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1. Zarządzający alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)

ZAFI

Towarzystwa Funduszy 
Inwestycyjnych

Zarządzający alternatywnymi 
spółkami inwestycyjnymi 

(zarządzający ASI)

posiadający 
zezwolenie

wewnętrznie 

zarządzający ASI

zewnętrznie 

zarządzający ASI

wpisani do rejestru 
zarządzających ASI

wewnętrznie 
zarządzający 

ASI

zewnętrznie 
zarządzający 

ASI

Zarządzający z UE



2. Alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI)
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Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. implementuje do krajowego porządku

prawnego przepisy m.in. Dyrektywy 2011/61/UE (ZAFI) oraz Dyrektywy

2014/91 (UCITS V)

Rozporządzenie 345/2013 (EuSEF) oraz Rozporządzenie 346/2013 (EuVECA),

a także Rozporządzenie 2015/760 (ELTIF) – nowe szczególne typy funduszy
inwestycyjnych i alternatywnych funduszy inwestycyjnych

Propozycja rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

12.04.2016 r. w sprawie funduszy rynku pieniężnego – zarówno fundusze

typu UCITS jak i AFI będą mogły prowadzić działalność jako fundusze rynku
pieniężnego



Zgodnie ze stanowiskiem UKNF z dnia 21 sierpnia 2013 r. w sprawie

skutków nieimplementowania Dyrektywy ZAFI, do momentu

wejścia w życie stosownej ustawy implementującej brak jest

możliwości stosowania w polskim porządku prawnym przepisów

Rozporządzenia 231/2013, ponieważ dopiero w tym momencie

ostatecznie rozstrzygnięte zostanie, które podmioty prawa będą

uznawane za ZAFI oraz AFI. Rozporządzenie 231/2013 pozostaje do

tego czasu podmiotowo niestosowalne.

Wejście w życie ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o

funduszach inwestycyjnych i niektórych innych ustaw spowoduje,

iż obowiązek stosowania przepisów Rozporządzenia 231/2013

stanie się faktem, z którym związanych będzie szereg

konsekwencji.
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Nowe wymagania dla TFI w zakresie m.in.:

- dodatkowych wymogów kapitałowych z tytułu odpowiedzialności
zawodowej (0,01% wartości aktywów AFI wyznaczonej zgodnie z art. 2

rozporządzenia 231/2013)

- posiadania polityki wynagradzania

Wymagania dla zarządzających ASI posiadających zezwolenie w

zakresie m.in.:

- wymogi kapitałowe zarówno zewnętrznie jak i wewnętrznie

zarządzających ASI na zasadach analogicznych do TFI

- obowiązek lokowania aktywów stanowiących pokrycie kapitału

własnego do wysokości wymogów kapitałowych w sposób

zapewniający odpowiednią płynność i bezpieczeństwo
- posiadania polityki wynagradzania

- obowiązki w odniesieniu do zarządzanych ASI, w związku z faktem, iż
przepisy ustawy nie regulują co do zasady działalności ASI



Wejście w życie przepisów ustawy z dnia 31 marca 
2016 r. o zmianie ustawy o funduszach 
inwestycyjnych i niektórych innych ustaw

Definicja całkowitej ekspozycji ograniczona 
zostaje wyłącznie do FIO 

Kwestie dotyczące systemu kontroli wewnętrznej 
w TFI w odniesieniu do SFIO i FIZ uregulowane w 
rozporządzeniu 231/2013

Istotny wpływ powyższego na kształt przepisów 
aktów wykonawczych do ustawy o funduszach

Okres przejściowy pomiędzy wejściem w życie 
przepisów ustawy o funduszach a wydaniem i 
wejściem w życie przepisów odpowiednich 
aktów wykonawczych



Modyfikacja i wydanie nowych aktów wykonawczych, w tym m.in.:
1) Rozporządzenia Ministra Finansów w sprawie sposobu, trybu oraz

warunków prowadzenia działalności przez TFI (zmiana)
2) Rozporządzenia w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI SFIO

stosującego zasady i ograniczenia inwestycyjne określone dla FIO, SFIO

stosującego zasady i ograniczenia inwestycyjne określone dla FIZ oraz FIZ

(art. 48c ust. 3 – nowe)
3) Rozporządzenia w sprawie zawierania przez SFIO umów, których

przedmiotem są instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane

instrumenty pochodne (art. 116d – nowe)
4) Rozporządzenia Ministra Finansów w sprawie okresowych sprawozdań

oraz bieżących informacji dotyczących działalności i sytuacji finansowej

towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych

dostarczanych przez te podmioty KNF (zmiana)
5) Rozporządzenie w sprawie rodzajów kosztów zmiennych, o które

pomniejsza się koszty ogółem przy wyliczaniu poziomu kapitału własnego

zarządzającego ASI (art. 70o ust. 9 – nowe)
6) Rozporządzenie w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisję Nadzoru

Finansowego rejestru zarządzających ASI (art. 70zg – nowe)



Modyfikacja i wydanie nowych aktów wykonawczych, w tym m.in.:
7) Rozporządzenie w sprawie obowiązków informacyjnych zarządzających

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi uzupełniających zakres

informacji, jakie należy zamieszczać w formularzach sprawozdawczych

przedstawionych w załączniku IV do rozporządzenia 231/2013 (…) (art.

222e ust. 3 - nowe)
8) Rozporządzenie w sprawie okresowych sprawozdań i informacji

dotyczących działalności i sytuacji finansowej zarządzających ASI

dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego (art. 225

ust. 4 – nowe)
9) Rozporządzenie w sprawie zakresu informacji wykazywanych w

sprawozdaniach finansowych alternatywnych spółek inwestycyjnych (art.

81 ust. 2 pkt 1a ustawy o rachunkowości – nowe)
10) Rozporządzenie w sprawie środków i warunków technicznych służących

do przekazywania niektórych informacji przez podmioty nadzorowane

przez Komisję Nadzoru Finansowego (art. 55 ust. 1 ustawy o nadzorze nad

rynkiem kapitałowym - zmiana)
11) inne …
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Monitorowanie ryzyka systemowego (1)

Art. 227c ust. 1 i 3 ustawy o funduszach
Komisja w oparciu o sprawozdania i informacje, o których mowa w art.

222c, monitoruje stosowanie przez towarzystwo albo zarządzającego ASI
prowadzącego działalność na podstawie zezwolenia albo na podstawie

wpisu do rejestru zarządzających ASI dźwigni finansowej AFI w odniesieniu

do zarządzanych przez nich alternatywnych funduszy inwestycyjnych w celu

ustalenia, w jakim stopniu jej stosowanie przyczynia się do narastania

ryzyka systemowego, ryzyka zakłóceń na rynkach lub zagrożeń dla rozwoju

gospodarczego.

Komisja monitoruje ryzyka związane ze stosowaniem przez towarzystwo albo
zarządzającego ASI prowadzącego działalność na podstawie zezwolenia

albo na podstawie wpisu do rejestru zarządzających ASI dźwigni finansowej

AFI w odniesieniu do zarządzanych przez nich alternatywnych funduszy
inwestycyjnych.



Monitorowanie ryzyka systemowego (2)

W przypadku gdy stosowana przez towarzystwo albo zarządzającego ASI

prowadzącego działalność na podstawie zezwolenia albo na podstawie

wpisu do rejestru zarządzających ASI dźwignia finansowa AFI może

przyczynić się do narastania ryzyka systemowego lub ryzyka zakłóceń na

rynkach, Komisja, w celu zapewnienia stabilności i bezpieczeństwa systemu

finansowego, w drodze decyzji, może:

1) określić limity dźwigni finansowej AFI, którą TFI albo zarządzający ASI ma
prawo stosować, lub

2) Nałożyć na TFI albo zarządzającego ASI inne ograniczenia w
zarządzaniu AFI w celu zmniejszenia ryzyka związanego ze stosowaną

dźwignią finansowa ̨ AFI

– wyznaczając okres stosowania podjętych środków.

Obowiązek poinformowania ESMA, ERRS i NBP o podjętych działaniach w

ww. zakresie.



Obowiązki informacyjne w zakresie przejmowania kontroli nad spółkami

nienotowanymi na rynku regulowanym i notowanymi emitentami (1)

Art. 70zk ust. 1-2 ustawy o funduszach
Towarzystwo i zarządzający ASI każdorazowo zawiadamiają Komisję o

osiągnięciu lub przekroczeniu przez zarządzany fundusz, który posiada,

nabywa lub zbywa udziały lub akcje w spółce nienotowanej na rynku

regulowanym, progu odpowiednio 10%, 20%, 30% 50% lub 75% głosów w

ogólnej liczbie głosów w tej spółce oraz o obniżeniu udziału w ogólnej liczbie

głosów poniżej tych progów.

Zawiadomienie składa się niezwłocznie, nie później jednak niż w terminie 10

dni roboczych od dnia, w którym towarzystwo albo zarządzający ASI
dowiedzieli się o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów.

Art. 70zl ust. 1 ustawy o funduszach

O przejęciu kontroli nad nienotowanym emitentem powinna zostać

zawiadomiona Komisja, spółka nad którą fundusz przejął kontrolę,

wspólnicy lub akcjonariusze tej spółki, a także pracownicy spółki,

nad którą przejęta została przez fundusz kontrola.



Obowiązki informacyjne w zakresie przejmowania kontroli nad spółkami

nienotowanymi na rynku regulowanym i notowanymi emitentami (2)

Art. 70zm ust. 1 i 3 ustawy o funduszach
TFI albo zarządzający ASI, którzy zarządzają funduszem przejmującym

kontrolę nad notowanym emitentem, niezwłocznie przekazują Komisji,

notowanemu emitentowi, nad którym fundusz przejął kontrolę

oraz wspólnikom albo akcjonariuszom notowanego emitenta, nad którym

fundusz przejął kontrolę – w zakresie, w jakim dane o nich są dostępne TFI lub

zarządzającemu ASI informacje związane z przejęciem kontroli, a także

występują o niezwłoczne przekazanie tych informacji pracownikom tego

emitenta lub ich przedstawicielom.

Art. 70zm ust. 4 ustawy o funduszach
TFI albo zarządzający ASI, którzy zarządzają funduszem

przejmującym kontrolę nad notowanym emitentem nie muszą

podejmować dodatkowych działań jeśli informacje określone w

art. 70zm ust. 2 zostały ujawnione wraz z zawiadomieniem

składanym zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej.



Sprawozdania roczne AFI

Art. 222d ust. 1-2 ustawy o funduszach

TFI w terminie 4 miesięcy od dnia zakończenia roku obrotowego przekazuje

Komisji oraz uczestnikom funduszu na ich żądanie sprawozdanie roczne AFI
sporządzone odrębnie w odniesieniu do każdego SFIO i FIZ, których jest

organem oraz w terminie 6 miesięcy od dnia zakończenia roku obrotowego

w odniesieniu do każdego unijnego AFI, którym zarządza (podobnie jak

zarządzający ASI w przypadku zarządzanych ASI i unijnych AFI).

Zawartość sprawozdania: art. 103-107 rozporządzenia 231/2013 i art. 222d ust.
4 i 6 ustawy o funduszach

Informacje, o których mowa w art. 222d ust. 4 pkt 1–3, są zamieszczane w

sprawozdaniu rocznym AFI po uprzednim ich zbadaniu przez biegłego
rewidenta w ramach badania rocznego sprawozdania finansowego

danego AFI. W sprawozdaniu rocznym AFI zamieszcza się dodatkowo opinie ̨

z badania oraz raport z badania rocznego sprawozdania finansowego AFI.



Art. 222f ust. 1-2 ustawy o funduszach

Informacje, o których mowa w art. 70zk ust. 1, art. 70zl ust. 1, art. 70zm ust. 1

oraz art. 222d ust. 1 i 2, TFI przekazuje Komisji w trybie określonym w
przepisach wydanych na podstawie art. 55 ust. 1 ustawy o nadzorze nad

rynkiem kapitałowym.

Informacje, o których mowa w art. 70o ust. 7, art. 70zb ust. 3, art. 70zk ust. 1,

art. 70zl ust. 1, art. 70zm ust. 1 oraz art. 222d ust. 2, zarządzający ASI
przekazuje Komisji w trybie określonym w przepisach wydanych na podstawie

art. 55 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym.



Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (art. 222c i art. 222e)

Rozporządzenie 231/2013 (art. 110 i załącznik IV rozporządzenia)

Dokumenty sporządzone przez ESMA:
 Wytyczne ESMA dotyczące obowiązków sprawozdawczych na

podstawie art. 3 ust. 3 lit. d) oraz art. 24 ust. 1, 2 i 4 dyrektywy ZAFI

 Schematy XSD sprawozdań okresowych i inne dokumenty określające

specyfikację techniczną

 Opinia ESMA Collection of information for the effective monitoring of

systemic risk under Article 24(5), first sub-paragraph, of the AIFMD



Art. 222c ust. 1 ustawy o funduszach
TFI oraz zarządzający ASI sporządzają i przekazują Komisji, z uwzględnieniem

art. 110 rozporządzenia 231/2013, okresowe sprawozdania.

Art. 222e ust. 1 ustawy o funduszach

ZAFI są obowiązani do przekazywania Komisji informacji uzupełniających
zakres informacji, jakie należy zamieszczać w formularzach

sprawozdawczych przedstawionych w załączniku IV do rozporządzenia

231/2013, niezbędnych do monitorowania ryzyka systemowego.

Art. 222e ust. 2 ustawy o funduszach
Informacje uzupełniające określone w przepisach wydanych na podstawie

art. 222e ust. 3 należy przekazywać Komisji w terminach wynikających z

przepisów rozporządzenia 231/2013, jako uzupełnienie formularzy

sprawozdawczych przedstawionych w załączniku IV do rozporządzenia

231/2013, w sposób określony w przepisach wydanych na podstawie art. 55
ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym.



Obecnie, ze względu na brak implementacji dyrektywy ZAFI, TFI nie są zobowiązane do

wypełniania obowiązków informacyjnych wynikających z Rozporządzenia 231/2013.

TFI będą zobowiązane do wypełniania obowiązków informacyjnych wynikających z
przepisów Rozporządzenia 231/2013 od momentu uzyskania zezwolenia na prowadzenie
działalności ZAFI – w praktyce od wejścia w życie przepisów implementujących do krajowego
porządku prawnego postanowienia dyrektywy ZAFI i uzyskania zezwolenia na prowadzenie
działalności ZAFI.

Dyrektywa ZAFI i Rozporządzenie 231/2013 uzależnia częstotliwość przekazywania

sprawozdań okresowych, o których mowa w art. 110 rozporządzenia 231/2013, od wartości
aktywów zarządzanych przez ZAFI oraz polityki inwestycyjnej zarządzanych AFI (stosowanie
dźwigni finansowej, lokowanie aktywów w spółki nienotowane, polityka w zakresie umorzeń).

Zarządzający ASI 

wpisany do rejestru 

zarządzających ASI

TFI / Zarządzający ASI 

posiadający zezwolenie
ZAFI przekraczający progi 

określone dla ZAFI „rejestrowego”.

Art. 3 ust. 2 Dyrektywy ZAFI

• Aktywa* w zarządzaniu ≤

100 mln €, lub

• Aktywa* w zarządzaniu ≤

500 mln €, gdy AFI nie 

stosują dźwigni finansowej i 

nie dają prawa umorzenia 

przez 5 lat

Raz do roku

(W ograniczonym 

zakresie)

Raz na pół roku

(Aktywa w 

zarządzaniu ≤ 1 mld 

€)

Raz na kwartał

(Aktywa w 

zarządzaniu > 1 mld 

€)

Raz na kwartał

(W odniesieniu do 

AFI o wartości 

aktywów > 500 mln 

€)

Raz do roku

(W odniesieniu do 

AFI niestosującego 

dźwigni finansowej 

inwestującego 

przede wszystkim w 

spółki nienotowane i 

emitentów w celu 

przejęcia kontroli)



Okresy sprawozdawcze (p. 8-9 Wytycznych ESMA):

Okresy sprawozdawcze są dostosowane do kalendarza TARGET i kończą się

ostatniego dnia roboczego marca, czerwca, września oraz grudnia każdego roku.

Jeżeli ostatni dzień roboczy okresu sprawozdawczego jest w jurysdykcji

przekazującego sprawozdanie ZAFI dniem wolnym od pracy i brak jest danych za

ten dzień, ZAFI powinien posłużyć się informacjami z poprzedniego dnia roboczego,

lecz sprawozdanie należy przekazać na ostatni dzień roboczy okresu

sprawozdawczego zgodnie z kalendarzem TARGET.

Tryb przekazywania pierwszego raportu (p. 11-12 Wytycznych ESMA):

Mogą wystąpić przypadki, gdy ZAFI nie posiada żadnych informacji do przekazania

na temat AFI, na przykład gdy występuje opóźnienie między wydaniem zezwolenia

dla nowego ZAFI lub jego rejestracją a faktycznym rozpoczęciem działalności bądź

między utworzeniem AFI a pierwszymi inwestycjami. ZAFI powinien mimo to

przekazać sprawozdanie, wskazując we właściwym polu, że nie są dostępne żadne

informacje.

Pierwsze sprawozdanie ZAFI powinno obejmować okres od pierwszego

dnia kwartału następującego po tym, gdy dostępne staną się informacje

podlegające przekazaniu, do zakończenia pierwszego okresu
sprawozdawczego. Na przykład ZAFI podlegający obowiązkowi

sporządzania sprawozdań kwartalnych, który dysponuje informacjami

podlegającymi przekazaniu za okres od 25 maja, złoży pierwsze

sprawozdanie za okres od 1 lipca do 30 września.



Zakres przedmiotowy sprawozdawczości – dane finansowe w
niewymaganym dotychczas ujęciu i zakresie:

 strategie wykorzystywane w odniesieniu do AFI

 struktura portfela AFI przy uwzględnieniu podziału geograficznego,

walutowego, na klasy aktywów i na klasy instrumentów pochodnych,

 określanie wartości aktywów z uwzględnieniem wartości ekspozycji
równoważnych pozycjom w instrumentach pochodnych,

 szeroki zakres informacji odnoszących się do wykorzystywania dźwigni

finansowej w działalności AFI,

 szeroki zakres informacji dotyczących profilu ryzyka zarządzanych AFI,
wraz z wynikami testów warunków skrajnych,

 szczegółowe informacje dotyczących profilu płynności inwestora, w

tym zasad przeprowadzania umorzeń tytułów uczestnictwa AFI.

Wydaje się, iż dla spełnienia powyższych wymagań dotyczących zakresu i

formy prezentacji danych w sprawozdaniach niezbędne będzie

wprowadzenie zmian w systemach księgowych i/lub wykorzystywanych w
procesie zarządzania aktywami, stosowanych przez TFI.



Question 39 [last update 5 April 2016]:
How should AIFMs calculate the value of the five main instruments in

which the AIF is trading (question 76 of the consolidated reporting

template for AIF-specific information)?

Answer 39:
AIFMs should calculate the values according to Article 2 of the

implementing Regulation and not according to Article 3 of the AIFMD

as stated in Annex IV of the implementing Regulation.

Uwaga: W praktyce występują sytuacje, w których dokumenty wydane
przez ESMA (wytyczne, opinie, Q&A) modyfikują wymogi

Rozporządzenia 231/2013

64 65 66 67 68 69 to 74 75 76 77

Ranking

Sub-asset 

type code 

of the 

instrument

Instrument 

code type

Instrument 

name

Instrument 

ISIN code

Instrument AII 

code
- Exchange Code

- Exchange Product 
Code

- Derivative type
- Put/Call Identifier

- Expiry Date
- Strike Price

Position

type

(Long/ 

Short)

Instrument 

position value 

(as calculated 

under Article 3 

AIFMD)

Hedging % 

for short

position *

Most important instrument 1

2nd most important instrument 2

3rd most important instrument 3

4th most important instrument 4

5th most important instrument 5



Art. 24 ust. 1 Dyrektywy ZAFI

[…] ZAFI dostarcza informacje na temat 

głównych instrumentów, którymi obraca, 

rynków, których jest uczestnikiem lub na 

których dokonuje czynnych transakcji […]

Art. 110 ust. 1 Rozporządzenia 231/2013
1. Aby zapewnić zgodność z wymogami przedstawionymi w 

art. 24 ust. 1 akapit drugi oraz art. 3 ust. 3 lit. d) dyrektywy 
2011/61/UE, ZAFI uwzględnia następujące informacje w 
sprawozdaniach przekazywanych właściwym organom:

a) informacje na temat głównych instrumentów, którymi 
obraca, obejmujące zestawienie instrumentów finansowych i 
pozostałych aktywów, [...]

b) informacje na temat rynków, których jest uczestnikiem 
lub na których dokonuje czynnych transakcji; […]

Załącznik IV do Rozporządzenia 231/2013

Wytyczne ESMA

Szablon MS Excel załączony do Wytycznych ESMA

26 27 28 29

Ranking Code type of market Market code
Aggregated value of 

the market

1st 1

2nd 2

3rd 3

4th 4

5th 5

30 31 32

Ranking Sub-asset type code
Aggregated value of the 

sub-asset type

1st 

2nd 

3rd

4th

5th 

Five principal instruments in which it trades on behalf of the AIFs it manages

Five principal markets in which it trades on behalf of the AIFs it manages

Dokumenty techniczne XML

1 2

3

4

5

6



• Za pośrednictwem systemu ESPI

• Pliki raportowe w formacie XML jako załączniki do formularzy służących

do przekazywania raportów za pośrednictwem ESPI

• Rozwiązanie preferowane przez ESMA i stosowane m.in. przy wypełnianiu

obowiązków informacyjnych dotyczących FI przez TFI względem NBP

• Walidacja zawartości plików raportowych pod kątem poprawności i

zgodności z regułami określonymi przez ESMA – informacja zwrotna dla

TFI o wyniku walidacji, a także możliwość samodzielnej wstępnej

weryfikacji poprawności danych zawartych w plikach raportowych

Plik 

sprawozdawczy 

ZAFI/AFI w 

formacie XML

Formularz

ESPI



1. Nadzorem zostaną objęte nowe rodzaje podmiotów

nadzorowanych, a obowiązki podmiotów objętych

dotychczas nadzorem ulegną rozszerzeniu.

2. Nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych wprowadzi

wiele modyfikacji w stosunku do aktualnie obowiązującego

stanu prawnego, a regulacją zostaną objęte zupełnie nowe

obszary.

3. Obowiązek stosowania przepisów rozporządzenia 231/2013

powstanie z dniem wejścia w życie przepisów ustawy z dnia 31

marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i

niektórych innych ustaw.



Dziękuję Państwu za 

uwagę

Bartosz Klimczak
e-mail: bartosz.klimczak@knf.gov.pl

Departament Funduszy Inwestycyjnych 
Urząd Komisji Nadzoru Finansowego
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