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Abstrakt: Celem artykutu jest przedstawienie zagadnienia nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego
nad dziatalnos$cia zarzadzajacych alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi (ZASI). Nadzor spra-
wowany jest na podstawie kryterium legalnosci, a jego nadrzednym celem jest zapewnienie prawi-
dlowego funkcjonowania rynku kapitalowego. Autor dokonat klasyfikacji srodkéw nadzoru, dzie-
lac je na $rodki nadzoru prewencyjnego oraz $rodki nadzoru biezacego. Sposrod srodkéw nadzoru
biezacego wyrdznit informacyjne oraz represyjne $rodki nadzoru. Srodki represyjne podzielit na
$rodki ad rem oraz $rodki in personam. Zdaniem autora nalezy co do zasady w pierwszej kolejnosci
stosowac $rodki nadzoru mozliwie najmniej dolegliwe, a dopiero gdy okaza si¢ one nieskuteczne
mozna skorzystac ze srodkow bardziej ucigzliwych.

Stowa kluczowe: nadzor, alternatywna spotka inwestycyjna, rynek kapitatowy, Komisja Nadzoru
Finansowego, kontrola

1. WPROWADZENIE — POJECIE NADZORU

Pojgcie nadzoru jest rozwijane w nauce prawa publicznego, zwlaszcza prawa
administracyjnego, a takze w naukach o organizacji i zarzadzaniu. Nauka pra-
wa administracyjnego uczynita z nadzoru jedno z kluczowych poje¢ okreslajacych
relacje pomiedzy podmiotami stosunkoéw administracyjnoprawnych. Jak wska-
zuje Pawet Chmielnicki ,,wspolnym mianownikiem dla wszystkich prob defini-
cyjnych jest to, ze okreslajg one nadzor jako relacje polegajaca na mozliwosci
sprawdzania czyjej$ dziatalno$ci powigzanej z ograniczonymi uprawnieniami do
ingerencji w te dziatalno$¢™!. Podobnie uwaza Jan Zimmermann, zdaniem ktorego
,»mozna wigc powiedzie¢, ze nadzor jest wlasnie kontrola dokonywana wewnatrz
aparatu administracyjnego, wzbogacong o element wladztwa administracyjnego,

I P. Chmielnicki, Akty nadzoru nad dziatalnosciq samorzqdu terytorialnego w Polsce,
Warszawa 2000, rozdziat 1: Istota i zakres nadzoru nad dziatalnoscig samorzgdu terytorialnego.
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pozwalajacego na wyprowadzanie konsekwencji z dostrzezonych podczas kon-
troli uchybien w dziatalno$ci organu administracyjnego lub innego podmiotu™2.
Zgodnie z takim rozumieniem nadzoru, podmiot nadzorujacy dysponuje §rodkami
nadzoru, w oparciu o ktore ma prawo do przeprowadzenia kontroli oraz, w nastep-
stwie jej przeprowadzenia, wydania rozstrzygniecia nadzorczego. Rozstrzygnigcie
to bedzie miato charakter wiazacy dla podmiotu nadzorowanego i bedzie wply-
walo na sposob jego funkcjonowania. Nadzor co do zasady nie uprawnia jednak
organu nadzoru do przejmowania kompetencji podmiotow nadzorowanych?.

Pojecia nadzoru nie nalezy utozsamiac z pojeciem kontroli. Kontrola bowiem
polega na badaniu zgodnosci stanu istniejagcego ze stanem postulowanym, usta-
leniu zasiggu i przyczyn ewentualnej rozbieznosci, a takze przekazaniu wynikow
procedury kontrolnej podmiotowi kontrolowanemu oraz podmiotowi organiza-
cyjnie zwierzchniemu®. Kontrola pozbawiona jest jednak uprawnief wtadczych
wobec podmiotu kontrolowanego — ocena dokonywana przez organ kontrolny
ma charakter wigzacy jedynie w tym sensie, ze co do zasady obejmuje mozliwos¢
kierowania do podmiotu kontrolowanego wnioskow pokontrolnych?.

W niniejszym artykule zostanie szczegdtowo przedstawiony nadzor Komisji
Nadzoru Finansowego® nad zarzadzajacymi alternatywnymi spotkami inwesty-
cyjnymi’. Biorgc pod uwage mozliwos$¢ wladczego ingerowania Komisji w dzia-
talno$¢ zarzadzajacych ASI, mozna z catg pewnoscia stwierdzi¢, ze mamy do
czynienia z nadzorem, a nie kontrola.

2. POJECIE RYNKU KAPITALOWEGO

Rynek finansowy obejmuje wiele sektorow gospodarki, migdzy innymi rynek
bankowy, ubezpieczeniowy, emerytalny, czy rynek kapitatowy. Rynek kapitatlowy
jest pojeciem wezszym od rynku finansowego i stanowi jeden z jego istotnych ele-
mentoéw?. Definicja legalna rynku kapitatowego zostata zawarta w art. 2 pkt 6 usta-
wy o0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym?®. Zgodnie z przyjeta przez ustawodawce
definicjg jest to rynek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finanso-

2 J. Zimmermann, Prawo administracyjne, Krakow 2005, s. 165.

3 A. Golebiowska, A. Kociotek-Peksa, Kontrola i nadzor w prawie administracyjnym — wy-
brane zagadnienia teoretycznoprawne i dogmatycznoprawne, ,,Zeszyty Naukowe SGSP” 3, 2018,
nr 67, s. 44-45.

4 1. Bo¢, Prawo administracyjne, Wroctaw 1996-1997, s. 329.

5 Ibidem, s. 88

¢ Dalej: Komisja.

7 Dalej: zarzgdzajacy ASI.

8 T. Nieborak, Komentarz do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, [w:] Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2015, art. 1, Nb. 5.

9 Ustawa z 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 1400
ze zm.).
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wych, ustug §wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspolne-
go inwestowania, towaréw gietdowych oraz dwudniowych kontraktow na rynku
kasowym. Instytucje rynku kapitalowego zostaty wymienione przez ustawodawce
w sposob przyktadowy!? w art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.
Sa to w szczegolnosci takie podmioty, jak firmy inwestycyjne, spotki prowadzace
rynki regulowane, banki powiernicze, fundusze inwestycyjne czy domy maklerskie.

Rynek kapitatowy jest takze definiowany w nauce finansow, ktora przez po-
jecie to rozumie platforme obrotu instrumentami finansowymi, dla ktérych wy-
roznikiem jest okres ich zapadalno$ci, wynoszgcy co najmniej rok!!'. Podkresla
si¢ takze, ze najwazniejszg sktadowa rynku kapitalowego jest jego funkcja, ktora
wyraza si¢ w umozliwieniu podmiotom gospodarczym pozyskania kapitatu $red-
nio- i dlugoterminowego, potrzebnego i wykorzystywanego w ich dziatalno$ci
operacyjnej i strategicznej!?.

3. ORGAN NADZORU NAD DZIALALNOSCIA
ZARZADZAJACYCH ASI

Organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym, w tym nad dzialalnos$cig za-
rzadzajacych ASI!3 jest Komisja Nadzoru Finansowego. Od dnia wejscia w zycie
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym!# (19 wrzes$nia 2006 roku) nadzor
nad rynkiem kapitalowym sprawowany jest przez Komisj¢ Nadzoru Finansowe-
go, ktora zastapita Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gietd. Powierzajac nadzor
nad rynkiem finansowym Komisji Nadzoru Finansowego utworzono w Polsce
zintegrowany (uniwersalny) system nadzoru finansowego, polegajacy na tym,
ze Komisja sprawuje nadzor w wielu segmentach rynku finansowego, w tym nad-
zor emerytalny, ubezpieczeniowy, nad rynkiem kapitatlowym, rynkiem instytucji
pienigdza elektronicznego i rynkiem bankowym!3. Regulacja dotyczgca Komi-
sji znajduje si¢ w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym, natomiast szcze-
gélowe zasady nadzoru nad poszczegdlnymi sektorami tego rynku regulowane
sg w ustawach sektorowych. Kompetencja Komisji do sprawowania nadzoru nad
zarzadzajacymi ASI zostata okreslona w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapi-

10 Katalog instytucji rynku kapitalowego nie jest zamkniety, o czym $wiadczy uzycie przez
ustawodawce sformutowania ,,w szczegolnosci”.

1P, Wajda, Efektywnos$¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, rozdzial. 1.1.3.:
Rynek kapitatowy — pojecie.

12 Ibidem.

13 Ustawodawca w art. 5 pkt 9a) ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym wskazal, ze
nadzorowi Komisji podlegaja podmioty prowadzace dziatalnos¢ na rynku kapitalowym, w szcze-
golnosci zarzadzajacy ASI w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.

14 Ustawa z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, (Dz.U. z 2020 r. poz. 2059
ze zm.).

15 T. Nieborak, op.cit., art. 1, Nb. 7.
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talowym, a szczegdtowy sposob sprawowania nadzoru przez Komisj¢ nad fun-
duszami inwestycyjnymi oraz zarzadzajacymi ASI okre$la ustawa o funduszach
inwestycyjnych!.

4. PRZEDMIOT I KRYTERIA NADZORU
NAD ZARZADZAJACYMI ASI

Wylacznym kryterium nadzoru sprawowanego przez Komisj¢ jest zgodnosé
z prawem (legalno$¢) wykonywania przez zarzadzajacego ASI dzialalnosci okre-
slonej w ustawie o funduszach inwestycyjnych (art. 224a ustawy o funduszach
inwestycyjnych). Przedmiotem nadzoru jest dzialalnos¢ zarzadzajacego ASI okre-
slona w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Wzorcem nadzoru sg wyliczone
przez ustawodawce przepisy:

— ustawy o funduszach inwestycyjnych i przepisy wydane na jej podstawie,

— bezposrednio stosowane przepisy prawa wspolnotowego regulujace dzia-
falnos¢ w zakresie zbiorowego inwestowania oraz dziatalno$¢ zarzadzania alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi,

— ustawy o ofercie publicznej, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawy o rachunkowosci, ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym, ustawy
o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpie-
czenia emerytalnego oraz ustawy o pracowniczych planach kapitatowych majace
zastosowanie do dziatalno$ci w zakresie zbiorowego inwestowania oraz dziatal-
nosci zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Brak uzycia przez ustawodawce okreslenia ,,w szczegodlno$ci” sSwiadczy
o tym, ze wyliczenie to ma charakter enumeratywny. Wobec powyzszego Komisja
moze bada¢ zgodno$¢ dzialania zarzadzajacego ASI tylko z przepisami wymienio-
nymi w tym artykule. 4 contrario, badanie zgodnos$ci dziatalno$ci zarzadzajacego
ASI z innymi przepisami nie nalezy juz do kompetencji Komisji.

5. CELE NADZORU NAD ZARZADZAJACYMI ASI

Celow nadzoru nad zarzadzajacymi ASI nalezy poszukiwacé w ustawie o nad-
zorze nad rynkiem kapitatowym. Zgodnie z art. 4 ust. 1 tej ustawy celem nadzoru
Komisji jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku kapitatowego,
w szczegb6lnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestorow i innych je-
go uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu.

16 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2021 r. poz. 605 ze zm.)
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W doktrynie prawa wskazuje si¢, ze zapewnienie prawidtowego funkcjo-
nowania rynku kapitatlowego stanowi cel nadrzedny nadzoru Komisji. Pozostate
cele nadzoru zostaly za§ wymienione przez ustawodawce w sposob przyktadowy
i stanowig uszczegOtowienie nadrzednego celu nadzoru!’. Uzasadnienia poddania
sektora funduszy inwestycyjnych (a szerzej: sektora rynku kapitatlowego) nadzo-
rowi nalezy szuka¢ w skomplikowanym charakterze rynku kapitalowego. Uczest-
nictwo inwestorow w tym rynku wymaga od nich duzych umiej¢tnosci i wiedzy
oraz wiaze si¢ z szeregiem zagrozen. Naleza do nich na przyktad ryzyko utraty
zainwestowanych $rodkow pienieznych, niewtasciwe zarzadzanie powierzonymi
srodkami pienieznymi przez fundusze inwestycyjne, zagrozenie monopolizacja
rynku, brak wystarczajacych informacji do podjecia decyzji inwestycyjnej lub
naruszenie stabilnosci catego rynku finansowego!8. Poddanie sektora funduszy
inwestycyjnych nadzorowi wynika z identyfikacji powyzszych zagrozen i woli
minimalizacji skutkow, jakie te zagrozenia niosg za sobg. Ponadto, jak czytamy
w uzasadnieniu projektu ustawy wprowadzajacej instytucj¢ zarzadzajacych ASI,
z uwagi charakter dziatalnosci zarzadzajacych ASI, ktory jest czgsciowo zblizony
do dziatalno$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych a cze$ciowo pokrywajacy
sie z ich dziatalno$cig, zasadne jest objecie tych podmiotéw nadzorem Komisji'®.

6. PODMIOTY NADZOROWANE

Artykut 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym wskazuje, ze nadzo-
rowi Komisji podlegaja podmioty prowadzace dzialalno$¢ na rynku kapitalowym
na podstawie zezwolen Komisji lub innego wlasciwego organu administracji oraz
inne podmioty w zakresie, w jakim cigza na nich okre$lone w odrebnych przepi-
sach obowigzki zwigzane z uczestnictwem w tym rynku. Ustawodawca wymie-
nia te podmioty w sposoéb przyktadowy uzywajac okreslenia ,,w szczegdlnosci”.
Wsrod podmiotéw podlegajacych nadzorowi Komisji znajdujg si¢ zarzadzajacy
ASI, a takze inne podmioty prowadzace obstuge alternatywnych funduszy inwe-
stycyjnych, w tym podmioty, ktorym zostato powierzone wykonywanie obowigz-
koéw zarzadzajacego ASI.

Zarzadzajagcym ASI moze by¢ wylacznie spotka kapitatowa, w tym spotka
europejska, a przedmiotem jego dziatalnos$ci wylgcznie zarzadzanie alternatywna
spolka inwestycyjng, w tym wprowadzanie tej spolki do obrotu oraz zarzadzanie
unijnym AFI, w tym wprowadzanie tych AFI do obrotu.

17 Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2018, art. 4, Nb 1.

18 T. Nieborak, op. cit., art. 1. Nb 5.

19 Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niekto-
rych innych ustaw, druk sejmowy nr 69, s. 39, https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nst/druk.xsp?nr=69.
(dostep: 17.11.2021).
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Ustawodawca wyroznia dwa rodzaje zarzadzajacych ASI:

1. zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Ko-
misji,

2. zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru
zarzadzajacych ASIL

Zgodnie z art. 70zb ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych dziatalno$¢
zarzadzajacego ASI nie wymaga uzyskania zezwolenia Komisji i moze by¢ wyko-
nywana na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI, jezeli taczna wartos$¢
aktywow wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spotek
inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadzaé lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie
przekracza wyrazonej w ztotych rownowartosci kwoty 100 mln euro, a w przy-
padku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wyltgcznie spotkami, ktore nie stosujg dzwi-
gni finansowej AFI i w ktorych prawa uczestnictwa moga by¢ odkupione po co
najmniej pigciu latach od momentu ich nabycia — rownowartosci kwoty 500 min
euro. Przekroczenie limitow okreslonych w art. 70zb ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych powoduje powstanie obowigzku uzyskania zezwolenia Komisji
na wykonywanie dziatalno$ci zarzadzajacego ASI.

Istotne jest takze wyodrebnienie podzialu na wewngtrznie i zewngtrznie za-
rzadzajacych ASI. Zewnetrznie zarzadzajacy ASI moze zarzadzaé wigcej niz jedng
alternatywna spotka inwestycyjng lub wigcej niz jednym unijnym AFI. Wewngtrz-
nie zarzadzajacy ASI moze zarzadzaé wytacznie dang spotka bedacg alternatywna
spotka inwestycyjna, nie moze ponadto zarzadza¢ unijnym AFI.

7. SRODKI NADZORU NAD ZARZADZAJACYMI ASI

Zgodnie z art. 4 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym $rod-
ki nadzoru okre$lone sg w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz
w przepisach odrebnych. Srodki nadzoru nad zarzadzajacymi ASI zostaty okre-
Slone w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Nauka prawa administracyjne-
go stosuje rozne klasyfikacje srodkow nadzoru. Bogdan Dolnicki w odniesieniu do
srodkéw nadzoru nad samorzadem terytorialnym wprowadzit podzial na $rodki:

— informacyjno-doradcze (sg najlagodniejsza formg nadzoru, ich celem jest
doradztwo i pomoc organowi nadzorowanemu oraz minimalizacja stosowania
srodkow represyjnych; jako przyktad wskazuje prawo organdéw nadzoru do uzy-
skania informacji i danych na temat nadzorowanej jednostki)??,

— korygujace (polegajace na korygowaniu, zmianie czy stwierdzaniu nie-
waznos$ci rozstrzygnie¢ podmiotow nadzorowanych)?!,

20 B. Dolnicki, Nadzdr nad samorzqdem terytorialnym, [w:] Organizacja i funkcjonowanie
samorzqdu terytorialnego w Polsce i w Niemczech. Analiza prawnoporownawcza, red. J. Jagoda,
Katowice 2018, s. 243-244.

21 Ibidem, s. 246.
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— personalne (ingerencja nadzorcza dotyczy samych organow podmiotow
nadzorowanych, a nie ich rozstrzygniec¢)?2.

Inny podziat stosuje Tomasz Nieborak, ktory wyrdznia $rodki nadzoru
prewencyjnego (normatywne akty administracyjne, najczesciej w formie roz-
porzadzen lub zarzadzen) oraz $rodki nadzoru biezgcego (ktore stuzy¢é maja
aktualnemu i elastycznemu nadzorowi przy wykorzystaniu indywidualnych aktow
administracyjnych, takich jak decyzja administracyjna; wsrdd nich znajdujg sie
srodki ad rem i ad personam)?3.

W niniejszym artykule zostat wprowadzony autorski podziat srodkéw nadzo-
ru Komisji nad zarzadzajacymi ASI. Srodki nadzoru zostaty podzielone na $rodki
nadzoru prewencyjnego oraz §rodki nadzoru biezacego. Sposrod srodkow nadzoru
biezacego wyrdzniono informacyjne oraz represyjne $rodki nadzoru. Srodki
represyjne podzielono na §rodki ad rem oraz $rodki in personam.

7.1. SRODKI NADZORU PREWENCYJNEGO

Srodkami nadzoru prewencyjnego sa akty wykonawcze wydawane na pod-
stawie upowaznien zawartych w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Przykta-
dem takiego aktu jest Rozporzadzenie Ministra Finanséw 1 z dnia 6 marca 2018
roku w sprawie okresowych sprawozdan i informacji dotyczacych dziatalnosci
1 sytuacji finansowej zarzadzajacych ASI dostarczanych przez te podmioty Ko-
misji Nadzoru Finansowego?*. Rozporzadzenie to okresla szczegdlowe zasady
sktadania przez zarzadzajacych ASI sprawozdan i udzielania Komisji informacji.

Do srodkéw nadzoru prewencyjnego nalezy takze zaliczy¢ reglamentacje dzia-
lalnosci zarzadzajacych ASI. Rozpoczecie prowadzenia dziatalno$ci zarzadzaja-
cego ASI moze nastgpi¢ jedynie po uzyskaniu zezwolenia albo wpisu do rejestru
zarzgdzajacych ASI. Ustawa o funduszach inwestycyjnych reguluje postepowania
administracyjne toczone przed Komisjg o udzielenie zezwolenia oraz o dokonanie
wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.

Whpis do rejestru zarzadzajacych ASI Komisja dokonywany jest na wniosek
zainteresowanego. W trakcie postepowania o wpis do rejestru Komisja bada przed-
stawione jej dokumenty nie tylko pod katem spetnienia wymogéw formalnych, ale
takze dokonuje ich analizy merytorycznej. Swiadczy o tym postanowienie art. 70
zc ust. 3 pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych?’, zgodnie z ktorym Komisja
wydaje decyzje o odmowie wpisu, jezeli z analizy wniosku lub zatgczonych do

22 [bidem, s. 254.

23 T. Nieborak, op. cit., art. 1, Nb 3.

24 Dz.U. 22018 . poz. 552.

25 Pkt 1 zawiera tylko przestanki formalne odmowy wpisu, zgodnie z tym przepisem Komisja,
w drodze decyzji, odmawia wpisu zarzadzajacego ASI do rejestru zarzadzajacych ASI, w przypadku
gdy wniosek lub zalaczone do niego dokumenty nie sa zgodne pod wzgledem tresci z przepisami
ust. 2 oraz art. 5 rozporzadzenia 231/2013 lub ze stanem faktycznym albo wniosek zostal ztozony
przez podmiot nieuprawniony.
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niego dokumentéw wynika, ze wnioskodawca lub podmiot, ktéremu wniosko-
dawca powierzyl zarzadzanie ASI, mogg wykonywac dziatalno$¢ z naruszeniem
zasad uczciwego obrotu lub w sposob nienalezycie zabezpieczajacy interes inwe-
storow alternatywnej spotki inwestycyjnej. Przestanka ta ma charakter materialny
i wymaga od Komisji badania dokumentow pod katem ich zgodno$ci z zasadami
uczciwego obrotu oraz nalezytym zabezpieczeniem interesu inwestorow.

Postepowanie o udzielenie zezwolenia rowniez wszczynane jest na wniosek
zainteresowanego. Podobnie jak w postepowaniu o wpis do rejestru, Komisja ana-
lizuje dokumenty pod katem formalnym oraz bada przestanki materialne. Decyzje
o odmowie zezwolenia Komisja wydaje w przypadku, gdy wniosek lub zataczone
do niego dokumenty nie sg zgodne pod wzgledem tresci z przepisami prawa lub
ze stanem faktycznym, oraz gdy czlonkowie organow nie spetniaja wymogow
formalnych okreslonych w ustawie, ale takze, gdy:

— uzna, ze wnioskodawca lub cztonkowie jego organdéw mogg wykonywac
dziatalno$¢ z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposdb nienalezycie
zabezpieczajacy interes inwestorow alternatywnej spoiki inwestycyjnej,

— uzna, ze wplyw osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio akcje za-
rzadzajacego ASI w liczbie zapewniajgcej co najmniej 10% ogolnej liczby gltoséw
na walnym zgromadzeniu, lub 10% udziatu w kapitale zaktadowym, moglby oka-
zac¢ si¢ niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania alternatywng spotka
inwestycyjng, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub nalezytego zabezpiecze-
nia interesu inwestorow tej spotki,

— uzna, ze pozostawanie zarzadzajacego ASI w bliskich powigzaniach z in-
nym podmiotem mogtoby uniemozliwi¢ Komisji skuteczne sprawowanie nadzo-
ru nad zarzadzajacym ASI, lub gdy sprawowanie takiego nadzoru bytoby utrud-
nione lub niemozliwe ze wzgledu na przepisy prawa obowigzujgce w miejscu
siedziby lub zamieszkania tego podmiotu.

7.2. SRODKI NADZORU BIEZACEGO

Srodki nadzoru biezacego dotycza biezacej dziatalno$ci zarzadzajacych ASI.
Dolegliwos¢ tych srodkow jest zréznicowana — od mato dolegliwych obowigz-
kéw informacyjnych i sprawozdawczych po srodki ingerujace w znaczacy sposéb
w dziatalno$¢ zarzadzajacych ASI, takie jak administracyjne kary pieni¢zne czy
cofnigcie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci albo wykreslenie z rejestru
zarzadzajacych ASI.

7.2.1. INFORMACYJNE SRODKI NADZORU

Srodki informacyjne obejmujg przede wszystkim obowiazki zarzadzajacego
ASI do przekazywania Komisji sprawozdan, okreslonych informacji oraz wyja-
$nien. Ustawa o funduszach inwestycyjnych wprowadza rozbudowane obowigzki
informacyjne zarzadzajacych ASI. Zarzadzajacy ASI ma obowiazek sporzadzié
i przekaza¢ Komisji okresowe sprawozdania dotyczace:
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— dziatalno$ci inwestycyjnej wykonywanej w imieniu alternatywnych spot-
ek inwestycyjnych,

— plynnosci i zarzadzania ryzykiem zarzadzanych alternatywnych spotek
inwestycyjnych w odniesieniu do kazdej alternatywnej spotki inwestycyjnej,

— stosowania dzwigni finansowej AFI w zarzadzanych alternatywnych spot-
kach inwestycyjnych, ktore stosuja dzwignie finansowa AFI w odniesieniu do kazdej
alternatywnej spoiki inwestycyjnej (art. 222 ¢ ust. 1 ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych). Sprawozdania dotyczace stosowania dzwigni finansowej AFI przekazy-
wane sg przez Komisj¢ niezwlocznie prezesowi Narodowego Banku Polskiego.

Zarzadzajacy ASI ma takze obowiazek przekazania Komisji na jej zadanie
dodatkowych informacji niezbednych do monitorowania skutkow jego dziatalno-
$ci 0 znaczeniu istotnym dla funkcjonowania rynku finansowego (art. 222 c ust. 2
ustawy o funduszach inwestycyjnych). O takim zgdaniu Komisja ma obowigzek
poinformowaé Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych.

Kolejnym obowigzkiem zarzadzajacego ASI jest wymog przekazywania Ko-
misji informacji uzupetniajacych niezbednych do monitorowania ryzyka systemo-
wego (art. 223e ustawy o funduszach inwestycyjnych).

Artykul 223 ustawy o funduszach inwestycyjnych naktada ponadto na biegte-
go rewidenta, ktory podczas badania lub przegladu sprawozdan finansowych za-
rzadzajacego ASI stwierdzi istotne uchybienia w dziatalnos$ci badanego podmiotu
oraz naruszenia obowigzujacych przepisoOw, obowigzek powiadomienia Komisji
o tych uchybieniach lub naruszeniach przepisow.

Ponadto, zarzadzajacy ASI majg obowigzek dostarczania, na zagdanie Komisji
lub jej upowaznionego przedstawiciela, informacji, dokumentow lub wyjasnien
niezb¢dnych do wykonywania efektywnego nadzoru (art. 225 ust. 2b ustawy
o funduszach inwestycyjnych). Zarzadzajacy ASI (zarowno prowadzacy dziatal-
no$¢ na podstawie zezwolenia, jak 1 funkcjonujgcy na podstawie wpisu do rejestru
zarzadzajacych ASI) wpisany do rejestréw zarzadzajacych EuVECA lub EuSEF
majg roéwniez obowiazek dostarczania Komisji okresowych sprawozdan oraz
biezacych informacji dotyczacych ich dziatalnosci i sytuacji finansowej w termi-
nie wskazanym przez Komisj¢ lub jej upowaznionego przedstawiciela (art. 225
ust. 2a. ustawy o funduszach inwestycyjnych).

Zgodnie z delegacja ustawowa zawartg w art. 225 ust. 4 ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych wydane zostato Rozporzadzenie Ministra Finanséw 1 z dnia
6 marca 2018 roku w sprawie okresowych sprawozdan i informacji dotyczacych
dziatalnos$ci i sytuacji finansowej zarzadzajacych ASI dostarczanych przez te pod-
mioty Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z przepisami tego rozporzadzenia
zarzadzajacy ASI majg obowigzek sporzadzania i przekazywania Komisji:

— sprawozdan miesiecznych,

— sprawozdan rocznych,

— informacji kwartalnych.

Sprawozdanie miesi¢czne dotyczy dziatalnosci, sytuacji finansowej oraz wy-
niku finansowego i sporzadzane jest wedtug stanu na ostatni dzien danego mie-
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sigca na urzgdowym formularzu. Sprawozdanie roczne musi by¢ sporzadzane by¢
zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, a takze z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowe;j. Informacje kwartalne dotyczg dzia-
falno$ci zarzadzajacego w ramach zarzadzania poszczegolnymi spotkami inwe-
stycyjnymi i obejmujg podstawowe informacje o spotce inwestycyjnej, wybrane
dane finansowe wedtug stanu na koniec kwartatu, ktorego informacja dotyczy,
zestawienie lokat wedlug stanu na koniec danego kwartatu, zestawienie profilu
ptynnosci aktywow spdtki inwestycyjnej obejmujace tagczng warto$¢ aktywow
spoltki inwestycyjnej, ktore moga zosta¢ zbyte lub uptynnione oraz zestawienie
informacji dodatkowych o spdtce inwestycyjne;j.

Dodatkowe obowigzki informacyjne zostaty przewidziane dla zarzadzajacego
ASI dziatajacego na podstawie zezwolenia Komisji. Ma on obowigzek przeka-
zania Komisji oraz inwestorom alternatywnej spotki inwestycyjnej AFI na ich
zadanie sprawozdan rocznych, sporzadzonych odrgbnie w odniesieniu do kaz-
dej alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktorg zarzadza. Zarzadzajacy ma takze
obowigzek dostarczy¢ Komisji roczne sprawozdanie z funkcjonowania systemu
zarzadzania ryzykiem, roczne sprawozdanie z dziatalnosci systemu nadzoru zgod-
nosci dziatalno$ci z prawem oraz roczne sprawozdanie z funkcjonowania systemu
audytu wewngtrznego.

Ponadto, w art. 225a ustawy o funduszach inwestycyjnych przewidziano obo-
wigzek dostarczania Komisji lub jej uprawnionemu przedstawicielowi informacji,
dokumentow lub wyjasnien niezb¢dnych do wykonywania efektywnego nadzoru
przez podmiot, ktoremu zarzadzajacy ASI powierzyt wykonywanie czynnosci na
podstawie zawartej w formie pisemnej umowy.

7.2.2 REPRESYJNE SRODKI NADZORU

Represyjne srodki nadzoru polegaja na stosowaniu przez Komisj¢ krokow
majacych na celu przywrdcenie zgodnosci z prawem lub zgodnosci z interesem
inwestorow dziatan zarzadzajacego ASI. Jedna z form, jakie moga przyjac jest
wymuszenie ograniczenia lub zaprzestania dziatalnos$ci przez zarzadzajacego ASI
naruszajacego prawo lub interes inwestoréw. Komisja dysponuje szeregiem $rod-
kéw represyjnych o roznym stopniu dolegliwosci.

7.2.2.1. SRODKI REPRESYINE AD REM

Srodki represyijne ad rem dotycza samych zarzadzajacych ASI, a nie ich kon-
kretnych organoéw lub cztonkéw organdow. Najmniej dolegliwym $rodkiem jest
powiadomienie zarzadzajacego ASI o stwierdzonych na podstawie uzyskanych
informacji, wyjasnien i dokumentow nieprawidtowosciach wraz z wyznaczeniem
terminu do ich usunigcia. (art. 225 b ustawy o funduszach inwestycyjnych). Zarza-
dzajacy ASI dysponuje prawem do pisemnego zgtoszenia umotywowanych zastrze-
zen do tresci powiadomienia w ciggu siedmiu dni od dnia dor¢czenia powiadomie-
nia. Rozpatrujac zastrzezenia, Komisja moze uwzgledni¢ je w catosci lub w czesci
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i dokona¢ odpowiedniej zmiany w tre$ci powiadomienia albo nie uwzglednic za-
strzezen, jezeli uzna je za bezzasadne. W razie nieusunig¢cia nieprawidtowosci
w wyznaczonym terminie, Komisja moze zastosowaé wobec podmiotu bardziej
dolegliwe sankcje, takie jak natozenie kary pieni¢znej czy cofnigcie zezwolenia.

Drugim $rodkiem nadzoru ad rem jest nakazanie zarzgdzajagcemu ASI zaprze-
stania dziatan naruszajacych przepisy prawa. Srodek ten moze byé stosowany, gdy:

— zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia: naru-
sza przepisy prawa, nie wypetnia warunkow okreslonych w zezwoleniu, przekra-
cza zakres zezwolenia, narusza regulacje wewnetrzne, narusza interes inwestorow
alternatywnej spotki inwestycyjnej lub nie przestrzega zasad uczciwego obrotu,
a takze jezeli zarzadzana przez niego alternatywna spotka inwestycyjna narusza
przepisy regulujace dziatalnos¢ takich spotek, przepisy ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym, ustawy o ofercie publicznej lub ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, nie przestrzega regulacji wewngtrznych ASI lub nie dziata
zgodnie z postanowieniami prospektu emisyjnego,

— zarzadzajacy ASI prowadzacy dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru
zarzadzajacych ASI: narusza przepisy prawa, a takze jezeli zarzadzana przez niego
alternatywna spotka inwestycyjna narusza przepisy regulujace dziatalnos¢ takich
spotek, przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ustawy o ofercie
publicznej lub ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Nakaz zaprzestania dzialan moze by¢ stosowany wobec zarzadzajgcego ASI
niezaleznie od innych $rodkéw nadzoru Komisji.

Kolejny $rodek nadzoru ad rem dotyczy stosowanej przez zarzadzajgcego ASI
dzwigni finansowej. DZzwignia finansowa to zjawisko wigzace si¢ z wykorzysta-
niem kapitatu obcego w strukturze finansowania przedsigbiorstwa, co ma na celu
zwiekszenie rentownosci kapitatu wlasnego?6. Stosowanie dzwigni finansowej
wigze si¢ jednak dla inwestora ze zwigkszonym ryzykiem utraty catego kapitatu
w razie niepowodzenia przedsigwziecia lub przekroczenia okreslonego poziomu
udziatu dtugu w stosunku do aktywow, co moze skutkowac jego niewyplacal-
noscig?’, a to, szczegdlnie w przypadku duzych podmiotow, moze destabilizo-
wac rynki finansowe. Wobec tego ustawodawca przewidzial uprawnienie Komisji
do wydawania decyzji okreslajacej limity dzwigni finansowej AFI, ktorg zarza-
dzajacy ASI ma prawo stosowaé lub naktadajgcej na zarzadzajgcego inne ograni-
czenia w celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze stosowang dzwignig finansowa,
wyznaczajac okres stosowania podjetych srodkow. Przestankg do zastosowania
tego Srodka sg sytuacje, gdy stosowana przez zarzadzajacego ASI dzwignia fi-
nansowa AFI moze przyczyni¢ si¢ do narastania ryzyka systemowego lub ryzyka
zaktdcen na rynkach (art. 227¢ ustawy o funduszach inwestycyjnych).

26 K. Marek-Kotodziej, . Lapunka, Efekt d?wigni finansowej jako sposéb na podwyzszenie
stopy zwrotu z kapitatu zainwestowanego, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 4,
s. 414.

27 D. Krzeminiska, Finanse przedsigbiorstwa, Poznan 2002, s. 65.
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Najbardziej dotkliwe $rodki nadzoru represyjne ad rem zostaly przewidzia-
ne w art. 229a ustawy o funduszach inwestycyjnych. Srodki te Komisja moze
stosowa¢ wobec zarzadzajacego ASI prowadzgcego dziatalno$¢ na podstawie
zezwolenia, ktory:

— narusza przepisy prawa,

— narusza regulacje wewnetrzne;

— nie wypelnia warunkow okreslonych w zezwoleniu na wykonywanie dzia-
talnosci przez zarzadzajacego ASI;

— przekracza zakres zezwolenia;

— narusza interes inwestorow alternatywnej spotki inwestycyjnej lub unij-
nego AFI.

Wobec takiego zarzadzajacego ASI Komisja moze wyda¢ decyzje w ktore;j:

— ograniczy zakres wykonywanej dziatalno$ci zarzadzania alternatywnymi
spotkami inwestycyjnymi w zakresie strategii inwestycyjnych, ktore mogg stoso-
wac alternatywne spotki inwestycyjne, ktorymi zarzadza lub moze zarzadzac ten
zarzadzajacy ASI;

— cofnie zezwolenie;

— natozy kare pieniezna w wysokosci do 5 min zt;

— jednocze$nie ograniczy zakres wykonywanej dziatalnosci i cofnie zezwo-
lenie;

— jednocze$nie cofnie zezwolenie i natozy kare pieni¢zna.

W przypadku natomiast zarzadzajacego ASI prowadzacego dziatalnos¢ na
podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI, ktory:

— narusza przepisy prawa,

— uzyskal wpis do rejestru zarzadzajacych ASI na podstawie fatszywych
o$wiadczen lub dokumentoéw zaswiadczajgcych nieprawde,

Komisja moze, w drodze decyzji

— wykresli¢ zarzadzajacego ASI z rejestru zarzadzajacych ASI;

— natozy¢ kare pieni¢zng w wysokosci do 5 min zt;

— jednocze$nie wykresli¢ z rejestru i zastosowac karg pienigzng.

7.2.2.2. SRODKI REPRESYJNE 4D PERSONAM

Srodki represyjne ad personam dotycza nie samych zarzadzajacych ASI, lecz
organéw zarzadzajacego ASI (na przyktad zarzadu, rady nadzorczej) lub czlon-
koéw tych organow. Pierwszym ze Srodkow represyjnych ad personam, ktore moze
zastosowa¢ Komisja jest natozenie kary pieni¢znej bezposrednio na cztonka za-
rzadu zarzadzajacego ASI odpowiedzialnego za zaistniate naruszenie. Kara taka
stosowana jest wylacznie wobec cztonkow zarzadu wewngtrznie zarzadzajacych
ASI, zamiast kary pienigznej natozonej na samego zarzadzajacego ASI. Rozwia-
zanie takie podyktowane jest tym, ze w przypadku natozenia kary na wewnetrznie
zarzadzajacego ASI, z uwagi na jego strukture, kara ta zostataby pokryta z akty-
wow alternatywnej spotki inwestycyjnej. Doprowadzitoby to do faktycznego nato-
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zenia kary na alternatywng spotke inwestycyjng a nie na zarzadzajacego ta spotka,
a w konsekwencji takze na posiadaczy praw uczestnictwa tej spotki, co byloby
sprzeczne z celami tego $rodka nadzoru?®. Dopuszczalne jest takze tgczenie tego
srodka ze srodkami in rem (art. 229a ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych).

Drugim ze $rodkow represyjnych ad personam jest nakazanie zarzadzaja-
cemu ASI prowadzacemu dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia zastgpienie albo
odwotanie cztonkow zarzadu, rady nadzorczej lub 0sob, ktore maja istotny wptyw
na dziatalno$¢ alternatywnej spoiki inwestycyjnej, zatrudnionych u zarzadzaja-
cego ASI Iub w podmiotach, ktorym na podstawie umowy zlecono zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym alternatywnej spoiki inwestycyjnej (lub jego czgscia)
lub zarzadzanie ryzykiem. Sankcja ta moze by¢ stosowana prze Komisje jedy-
nie w uzasadnionych przepadkach, wraz z wyznaczeniem terminu na dokonanie
zmiany, nie krotszego niz czternascie dni (art. 230 ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych). Z uwagi na to, ze ustawodawca nie zdefiniowat pojecia uzasadnionych
przypadkow, a pojecie to ma charakter nieostry, moga w praktyce powstawac wat-
pliwosci co do wyktadni tego terminu. Wydaje sig, ze uzasadnione przypadki to
takie, ktore zagrazaja osiaggnieciu jednemu z celdéw nadzoru okreslonych w art. 4
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, to jest prawidtowemu funkcjonowa-
niu rynku kapitatowego, w szczegolnosci bezpieczenstwu obrotu, ochronie inwe-
storow 1 innych jego uczestnikow, a takze regutom uczciwego obrotu.

Jezeli zarzadzajacy ASI nie dokona zmiany w sktadzie organu okreslonym
przez Komisj¢ terminie, Komisja moze w drodze decyzji natozy¢ kare pieni¢zng
na zewnetrznie zarzadzajacego ASI (do 500 tys. zt) albo na cztonka zarzadu we-
wnetrznie zarzadzajacego ASI odpowiedzialnego za naruszenie (do 100 tys. zt).
Jezeli pomimo natozenia kary pieni¢znej zmiana nie zostanie dokonana, Komisja
moze, w drodze decyzji, cofnag¢ zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez
zarzadzajacego ASI.

8. WNIOSKI

Komisja Nadzoru Finansowego w ramach nadzoru nad dziatalno$cig zarza-
dzajacych ASI dysponuje szerokim zakresem srodkéw nadzoru. Stosowanie §rod-
kéw nadzoru wyznaczone jest celami nadzoru, o ktorych mowa w art. 4 ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym, a wigc prawidtowemu funkcjonowaniu ryn-
ku kapitalowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwu obrotu, ochronie inwestorow
1 innych jego uczestnikow, a takze regutom uczciwego obrotu. Nalezy opowie-
dzie¢ si¢ za pogladem, zgodnie z ktorym Komisja powinna stosowac¢ w pierwszej
kolejnosci srodek mozliwie najmniej ucigzliwy dla zarzadzajacego ASI. W swietle

28 Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niekto-
rych innych ustaw, druk sejmowy nr 69, s. 40.
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dotychczasowego orzecznictwa TK wywiedziona z art. 2 Konstytucji RP zasada
proporcjonalnosci ktadzie nacisk na to, aby sposrod mozliwych $rodkoéw dziata-
nia wybiera¢ mozliwie najmniej ucigzliwe dla podmiotéw, wobec ktorych maja
by¢ zastosowane, lub dolegliwe w stopniu nie wigkszym niz jest to niezb¢dne dla
osiggniecia zatozonego celu?’. Komisja powinna wiec stosowaé $rodki bardziej
dolegliwe dopiero w sytuacji, gdy zastosowanie mniej dolegliwego $rodka oka-
zato si¢ nieskuteczne oraz si¢gac po najbardziej uciazliwe $rodki raczej w drodze
wyjatku, w sytuacjach powodujacych istotne zagrozenie stabilnosci rynku kapita-
towego czy bezpieczenstwa inwestorow. Gdy danego celu (na przyktad stabilno$ci
systemu finansowego) nie da si¢ 0siggna¢ stosujac tagodniejszy Srodek, wowczas
— w drodze wyjatku — uzasadnione bytoby zastosowanie przez Komisj¢ od razu
bardziej ucigzliwego $rodka.

SUPERVISION OF THE FINANCIAL SUPERVISION
AUTHORITY OVER THE ACTIVITY OF MANAGERS
OF ALTERNATIVE INVESTMENT FUNDS

Summary

The aim of the article is to present the issue of the Polish Financial Supervision Authority’s
oversight over the activity of the managers of alternative investment funds (AIFMs). The supervision
is exercised on the basis of legality criterion and its main goal is to ensure the proper functioning of
the capital market. The author classified the supervision instruments by dividing them into preventive
supervision instruments and routine supervision instruments. Among routine supervision instruments
he distinguished informative and repressive instruments. He then divided repressive instruments into
ad rem and in personam instruments. According to the author, as a rule, the least burdensome meas-
ures of supervision should be used first, and only when they prove ineffective then should more
burdensome measures be used.
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