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W dniu 4 czerwca 2016 roku weszla w zZycie nowelizacja
ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 31 marca 2016 r.
W konsekwencji spotki prawa handlowego, prowadzace dzia-
lalnos¢ inwestycyjna np. venture capital lub private equity
ale nie tylko, zostaly objete nadzorem Komisji Nadzoru
Finan-sowego (KNF). W swietle nowych przepisow podmioty te
musza uzyskac status Alternatywnych Spotek
Inwestycyjnych (ASI).

W zwigzku z faktem, Ze instytucja ASI oraz zakres identyfika-
cji jako ASI budzi wiele watpliwosci wsréd podmiotow, ktore
potencjalnie zaliczaja sie jako ASI, Kancelaria Snazyk
Mordaka, przedstawia niniejsze podsumowanie stanowiace
wyciag wybranych stanowisk i wyjasnien udzielonych przez KNF.

Celem niniejszej publikacji jest przyblizanie i proba wyjasnienia aktualnych probleméw, z
ktorymi spotykamy sie, swiadczac profesjonalng pomoc prawna. KANCELARIA PRAWNA
SNAZYK MORDAKA RADCOWIE PRAWNI SPOEKA PARTNERSKA w tresci publikacji nie opisuje
catosciowo stanu faktycznego oraz prawnego zwigzanego z jej tematem, nie $wiadczy pomocy
prawnej i nie ponosi odpowiedzialnosci za mozliwe konse-kwencje jakichkolwiek dziatan
podjetych w oparciu o dostarczone w niej informacje. W celu uzyskania wyczerpujacych
informacji lub porady prawnej, prosimy o kontakt z Kancelaria.



DEFINICJA ASI

Alternatywna spé6tka inwestycyjna (dalej réwniez , ASI”) jest alternatywnym funduszem inwe-
stycyjnym, innym niz okreslony w art. 3 ust. 4 pkt 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych i za-
rzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej rowniez ,,Ustawa”), tj. innym niz
tworzone i funkcjonujace na podstawie Ustawy specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwar-
te i fundusze inwestycyjne zamkniete.

Ustawa definiuje alternatywny fundusz inwestycyjny (dalej réwniez ,AFI”) jako instytucje wspdlnego inwesto-
wania, ktérej przedmiotem dziatalnosci, w tym w ramach wydzielonego subfunduszu, jest zbieranie aktywow
od wielu inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslong polityka
inwestycyjng, niebedaca jednoczes$nie funduszem typu UCITS, tj. funduszem dziatajacym zgodnie z prawem Unii
Europejskiej regulujagcym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosSciowe, ktérym w polskim
porzadku prawnym jest fundusz inwestycyjny otwarty i fundusz zagraniczny w rozumieniu Ustawy:.

Przy okre$laniu, czy dany podmiot jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym, zasadne jest odniesienie sie
do wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and
Markets Authority; ESMA) wytycznych w sprawie kluczowych koncepcji ZAFI (Wytyczne ESMA) w ktérych
wyjasniono rozumienie takich poje¢ jak ,przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania”, ,pozyskiwanie kapitatu”,
wielu inwe-storé6w” oraz ,okreslona polityka inwestycyjna”. Przedmiotowe wytyczne precyzuja sposéb
rozumienia poszcze-gbélnych poje¢ sktadajacych sie na elementy definicji alternatywnego funduszu
inwestycyjnego. Z tych tez wzgle-ddw dokonujac wyktadni przepiséw prawa polskiego tj. w niniejszym
przypadku przepiséw Ustawy, jak réwniez przepisow ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 615, dalej réwniez jako ,Ustawa
Zmieniajaca z 2016 r."), nalezy uwzgledni¢ okreslone w wytycznych ESMA dyrektywy wyktadni definicji
alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Zarzadzajgcy alternatywng spétka inwe-stycyjng jest podmiotem
zarzadzajacym tg spétka, w tym co najmniej zarzadzajacym portfelem inwestycyjnym tej spo6tki oraz ryzykiem
zwigzanym z jej dziatalnoscia.

Same ASI mozna podzieli¢ na wewnetrznie i zewnetrznie zarzadzane. Model wewnetrznego zarzadzania zarezerwo-
wany jest dla spdtek akcyjnych oraz spétek z o.0. natomiast model zewnetrznego zarzadzania - dla spotek
komandytowych oraz komandytowo-akcyjnych.

ZAKRES DZIALALNOSCI ASI | ZASI

Wytacznym przedmiotem dziatalnosci ASI, z zastrzezeniem wyjatkdw okreslonych w ustawie, jest zbiera-
nie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslong
polityka inwestycyjna. Co do zasady ASI nie moze wykonywac jednocze$nie dziatalno$ci opisanej powyzej
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oraz prowadzi¢ innej aktywnosci gospodarczej. Jedynie w przypadku ASI, bedacego zarazem wewnetrznie
Zarzadzajacym ASI, mozliwe jest taczenie dziatalno$ci ASI oraz Zarzadzajacego ASI.

Przedmiotem dziatalno$ci Zarzadzajacego ASI, zgodnie z art. 70e ust. 1 Ustawy, moze by¢ wytacznie zarzadzanie
ASI, w tym wprowadzanie tej sp6tki do obrotu, oraz zarzadzanie unijnym AFI, w tym wprowadzanie tych AFI
do obrotu. Zarzadzajacy ASI nie moze wykonywac jednocze$nie dziatalno$ci opisanej powyzej oraz prowadzi¢ in-
nej aktywnoS$ci gospodarczej. Jedynie w przypadku wewnetrznie Zarzadzajacego ASI, mozliwe jest faczenie dzia-
talnosci Zarzadzajacego ASI oraz ASI.

Nalezy zauwazy¢, iz wytaczno$¢ przedmiotu dziatalnosci powinna by¢ uwzgledniona réwniez na gruncie aktu za-
tozycielskiego spétki. Co to oznacza? Chcac uzyska¢ wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI, ASI powinna dokona¢
zmiany w umowie sp6tki poprzez zawarcie w nim opisu przedmiotu dziatalnosci odzwierciedlajacego tres¢ art.
70e ust. 1 (w przypadku wewnetrznie i zewnetrznie Zarzadzajacego ASI) oraz art. 2 pkt 10ai art. 8a ust. 3 Ustawy
(w przypadku ASI oraz wewnetrznie Zarzadzajacego ASI). Zgodnie bowiem z art. 70e ust. 1 Ustawy ,przedmiotem
dziatalno$ci zarzadzajacego ASI moze by¢ wytacznie zarzadzanie alternatywng spdtka inwestycyjna, w tym wpro-
wadzanie tej sp6tki do obrotu, oraz, z zastrzezeniem ust. 2, zarzadzanie unijnym AFI, w tym wprowadzanie tych
AFI do obrotu.” Zgodnie za$ z dyspozycja wynikajaca z przepisu art. 2 pkt 10a oraz art. 8a ust. 3 Ustawy ,,wyltacz-
nym przedmiotem dziatalnos$ci alternatywnej spotki inwestycyjnej jest zbieranie aktywéw od wielu inwestoréow
w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslona polityka inwestycyjng”.

Jezeli za$ chodzi o kody PKD (polskiej klasyfikacji dziatalnosci), odzwierciedlajace przedmiot dziatalnosci ASI
i ZAS], sa to odpowiednio:

1. WPRZYPADKU ZARZADIAJACEGO ASI (WEWNETRZNIE | ZEWNETRZNIE)
— KOD PKD 66.30.Z. - Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzeniem funduszami;

2. W PRZIYPADKU ASI ORAZ WEWNETRZNIE ZARZADZAJACEGO ASI - KOD
PKD 64.30.Z. - Dziatalnos¢ trustéw, funduszéw i podobnych instytucji finansowych.

POZOSTALA DZIALALNOSC ASI

Zgodnie z art. 8a ust. 3 Ustawy ,wytacznym przedmiotem dziatalnos$ci alternatywnej spotki inwestycyjnej,
z zZastrzezeniem wyjatkéw okre$lonych w ustawie, jest zbieranie aktywoéw od wielu inwestoréw w celu ich
lokowania w interesie tych inwestoré6w zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng”. Redakcja tego
przepisu wskazuje, iz dopuszczalne jest podejmowanie dodatkowych dziatan nie mieszczacych sie wprost
w ramach dziatalno$ci inwestycyjne;j.
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jezeli taki obowiazek wynika z przepisow szczegdlnych. Tym samym, zgodnie z przepisami szczeg6lnymi,
prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej moze wigzac sie z konieczno$cia podjecia dodatkowych czynno$ci,
okres$lonych w przepisach szczeg6lnych, niemniej czynnosci te musza pozostawaé w zwigzku z gtéwna dzia-
talnoscia jaka jest dziatalno$¢ inwestycyjna.

Zgodnie z art. 70e Ustawy ,przedmiotem dziatalnosci Zarzadzajacego ASI moze by¢ wytacznie zarzadzanie alter-
natywng spo6tka inwestycyjng, w tym wprowadzanie tej sp6tki do obrotu”. Dziatalno$¢ Zarzadzajacego ASI polega
zatem na zarzadzaniu ASI, jak rowniez jest zwigzana z realizacja obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa,
stanowigcych implementacje Dyrektywy ZAFI.

Z tych tez wzgledéow przy okresleniu dopuszczalnego zakresu dziatalnosci ASI, nalezy dokonac¢ analizy art. 70e
Ustawy. Artykut ten okresla, iZ wylacznym przedmiotem dziatalnosci Zarzadzajacego ASI jest zarzadzanie ASL
Pojecie zarzadzania ASI nie zostalo wyjasnione na gruncie Ustawy, natomiast pomocniczo mozna zastosowaé wy-
tyczne dotyczace zakresu dopuszczalnej dziatalnosci zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjny-
mi (dalej réwniez jako ,ZAFI”), ktore zostaty okreslone w Zataczniku I do Dyrektywy ZAFL. W zataczniku okres$lono
minimalny zakres funkcji w zakresie zarzadzania inwestycyjnego, ktére musi wykonywa¢ ZAFI, zarzadzajac AFI,
a mianowicie zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi oraz zarzadzanie ryzykiem. Dodatkowo w zalgczniku okre-
$lono inne dopuszczalne funkcje jakie ZAFI moze wykonywac w zwiazku z zarzadzaniem AFI. Funkcje te moga obej-
mowac w szczego6lnosSci czynnosci administrowania (w zakresie obstugi klientéw, prowadzenia rejestru posiadaczy
jednostek uczestnictwa i udziatow), wprowadzania do obrotu oraz dziatalnosci zwigzanej z aktywami AFI (np. ustu-
gi niezbedne do wypekiania funkcji powierniczej ZAFI, okreSlone porady dla przedsiebiorstw). W oparciu o tres¢
zatacznika nalezy uznaé, iz dopuszczalne bedzie $wiadczenie ,,dodatkowej” dziatalnosci jedynie w sytuacji gdy bedzie
ona zwigzana z podstawowa dziatalnoscig jaka jest zarzadzanie ASI. Z tych tez wzgledow przyktadowo $wiadczenie
porad w zakresie struktury kapitatowej, strategii inwestycyjnej i spraw zwigzanych, jak réwniez porad zwigzanych
z faczeniem i nabywaniem przedsiebiorstw bedzie dopuszczalne gdy bedzie dotyczy¢ zarzadzanych ASI, w tym do-
tyczy¢ bedzie dokonywanych przez ASI inwestycji. Natomiast Swiadczenie porad niezwigzanych z zarzadzaniem ASI
(dokonywanymi przez ASI inwestycjami) nie bedzie mie$ci¢ sie w ramach ww. dopuszczalnych dodatkowych funkcji.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, iz podmioty prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna niebedaca ich wytacznym
przedmiotem dziatalno$ci, zobowigzane sg do rzeczywistego i organizacyjnego rozdzielenia dziatalno$ci kwalifi-
kowanej jako dziatalnosci ASI oraz pozostatej dziatalnosci, poprzez zaprzestanie wykonywania dziatalnosci innej
niz dziatalno$¢ ASI polegajace albo na jej zakorniczeniu, albo przeniesieniu do innego podmiotu.

NAZWA ASI

Zgodnie z art. 8c ust. 6 Ustawy oznaczenia ,alternatywna spétka inwestycyjna” lub skré-
tu tego oznaczenia ,ASI” ma prawo i obowiazek uzywa¢ w nazwie, reklamie lub informa-
cji reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dzialalnosSci gospodarczej
jedynie alternatywna spétka inwestycyjna zarzadzana przez zarzadzajacego ASI upraw-
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nionego do wykonywania tej dziatalnosci zgodnie z Ustawa. Biorac pod uwage art. 8c ust. 6
Ustawy nalezy stwierdzi¢, ze alternatywna spoltka inwestycyjna, zarzadzana przez
zarzadzajacego ASI uprawnionego do wykonywania tej dzialalnosci zgodnie z Ustawa
- tj. posiadajacego zezwolenie Komisji na wykonywanie dzialalnosSci zarzadzajacego ASI
lub wpisanego do rejestru zarzadzajacych ASI, ma obowiazek uzZywania oznaczenia ,alter-
natywna spotka inwestycyjna” lub skrotu tego oznaczenia ,ASI” w swojej nazwie (firmie).

Zgodnie z art. 54 ust. 1 Ustawy Zmieniajacej podmioty, ktére w dniu wejscia w Zycie Ustawy Zmienia-
jacej, tj. 4 czerwca 2016 r, wykonujg dziatalnos¢ w zakresie zbierania aktywéw od wielu inwestorow
w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng i nie sg fundu-
szami inwestycyjnymi (w rozumieniu art. 3 Ustawy), sa obowigzane dostosowac¢ dziatalno$¢ do przepiséw
Ustawy, w brzmieniu nadanym Ustawa Zmieniajaca, w terminie 12 miesiecy od dnia wej$cia w zycie Ustawy
Zmieniajacej, a ponadto, zgodnie z art. 54 ust. 5 Ustawy Zmieniajacej, w celu kontynuowania ww. dziatalno-
$ci, powinno zosta¢ uzyskane zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez Zarzadzajacego ASI lub wpis
do rejestru Zarzadzajacych ASI. W takim przypadku, obowigzek zmiany nazwy w celu uwzglednienia
w nim oznaczenia ,alternatywna spoétka inwestycyjna” lub ,ASI”, powstanie z datg uzyskania przez
zarzadzajacego ASI zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci okreslonej w art. 70e ust. 1 Ustawy lub wpisu
do rejestru zarzadzajacych ASIL.

Natomiast w przypadku podmiotu, ktéry zamierza podjac¢ dziatalno$¢ zarzadzajacego ASI po dniu wejscia
w zycie Ustawy Zmieniajacej, obowigzek okreslony w art. 8c ust. 6 Ustawy dotyczy juz podmiotu sktadajace-
go wniosek o zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Zarzadzajacego ASI lub wniosek o wpis do rejestru
Zarzadzajacych ASL

FORMA PRAWNA ASI

ASI moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie:

1. SPOLKI KAPITALOWEJ, W TYM SPOLKI EUROPEJSKIEJ;

2. SPOLKI KOMANDYTOWEJ ALBO SPOLKI KOMANDYTOWO — AKCYJNEJ,

w ktorych jedynym komplementariuszem jest spétka kapitatowa, w tym spoétka europejska.
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Zarzadzajacym ASI moze by¢ wylacznie spétka kapitatowa. Ustawa przewiduje dwa typy Zarzadzajacych ASI:

1. SPOLKA KAPITALOWA, W TYM SPOLKA EUROPEJSKA,

bedaca sama AS], o ktérej mowa w art. 8a ust. 2 pkt 1 Ustawy - prowadzaca
dziatalnos¢ jako wewnetrznie Zarzadzajacy ASI;

2. SPOLKA KAPITALOWA BEDACA KOMPLEMENTARIUSZEM ASI,

o ktoérej mowa w art. 8a ust. 2 pkt 2 Ustawy, tj. dziatajacej w formie sp6tki komandytowe;j
lub komandytowo-akcyjnej - prowadzaca dziatalnos¢ jako zewnetrznie Zarzadzajacy ASL

WPIS ZASI DO REJESTRU

Whniosek o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI moze ztozy¢ wytacznie podmiot, ktéry zamierza prowadzi¢ dzia-
talno$¢ jako Zarzadzajacy ASI.

Podmiotem tym moze wytgcznie by¢:

1. SPOLKA KAPITALOWA W ORGANIZACJI

- w przypadku, gdy zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako wewnetrznie Zarzadzajacy AS],
o ktérym mowa w art. 8b ust. 2 pkt 1 Ustawy;

2. SPOLKA KAPITALOWA, ktéra ma by¢ komplementariuszem alternatywnej sp6tki inwe-
stycyjnej, zgodnie z jej umowq albo statutem, przed zgtoszeniem tej sp6tki do sgdu rejestrowe-
go - w przypadku, gdy zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako zewnetrznie Zarzadzajacy ASI,
o ktéorym mowa w art. 8b ust. 2 pkt 2 Ustawy.

3. WNIOSEK O WPIS DO REJESTRU ZARZADZAJACYCH ASI NALEZY ZtOZYC
NA PISMIE DO URZEDU KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO.

Do prawidtowego ztoZenia wniosku nie jest wymagane zastosowanie jakiegokolwiek formularza.
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Whniosek o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI powinien zawierac:

+  PRECYZYJNE OKRESLENIE PODMIOTU UBIEGAJACEGO SIE O WPIS,

w tym wskazanie, czy zamierza on wykonywac dziatalnos$¢ jako wewnetrznie, czy tez zew-
netrznie zarzadzajacy ASI;

+  USTAWOWO OKRESLONE ZALACINIKI:

statut lub umowe spotki; ° opis polityki inwestycyjnej
oraz strategii inwestycyjnej

odpis z rejestru przedsiebiorcow -
w przypadku spo6tki kapitatowej za-
mierzajacej prowadzi¢ dziatalno$¢
zewnetrznie zarzadzajacego ASI;

dane osobowe cztonkéw zarzadu
lub rady nadzorczej wnioskodaw-
cy, jak réwniez innych oséb, ktére
odpowiadajg za wykonywang przez
wnioskodawce dziatalno$¢ lub nig
kieruja, wraz z odpisem informacji
z Krajowego Rejestru Karnego;

opis alternatywnych spotek inwesty-
cyjnych wraz ze wskazaniem nazw
tych spétek, ktérymi wnioskodaw-
ca zamierza zarzadzaé, obejmujacy:

° planowang taczna wartos¢ akty-
woéw wchodzacych w sktad port-
feli inwestycyjnych tych spétek,

kazdej z tych spotek;
adres siedziby zarzadzajacego ASI;

dokumenty i informacje, o kté-
rych mowa art. 5 rozporzadze-
nia delegowanego Komisji (UE)
nr 231/2013 z dnia 19 grudnia
2012 r. uzupetniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do
zwolnien, ogélnych warunkdéw
dotyczacych prowadzenia dzia-
talnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzo-
ru (dalej rowniez jako ,rozporza-
dzenie 231/2013”) oraz w prze-
pisach tego rozporzadzenia, do
ktorych odsyta w swej tresci art.
5 (art. 110 ust. 1 rozporzadzenia
231/2013).

LALACINIKI DO WNIOSKU O REJESTRACUIE ASI

STATUT LUB UMOWA SPOLKI

Dokument, ktérego forme prawng - forme aktu notarialnego, okresla Kodeks Spdotek Handlowych.

Dokument ten, w opisie przedmiotu dziatalno$ci wnioskodawcy powinien zawiera¢ wytacznie zakres czynno$ci
dopuszczonych ustawa, tj.:
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1. W PRZYPADKU WEWNETRZNIE ZARZADZAJACEGO ASI - BEDACEGO JED-
NOCZESNIE ASI: zbieranie aktywéw od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie
tych inwestorow zgodnie z okres$long polityka inwestycyjna oraz zarzadzanie alternatywng spot-
ka inwestycyjna w tym co najmniej zarzadzanie portfelem inwestycyjnym tej sp6tki oraz ryzykiem
zwigzanym z jej dziatalnoscig oraz wprowadzanie alternatywnej spétki inwestycyjnej do obrotu;

2. W PRIYPADKU ZEWNETRINIE ZARZADZAJACEGO ASI - zarzadzanie alterna-
tywna spétka inwestycyjng w tym co najmniej zarzadzanie portfelem inwestycyjnym tej spotki
oraz ryzykiem zwigzanym z jej dziatalnosciag oraz wprowadzanie alternatywnej sp6tki inwestycyjnej
do obrotu.

Jezeli wnioskodawca jest juz funkcjonujacym podmiotem i wielokrotnie dokonywat zmiany statutu lub umowy
spo6iki i nie posiada tekstu jednolitego tych dokumentéw w formie aktu notarialnego, spelnieniem wymogoéw for-
malnych wniosku bedzie przekazanie obok tekstu jednolitego umowy/statutu Wnioskodawcy aktow
notarialnych lub ich prawidtowo poswiadczonych za zgodnos$¢ z oryginatem kopii, obejmujacych poszczegélne
zmiany umowy/statutu wnioskodawcy.

Jezeli wnioskodawca zawart umowe spétki przy wykorzystaniu wzorca umowy, o ktérym mowa w art. 157!
ks.h, przyja¢ nalezy, ze wydruk zawartej w tej formie umowy spétki, wygenerowany z systemu
teleinformatycznego, tacznie ze wskazaniem osdb, ktore te umowe podpisaty w systemie teleinformatycznym
S24 , nalezy traktowac jako umowe sp6tki w rozumieniu art. 70zc ust. 2 pkt 1 Ustawy. Taki wydruk umowy
spo6tki nie musi by¢ opatrzony wtasnorecznym podpisem stron umowy, czy tez poswiadczony notarialnie, badz
przez profesjonalnego pelnomocnika.

I ODPIS Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

Dokument moze zosta¢ wygenerowany elektronicznie, niemniej stanowi wymog formalny wniosku i musi
by¢ ztozony przez wnioskodawce. KNF samodzielnie nie pobiera odpiséw z rejestru przedsiebiorcéw KRS
wnioskodawcéw.

Obowiagzek ztozenia odpisu z rejestru przedsiebiorcow nie dotyczy wnioskodawcéw, ktorzy wnosza o wpis
do rejestru jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI. Podmioty te, z uwagi na okre$lony etap swojego tworzenia
- ,w organizacji”, tj. brak wpisu do rejestru przedsiebiorcow KRS, nie beda bowiem dysponowaty jeszcze tego
rodzaju dokumentem.

Dane osobowe cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej wnioskodawcy, jak réwniez innych oséb, ktére odpowiadaja
za wykonywang przez wnioskodawce dziatalno$¢ lub nig kieruja, wraz z odpisem informacji z Krajowego
Rejestru Karnego.

Przekazywane w zatgczeniu do wniosku dane osobowe w/w 0séb powinny obejmowa¢, zgodnie z art. 2 pkt 33
Ustawy - imiona i nazwisko, date i miejsce urodzenia, adres zamieszkania, a w przypadku obywateli Rzeczypospo-
litej Polskiej takze numer PESEL.
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Jezeli wnioskodawca posiada zaréwno zarzad jak i rade nadzorcza, nalezy przekaza¢ dane osobowe oraz pozostate
informacje dotyczace cztonkéw obu tych organéw.

Odpisy informacji z Krajowego Rejestru Karnego w formie pisemnej powinny posiada¢ oryginalng piecze¢ KRK.
Zgodnie z trescig art. 76a § 2 k.p.a., zamiast oryginatu dokumentu strona moze ztozy¢ odpis dokumentu, jezeli
jego zgodnos$¢ z oryginatem zostata poswiadczona przez notariusza albo przez wystepujacego w sprawie petno-
mocnika strony bedacego adwokatem, radcg prawnym, rzecznikiem patentowym lub doradcg podatkowym. Nie
spetnia natomiast wymogu formalnego wniosku przekazanie przez wnioskodawce wydruku informacji uzyska-
nej z KRK w formie elektronicznej. Wydruk informacji elektronicznej z KRK nie stanowi dokumentu urzedowego.

Opis alternatywnych spoétek inwestycyjnych wraz ze wskazaniem nazw tych spétek, ktérymi wnioskodawca za-
mierza zarzadza¢, obejmujacy:

+  PLANOWANA tACINA WARTOSC AKTYWOW WCHODZACYCH W SKLAD
PORTFELI INWESTYCYJNYCH TYCH SPOLEK,

+  OPIS POLITYKI INWESTYCYJNEJ ORAZ STRATEGII INWESTYCYJNEJ KAZDE)J
ZTYCH SPOLEK.

Podkreslenia wymaga, ze jakkolwiek pojecia ,polityki inwestycyjnej” oraz ,strategii inwesty-
cyjnej” moga zawiera¢ pewne elementy o zblizonym charakterze, to jednak sa to dwa odrebne,
obligatoryjne elementy opisu ASI.

Opis polityki inwestycyjnej ASI oraz opis strategii inwestycyjnej ASI powinny zosta¢ ujete w sposéb autonomiczny, z
uwzglednieniem wymagan okreslonych zaréwno dla opisu polityki inwestycyjnej (patrz pomocniczo art. 20 Ustawy),
jak tez dla opisu strategii inwestycyjnej (art. 5 ust. 2 rozporzadzenia 231/2013).

Z uwagi na fakt, iz przepisy Ustawy nie zawieraja odrebnej definicji zasad polityki inwestycyjnej ASI, a przepis
art. 70b ust. 1 Ustawy zawiera jedynie ogo6lne sformutowanie, zgodnie z ktérym polityka inwestycyjna ASI
okresla spo-séb lokowania jej aktywow, nie ma przeszkdd, aby przy opisaniu zasad polityki inwestycyjnej (tj. opisaniu
sposobu lokowania aktywdéw) zastosowaé, na zasadzie analogii, wskazan zawartych w przepisach art.
20 Ustawy, okres$laja-cych generalne ramy pojecia ,polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego.
Dokonujac wyktadni systemowej pamieta¢ bowiem nalezy, ze zgodnie z art. 8a Ustawy, ASI jest alternatywnym
funduszem inwestycyjnym tak samo, jak zgodnie z art. 3 ust. 4 pkt 2 Ustawy, jest nim specjalistyczny fundusz in-
westycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamkniety.

Zgodnie za$ z trescig przywotanego przepisu zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okreslaja sposoby
osiggania celu inwestycyjnego, a w szczeg6lnosci:

1. TYPY1RODZAJE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | INNYCH PRAW MAJATKO-
WY CH bedacych przedmiotem lokat funduszu;
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2. KRYTERIA DOBORU LOKAT;

3. IASADY DYWERSYFIKACJI LOKAT | INNE OGRANICZENIA INWESTYCYJNE;

4. DOPUSICIALNA WYSOKOSC KREDYTOW | POZIYCIEK ZACIAGANYCH
PRZEZ FUNDUSLZ.

Niemniej wskaza¢ nalezy, iz nie jest prawidtowe powotywanie sie w tresci umowy / statutu ASI, ani w opisie polityki,
czy tez strategii inwestycyjnej tej spotki bezposrednio na przepisy Ustawy dotyczace wprost funduszy inwestycyjnych.

Natomiast, zgodnie z trescig art. 5 rozporzadzenia 231/2013, do ktérego uwzglednienia kazdy wnioskodawca
zo-bowiazany jest w Swietle odwotania zawartego w art. 70zc ust. 2 Ustawy, powinien zosta¢ przedstawiony
opis strategii inwestycyjnej, zawierajacy co najmniej nastepujace informacje:

1. GLOWNE KATEGORIE AKTYWOW, W KTORE AS| MOZE INWESTOWAC:

2. WSZELKIE SEKTORY PRZEMYSLOWE, GEOGRAFICZNE LUB INNE SEKTORY
RYNKOWE badz szczegélne klasy aktywéw, ktére sa przedmiotem strategii inwestycyjnej;

3. OPIS POLITYKI ASI W ZAKRESIE ZACIAGANIA POZYCZEK LUB DIWIGNI
FINANSOWE.J.

Katalog typowych strategii inwestycyjnych zostat wskazany w zalaczniku IV do rozporzadzenia 231/2013
(pkt 10 wzoru raportu dotyczacego AFI), przy czym katalog ten nie jest wyczerpujacy, a wiec nie wytacza moz-
liwosci stosowania innych strategii inwestycyjnych. Nalezy jednakze mie¢ na uwadze, ze wskazanie tylko nazwy
stosowanej strategii, nie bedzie mogto by¢ traktowane jako wypelnienie, wskazanego powyzej, obowigzku przed-
stawienia opisu strategii inwestycyjnej ASIL.

Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z dyspozycja przepisu art. 70b ust. 2 Ustawy, ,polityka inwestycyj-
na oraz strategie inwestycyjne sg okreslane w dokumentach zatozycielskich alternatywnej sp6tki inwestycyjnej
oraz w dokumentach, w tym regulaminach, przyjetych przez zarzadzajacego ASI dotyczacych dziatalnosci prowa-
dzonej przez ASI”. Nie stoi wiec w sprzecznosci z przepisami Ustawy, szczegétowe opisanie polityki inwestycyjnej
i strategii inwestycyjnych ASI oraz zasad jej realizacji, zwtaszcza w zakresie informacji wrazliwych z punktu widze-
nia zarzadzania ASI, chronionych tajemnica przedsiebiorstwa, w regulaminach przyjetych przez
zarzadzajgcego ASI dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez ASI, ktére nie sg ujawniane w dalszej kolejnosci
w toku rejestracji w KRS i nie znajdujg sie w publicznie dostepnych aktach rejestrowych spo6tki. Niemniej
kluczowe zagadnienia do-tyczace polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnych ASI, wskazujace na
okreslony charakter inwestycyjny ASI, powinny wynikaé¢ z umowy / statutu spo6tki.

[AANNNNNNNN



Dokumenty polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej ASI, powinny by¢ przyjetymi zgodnie z zasadami repre-
zentacji, dokumentami wewnetrznymi alternatywnej sp6tki inwestycyjne;j.

Dokumenty i informacje, o ktérych mowa art. 5 rozporzadzenia 231/2013 oraz w przepisach tego rozporzadzenia,
do ktorych odsyta w swej tresci art. 5 (art. 110 ust. 1 rozporzadzenia 231/2013).

Dokumenty i informacje, o ktérych mowa powyzej stanowig wymogi formalne wniosku, niemniej majg one zasto-
sowanie w kontekscie przede wszystkim podmiotéw prawa, ktére zamierzajg zarzadzac juz funkcjonujacymi ASI,
w odniesieniu do ktérych mozliwe jest przedstawienie okreslonych informacji i dokumentéw wskazanych w art. 5
rozporzadzenia 231/2013. A zatem art. 5 rozporzadzenia 231/2013 bedzie miat przede wszystkim zastosowanie
do funkcjonujgcych podmiotdw, o ktérych mowa w art. 54 Ustawy Zmieniajace;.

Dokumenty dotyczace AS], sktadane przy wniosku, zgodnie z art. 70zc ust. 2 pkt 4 lit. b Ustawy powinny uwzgled-
nia¢ odpowiednio tres¢ art. 5 ust. 2 rozporzadzenia 231/2013.

Niespetnienie przez wnioskodawce wymogéw art. 70zc ust. 2 Ustawy, odnoszacych sie do art. 5 rozporzadzenia
231/2013, powinno skutkowaé pozostawieniem wniosku o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI bez rozpoznania
w trybie art. 64 § 2 k.p.a.

ASI A KRS

W przypadku, w ktéorym podmiotem sktadajacym wniosek o wpis do rejestru Zarzadzajgcych ASI
jest spétka kapitalowa, ktéra zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ jako wewnetrznie Zarzadzajacy
AS], (tj. zamierza sama sobg zarzadza¢), NIE MOZE wcze$niej ztozy¢ wniosku o wpis do rejestru
przedsiebiorcow KRS. Spétka ta musi by¢ spotka w organizacji.

W przypadku, w ktédrym podmiotem sktadajacym wniosek o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI jest spotka kapitatowa,
ktora zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ jako zewnetrznie Zarzadzajacy AS], (tj. zamierza zarzadza¢ innym podmiotem
- alternatywna sp6tka inwestycyjng (ASI) w formie spétki komandytowej albo komandytowo - akcyjnej), MUSI BYC juz
zarejestrowang w rejestrze przedsiebiorcow KRS spétka. Natomiast kazda wskazana przez zewnetrznie Zarzadzajacego
ASI we wniosku ASI NIE MO ZEvczeéniej ztozy¢ wniosku o wpis do rejestru przedsiebiorcéw KRS. Alternatywne sp6iki
inwestycyjne, ktérymi zamierza zarzadza¢ wnioskujacy o wpis Zarzadzajacy ASI nie moga by¢ wczesniej wpisane do
KRS. Ustawa przewiduje bowiem, ze wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI bedzie nastepowaé¢ na etapie
tworzenia alternatywnej spétki inwestycyjnej (podmiotu badZz bedacego jednoczesnie wewnetrznie
Zarzadzajacym ASI, badZz ktérym zamierza zarzadzac zewnetrznie Zarzadzajacy ASI), czyli po zawigzaniu tej
spoiki, a przed jej zgtoszeniem do rejestru przedsiebiorcow KRS.

W celu unikniecia ryzyka niedotrzymania terminéw okreslonych przez Kodeks spétek handlowych dla ztozenia
wniosku o wpis poszczegblnych spétek kapitalowych do rejestru przedsiebiorcow KRS, stosownie do tresci art.
70zc ust. 4 Ustawy, bieg terminéw okreslonych w art. 169 i art. 325 § 1 Kodeksu spétek handlowych do zgtoszenia
spo6tki do sadu rejestrowego ulega zawieszeniu na czas rozpatrywania wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych
ASL
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ZEZWOLENIE NA DZIALALNOSC JAKO ZASI

Wykonywanie dziatalno$ci Zarzadzajacego ASI, zaré6wno zewnetrznie jak i wewnetrznie, jest reglamen-
towane przez Ustawe i w zalezno$ci od wartosci aktywow wchodzgcych w sktad portfeli inwestycyjnych
ASI, ktérymi dany Zarzadzajacy ASI zamierza zarzadzac lub zarzadza, badz wymaga uzyskania zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego, zgodnie z art. 70a i nast. Ustawy, badZ wpisu do rejestru Zarzadzajacych
ASI, prowadzonego przez Komisje, zgodnie z art. 70zb i nast. Ustawy.

Uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci Zarzadzajacego ASI nie bedzie wymagane jezeli, stosownie
do tresci art. 70zb ust. 1 Ustawy, taczna warto$¢ aktywow wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alterna-
tywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadza¢ lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza
wyra-zonej w ztotych rownowartosci kwoty 100 000 000 euro, a w przypadku gdy Zarzadzajacy ASI zarzadza
wylgcznie spotkami, ktoére nie stosujg dzwigni finansowej AFI i w ktérych prawa uczestnictwa moga by¢
odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia - réwnowarto$ci kwoty 500 000 000 euro.

ASI JAKO SPOLKA CELOWA

Nalezy mie¢ na uwadze, iz Dyrektywa ZAFI, a w $lad za nig Ustawa, okreslajac zakres podmiotéw obje-
tych rezimem prawnym, wynikajacym z tych regulacji co do zasady nie nawiazuja do pojecia sp6tki celowej
(z wyjatkiem podmiotu specjalnego przeznaczenia utworzonych dla celéw sekurytyzacji). Tym samym kwa-
lifikacja podmiotu, ktéry na gruncie uksztattowanej praktyki rynkowej moze by¢ uwazany za spétke celowa,
na potrzeby oceny jego statusu w Swietle Ustawy, musi odbywac¢ sie na zasadach ogoélnych wynikajacych
z Ustawy, a wiec w pierwszej kolejnosci w oparciu o definicje alternatywnego funduszu inwestycyjnego
(AFI), okreslong w art. 2 pkt 10a Ustawy.

Poniewaz pojecie spotki celowej nie posiada ustalonego znaczenia prawnego, a poszczegélne podmioty, uzna-
wane za spoétki celowe, moga sie znacznie od siebie rézni¢ (np. ze wzgledu na cel zastosowania, zaktadany spo-
so6b zarzadzania) okreslenie czy dziatalno$¢ danej spotki celowej miesci sie w zakresie dziatalnosci zastrzezonej
dla alternatywnej sp6tki inwestycyjnej (ASI) powinno by¢ poprzedzone analizg zakresu przedmiotu dziatalno$ci
danego podmiotu (spo6tki celowej), w celu ustalenia, czy wszystkie elementy definicji alternatywnego funduszu
inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 2 pkt 10a Ustawy, zostaty speinione. Zgodnie z przywotanym przepisem
Ustawy, za alternatywny fundusz inwestycyjny uznaje sie instytucje wspélnego inwestowania, ktérej przedmiotem
dziatalnos$ci, w tym w ramach wydzielonego subfunduszu, jest zbieranie aktywéw od wielu inwestoréw w celu
ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslona polityka inwestycyjng, niebedaca funduszem
dziatajacym zgodnie z prawem wspdélnotowym regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery warto-
Sciowe. Brak ktorego$ z elementéw ww. definicji bedzie prowadzit do konkluzji, Ze dany podmiot nie jest ASL

Majac na uwadze charakter spétek celowych, wydaje sie, ze przy probie kwalifikacji danej sp6tki celowej w Swietle
definicji ASI, kluczowe bedzie ustalenie czy analizowana spoétka:
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+  POSIADA POLITYKE INWESTYCYJNA,

+  MOZE BYC TRAKTOWANA JAKO INSTYTUCJA WSPOLNEGO INWESTOWANIA,

w szczego6lnosci z uwagi na fakt, ze jej wspdlnicy lub akcjonariusze nie posiadaja codziennego
prawo do decydowania lub kontroli,

+  SRODKI FINANSOWE, DZIEKI KTORYM MOZE REALIZOWAC POLITYKE INWE-
STYCYJNA, POZYSKUJE W SPOSOB, KTORY MOZNA UZNAC ZA ZBIERANIE
AKTYWOW.

Spotki celowe, na co wskazuje juz sama nazwa, co do zasady tworzone s3a z my$la o realizacji $cisle okreslonego,
z gory zdefiniowanego celu, wymagajgcego odseparowania cze$ci aktywow od pozostatej czesci przedsiebiorstwa,
dla dokonania okreslonej transakcji na tych aktywach czy zapewnienia przejrzystosci przeptywéw finansowych
zwigzanych z tym aktywami (w razie zamiaru dtuzszego ich utrzymywania). Ponadto, podmioty inicjujace powsta-
nie spo6tki celowej, zmierzaja do zapewnienia sobie petnej kontroli nad dziatalnoscig takiej spétki (w tym kontroli
wykonywanej wspolnie, jezeli inicjatorami spotki celowej jest kilka podmiotéw). Zazwyczaj inicjatywa, a przynaj-
mniej ostateczna decyzja co do utworzenia spo6tki celowej, nalezy do podmiotoéw, ktére pdzniej posiadaja catos¢
udziatéw w kapitale powstatej spotki celowe;j.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz czesto praktyka w przypadku funduszy typu private equity/venture capital jest
tworzenie tych funduszy na czas okreslony, z mysla o dokonaniu niewielkiej liczby inwestycji, po realizacji ktérych
ww. fundusze sa likwidowane, a korzysci osiggniete przez inwestordw, jesli sa reinwestowane, to w ramach ko-
lejno tworzonych wehikutéw inwestycyjnych. Tym samym, utworzenie spo6tki celowej na okreslony czas, moze
by¢ traktowane jako jeden z czynnikdw wskazujacych na cel utworzenia spétki, niemniej samodzielnie nie bedzie
przesadzac, iz dana spo6tka nie zostata utworzona jako ASI, w szczegélnosci w celu lokowania aktywoéw zgodnie
z okreslong polityka inwestycyjna.

Ponadto nalezy uwzgledni¢, iz wytyczne ESMA, okreslajac sposéb realizacji polityki inwestycyjnej w celu genero-
wania zwrotu 1aczonego dla inwestoréw, wskazuja, iz moze odbywac sie to nie tylko przez nabywanie i zbywanie
lokat, lecz réwniez poprzez posiadanie aktywéw inwestycyjnych, w tym dziatania majace na celu zoptymalizo-
wanie czy zwiekszenie wartosci tych aktywoéw. Tym samym szczegdtowy sposob zarzadzania aktywami, réwniez
nie powinien wynikac z polityki inwestycyjnej stworzonej przez spo6tke i zaproponowanej inwestorom przy pozy-
skiwaniu kapitatu (co jest charakterystyczne dla ASI i ich zarzadzajacych), lecz by¢ objety zamiarem wspdlnikéw
spoitki celowej, inicjujacych jej powstanie.

Majac na uwadze powyzsze w kazdym przypadku konieczne jest dokonanie samodzielnej analizy celem ustalenia
czy w konkretnym stanie faktycznym dany podmiot prowadzi dziatalno$¢, ktéra moze zostac zakwalifikowana jako
dziatalnos$¢ spétki celowe;j.
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ZRODLA FINANSOWANIA ASI

Dyrektywa 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 rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (dalej réwniez
jako ,Dyrektywa ZAFI”), a w $lad za nig Ustawa, nie zawezajq zrédel finansowania aktywow
AFI. W konsekwencji na zakwalifikowanie danego podmiotu jako ASI, nie ma wplywu czy
srodki pochodza od oséb prywatnych czy instytucji publicznych. Art. 8c ust. 1 Ustawy okresla
jedynie, Ze inwestorem alternatywnej sp6iki inwestycyjnej jest podmiot, ktéry posiada prawa
uczestnictwa tej spoiki.

Mozna przy tym zauwazy¢, ze zgodnie z art. 3 Kodeksu spétek handlowych, przez umowe spétki han-dlowej
wspdlnicy albo akcjonariusze zobowigzujg sie dazy¢ do osiggniecia wspdlnego celu przez wniesienie
wktadéw oraz, jezeli umowa albo statut spétki tak stanowi, przez wspoétdziatanie w inny okreslony sposdb.
Whiesione wkitady, o okreslonej wartosci, stanowig majatek spo6tki. W swietle przepiséw k.s.h. brak jest pod-
staw do wyodrebniania prawnego odrebnych mas majatkowych, ktére miatyby stuzy¢ wytacznie na cele inwe-
stycyjne, w zwigzku z czym bylyby oceniane pod katem elementéw definicji ASI (w tym pojecia , pozyskiwanie
kapitatu”) oraz innych mas majatkowych, ktére bytyby wytaczone spod oceny z punktu widzenia elementéw
definicji ASI. Aktywa ASI beda stanowity zatem jednolity portfel inwestycyjny, utworzony z kapitatu pozyska-
nego od inwestoréw, czy z innych Zrddet czy tez wygenerowanego w toku dziatalnos$ci ASI, do ktérego inwesto-
rzy, w oparciu o odpowiednie prawa uczestnictwa, beda mieli okreslony tytul prawny, pozwalajacy na party-
cypowanie w wypracowanym zysku czy majatku spétki (w razie jej likwidacji czy tez wystapienia z tej spotki).

Tym samym, fakt, Ze znaczaca cze$¢, a moze nawet i wiekszo$¢ srodkéw lokowanych przez spotke, pochodzi
od podmiotéw innych niz ,inwestoréw” (np. z tytutu bezzwrotnego wsparcia) nie wyklucza tezy, iz w przypadku
danej sp6tki doszto do pozyskania kapitatu, ktéry moze byc¢ lokowany w interesie inwestorow.

POLITYKA INWESTYCYJNA

Zgodnie z art. 70b Ustawy ,polityka inwestycyjna alternatywnej sp6tki inwestycyjnej okresla sposéb lokowania
jej aktywéw. Natomiast polityka inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne sg okreslane w dokumentach zatozy-
cielskich alternatywnej sp6tki inwestycyjnej oraz w dokumentach, w tym regulaminach, przyjetych przez zarza-
dzajacego ASI dotyczacych dziatalno$ci prowadzonej przez alternatywna spétke inwestycyjng”. Polityka inwesty-
cyjna polega na okresleniu ogdlnych ram w zakresie lokowania aktywo6w. Natomiast jej realizacja nastepuje na
etapie podejmowania konkretnych decyzji inwestycyjnych. Nalezy wskaza¢, iz uzyte w art. 4 ust. 1 lit a Dyrekty-
wy ZAFI pojecie , okreslonej polityki inwestycyjnej” zostato wyjasnione w wytycznych ESMA. Zgodnie z wytycz-
nymi ESMA ,przedsiebiorstwo, ktére posiada polityke w sprawie tego, jak ma by¢ zarzadzany kapital zbiorczy
w przedsiebiorstwie, aby generowac zwrot taczony dla inwestoréw, od ktérych zostat pozyskany, powinno by¢
uwazane za posiadajace okreslona polityke inwestycyjng zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt (i) Dyrektywy ZAFTI".

[SAANNNNNNNN



Jednocze$nie w wytycznych wskazano na liste czynnikéw, ktére indywidualnie lub tacznie wskazywatyby na istnienie
polityki inwestycyjnej. Oznacza to, iz dla uznania, ze przedsiebiorstwo posiada polityke inwestycyjna, wystarczajace
jest posiadanie nawet ogélnej polityki w zakresie zarzadzania majatkiem przedsiebiorstwa. Tym samym brak ustalo-
nego i przyjetego w okreslonym dokumencie sposobu inwestowania §wiadczytoby, Ze dany podmiot nie ma polityki
inwestycyjnej. W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage, iz zgodnie z pkt 22 wytycznych ESMA dotyczacych kluczowych
koncepcji ZAFI pozostawienie petnej swobody podejmowania decyzji inwestycyjnych osobie prawnej zarzadzajacej
przedsiebiorstwem nie powinno by¢ wykorzystywane do obchodzenia postanowien dyrektywy w sprawie ZAFI.
Z tych tez wzgledow przyjecie jedynie ogélnych wytycznych w zakresie planowanych dziatan inwestycyjnych nie
oznacza, iz dany podmiot nie posiada polityki inwestycyjnej. Jednoczesnie podejmowane przez dany podmiot de-
cyzje w zakresie inwestycji w okreslone instrumenty finansowe, moga wskazywac na realizacje przyjetej uprzed-
nio, nawet nieformalnie, polityki inwestycyjnej.

AS| Z JEDNYM INWESTOREM

Zgodnie z wytycznymi ESMA spetnienie wymogu posiadania wielu inwestoréw, stanowigcego element de-
finicji AFI, moze mie¢ miejsce nawet w sytuacji, gdy AFI w rzeczywistos$ci posiada tylko jednego inwestora.
Oznacza to réwniez, iz posiadanie w danym stanie faktycznym jednego inwestora, nie zawsze bedzie oko-
liczno$cia wytaczajaca zakwalifikowanie danego podmiotu jako ASI.

W szczegolnosci, w Swietle wytycznych ESMA, jezeli prawo krajowe, akty zatozycielskie czy jakiekolwiek inne po-
stanowienia lub uzgodnienia majgce wigzgce skutki prawne nie zakazuja przedsiebiorstwu pozyskiwania kapitatu
od wiecej niz jednego inwestora, mozliwe jest pozyskiwanie kapitatu od wielu inwestoré6w w rozumieniu definicji
AFI. Tym samym liczba inwestoréw w danym przedsiebiorstwie moze ulec zwiekszeniu. Jest to zatem stan trwate-
go otwarcia na kapitat zewnetrzny, ktéry wymaga ciagtego nadzoru panstwowego.

Zatem uzyte na gruncie Ustawy pojecie wielu inwestordw, nie nalezy interpretowac jako obowigzek kazdorazowe-
go posiadania przez ASI co najmniej dwoch inwestoréw. W konsekwencji, podmiot, ktéry w danym momencie po-
siada jednego inwestora, jednakze przystapienie nowych inwestoréw nie zostato wytaczone przez przepisy prawa
czy regulacje wewnetrzne spo6tki, moze zosta¢ zakwalifikowany jako ASI.

ZBIERANIE AKTYWOW OD WIELU INWESTOROW

Zgodnie z wytycznymi ESMA w sprawie kluczowych koncepcji ZAFI pozyskiwanie kapitatu
(zbieranie aktywdéw) rozumiane jest jako ,dziatalno$¢ gospodarcza polegajaca na podejmo-
waniu bezposrednich lub posrednich krokéw przez przedsiebiorstwo lub osobe czy podmiot
dzialajacy w jego imieniu (zwykle ZAFI), aby spowodowac¢ przeniesienie czy zaangaZowanie
kapitalu przez jednego lub wieksza liczbe inwestoréw na rzecz przedsiebiorstwa w celu zain-
westowania go zgodnie z okres$lona polityka inwestycyjng”.
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Jednoczesnie powyzsze powinno by¢ interpretowane z uwzglednieniem przepiséw Ustawy dotyczacych inwesto-
réow alternatywnej spétki inwestycyjnej. Jednocze$nie zgodnie z art. 8c ust. 1 oraz 2 Ustawy, inwestorem alterna-
tywnej spétki inwestycyjnej jest podmiot, ktory posiada prawa uczestnictwa tej sp6tki, ktére rozumiane sa odpo-
wiednio jako udziat w spétce lub akcja. Tym samym zbieranie aktywédw zwiazane jest z procesem, ktoérego skutkiem
jest przeniesienie aktywow na dany podmiot zewnetrzny (istniejacy lub majacy powsta¢) w zamian za co inwesto-
rzy wnoszacy aktywa do tego podmiotu, otrzymuja prawa uczestnictwa. Oznacza to, iz do zbierania aktywow do-
chodzi wtedy, gdy podejmowane sa dziatania majace bezposrednio na celu utworzenie przez inwestoréw nowego
podmiotu lub objecie nowych praw uczestnictwa w podwyzszonym kapitale zaktadowym istniejacego podmiotu.

Jednorazowe zebranie aktywéw od inwestoréw na etapie tworzenia podmiotu lub w zwigzku z objeciem nowych
akcji lub udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym wystarczy do spetnienia przestanki ,zbierania akty-
woéw”, zawartej w definicji AF], o ktérej mowa w art. 2 pkt 10a Ustawy. Czyli dla kwalifikacji danego podmiotu jako
ASI bez znaczenia jest czy zamierza on prowadzi¢ dziatalno$¢ jedynie w oparciu o aktywa juz zebrane, nie przewi-
dujac jednoczesnie dalszego zbierania aktywow. Przede wszystkim decydujgce jest czy podmiot w zakresie swej
dziatalnos$ci dokonat zebrania aktywéw w celu ich lokowania zgodnie z definicja z art. 2 pkt 10a Ustawy, nawet
jezeli byto to jednorazowe zbieranie kapitatu, a dalsza dziatalno$¢ podmiotu ma sie ogranicza¢ do inwestowania
zgromadzonych w ten sposéb aktywow.

LOKOWANIE AKTYWOW W INTERESIE
UCZESTNIKOW

Przepisy Ustawy, definiujace ASI (art. 2 pkt 10a w zw. z art. 8a) wskazuja, ze celem takiego podmiotu po-
winno by¢ lokowanie zebranych aktywéw w interesie inwestoréw. Na gruncie Ustawy, jak rowniez Dy-
rektywy ZAF]I, nie zostato szerzej wyjasnione, w jaki sposdb nalezy rozumie¢ pojecie lokowania aktywow
w interesie inwestorow. Nalezy zauwazy¢, iz zaréwno Ustawa oraz Dyrektywa ZAFI nie okresla wymogéw
lub warunkéw w zakresie celu inwestycyjnego ASI, w szczeg6lnosci nie uzaleznia dopuszczalnosci doko-
nywania inwestycji od wymogu generowania zysku. Natomiast w pewnym stopniu wskazéwki co do moz-
liwego odczytywania pojecia "lokowania aktywéw w interesie inwestoréw” daja wytyczne ESMA. Utozsa-
miajg one wynikajgca z Dyrektywy ZAFI ceche AFI w postaci inwestowania pozyskanego kapitatu, zgodnie
z okreslong polityka inwestycyjng, z korzysciag dla tych inwestoréw z zarzgdzaniem w przedsiebiorstwie
kapitatem zbiorczym (pooled capital). Celem tego jest generowanie zwrotu tgczonego (pooled return)
dla inwestoréw, od ktérych kapitat ten zostal pozyskany. Jednocze$nie zwrot taczony moze by¢ generowany
w zwigzku z nabyciem, posiadaniem czy sprzedaza aktywow inwestycyjnych, w tym dziataniami maja-
cymi na celu zoptymalizowanie czy zwiekszenie wartosci tych aktywdédw. Wreszcie wygenerowany zwrot
taczony, nie musi by¢ dzielony miedzy wspdlnikéw proporcjonalnie.

W $wietle powyzej przywotanych przepiséw oraz wyjasnien nalezy uzna¢, iz inwestowanie przez AFI (ASI) akty-
wow zebranych od inwestoréw w ich interesie, powinno mie¢ na celu osiagniecie korzysci ekonomicznych, ktore
w ostatecznym rozrachunku zostang przyznane inwestorom. Sposéb wypracowania tych korzysci oraz ich podzia-
tu miedzy inwestoréw moze by¢ zalezny od modelu funkcjonowania alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
zwlaszcza z uwagi na stosowane strategie inwestycyjne i dokonywane lokaty, a tym samym moze wykraczac¢ poza
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proste, biezace generowanie zysku przez dany podmiot z myslg o ich biezacej wyptacie inwestorom (wyptacie
zyskéw/dywidend wspélnikom spotki).

Nadmieni¢ nalezy réwniez, iz fakt, ze dany podmiot, nie dziata wytacznie w interesie inwestoréw, ale ma réwniez
inne cele, nie musi wykluczac takiego podmiotu, z zakresu definicji AFI (np. europejskie fundusze na rzecz przed-
siebiorczosci spotecznej - EuSEF).

Tym samym wykazanie, ze dany podmiot zbiera aktywa w innym celu niz inwestowanie w interesie inwestoréw,
powinno przesadzac, ze dany podmiot nie bedzie mie¢ statusu ASI.

ASI JAKO INSTYTUCJA WSPOLNEGO INWE-
STOWANIA

Cecha charakterystyczng instytucji wsp6lnego inwestowania, jest m.in. to, Ze inwestorzy nie posiadaja
codziennego prawa do decydowania lub kontroli . Jednoczesnie to, Ze niektérzy inwestorzy (czyli nie wszy-
scy inwestorzy), otrzymuja codzienne prawo do decydowania lub kontroli, nie moze by¢ traktowane jako
wykazanie, Ze przedsiebiorstwo nie jest przedsiebiorstwem zbiorowego inwestowania.

Zgodnie z wytycznymi ESMA, codzienne prawo do decydowania lub kontroli rozumiane jest jako for-
ma bezposredniego i ciggtego prawa do decydowania, czy to wykonywanego czy nie, w sprawach
operacyjnych odnoszacych sie do codziennego zarzadzania aktywami przedsiebiorstwa, a ktdére rozcia-
ga sie znacznie dalej niz zwykle wykonywanie prawa do decydowania czy kontroli poprzez gtosowanie
na zgromadzeniach akcjonariuszy w sprawach takich jak potgczenie czy likwidacja, wybdr przedstawicieli
akcjonariuszy, mianowanie cztonkéw zarzadu czy audytoréw czy zatwierdzanie sprawozdan rocznych.
W sytuacji, w ktdrej grono wspdlnikéw zawigze spotke, a jednoczesnie tylko niektérzy z nich beda mieli moz-
liwos$¢ rzeczywistego, biezgcego wplywu na dziatalno$¢ operacyjng sp6tki (w rozumieniu wytycznych ESMA),
nalezy uzna¢, iz mamy do czynienia, z punktu widzenia podmiotu, do ktérego zostaty wniesione ww. $rod-
ki, z pozyskiwaniem zewnetrznego kapitatu od wielu inwestoréw, w celu taczenia go i tym samym gene-
rowania zwrotu tgczonego (pooled return) dla ogétu inwestoréw. Inwestorzy wnoszgc Srodki finansowe
do takiego podmiotu powierzajg prawo do zarzgdzania nimi innym osobom czy podmiotom. W takim sen-
sie, mozna przyja¢, iz kapitat wniesiony przez tych inwestoréw jest zewnetrzny w stosunku do $rodkéw pod-
miotu zarzadzajacego tym $rodkami, co jest charakterystyczng cecha instytucji zbiorowego inwestowania.

Oceniajac czy w danym przypadku inwestorzy posiadaja prawo do decydowania lub kontroli, o ktérych mowa
w wytycznych ESMA, nalezy mie¢ na uwadze systemowe uwarunkowania dotyczgce form prawnych, w ktérych moga
funkcjonowac ASI, wynikajace z przepiséw ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych. Nalezy
zauwazy¢ bowiem, iz ustréj spotek kapitalowych (model zarzadzania oparty na teorii organéw), jak réw-niez w
spotce komandytowej (ograniczone prawa komandytariusza w zakresie prowadzenia spraw spoéiki) oraz
komandytowo-akcyjnej (ograniczone prawa akcjonariusza w stosunkach wewnetrznych i zewnetrznych) bazuje
na zatozeniu braku biezacego wplywu inwestoréw (wspdlnikéw/akcjonariuszy) na dziatalno$¢ operacyjng spoétki
(prowadzenie jej spraw w rozumieniu ks.h.). Speinienie przestanki wylaczenia z kategorii AFI, bazujacej
na przyznaniu wszystkim inwestorom codziennego prawa do decydowania lub kontroli (. pelna tozsamos$¢ inwestoréw
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i cztonkow zarzadu spotki, wyposazonych w odpowiednie uprawnienia), wymagatoby takiego okres$lenia w umo-
wie lub statucie spétki kompetencji komandytariuszy (w przypadku spétki komandytowej) lub walnego zgromadze-
nia / zgromadzenia wspolnikéw (w przypadku spotek kapitatowych lub spétki komandytowo-akcyjnej), ktére uza-
leznitoby biezaca operacyjng dziatalnos$¢ spotki, w tym wszelkie decyzje dotyczace aktywow spdtki, od konkretnych
decyzji (np. zgéd), odpowiednio komandytariuszy lub wspélnikéw/akcjonariuszy dziatajacych poprzez organy spoétki.

W przypadku spotek o istotnej skali dziatalnosci, ze znaczaca liczbg wspélnikéw / akcjonariuszy lub rozproszo-
nymi wspolnikami/akcjonariuszami (z siedzibg lub miejscem zamieszkania poza siedziba sp6tki), spetnienie ww.
przestanki z wytycznych ESMA, wydaje sie by¢ niemal niemozliwe.

WYLICZANIE WARTOSCI AKTYWOW ASI

Zgodnie z art. 70zb ust. 1 Ustawy, Zarzadzajacy ASI moze wykonywaé swoja dziatalno$¢ na podstawie wpisu
do rejestru Zarzadzajacych AS], jezeli faczna warto$¢ wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alterna-
tywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadzac lub zarzadza Zarzadzajacy ASI, nie przekracza,
z uwzglednieniem art. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012
I. uzupeiniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
og6lnych warunkéow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzy-
sto$ci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, ,rozporzadzenie 231/2013"), wyrazonej w ztotych réwno-
warto$ci kwoty 100 000 000 euro, a w przypadku gdy Zarzadzajacy ASI zarzadza wytacznie spétkami, ktore
nie stosuja dzwigni finansowej AFI i w ktérych prawa uczestnictwa moga by¢ odkupione po co najmniej 5
latach od momentu ich nabycia - réwnowartosci kwoty 500 000 000 euro. Rownowarto$¢ w ztotych ww.
kwot ustala sie przy zastosowaniu Sredniego kursu ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski na ostatni
dzien roboczy poprzedzajgcy na:

1. DIZIEN ZLOZENIA WNIOSKU - w przypadku podmiotu ubiegajacego sie o wpis do rejestru
Zarzadzajacych ASI;

2. DZIEN PRZYJETY JAKO DZIEN OBLICZENIA LACINEJ WARTOSCI AKTYWOW
wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktérymi
zarzadza - w przypadku Zarzadzajacego ASI wpisanego do rejestru Zarzadzajacych ASI.

Rozporzadzenie 231/2013 okresla sposéb wyliczania tacznej wartosci aktywow zarzadzanych alternatywnych
spoétek 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 Europejskiej, w szczego6lnosci
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow (ESMA), powotanego m.in w celu zapewnienia zharmonizowane-
go podejscia do stosowania aktéw prawa UE. Wyjasnienia ESMA odno$nie sposobu obliczania aktywéw znajduja-
cych sie pod zarzadzaniem ZAF]I, zawarte zostaty w dokumencie Questions and Answers. Application of the AIFMD
(Section IX: Calculation of the total value of assets under management).
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Majac na wzgledzie powyzsze, w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, zZe przepisy determinujace obowiazek
ubiegania sie o wpis do rejestru albo o zezwolenie, odwotuja sie do wartosci aktywdéw wchodzacych w sktad port-
feli inwestycyjnych ASI. Pojecia tego nie mozna utozsamiac ze $rodkami wniesionymi przez inwestordw, a tym
bardziej z kapitatem sp6tki (w rozumieniu przepiséw kodeksu spdtek handlowych czy ustawy o rachunkowosci).
W poczatkowej fazie istnienia spétki, zapewne jej aktywa beda zblizone do wartosci $srodkéw wniesionych przez
inwestorow, jednakze warto$¢ tych aktywéw moze by¢ réwniez wieksza, w szczegdlnosci z uwagi na warunki,
na jakich nabyte zostaty poszczegdlne sktadniki aktywéw, czy z uwagi na nabycie sktadnikéw aktywéw przy po-
mocy dzwigni finansowe;j.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze zawarte w Ustawie odwotanie do tacznej wartosci aktywéw wchodzacych
w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spodtek, ktérymi zamierza zarzadza¢ ASI, wigze sie S$ci-
$le z koncepcja, w ramach ktérej, odpowiednio o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI lub o zezwolenie na
wykonywanie dziatalno$ci przez Zarzadzajacego ASI moze ubiegal sie spotka w organizacji lub podmiot,
ktory bedzie zarzadzat spdétkami znajdujacymi sie najwcze$niej na etapie organizacji. Tym samym sza-
cunki stuzace podjeciu decyzji, czy podmiot zamierzajacy podja¢ dziatalno$¢ Zarzadzajacego ASI powi-
nien ubiega¢ sie o wpis do rejestru Zarzadzajacych ASI czy o zezwolenie, beda co do zasady (z wytaczeniem
przypadkéow okreslonych w art. 54 Ustawy Zmieniajgcej) oparte nie na faktycznej wartos$ci aktywéw pod za-
rzadzaniem, lecz jeszcze na warto$ciach szacowanych (planowanych), w oparciu o racjonalne przestanki
(dokumenty zatozycielskie sp6tki, podpisane umowy z inwestorami lub kontrahentami, plany inwestycyjne etc).
Przywotana powyzej konstrukcja, ktéra znalazta wyraz w Ustawie, miata zapewni¢, Ze jezeli podmiot zamierza-
jacy podja¢ dziatalno$¢ Zarzadzajacego ASI, na podstawie swoich planéw bedzie mdégt racjonalnie przewidzie¢,
ze po podjeciu dziatalnos$ci nie bedzie spetniat kryterium z art. 70zb ust. 1 Ustawy, powinien wystapic nie o wpis
do rejestru Zarzadzajacych ASI, lecz o zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci Zarzadzajacego ASI.

KARY ZA PROWADZENIE ASI BEZ ZEZWOLENIA

Wykonywanie dziatalnosci Zarzadzajacego ASI bez zezwolenia badz bez uprzedniego wpisu
do rejestru Zarzadzajacych ASI, podlega odpowiedzialnosci karne;j.

Zgodnie z trescig art. 287 ust. 1 Ustawy, kto bez wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom okreslonym
w Ustawie wykonuje dziatalno$¢ polegajaca na lokowaniu w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
lub inne prawa majatkowe, aktywdow 0séb fizycznych, oséb prawnych lub jednostek organizacyjnych nieposiadaja-
cych osobowosci prawnej, zebranych w drodze propozycji zawarcia umowy, ktérej przedmiotem jest udziat w tym
przedsiewzieciu podlega grzywnie do 10 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

Ponadto, zgodnie z art. 295 Ustawy, kto bez wymaganego zezwolenia albo wpisu do rejestru wykonuje dziatalnos¢,
o ktérej mowa m.in. w art. 70e ust. 1 Ustawy, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci
do lat 5, albo obu tym karom tgcznie.
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“QsNAZYK
MORDAKA

KANCELARIA PRAWNA SNAZYK MORDAKA RADCOWIE PRAWNI SPOLKA PARTNERSKA specjalizuje sie w
zagadnieniach zwigzanych z prawem rynku kapitatlowego, venture capital i private equity.

Zapewniamy kompleksowe wsparcie prawne dla instytucji technologicznych, finansowych, towarzystw funduszy
inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych, startupéw oraz podmiotéw poszukujacych wsparcia przy zawieraniu
transakcji i przeksztatceniach wtasnosciowych.

Niezaleznie od dziatalnosci doradczej na rynku ustug finansowych i biznesowych, kancelaria od 2017 r. prowadzi
procesy sadowe w przedmiocie zwalczania nieuczciwych postanowien w umowach kredytéw udzielanych w
CHF.

+ RYNEK KAPITALOWY

Zapewniamy peing obsluge prawng podmiotéw rynku kapitalowego, ze
szczegolnym uwzglednieniem instytucji nadzorowanych. kgczymy zaréwno
wieloletnie doswiadczenie zdobyte jako in-house Ilawyers w instytucjach
finansowych.

Nasze doswiadczenie obejmuje miedzy innymi:

UDZIAL W TWORZENIU KILKUDZIESIECIU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZAMKNIETYCH
ORAZ FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH OTWARTYCH;

REPREZENTOWANIE KLIENTOW KANCELARII W POSTEPOWANIACH LICENCYJNYCH przed
KNF, UOKIK oraz przed innymi organami panstwowymi;
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OPINIOWANIE ZGODNOSCI DZIALALNOSCI TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
| DOMOW MAKLERSKICH Z PRZEPISAMI PRAWA, w tym w zakresie dostosowywania
dziatalnosci do zmian przepisow;

OPRACOWYWANIE STRUKTURY FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ORAZ REJESTRACJA ZASI;

OPRACOWYWANIE REGULAMINOW | PROCEDUR WEWNETRZNYCH ORAZ NEGOCJOWA-
NIE UMOW Z KONTRAHENTAMI TOWARZYSTW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH;

PRZYGOTOWYWANIE DOKUMENTACIJI ZWIAZANEJ Z PROGRAMAMI EMERYTALNYMI
| PROGRAMAMI PRACOWNICZYMI w tym produktami inwestycyjnymi opartymi na jed-
nostkach uczestnictwa, takimi jak PPE, IKE i IKZE;

WPROWADZANIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU, w szczegdlnosci przy-
gotowanie emisji obligacji i warrantow subskrypcyjnych;

PRZYGOTOWANIE DOKUMENTACJI ZWIAZANEJ Z NABYWANIEM ZNACZNYCH PAKIE-
TOW AKCJI | WYKONANIEM OBOWIAZKOW INFORMACYJINYCH Z NIM ZWIAZANYCH,
a takze w wsparcie w realizacji obowigzkéw akcjonariuszy spdtek publicznych.

+ TRANSAKCJE FUZJI | PRZEJEC

Posiadamy wieloletnie doswiadczenie w transakcjach fuzji i przeje¢, procesach trans-
formacji kapitatowych (potaczenia, przeksztatcenia, podziaty). Przygotowujemy peing
dokumentacje transakcji, pomagamy w negocjacji warunkoéw transakcji i rozliczenia
stron oraz prowadzimy postepowania zwigzane z fuzjami i przejeciami. Swiadczym
kompleksowe ustugi zwigzane z transakcjg, poczawszy od czynnosci przygotowaw-
czych i procesu negocjacyjnego az po wsparcie po-transakcyjne.

Dopasowujemy do klienta rozwigzania prawne proponujac dziatania, ktére pozwalaja
na osiggniecie celéw biznesowych minimalizujac ryzyko wystapienia ewentualnych
sporéow i kosztéw dodatkowych.

+ DORADZTWO PRZY UMOWACH INWESTYCYJNYCH

Prawnicy Kancelarii pomagajg w przygotowaniu uméw inwestycyjnych zaréwno dla
startupow jak i dla funduszy Venture Capital oraz Bussines Angels. Kancelaria wspie-
ra swoich Kklientow w przygotowaniu struktury spétki, peinej dokumentacji
transakcyj-nej obejmujacej zaréwno umowe inwestycyjng jak i porozumienie
wspolnikow, zmiane umowy spo6tki oraz dokumentacje niezbednych zabezpieczen.
Wspieramy naszych klientow w calym w procesie inwestycyjnym od weryfikacji
Termsheet, przygotowania NDA i przejscia przez proces due diligence, przez caty
proces negocjacji poszczegolnych zapisow umowy inwestycyjnej i umowy spotki, az
do zawarcia transakcji oraz przygo-towania dokumentacji zabezpieczen i
dokumentacji postclosingowe;j.



Tomasz Snazyk
RADCA PRAWNY

Tomasz jest ekspertem w dziedzinie uméw inwestycyjnych, M&A, project finance, prawie spétek, a takze wdrozen
projektéw R&D oraz projektdw energetycznych. Na co dzien doradza inwestorom, funduszom Venture Capital oraz zatozycie-

lom startup-6w.

Doradzat przy wielu inwestycjach, reprezentujgc fundusze Venture Capital, aniotéw biznesu oraz zatozycieli startup-ow.
Posiada wiedze i wieloletnie doswiadczenie w zakresie funkcjonowania wielu dziedzin gospodarki, ktore pomagaja
mu w opracowania najlepszych rozwigzan prawnych dla biznesu. Zdobywat doswiadczenie m.in. w butikowej kancelarii
w San Francisco oraz miedzynarodowej kancelarii Gide Loyrette Nouel, gdzie zajmowat sie m. in. obstugg prawng projektow
inwestycyjnych, w tym projektéw crowdfundingowych, postepowaniami gospodarczymi oraz obstugg korporacyjng spotek.
Petit réwniez funkcje gtéwnego doradcy w polskiej spétce zajmujacej sie energia odnawialng oraz doradzat m.in. amerykan-

skiej spétce lotniczej aktywnie dziatajacej w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Tomasz posiada tytut radcy prawnego, tytut magistra prawa uzyskat na Uniwersytecie Warszawskim. Aktywnie uczestniczy
w rozwoju spoteczno$ci startupowej w Polsce, jest m.in. zatozycielem i cztonkiem Rady Fundacji Startup Poland. Tomasz jest

tez autorem wielu publikacji i opracowan z zakresu VC, prawa handlowego oraz prawa biznesu w Polsce.

Katarzyna Mordaka

RADCA PRAWNY

Katarzyna jest ekspertem w prawie rynku kapitalowego ze szczegélnym uwzglednieniem zagadnien zwigzanych z dziata-

Inoscia towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych, prawa papieréw warto$ciowych oraz prawa spétek.

Jej doswiadczenie zawodowe to kilkanascie lat pracy jako prawnik na rynku kapitalowym, w tym 10 lat na stanowiskach
specjali-stycznych i kierowniczych w towarzystwach funduszy inwestycyjnych (KBC TFI S.A., BPH TFI S.A.). Do jej obowiazkéw
nalezata m. in. biezaca obstuga prawna towarzystw funduszy inwestycyjnych jak i zarzadzanych przez nie funduszy
inwestycyjnych, udzielanie porad prawnych, opinii i wyjasnien w zakresie stosowania prawa, jak réwniez tworzenie oraz
administrowanie pracowniczymi programami emerytalnymi oraz pozostatymi produktami oszczedno$ciowymi oferowany-mi

przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych opartymi na inwestycjach w tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Posiada tytut zawodowy radcy prawnego, uzyskany po odbyciu aplikacji radcowskiej w Okregowej Izbie Radcéw Prawnych w
Warszawie. Ponadto ukonczyta podyplomowe studia Prawa Rynku Kapitatlowego na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego, a takze uczestniczyta w szeregu szkolen regulacyjnych organizowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego oraz inne podmioty specjalizujace sie w zagadnieniach rynku kapitatowego i finansowego. Jest autorem wielu

publikacji i opracowan z zakresu prawa rynku kapitatlowego.
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