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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie zasad sprawowania nadzoru nad zarzadzajacymi ASI wpisanymi do rejestru
zarzadzajacych ASI

Wobec pojawienia si¢ na polskim rynku finansowym, na mocy ustawy z dnia 31 marca 2016 r.
0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2016 r.
poz. 615), nowej kategorii podmiotow nadzorowanych, tj. zarzadzajacych alternatywnag spotka
inwestycyjng (dalej: zarzadzajacy ASI), wykonujgcych dzialalno$¢ na podstawie przepisow
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i1 zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 1355, dalej: Ustawa), Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF) pragnie zwroci¢ uwage uczestnikow rynku finansowego
na zasady sprawowania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) nadzoru nad
tego rodzaju podmiotami.

Stosownie do tresci art. 8a ust. 1 Ustawy alternatywna spotka inwestycyjna jest alternatywnym
funduszem inwestycyjnym innym niz specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo
fundusz inwestycyjny zamkniety. Dziatalno$¢ alternatywnej spotki inwestycyjnej, okreslona w
art. 8a ust. 3w zw. z art. 2 pkt 10a Ustawy, polega na zbieraniu aktywow od wielu inwestorow
w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna.
Z kolei wylaczng domeng dziatalno$ci zarzadzajacego ASI jest zarzadzanie alternatywnag
spotka inwestycyjng, w tym wprowadzanie tej spotki do obrotu. Zarzadzajacy alternatywna
spotka inwestycyjng moze wykonywaé dziatalno$¢ przewidziang w art. 70e ust. 1 Ustawy
wylacznie w formie spotki kapitalowej z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, pod
warunkiem uzyskania zezwolenia Komisji na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego
ASI badz, w przypadku zarzadzania portfelami inwestycyjnymi o niskiej wartosci, pod
warunkiem uzyskania wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.

Dziatalno$¢ zarzadzajacego alternatywna spotka inwestycyjng moze by¢ wykonywana na
podstawie wpisu do rejestru zarzgdzajacych ASI, a zatem bez zezwolenia Komisji, jezeli taczna
warto$¢ aktywow wchodzacych w skiad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spotek
inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadza¢ lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza
wyrazonej w ztotych rownowartosci kwoty 100 000 000 euro, a w przypadku gdy zarzadzajacy
ASI zarzadza wylacznie spotkami, ktore nie stosujg dzwigni finansowej AFI i w ktorych prawa
uczestnictwa moga by¢ odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia —
roéwnowartosci kwoty 500 000 000 euro.

Intencja polskiego ustawodawcy, w $lad za prawodawca europejskim, bylo zatem
wprowadzenie dwoch reziméw prawnych funkcjonowania zarzadzajacych ASI, w zalezno$ci
od wartosci zarzadzanych aktywow, majac na uwadze wptyw podmiotdéw na stabilnos¢ rynku
finansowego. W ramach pierwszego rezimu prawnego, obejmujacego zarzadzajacych
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aktywami o wartosciach przekraczajacych wskazane limity, proces licencjonowania,
a nastepnie biezacego nadzoru, jak réwniez wymogi dotyczace wykonywania dzialalno$ci
zostaly uksztattowane analogicznie do towarzystw funduszy inwestycyjnych. Drugi za$ rezim

prawny objat zarzadzajacych aktywami na poziomie nizszym lub rownym wskazanym limitom,
wobec ktorych znacznie zlagodzone =zostaly wymogi dotyczace rozpoczecia, jak
1 wykonywania dziatalnosci, a nadzor biezacy sprawowany przez Komisj¢ zostat ograniczony
co do zasady do corocznego badania wartosci aktywow pozostajacych w zarzadzaniu tych
podmiotow.

Zarzadzajacy aktywami alternatywnych spotek inwestycyjnych, nie przekraczajacymi
ustalonych Ustawa limitow, podlegaja wpisowi do prowadzonego przez Komisje, w oparciu
0 przepisy art. 70zb ust. 6 oraz art. 70zd Ustawy, jawnego rejestru zarzadzajacych ASI,
zawierajacego rowniez informacje o kazdej alternatywnej spotce inwestycyjnej zarzadzane;j
przez zarzadzajacego ASI. Wpis do rejestru zarzadzajacych ASI jest poprzedzony
postepowaniem administracyjnym wszczynanym na wniosek zainteresowanego podmiotu, w
toku ktorego analizie poddane zostajg ztozone przez wnioskodawce dokumenty, w tym polityka
inwestycyjna i strategia inwestycyjna alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktora dany podmiot
zamierza zarzadza¢. Ustawowe wymogi dotyczgce dokumentow sktadanych wraz z wnioskiem
o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI maja jednakze bardzo ograniczony zakres w poréwnaniu
do wymogéw wystepujacych przy wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie
dziatalno$ci zarzadzajacego ASI. W konsekwencji, w ramach postepowania administracyjnego
o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI Komisja nie weryfikuje kwalifikacji i do§wiadczenia
zawodowego cztonkéw organdw spoiki, ani tez innych os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie
aktywami, nie analizuje aktualnej sytuacji ekonomicznej wnioskodawcy oraz mozliwosci
finansowych prowadzenia dziatalnosci w przysztosci, nie gromadzi szczegoétowych informacii,
w tym danych finansowych, na temat akcjonariuszy oraz grupy kapitalowej wnioskodawcy.
Podmiot ubiegajacy si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI nie musi posiadac i utrzymywac
okreslonej wysoko$ci kapitatow wiasnych, przyjmowa¢ do stosowania szeregu regulacji
wewnetrznych w zakresie sposobu wykonywania czynnos$ci zwigzanych z zarzadzaniem
alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi, w szczegolnosci dotyczacych konfliktéw interesow,
ochrony informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa, polityki wynagrodzen,
zarzadzania ryzykiem oraz ptynnoscia, wyceny aktywow zarzadzanych alternatywnych spotek
inwestycyjnych, powierzania wykonywania czynno$ci innym podmiotom, obowigzkoéw
informacyjnych, publikacyjnych i sprawozdawczych. Jednoczes$nie alternatywna spoika
inwestycyjna, ktorej zarzadzajacy podlega jedynie wpisowi do rejestru zarzadzajacych ASI,
nie ma obowigzku posiadania depozytariusza, przechowujacego aktywa alternatywnej spotki
inwestycyjnej 1 prowadzacego rejestr wszystkich jej aktywow, a ponadto peligcego funkcje
podmiotu kontrolujacego czynnosci dokonywane przez alternatywng spotke inwestycyjng oraz
zarzadzajacego ASI w celu zapewnienia wykonywania przez nich dziatalnosci regulowanej
zgodnie z prawem i regulacjami wewnetrznymi ASI.

Odmowa wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI oparta by¢ moze na ustaleniach formalnych
w przypadku niezgodnosci zlozonego wniosku Iub zataczonych do niego dokumentow
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z przepisami prawa lub ze stanem faktycznym albo w przypadku ztozenia stosownego wniosku
przez podmiot nieuprawniony. Odmowa wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI moze by¢
rébwniez oparta na ustaleniach w zakresie re¢kojmi prowadzenia dziatalno$ci przez

zarzadzajacego ASI, jednakze zaréwno prowadzenie dzialalnosci zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu, jak i w sposob nalezycie zabezpieczajacy interes inwestorow ASI, moze by¢
zasadniczo oceniane przez Komisj¢ na podstawie dokumentow sktadanych przy wniosku
o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, ktorych zakres jest istotnie ograniczony.

Prawne zr6znicowanie w zakresie ustawowych obowiazkéw natozonych na licencjonowanych
zarzadzajacych ASI oraz rejestrowanych zarzadzajacych ASI znajduje swoje odzwierciedlenie
réwniez w zasadach nadzoru sprawowanego przez Komisj¢ nad powotanymi podmiotami
w toku prowadzonej przez nie dziatalnosci. Zarzadzajacy ASI, ktorzy przepisami Ustawy
zobligowani zostali do uzyskania zezwolenia Komisji na prowadzenie dziatalnosci, podlegaja
biezacemu nadzorowi Komisji pozwalajacemu monitorowaé, czy podmiot nadzorowany
przestrzega przepisow prawa lub regulacji wewnetrznych okreslajacych zasady wykonywania
dziatalnos$ci, badz czy tez zarzadzajacy ASI nie narusza zakresu udzielonego zezwolenia lub
interesu inwestorow alternatywnej spolki inwestycyjnej w toku biezacej dziatalnosci.
Zarzadzajacy ASI, podlegajacy jedynie ujawnieniu w prowadzonym przez Komisje rejestrze
zarzadzajacych ASI, sg natomiast nadzorowani w sposOb ograniczony, majgcy przede
wszystkim na celu monitorowanie wielkosci aktywow zarzadzanych przez nich spotek oraz
kategorii lokat 1 rynkow, na ktorych inwestuja, w celu identyfikacji potencjalnych ryzyk
systemowych, generowanych przez og6t zarzadzajacych ASI. Komisja zwraca uwage, iz do
zarzadzajacych ASI, ktoérzy wykonuja dziatalno$¢ okre§long w art. 70e ust. 1 Ustawy bez
zezwolenia Komisji, po uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI, nie stosuje si¢, na
mocy art. 70zb ust. 4 Ustawy, szeregu przepisow Ustawy majacych zastosowanie do
licencjonowanych zarzadzajacych ASI, w tym przepisow ustanawiajacych szczegdtowe zasady
prowadzenia dziatalno$ci, ktorych spetnienie ma co do zasady wymoc na zarzadzajacym ASI
prowadzenie dzialalnosci w sposob rzetelny i profesjonalny, z zachowaniem nalezytej
staranno$ci 1 zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej pojetym interesie
zarzadzanych alternatywnych spotek inwestycyjnych i ich inwestorow, a takze stuzy¢
zapewnieniu stabilnosci i bezpieczenstwa rynku finansowego.

W swietle zasygnalizowanych powyzej regulacji prawnych, Komisja pragnie zwroci¢é uwage
uczestnikow rynku kapitatowego, jako potencjalnych inwestorow alternatywnych spotek
inwestycyjnych, na fakt, iz wpisanie przez Komisj¢ zarzadzajacego ASI do prowadzonego
przez Komisje¢ rejestru zarzadzajacych ASI nie oznacza, iz nadzor nad tego rodzaju podmiotami
jest realizowany w sposob analogiczny jak w przypadku podmiotéw wykonujacych dziatalnos¢
za zezwoleniem, ktorych wykazy Komisja rowniez zamieszcza na stronie internetowej Komisji.
Z uwagi bowiem na fakt, iz przepisy prawa nie wymagaja od zarejestrowanych zarzadzajacych
ASI spetniania rygorystycznych wymogdw przewidzianych dla podmiotow funkcjonujacych w
oparciu o uzyskane zezwolenie, Komisja pragnie w sposob szczegdlny podkreslic, iz w §wietle
obowigzujacego prawa podmioty wpisane do rejestru zarzadzajacych ASI nie maja tego rodzaju
obowiagzkow sprawozdawczych, ktore umozliwityby Komisji sprawowanie biezacego nadzoru
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nad sposobem prowadzenia dziatalnosci podmiotow wpisanych do rejestru zarzadzajacych
ASI, tak jak w przypadku podmiotéw dziatajacych na podstawie zezwolenia.

Nalezy zarazem zauwazy¢, iz wprowadzone przez ustawodawce zasady ograniczonego nadzoru
Komisji nad podmiotami wykonujacymi dzialalno$¢ zarzadzania ASI po uzyskaniu wpisu do
rejestru zarzadzajacych ASI sa motywowane rowniez faktem, iz zgodnie z trescig art. 8c ust. 4
Ustawy, wklad do alternatywnej spotki inwestycyjnej w zamian za prawa uczestnictwa tej
spotki moze wnies¢ podmiot spetniajacy Kkryteria klienta profesjonalnego. W przypadku
zawigzywania spotki w drodze oferty publicznej wklad do alternatywnej spotki inwestycyjne;j
W zamian za prawa uczestnictwa tej spotki moze wnie$¢ takze podmiot nie spetniajacy
kryteriow klienta profesjonalnego. Poza przypadkiem zawigzywania spotki w trybie oferty
publicznej, generalng zasada jest kierowanie oferty objecia lub nabycia praw uczestnictwa
alternatywnej spotki inwestycyjnej do inwestorow posiadajacych status klientow
profesjonalnych, wprost wymienionych w art. 2 pkt 13a Ustawy. Jednocze$nie ustawodawca w
art. 70k ust. 1 w zw. z art. 2 pkt 13a lit. n Ustawy uznal, iz zarzadzajacy ASI na wniosek
podmiotu innego niz okreslony w art. 2 pkt 13a lit. a-m oraz w zakresie okreslonym w takim
wniosku moze uzna¢ ten podmiot za klienta profesjonalnego, pod warunkiem, ze podmiot ten
posiada wiedzg 1 doswiadczenie pozwalajace na podejmowanie wilasciwych decyzji
inwestycyjnych oraz wtasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami, jak réwniez wiedzg
0 zasadach traktowania klientow profesjonalnych w zakresie, ktorego wniosek dotyczy.
Niemniej jednak w oparciu o obserwowang praktyke rynkowg mozna zauwazy¢, iz procedury
sprawdzajace doswiadczenie i wiedzg potencjalnego klienta ustug finansowych sa uznawane
jako formalny wymog, niejednokrotnie traktowany w sposob, ktory nie pozwala w faktycznym
stopniu odzwierciedli¢ rzeczywistej wiedzy potencjalnego inwestora o okreslonym produkcie
inwestycyjnym oraz faktycznej §wiadomosci odnosnie wszystkich aspektéw 1 konsekwencji
podjetej decyzji inwestycyjnej. Przy czym obowigzujace przepisy nie nakladaja zadnych
wymiernych 1 jednoznacznych kryteriow pozwalajacych na ustalenie wiedzy i do§wiadczenia
potencjalnego inwestora ASI, pozostawiajac t¢ kwestie do uznania zarzadzajacego ASI. Wobec
ograniczonego zakresu regulacji dotyczacych zarejestrowanych zarzadzajacych ASI, a co za
tym idzie ograniczonego zakresu nadzoru Komisji nad tymi podmiotami, Komisja podkresla,
1z inwestorzy profesjonalni, w tym réwniez podmioty, ktore zarzadzajacy alternatywna spotka
inwestycyjna uznal na podstawie art. 70k ust. 1 Ustawy za inwestoréw profesjonalnych, musza
si¢ liczy¢ z faktem wystgpowania podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z inwestycjami w prawa udzialowe alternatywnych spotek inwestycyjnych.

Komisja pragnie rowniez zwroci¢ uwage potencjalnym inwestorom, iz alternatywne spoiki
inwestycyjne, pomimo zaliczenia ich, obok specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz funduszy inwestycyjnych zamknietych, do kategorii alternatywnych funduszy
inwestycyjnych, funkcjonujg zasadniczo odmiennie anizeli fundusze inwestycyjne. W obszarze
dozwolonej polityki inwestycyjnej alternatywnych spotek inwestycyjnych obowigzujace
prawodawstwo nie wprowadza zadnych ograniczen dotyczacych katalogu lokat, limitow
inwestycyjnych, dywersyfikacji lokat czy tez innych szczegdlnych warunkow, ktorym powinna
odpowiada¢ dziatalno$¢ inwestycyjna alternatywnej spotki inwestycyjnej. Fundusze
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inwestycyjne, prowadzac okreslong dzialalno$¢ inwestycyjna, podobnie jak alternatywne
spotki inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia zaktadanego celu inwestycyjnego, niemniej
jednak z racji systemowych rozwigzan przewidzianych przepisami Ustawy, przyshugujacy
uczestnikom funduszy inwestycyjnych stopien prawnej ochrony jest wyzszy anizeli
w przypadku inwestorow alternatywnej spotki inwestycyjnej. W celu zapewnienia lepszej

ochrony interesu uczestnikoéw funduszu inwestycyjnego ustawodawca przewidzial m.in.
odrgbno$¢ majatkowa funduszu inwestycyjnego od majatku towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, jak rowniez od majatku podmiotu przechowujacego aktywa funduszu, czy tez
brak odpowiedzialno$ci funduszu inwestycyjnego za szkody spowodowane niewykonaniem
lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkéw przez towarzystwo. Istotng za$ role w
monitorowaniu zgodno$ci z prawem prowadzonej przez fundusz inwestycyjny dzialalnosci
przyznano podmiotowi niezaleznemu od zarzadzajacego funduszem towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, a mianowicie depozytariuszowi. Na gruncie przepiséw Ustawy, towarzystwo
funduszy inwestycyjnych odpowiada wobec uczestnikow funduszu inwestycyjnego za wszelkie
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich obowigzkow
w zakresie zarzadzania funduszem inwestycyjnym, a z kolei depozytariusz, niezaleznie od
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, odpowiada wobec uczestnikow funduszu za szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzkow wynikajacych
z umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego. W przypadku
natomiast alternatywnej spotki inwestycyjnej, podlegajacej jedynie obowigzkowi wpisu do
rejestru zarzadzajacych ASI, przepisy Ustawy nie przewiduja szczegdétowych mechanizmow
prawnych, wzmacniajacych faktyczna ochron¢ inwestorow. Z tego tez wzgledu, inwestor
alternatywnej spotki inwestycyjnej bedzie mogl dochodzi¢ ewentualnych roszczen, z tytulu
praw udzialowych przystlugujacych mu w alternatywnej spotce inwestycyjnej, wylacznie
w oparciu o zasady ogo6lne prawa cywilnego.

Reasumujac powyzsze stanowisko, Komisja zwraca si¢ z apelem do potencjalnych inwestorow
alternatywnych spotek inwestycyjnych o rozwage w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w
zakresie nabywania lub obejmowania praw udziatlowych alternatywnych spotek
inwestycyjnych. Kazda tego rodzaju inwestycja powinna by¢ poprzedzona gruntowng analiza
efektywnosci planowanej inwestycji z uwzglednieniem przestanek natury prawnej
i ekonomicznej, majac zarazem na uwadze ograniczony zakres nadzoru sprawowanego przez
Komisje nad zarzadzajagcymi alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi wpisanymi do rejestru
zarzadzajacych ASI.



