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I. Zakres
Kto?

1. Niniejsze wytyczne maja zastosowanie do ZAFI i wla$ciwych organow.
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do art. 4 ust. 1 litera a) dyrektywy w sprawie
ZAFI.

Kiedy?
3. Niniejsze wytyczne wchodza w zycie po uptywie dwoch miesiecy od dnia ich publikacji przez ESMA.
1. Definicje

Jezeli nie okreslono inaczej, pojecia uzyte w dyrektywie 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 rozporzadzenn (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010!
(AIFMD) oraz w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupeliajacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogoélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dzialalnoSci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru?, maja takie samo znaczenie jak w powyzszych wytycznych. Ponadto do
niniejszych wytycznych zastosowanie maja definicje podane ponize;j:

0go6lny cel handlowy lub przemystowy cel stosowania strategii dzialalnoSci, ktéry obejmuje cechy
charakterystyczne, jak prowadzenie gléwnie:

i) dzialalno$ci handlowej, polegajacej na kupnie,
sprzedazy i/lub wymianie towar6ow i artykulow i/lub
Swiadczeniu ustug niefinansowych, oraz

i) dzialalno$ci przemystowej, polegajacej na produkeji
towarow lub budowie nieruchomosci, lub

iii) kombinacji powyzszych.

zwrot lgczony zwrot generowany przez ryzyko zbiorcze wynikajace z
nabycia, posiadania czy sprzedazy aktywéw inwestycyjnych,
w tym dzialania majace na celu zoptymalizowanie czy
zwiekszenie wartoSci tych aktywdw, bez wzgledu na to, czy
generowane sg rozne zwroty dla inwestorow, takie jak z
tytulu odpowiedniej polityki w sprawie dywidendy.

codzienne prawo do decydowania lub forma bezposredniego i cigglego prawa do decydowania, czy

t http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1 :2011:174:0001:0073:PL:PDF
2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2013:083:0001:0095:PL:PDF
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kontrola to wykonywanego czy nie, w sprawach operacyjnych
odnoszacych sie do codziennego zarzadzania aktywami
przedsiebiorstwa, a ktore rozcigga sie znacznie dalej niz
zwykle wykonywanie prawa do decydowania czy kontroli
poprzez glosowanie na zgromadzeniach akcjonariuszy w
sprawach takich jak polaczenie czy likwidacja, wybor
przedstawicieli akcjonariuszy, mianowanie czlonkow
zarzadu czy audytoréw czy zatwierdzanie sprawozdan
rocznych.

wczesniej istniejgca grupa grupa czlonkow rodziny, bez wzgledu na rodzaj struktury
prawnej, ktdéra moze zostaé utworzona przez nich w celu
inwestowania w przedsiebiorstwo, oraz pod warunkiem, ze
jedynymi ostatecznymi beneficjentami takiej struktury sa
czlonkowie rodziny, gdzie istnienie grupy poprzedza
utworzenie przedsiebiorstwa. Nie ma to zastosowania do
czlonkow rodziny dolaczajacych do grupy po zalozeniu
przedsiebiorstwa. Dla celéow niniejszej definicji ,,czlonkowie
rodziny” oznaczaja malzonka danej osoby, osobe, ktdra
pozostaje w spos6b trwaly i ciggly w bliskim pozyciu, we
wspolnym gospodarstwie domowym, krewnych w linii
prostej, rodzenistwo, wujow/stryjow, ciotki,
kuzynow/kuzynki 1. stopnia oraz osoby pozostajace na
utrzymaniu tej osoby.

1. Cel

4. Celem niniejszych wytycznych jest zapewnienie wspélnego, jednolitego i spdjnego stosowania
koncepcji, ktéora obejmuje definicje AFI podang w art. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy w sprawie ZAFI,
poprzez wyjasnienie kazdej z tych koncepcji. Nalezy zwréci¢ odpowiednia uwage na interakcje
zachodzace pomiedzy indywidualnymi koncepcjami definicji AFI, a podmiot nie powinien byé¢
uwazany za AFI, jezeli nie sa obecne wszystkie elementy zawarte w definicji AFI na mocy art. 4 ust. 1
lit. a) dyrektywy w sprawie ZAFI. Na przyklad przedsiebiorstwo, ktore pozyskuje kapital od wielu
inwestorow, ale nie robi tego z my$la o inwestowaniu go zgodnie z okre$long polityka inwestycyjna, nie
powinno by¢ uwazane za AFI dla celéw dyrektywy w sprawie ZAFI.

5. Niemniej, wlasciwe organy i uczestnicy rynku nie powinni uwazaé, ze brak wszystkich czy
ktorejkolwiek z cech charakterystycznych w ramach kazdej z koncepcji podanych w definicji AFI w
art.4 ust. 1 lit a) dyrektywy w sprawie ZAFI (tzn. ,przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania”,
~pozyskiwanie kapitalu”, ,wielu inwestoréw” oraz ,okre§lona polityka inwestycyjna”), jakie sa
okreslone w niniejszych wytycznych, w niezbity sposéb wykazuje, ze przedsiebiorstwo nie wchodzi w
zakres stosownej koncepcji. Wlasciwe organy i uczestnicy rynku powinni uwaza¢, ze przedsiebiorstwo
jest AFI, jezeli obecno$¢ wszystkich koncepcji w definicji podanej w art. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy w
sprawie ZAFI jest ustalona w inny sposob. Aby uniknaé¢ watpliwosci, niniejsze wytyczne bardziej
szczegblowo ilustruja i wyjadniaja cechy charakterystyczne, ktére mogg doprowadzi¢é do uznania
przedsiebiorstwa za AFI, lecz w zaden spos6b nie zmieniaja postanowien dyrektywy w sprawie ZAFI.



6.

Dodatkowe szczegdly przewidziane niniejszymi wytycznymi powinny by¢ wylacznie istotne dla celow
dyrektywy w sprawie ZAFI i nie maja one na celu wplywaé na znaczenie jakichkolwiek podobnych
koncepcji uzytych w innym prawodawstwie europejskim, w tym w dyrektywie 2009/65/WE i
dyrektywie 2010/73/WE.

1V. Zgodnos¢ i obowiazki sprawozdawcze

Status wytycznych

7.

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia
ESMAS3. Zgodnie z art. 16. ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA wla$ciwe organy i
uczestnicy rynku finansowego musza dolozy¢ wszelkich staran, aby zastosowaé sie do wytycznych i
zalecen.

Wtasciwe organy, do ktérych zastosowanie maja niniejsze wytyczne, powinny ich przestrzegaé poprzez
uwzglednienie ich w swoich praktykach nadzorczych, w tym tam, gdzie konkretne wytyczne w ramach
dokumentu sg skierowane gtownie do uczestnikéw rynkéw finansowych.

Wymogi sprawozdawcze

9.

10.

11.

VI.

12.

Wlasciwe organy, do ktérych zastosowanie maja niniejsze wytyczne, musza zawiadomié ESMA, czy
przestrzegaja lub zamierzaja przestrzega¢ niniejszych wytycznych, podajac  przyczyny
nieprzestrzegania, w ciggu dwoch miesiecy od daty publikacji przez ESMA. W przypadku braku
odpowiedzi w tym terminie wlasciwe organy beda uznane za nieprzestrzegajace wytycznych. Szablon
zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA.

ZAFI nie maja obowiazku zglaszania, czy przestrzegaja niniejszych wytycznych.

Wytyczne w sprawie traktowania subfunduszy przedsiebiorstwa

Jezeli subfundusz przedsiebiorstwa wykazuje wszystkie elementy zawarte w definicji AFI podanej
wart. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy w sprawie ZAFI (tzn. ,przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania”,
~pozyskiwanie kapitatu”, ,wielu inwestoréw” oraz ,,okre$lona polityka inwestycyjna”), powinno to by¢
wystarczajace, aby stwierdzié, ze przedsiebiorstwo jako calo$é¢ jest AFI na mocy art. 4 ust. 1 lit. a)
dyrektywy w sprawie ZAFI.

Wytyczne w sprawie ,,przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania”
Ponizsze cechy charakterystyczne powinny wskazywaé, ze przedsiebiorstwo, jezeli wykazuje je
wszystkie, jest przedsiebiorstwem zbiorowego inwestowania, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 lit. a)

dyrektywy w sprawie ZAFI. Cechy charakterystyczne sg nastepujace:

(a) przedsiebiorstwo nie ma ogélnego celu handlowego lub przemystowego;

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i
uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE.



(b) przedsiebiorstwo gromadzi razem kapital pozyskiwany od swoich inwestorow w celu
inwestowania z uwagi na generowanie zwrotu {gczonego dla tych inwestoréw; oraz

(c) posiadacze jednostek lub akcjonariusze przedsiebiorstwa — jako grupa zbiorowa — posiadaja
codzienne prawo do decydowania lub kontrole. Tego, ze jeden lub wiecej, ale nie wszyscy
spoéréd wyzej wymienionych posiadaczy jednostek czy akcjonariuszy, otrzymuja codzienne
prawo do decydowania lub kontrole, nie nalezy traktowaé¢ jako wykazanie, ze
przedsiebiorstwo nie jest przedsiebiorstwem zbiorowego inwestowania.

VII.Wytyczne w sprawie ,,pozyskiwania kapitalu”

13.

14.

15.

16.

Dzialalnoé¢ gospodarcza polegajaca na podejmowaniu bezpos$rednich lub posrednich krokéw przez
przedsiebiorstwo lub osobe czy podmiot dzialajacy w jego imieniu (zwykle ZAFI), aby spowodowaé
przeniesienie czy zaangazowanie kapitalu przez jednego lub wieksza liczbe inwestoréw na rzecz
przedsiebiorstwa w celu zainwestowania go zgodnie z okre$lona polityka inwestycyjna, powinna
sprowadza¢ sie do dzialalno$ci pozyskiwania kapitalu, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt (i)
dyrektywy w sprawie ZAFI.

Dla celéw poprzedniego ustepu nie powinno by¢ istotne, czy:
(a) dzialalno$é odbywa sie jednorazowo, kilkakrotnie czy w sposoéb ciagly;

(b) przeniesienie lub zaangazowanie kapitalu odbywa sie w formie subskrypcji w gotéwce czy w
naturze.

Bez uszczerbku dla ust. 16, jezeli kapital jest inwestowany w przedsiebiorstwo przez czlonka wczesniej
istniejqcej grupy, dla inwestowania majatku prywatnego ktdrej przedsiebiorstwo zostalo wylacznie
utworzone, nie jest prawdopodobne, aby bylo to objete zakresem pozyskiwania kapitatu.

Fakt, ze czlonek wczesniej istniejgcej grupy inwestuje wraz z inwestorami niebedacym czlonkami
wcezesniej istniejqcej grupy, nie powinien skutkowac tym, ze kryterium ,pozyskiwania kapitalu” nie
jest zrealizowane. W kazdym takim przypadku wszyscy inwestorzy powinni korzystaé z pelnych praw
na mocy dyrektywy w sprawie ZAFI.

VIII. Wytyczne w sprawie ,,wielu inwestorow”

17.

18.

Przedsiebiorstwo, ktéremu prawo krajowe, przepisy, akty zalozycielskie czy jakiekolwiek inne
postanowienia lub uzgodnienia majace wiazace skutki prawne nie zakazuja pozyskiwania kapitalu od
wiecej niz jednego inwestora, powinno by¢ traktowane jako przedsiebiorstwo pozyskujace kapitat od
wielu inwestoréw zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt (i) dyrektywy w sprawie ZAFIl. Powinno tak by¢
nawet w sytuacji, gdy w rzeczywistoSci posiada tylko jednego inwestora.

Przedsiebiorstwo, ktéremu prawo krajowe, przepisy, akty zalozycielskie czy jakiekolwiek inne
postanowienia lub uzgodnienia majace wiazace skutki prawne zakazuja pozyskiwania kapitalu od
wiecej niz jednego inwestora, powinno by¢ traktowane jako przedsiebiorstwo pozyskujace kapitat od
wielu inwestordw zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt (i) dyrektywy w sprawie ZAFI, jezeli jedyny
inwestor:



(a) inwestuje kapital, ktéry pozyskat od jednej lub wiekszej liczby osoéb prawnych czy fizycznych z
mys$la o inwestowaniu go z korzyscia dla tych os6b; oraz

(b) sklada sie z uzgodnienia czy struktury, ktéra ogolem posiada wiecej niz jednego inwestora dla
celow dyrektywy ZAFI.

19. Przyklady uzgodnien czy struktur w ramach ust. 18 obejmuja struktury funduszu podstawowego z
funduszami powigzanymi, gdzie pojedynczy fundusz powigzany inwestuje w przedsiebiorstwo
funduszu podstawowego, struktury funduszu funduszy, gdzie fundusz funduszy jest jedynym
inwestorem w bazowym przedsiebiorstwie, a takze uzgodnienia, gdzie jedyny inwestor jest osoba
nominowang dzialajaca w charakterze przedstawiciela jednego lub wiekszej liczby inwestoréw i laczaca
ich interesy dla celéw administracyjnych.

IX. Wytyczne w sprawie ,,okre$§lonej polityki inwestycyjnej”

20. Przedsiebiorstwo, ktére posiada polityke w sprawie tego, jak ma by¢ zarzadzany kapital zbiorczy w
przedsiebiorstwie, aby generowaé zwrot lgczony dla inwestoréw, od ktoérych zostal pozyskany,
powinno by¢ uwazane za posiadajace okreslona polityke inwestycyjna zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) ppkt
(i) dyrektywy w sprawie ZAFI. Czynniki, ktore indywidualnie lub lacznie wskazywalyby na istnienie
takiej polityki, sa nastepujace:

(a) polityka inwestycyjna jest okre§lona i ustalona, najpézniej do czasu, kiedy zobowigzania
inwestorow w stosunku do przedsiebiorstwa stajg sie wobec nich wiazace;

(b) polityka inwestycyjna jest okreSlona w dokumencie, ktory staje sie czescia lub do ktérego
odsylaja przepisy czy akty zalozycielskie przedsiebiorstwa;

(c) przedsiebiorstwo lub osoba prawna zarzadzajaca przedsiebiorstwem ma obowigzek (bez
wzgledu na spos6b powstania) wobec inwestoréw, ktory jest przez nich prawnie egzekwowany,
przestrzegania polityki inwestycyjnej, wraz ze wszystkimi zmianami do niej wprowadzonymi;

(d) polityka inwestycyjna okreSla wytyczne inwestycyjne, z odniesieniem do kryteriow
obejmujacych niektére lub wszystkie z ponizszych:

(i) inwestowanie w pewne kategorie aktywow lub przestrzeganie pewnych ograniczen
dotyczacych alokacji aktywows;

(ii) realizowanie pewnych strategii;

(iii) inwestowanie w okre§lonych regionach geograficznych;

(iv) przestrzeganie ograniczen dotyczacych dzwigni finansowej;

(v) przestrzeganie minimalnych okresow utrzymywania; lub

(vi) przestrzeganie innych ograniczefi majacych na celu zapewnienie dywersyfikacji ryzyka.

21. Wszystkie wytyczne przedstawione w ust. 20 lit. d) w sprawie zarzadzania przedsiebiorstwem, ktore
okreslaja kryteria inwestowania inne niz te okre§lone w strategii handlowej stosowane przez
przedsiebiorstwo majace ogolny cel handlowy lub przemysfowy, powinny by¢ uwazane za ,wytyczne
inwestycyjne”.



22. Pozostawienie pelnej swobody podejmowania decyzji inwestycyjnych osobie prawnej zarzadzajacej
przedsiebiorstwem nie powinno by¢ interpretowane jako obchodzenie postanowien dyrektywy w
sprawie ZAFI.



