci;

e uzasadnienie powierzenia wykonywania czynnosci.

Obowiagzek ztozenia powiadomienia dotyczy wytgcznie przypadkéw, gdy planowana zmiana wykonywania
dziatalnosci ma charakter istotny, a tym samym dotyczy kluczowych aspektéw wykonywania dziafalno-
éci zarzadzajacego ASI. Na zarzadzajacym ASI ciazy kazdorazowo obowigzek dokonania oceny, czy dana
zmiana warunkéw wykonywania dziatalno$ci, ktora zarzadzajacy ASI chciatby wprowadzi¢, ma charakter
istotny. Zarzadzajacy, dokonujac oceny, powinien uwzgledni¢ m.in. skale dotychczas wykonywanej dzia-
falnoéci, sytuacje finansowg spétki oraz adekwatno$¢ stworzonych warunkéw organizacyjno-technicznych
(w tym kadrowych). Powiadomienie powinno w sposéb szczegétowy wskazywaé, na czym bedzie polegafa
planowana istotna zmiana wykonywania dziatalno$ci oraz na czym polega jej istotny charakter. Dodatkowo
zarzadzajacy powinien ustosunkowac sie do kwestii, w jaki sposéb planowana zmiana wpltynie na poszcze-
g6lne obszary wykonywania dziafalnosci zarzgdzajacego ASI.

Po dokonaniu szczegétowej analizy tresci powiadomienia Komisja ocenia zasadno$¢ wprowadzenia plano-
wanej zmiany przez zarzadzajgcego ASI. W przypadku gdy opis planowanej istotnej zmiany jest niepefny
badz budzi watpliwosci interpretacyjne, Komisja moze zwréci¢ sie do zarzadzajacego ASI o ztozenie dodat-
kowych wyjasnien lub o przedtozenie dodatkowych dokumentéw w sprawie.
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Zarzadzajacy AS|I moze wprowadzi¢ zmiany wskazane w powiadomieniu, jezeli Komisja w terminie mie-
sigca od otrzymania powiadomienia nie zgtosi sprzeciwu wobec wprowadzenia zmiany albo wobec jej
zakresu. W szczegdlnych przypadkach, uzasadnionych stopniem ztozonosci planowanej zmiany lub jej
zakresem, termin na rozpatrzenie ztozonego powiadomienia moze zosta¢ przedtuzony maksymalnie o jeden
miesigc, jezeli przed jego uptywem Komisja powiadomi o tym zarzadzajgcego ASI.

W przypadku gdy Komisja nie stwierdzi zastrzezen w stosunku do zakresu planowanej zmiany, Komisja
udziela zarzadzajgcemu tzw. ,milczacej zgody”. Oznacza to, ze Komisja wraz z uptywem terminu na roz-
patrzenie powiadomienia nie podejmuje zadnej interwencji nadzorczej, w szczegdlnosci nie informuje za-
rzadzajacego ASI o zgtoszeniu sprzeciwu. Tym samym w sposéb dorozumiany Komisja daje przyzwolenie
zarzgdzajgcemu AS| na wprowadzenie planowanej zmiany.

Natomiast sprzeciw Komisja zgtasza w drodze wydania decyzji administracyjnej, w przypadku gdy plano-

wana zmiana:

* bytaby sprzeczna z przepisami prawa;

¢ prowadzitaby do wykonywania przez zarzadzajacego ASI dziatalno$ci z naruszeniem zasad uczciwego
obrotu, w sposob nienalezycie zabezpieczajgcy interes inwestorow alternatywnej spétki inwestycyjnej
lub

¢ prowadzitaby do wykonywania dziafalnosci przez zarzadzajacego ASI w sposéb niezapewniajacy ostroz-
nego i stabilnego zarzadzania alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi przez zarzadzajgcego ASI.

Decyzja administracyjna w sprawie zgtoszenia sprzeciwu ma zawsze nadany rygor natychmiastowej wy-
konalnosci, co oznacza, ze zarzadzajacy AS| zobowigzany jest zastosowac sig do tresci decyzji juz od dnia
jej otrzymania, a wiec niezwfocznie odstgpi¢ od zamiaru wprowadzenia planowanej zmiany objetej powia-
domieniem.

5.2.7. Przestanki wykreslenia z rejestru zarzadzajacych ASI oraz przestanki

cofniecia lub wygasniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako
zarzadzajacy ASI

Wykreslenie z rejestru zarzadzajacych ASI, jak rowniez wygasniecie zezwolenia na wykonywanie

dziatalnos$ci zarzadzajacego ASI, jest rownoznaczne z koniecznoscia zaprzestania wykonywania
dziatalnosci polegajacej na zarzadzaniu alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi.

Przestanki wykreslenia z rejestru zarzadzajacych ASI

Komisja wykresla zarzadzajgcego ASI z rejestru zarzadzajacych ASI w przypadku, gdy:

* doszto do ogtoszenia upadtosci zarzgdzajgcego ASI;

* zostata otwarta likwidacja zarzadzajacego ASl;

¢ zarzadzajacy ASI nie wykonywat dziatalno$ci zarzadzania ASI przez okres kolejnych 12 miesiecy;

* zostata wydana ostateczna decyzja administracyjna o wykresleniu zarzadzajgcego ASI z rejestru zarza-
dzajacych ASI z powodu przekroczenia limitéw facznej wartosci zarzadzanych aktywéw wchodzacych
w skfad portfeli zarzadzanych ASI, uprawniajacych do wykonywania dziatalnosci na podstawie wpisu
do rejestru zarzadzajacych ASI, a zarzgdzajacy nie zfozyt w terminie wniosku o udzielenie zezwolenia
w celu kontynuowania wykonywania dziafalnosci zarzadzajacego ASI;

¢ zarzadzajacy ASI postanowit o zwiekszeniu skali wykonywania dziatalnosci i w tym celu uzyskat zezwo-
lenie KNF na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajgcego ASl;
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* zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI narusza
przepisy prawa lub uzyskat wpis do rejestru zarzadzajacych ASI na podstawie fatszywych oswiadczen
lub dokumentéw zaswiadczajacych nieprawde;

* zarzadzajacy ASI, ktory nie zarzadza zadng alternatywng spétkag inwestycyjna, zfozy wniosek o wykre-
$lenie go z rejestru przed uptywem 12 miesiecy od zaprzestania wykonywania dziatalno$ci zarzadzaja-
cego ASI.

Przestanki cofniecia lub wygasniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako zarzadzajacy ASI

Zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajgcego AS| wygasa:

* 7 chwilg ogfoszenia upadtosci zarzadzajacego ASI lub otwarcia jego likwidacji;

* gdy zarzadzajacy ASI przez 12 miesiecy od dnia wydania zezwolenia nie rozpocznie zarzadzania alter-
natywna spoétka inwestycyjng lub unijnym AFlI;

* gdy zarzadzajacy ASI przez okres co najmniej 6 miesiecy nie prowadzit dziafalno$ci objetej tym zezwo-
leniem;

e gdy warto$¢ kapitatéw witasnych zarzadzajgcego ASI spadnie ponizej progu okre$lonego przez przepisy
Ustawy o funduszach, a zarzadzajacy ASI nie uzupetni kapitafow wtasnych do odpowiedniego poziomu
w Ciggu 3 miesiecy.

Ponadto Komisja moze zastosowa¢ wobec zarzadzajacego ASI sankcje administracyjng w postaci cofniecia
zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajgcego ASI.

Od dnia wygasniecia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez zewnetrznie zarzadzajacego ASI
lub od dnia wydania decyzji o cofnieciu tego zezwolenia alternatywna spotka inwestycyjna jest reprezen-
towana przez depozytariusza. Oznacza to, ze depozytariusz reprezentuje ASI w kontaktach z podmiotami
trzecimi, jednak nie moze zarzadza¢ ASI. W tym czasie spdtka ta nie moze by¢ wprowadzana do obrotu,
a depozytariusz nie pefni funkcji organu zarzadzajacego ASI. Depozytariusz moze petni¢ funkcjg podmiotu
reprezentujgcego zewnetrznie zarzadzana ASI jedynie przez okres 3 miesiecy od dnia wygasniecia zezwo-
lenia zarzadzajgcemu ASI, ktdry zarzadzat dang ASI.

Cofniecie lub wygasniecie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI powoduje
rozwigzanie alternatywnej spétki inwestycyjnej prowadzacej dziatalnos¢ w formie wewnetrznie zarzadzanej
ASI, chyba ze w terminie 3 miesiecy od dnia cofniecia lub wygasniecia zezwolenia zostanie dokonana
zmiana statutu alternatywnej spétki inwestycyjnej w zakresie przedmiotu jej dziatalnosci, w wyniku ktérej
spotka ta nie bedzie wypetnia¢ definicji alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

Cofniecie lub wygasniecie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego ASI powodu-
je jednocze$nie rozwigzanie zewnetrznie zarzadzanej alternatywnej spétki inwestycyjnej, jezeli w termi-
nie 3 miesiecy od dnia wygasniecia zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajgcego ASI
lub od dnia cofniecia takiego zezwolenia inny zarzadzajacy ASI lub zarzadzajacy z UE nie przejmie zarza-
dzania tg spotka.

Przepisy prawa nie przewidujg innych, szczegétowych regulacji dotyczacych zasad rozwigzania ASI, a za-
tem do rozwigzania alternatywnej spétki inwestycyjnej stosuje sie przepisy Kodeksu spdfek handlowych
wiasciwe dla rozwigzania spotki prowadzacej dziatalno$¢ w okreslonej formie prawne;j.

5.2.8. Sankcje administracyjne wobec zarzadzajacego ASI

W przypadku gdy zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia narusza przepi-
sy prawa lub regulacje wewnetrzne, nie spetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu na wykonywanie
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dziatalno$ci przez zarzadzajgcego ASI, przekracza zakres zezwolenia lub narusza interes inwestoréw alter-

natywnej spotki inwestycyjnej lub unijnego AFI, Komisja moze w drodze wydania decyzji administracyjnej:

1) ograniczy¢ zakres wykonywanej dziatalno$ci zarzadzania alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi
w zakresie strategii inwestycyjnych, ktére mogg stosowac alternatywne spétki inwestycyjne, ktérymi
zarzadza lub moze zarzadza¢ ten zarzadzajacy ASlI, albo

2) cofna¢ zezwolenie, albo

3) natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5 000 000 zt, albo

4) zastosowac tacznie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1 i 3 albo w pkt 2 i 3.

W przypadku gdy zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych
ASI| narusza przepisy prawa lub uzyskat wpis do rejestru zarzadzajacych ASI na podstawie fatszywych
o$wiadczen lub dokumentéw zaswiadczajgcych nieprawde, Komisja w drodze decyzji moze:

1) wykresli¢ zarzadzajacego ASI z rejestru zarzadzajacych ASlI, albo

2) nafozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 5 000 000 zt, albo

3) zastosowac tacznie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1 i 2.

W odniesieniu do wewnetrznie zarzadzajgcych ASI nie stosuje sie sankcji w postaci kary pienieznej. Ko-
misja moze, w drodze decyzji, nafozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt na cztonka zarzadu
zarzadzajacego AS| odpowiedzialnego za zaistniate naruszenie.

Przed podjeciem decyzji o ograniczeniu zakresu wykonywanej dziatalnos$ci zarzadzania alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi albo cofnieciu zezwolenia zarzadzajgcemu ASI prowadzacemu dziatalno$¢
na podstawie zezwolenia, ktéry zarzadza unijnym AFI, Komisja zasiega opinii wtasciwego organu panstwa
macierzystego unijnego AFI.

Informacje dotyczace alternatywnej spdtki inwestycyjnej publikowane przez zarzadzajgcego ASI, w tym
informacje reklamowe, powinny rzetelnie przedstawiaé sytuacje finansowa tej spétki oraz ryzyko zwigzane
z uczestnictwem w niej. Jezeli publikacje wprowadzajg lub moga wprowadzi¢ w btad, Komisja moze zaka-
zac ich ogtaszania i jednocze$nie nakazac ogtoszenie odpowiednich sprostowan w wyznaczonym terminie.
Jezeli zakaz lub nakaz Komisji nie zostanie wykonany, Komisja dokonuje ogfoszenia odpowiednich sprosto-
wan na koszt zarzadzajgcego ASI oraz naktada:

* na zewnetrznie zarzgdzajacego ASI kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt;

* w przypadku wewnetrznie zarzadzajacego AS| — na cztonka zarzadu zarzadzajacego AS| odpowiedzial-

nego za zaistniate naruszenie kare pieniezng w wysokosci do 100 000 zt.

Przepisy Ustawy o funduszach przewidujg réwniez sankcje w stosunku do zarzadzajacych ASI wpisanych
do rejestru zarzadzajacych EUVECA lub rejestru zarzadzajacych EUSEF, ktérzy wykonujg dziatalno$¢ z naru-
szeniem interesu inwestoréw lub naruszajg przyjete regulacje wewnetrzne.

5.2.9. Przepisy karne w zakresie dziatalnosci ASI i zarzadzajacych ASI
Oprécz sankcji administracyjnych Ustawa o funduszach przewiduje takze przepisy karne w zakresie niepra-
widfowego wykonywania dziatalno$ci przez ASI i zarzadzajacego ASI.

e Kto bez wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom okreslonym w Ustawie o funduszach wy-
konuje dziatalno$¢ polegajaca na lokowaniu w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienigz-
nego lub inne prawa majatkowe, aktywéw oséb fizycznych, oséb prawnych lub jednostek organi-
zacyjnych nieposiadajacych osobowo$ci prawnej, zebranych w drodze propozycji zawarcia umo-
wy, ktorej przedmiotem jest udziat w tym przedsigwzieciu, podlega grzywnie do 10 000 000 zt

CEDUR
Contrum edukaciiata | 43
Uczestnikéw Rynku

KNF




44

i karze pozbawienia wolnosci do lat 5. Tej samej karze podlega takze podmiot dziatajagcy w imieniu
lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej.

Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje zawarte w informacji dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane wptywajgce w istotny sposob na tres¢
informacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym
karom facznie.

Kto, bedac obowigzanym do zachowania tajemnicy zawodowej, o ktérej mowa w Ustawie o fundu-
szach, ujawnia ja lub wykorzystuje niezgodnie z jej przeznaczeniem, podlega grzywnie do 1 000 000 zt
albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3. Jezeli sprawca dopuszcza sig czynu w celu osiagniecia ko-
rzy$ci majatkowej lub osobistej, sprawca podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 5, albo obu tym karom facznie.

Zbywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tytutéw uczestnictwa alternatywnych funduszy inwe-
stycyjnych z siedzibg w panstwach innych niz Rzeczpospolita Polska, panstwo czfonkowskie lub pan-
stwo nalezace do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom tacznie.

Kto bez spetnienia warunkdw, o ktérych mowa w art. 263a-263d Ustawy o funduszach, wprowa-
dza do obrotu unijny AFI lub alternatywny fundusz inwestycyjny z siedzibg w panstwie nalezacym
do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 5, albo obu tym karom facznie.

Wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajacego z UE bez spetnienia warunkéw okreslonych w Ustawie
o funduszach na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom tacznie.

Wykonywanie dziatalno$ci zarzgdzajgcego ASI bez wymaganego zezwolenia albo wpisu do rejestru
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom
facznie.

Uzywanie w firmie (nazwie), reklamie, informacji reklamowej lub do okre$lenia wykonywanej przez
siebie dziafalnosci okreslenia ,alternatywny fundusz inwestycyjny”, lub ,alternatywna spétka inwesty-
cyjna” nie bedac do tego uprawnionym, podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 2, albo obu tym karom tacznie. Tej samej karze podlega takze ten, kto dziata w imieniu
lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;j.

Uchylanie sie od obowigzku w zakresie archiwizowania lub przechowywania dokumentéw lub innych
no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci zarzadzajacego ASI lub alternatywnej
spotki inwestycyjnej podlega grzywnie albo karze ograniczenia wolnosci.
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WYKAZ NAJWAZNIEJSZYCH AKTOW PRAWNYCH
ORAZ DOKUMENTOW ODNOSZACYCH SIE

DO SPOSOBU WYKONYWANIA DZIALALNOSCI
PRZEZ AS| ORAZ ZARZADZAJACYCH ASI

6.1. OBOWIAZUJACE REGULACJE PRAWNE

6.1.1. Regulacje unijne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzgdzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzerr (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dyrektywa ZAFI)
(Dz. Urz. UEL 174 201.07.2011, s. 1).

Akty wykonawcze do Dyrektywy ZAFI

o

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgce
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych wa-
runkoéw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci
i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 2 22.03.2013, s. 1).

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) Nr 447/2013 z dnia 15 maja 2013 r. ustanawiajgce pro-
cedure obowigzujacg ZAFI, ktdére wyrazaja zgode na objecie ich przepisami Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE (Dz. Urz. L 132 2 16.5.2013, s. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) Nr 694/2014 z dnia 17 grudnia 2013 r. uzupetniajgce
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standar-
déw technicznych stuzgcych okresleniu typow zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi (Dz. Urz. L 183 z 24.6.2014, s. 18).

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) Nr 448/2013 z dnia 15 maja 2013 r. ustanawiajgce
procedure majacg na celu okreslenie panstwa czfonkowskiego odniesienia ZAFI spoza UE zgodnie
7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (Dz. Urz. L 132 2 16.5.2013, s. 3).

.1.2. Regulacje krajowe

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 1577,
Z pozn. zm.).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 sierpnia 2016 r. w sprawie szczegétowych wymagar,
Jjakim powinna odpowiadac polityka wynagrodzen zarzadzajacego ASI (Dz.U. z 2016 r. poz. 1475).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 lipca 2016 r. w sprawie rodzajow kosztéw zmiennych,
0 ktdre pomniejsza sie koszty ogétem przy wyliczaniu poziomu Kkapitatu wtasnego zarzgdzajgcego ASI
(Dz.U. z 2016 r. poz. 1014).
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* Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 17 listopada 2016 r. w sprawie Sposobu
prowadzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego rejestru zarzgdzajgcych AS/ (Dz.U. z 2016 r.
poz. 1882).

* Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 9 grudnia 2016 r. w sprawie uzupetnienia obo-
wigzkdw informacyjnych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.z 2016 r.
poz. 2097).

6.2. WYTYCZNE ESMA
*  Wytyczne w sprawie kluczowych koncepcji ZAFI (Wytyczne z dnia 13.08.2013 r., ESMA/2013/611).

*  Wytyczne w sprawie prawidtowej polityki wynagrodzen na mocy dyrektywy w sprawie ZAFI (Wytycz-
ne z dnia 03.07.2013 r., ESMA/2013/232).

*  Wytyczne dotyczgce obowigzkéw sprawozdawczych na podstawie art. 3 ust. 3 lit. d) oraz art. 24
ust. 1, 2 i 4 dyrektywy w sprawie ZAFI (Wytyczne z dnia 08.08.2014 r., ESMA/2014/869 PL).

*  Wytyczne dotyczgce modelowego protokotu ustalen w sprawie konsultacji, wspdtpracy i wymiany
informacji zwigzanych z nadzorem nad podmiotami, ktérych dotyczy dyrektywa w sprawie ZAFI
(Wytyczne z dnia 28.11.2013 r., ESMA/2013/998).

e Wytyczne dotyczace wymogoéw w zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MiFID Il (Wytyczne
z dnia 05.02.2018 r., ESMA35-43-620 PL) — pkt 18 lit. b, w zakresie jakim sa one pomocne przy
okresleniu wiedzy i doSwiadczenia potencjalnego inwestora ASI.

* Questions and Answers. Application of the AIFMD (Brussels, 11.12.2012, MART.G.4./LD).

6.3. STANOWISKA URZEDU KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

e Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 stycznia 2019 r. w sprawie wypetniania
obowigzkéw informacyjnych oraz sprawozdawczych przez zarzadzajacych ASI wpisanych do rejestru
zarzadzajacych ASI.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat ws_wypelniania obowiazkow
informacyjnych_oraz_sprawozdawczych przez zarzadzaj%C4%85cych ASI wpisanych do
rejestru_ASI_64549.pdf

e Stanowisko UKNF z dnia 27 sierpnia 2018 r. w sprawie zasad sprawowania nadzoru nad zarzadza-
jacymi ASI wpisanymi do rejestru zarzadzajacych ASI.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _w_sprawie nadzoru Komisji
nad_zarzadzajacymi_AS|_wpisanymi_do_rejestru ZASI| 62655.pdf

e Stanowisko UKNF z dnia 5 marca 2018 r. w sprawie tresci dokumentéw polityki inwestycyjnej i stra-
tegii inwestycyjnej alternatywnej spétki inwestycyjne;.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_ws_tresci_dokumentow
polityki i strategii_inwestycyjnej 61012.pdf
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ws_wypelniania_obowiazkow_informacyjnych_oraz_sprawozdawczych_przez_zarzadzaj%C4%85cych_ASI_wpisanych_do_rejestru_ASI_64549.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ws_wypelniania_obowiazkow_informacyjnych_oraz_sprawozdawczych_przez_zarzadzaj%C4%85cych_ASI_wpisanych_do_rejestru_ASI_64549.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ws_wypelniania_obowiazkow_informacyjnych_oraz_sprawozdawczych_przez_zarzadzaj%C4%85cych_ASI_wpisanych_do_rejestru_ASI_64549.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_w_sprawie_nadzoru_Komisji_nad_zarzadzajacymi_ASI_wpisanymi_do_rejestru_ZASI_62655.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_w_sprawie_nadzoru_Komisji_nad_zarzadzajacymi_ASI_wpisanymi_do_rejestru_ZASI_62655.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_tresci_dokumentow_polityki_i_strategii_inwestycyjnej_61012.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_tresci_dokumentow_polityki_i_strategii_inwestycyjnej_61012.pdf

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24 stycznia 2018 r. w sprawie sposobu
okres$lania przedmiotu dziatalno$ci przez zewnetrznie i wewnetrznie zarzadzajacych ASI, jak rowniez
sposobu okre$lania przedmiotu dziatalnosci alternatywnej spotki inwestycyjne;j.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko ws ASI i ZASI 24 01 2018 .pdf

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 18 maja 2017 r. w sprawie identyfikacji
przez spotki publiczne oraz inne podmioty, czy ich dziatalno$¢ wymaga rejestracji lub zezwolenia
KNF na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2016 r. poz. 1896, z pézn. zm.) oraz art. 54
Ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektdrych
innych ustaw (Dz.U. z 2016 r. poz. 615).
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_w_sprawie obowiazku
identyfikacji_Zarzadzajacych ASI 18 05 2017 56990.pdf

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 kwietnia 2017 r. w sprawie zasad
ubiegania sie o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, na podstawie art. 70zb i nast. Ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi (Dz.U. z 2016 r. poz. 1896, z pézn. zm.) oraz art. 54 Ustawy z dnia 31 marca 2016 r.
0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2016 r.
poz. 615).

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko UKNF rejestr Zarzadzajacych
AS| 50347 .pdf
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_ws_ASI_i_ZASI_24_01_2018_.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_w_sprawie_obowiazku_identyfikacji_Zarzadzajacych_ASI_18_05_2017_56990.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_w_sprawie_obowiazku_identyfikacji_Zarzadzajacych_ASI_18_05_2017_56990.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_UKNF_rejestr_Zarzadzajacych_ASI_50347.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_UKNF_rejestr_Zarzadzajacych_ASI_50347.pdf

CEDUR

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF

ISBN 978-83-66322-01-1

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

ul. Piekna 20

00-549 Warszawa

tel. (+48) 22 262 50 00, fax (+48) 22 262 51 11
knf@knf.gov.pl

www.knf.gov.pl






