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Kontrola Insourcera

Pytanie 1  

Jak interpretować przepis 
nakazujący ZAFI posiadanie 

dostępu do lokalu podmiotu, 
któremu powierzono wykonywanie 
czynności, w szczególności gdy to 

podmiot zagraniczny?



Obowiązki Insourcera

Towarzystwo jest 
obowiązane do 

bieżącego nadzorowania 
wykonywania 

powierzonych czynności, 
bez względu na podmiot 

je wykonujący.

Art. 45 
ust. 4a



Obowiązki Insourcera

A delegation shall be deemed to 
prevent the effective supervision

of the AIFM where:

a) The AIFM, its auditors and the 
competent authorities do not have
effective access to data related to 
the delegated functions and to the 

business premises of the 
delegate, or the competent
authorities are not able to 

excercise those righst of access

Art. 79 
Rozporządzenia



Obowiązki Insourcera

f) (…)The AIFM shall set out in 
tagreement its right of information, 
inspection, admittance and access

and its instruction and onitoring
rights against the delegate. (…)

h) (…) In particular, the AIFM shall
contractually ensure its instruction
and termination rights, its rights of 

information, and its right to 
inspections and access to books

and premises. (…)

Art. 75 f)  i h) 
Rozporządzenia



Outsourcing Risk Managera

Pytanie 2  

Czy funkcja/ stanowisko Risk
Managera - konkretnej osoby 
zarządzającej ryzykiem może 
być outsourcowana (osoba ta 
nie jest pracownikiem TFI)?



Outsourcing Risk Managera

Wymogi dla 
Insourcera

Ryzyka 

Regulowany asset manager lub inny 
wyspecjalizowany podmiot – po 

uzyskaniu zgody KNF 

Wykluczony depozytariusz oraz 
podmiot, którego interesy mogą 

być sprzeczne z interesem 
uczestników lub funduszu



Outsourcing Risk Managera

Obszary 
autoryzacji KNF

Obszar korporacyjny (statut, 
powiązania kapitałowe, dane 

piastunów organów)

Obszar biznesowy (opis działalności, 
sprawozdanie finansowe, kwalifikacje 

piastunów organów i osób odpowiedział za 
wykonywanie umowy, warunki techniczne i 

organizacyjne)

Obszar compliance (projekt 
umowy, procedury ochrony 

tajemnicy zawodowej, 
przechowywanie 

dokumentacji) 

Uzasadnienie TFI zawarcia 
umowy z danym podmiotem



Outsourcing Risk Managera

Przesłanki negatywnej 
autoryzacji  KNF

Względy formalne

Niewystarczające 
doświadczenie w zakresie 

zarządzania ryzykiem 
(podmiot lub osoby 

kierujące działalnością) 

Podejrzenie nadzorcy, że 
podmiot może wykonywać 
czynności z naruszeniem 
prawa, zasad uczciwego 
obrotu lub nienależycie 
zabezpieczać interesy 

uczestników) 



System zarządzania ryzykiem -

Rozporządzenie

Stała funkcja 
zarządzania ryzykiem

Monitorowanie zgodności z 
limitami ryzyka i informowanie 

o zagrożeniu niezgodnością

Sprawozdawczość w zakresie spójności pomiędzy 
limitami ryzyka oraz profilem ryzyka, a także 

adekwatnością i skutecznością procesu zarządzania 
ryzykiem, oraz bieżącego poziomu ryzyka i ew. 

przekroczeń 

Wdrożenie zasad i procedur 
zarządzania ryzykiem w celu 
wykrywania i pomiaru ryzyka

Zapewnienie zgodności profilu 
ryzyka AFI z limitami ryzyka 



Outsouricng Risk Managera

f) The AIFM supervises
effectively the delegated

functions and manages the 
risks associated with the 

delegation. For this purpose
the AIFM shall have at all

Times the necessary expertise
and resources to supervise the 

delegated functions. 

Art. 75 f) 
Rozporządzenia



Wycena aktywów przez zewnętrzny 

podmiot. 

Pytanie 3  

Czy i w jakim zakresie TFI, które 
samodzielnie będzie robić wycenę 

AFI, może wspierać się w tym 
procesie podmiotem z grupy nie 

będąc posądzonym o 
outcourcing?



Wycena aktywów przez zewnętrzny 

podmiot

• AIFMs shall ensure 
that the valuation 
function is either 
performed by:

• (a) an external valuer, 
(…) or

• (b) the AIFM itself, (…)

Art. 19 
ust. 4 

Dyrektywy



Wycena aktywów przez zewnętrzny 

podmiot

• Czynności wyceny aktywów 
specjalistycznego funduszu 
inwestycyjnego otwartego 
oraz funduszu inwestycyjnego 
zamkniętego przeprowadza:

• 1) towarzystwo będące 
organem funduszu, (…) 

• 2) zewnętrzny podmiot 
wyceniający (…)

Art. 36a 
ust. 1 

Ustawy 



Zamiar zawarcia umowy

Pytanie 4  

Jak interpretować zamiar 
zawarcia umowy, jak to 

powiązać z niezwłocznością 
poinformowania Komisji?



Zamiar zawarcia umowy

Towarzystwo niezwłocznie
informuje Komisję o zamiarze

zawarcia umowy, o której mowa 
w ust. 1, oraz zamiarze zmiany 

umowy co do zakresu 
powierzenia wykonywanych 

czynności, a następnie przekazuje 
Komisji informacje o jej zawarciu, 
zmianie jej zakresu i rozwiązaniu.

Art. 45a ust. 
3 zdanie 
pierwsze



Zamiar zawarcia umowy

ZAFI, którzy zamierzają
przekazać osobom trzecim 
wykonywanie funkcji w ich 

imieniu, powiadamiają właściwe 
organy w swoim rodzimym 

państwie członkowskim zanim 
ustalenia dotyczące przekazania 

staną się skuteczne.

Art. 20 
Dyrektywy 

AIFMD



Zamiar zawarcia umowy

AIFMs which intend to delegate 
to third parties the task of 

carrying out functions on their 
behalf shall notify the competent 

authorities of their home 
Member State before the 
delegation arrangements 

become effective.

Art. 20 
Dyrektywy 

AIFMD



Zamiar zawarcia umowy

„Firma inwestycyjna 
zawiadamia Komisję o zamiarze 
zawarcia umowy, o której mowa 
w art. 81a ust. 1, co najmniej na 

14 dni przed jej zawarciem.”

Art. 81d ust. 
1 ustawy o 

obrocie



Zamiar zawarcia umowy

„(…) KNF stwierdziła, że art. 54 ust. 1 u.f.i. 
wprowadza obowiązek poinformowania 

Komisji przez inwestora o zamiarze nabycia 
lub też objęcia akcji towarzystwa funduszy 
inwestycyjnych, tj. na etapie planowania, 
kiedy to strona czynności, w wyniku której 

dojdzie do nabycia lub objęcia akcji 
towarzystwa, działa w przekonaniu, że 

nabycie lub objęcie nastąpi. Nie jest 
natomiast konieczne, by doszło do realizacji 

tego zamiaru.”

Wyrok NSA 
- II GSK 
450/14



Zamiar zawarcia umowy

„Oznacza to, że obowiązek 
zawiadomienia Komisji powstaje, gdy 

ten na kim taki obowiązek spoczywa ma 
zamiar oraz jest przeświadczony, że 

nastąpi objęcie lub nabycie przez niego 
akcji towarzystwa i tym samym nastąpi 

realizacja tegoż zamiaru.”

Wyrok NSA 
- II GSK 
450/14



Zamiar zawarcia umowy

- nie jest niezbędna 
materializacja zamierzonego 

(planowanego) zamiaru

- wystarczy, że podmiot jest 
przeświadczony, że nastąpi 

realizacja tegoż zamiaru

- zamiar ma charakter uprzedni, 
co oznacza, że realizuje się w 

momencie planowania

Wyrok NSA 
- II GSK 
450/14



Należyta staranność

Pytanie 5  

Jak interpretować i jak 
wykazać należytą staranność 
wyboru podmiotu, któremu 

powierzane jest 
wykonywanie czynności?



Należyta staranność

Towarzystwo może zawrzeć 
umowę, o której mowa w ust. 1, 
jeżeli jest w stanie obiektywnie 

uzasadnić powierzenie wykonywania 
danej czynności oraz zakres tego 

powierzenia, a także wykazać 
zachowanie należytej staranności w 

wyborze przedsiębiorcy lub 
przedsiębiorcy zagranicznego, 

któremu powierzane jest 
wykonywanie czynności

Art. 45a 
ust. 4 pkt 

1a



Należyta staranność

Firma inwestycyjna przed 
zawarciem umowy, o której mowa 
w art. 81a ust. 1, jest obowiązana 

ustalić, czy przedsiębiorca lub 
przedsiębiorca zagraniczny spełnia 
warunki, o których mowa w ust. 1 

pkt 1-5, oraz podjąć czynności 
gwarantujące spełnienie 

warunków, o których mowa w ust. 
1 pkt 6-10

Art. 81b ust. 
2 ustawy o 

obrocie



Należyta staranność

- nie można opierać się wyłącznie na 
oświadczeniu przedsiębiorcy, że będzie 

działać zgodnie wymogami

- należy uzyskać odpowiednią ilość 
danych i informacji pozwalających na 

samodzielną ocenę, czy zawarcie 
umowy nie pozostanie w kolizji z 

wymogami ustawy

M. Kurzajewski [w:] „Usługi maklerskie”, Lex, 
Warszawa 2014

Art. 81b ust. 2 
ustawy o obrocie 

– stanowisko 
doktryny



Należyta staranność

- nie należy ograniczać się wyłącznie do 
ustalenia stanu faktycznego

- należy opracować i wprowadzić 
odpowiednie zapisy w umowie 
outsourcingowej lub dokonać 
modyfikacji dotychczasowych 

wewnętrznych procedur u outsourcera
lub u insourcera

M. Kurzajewski [w:] „Usługi maklerskie”, Lex, 
Warszawa 2014

Art. 81b ust. 2 
ustawy o obrocie 

– stanowisko 
doktryny



Katalog umów o istotnym znaczeniu

Pytanie 6  

Czy można stworzyć katalog 
umów, które mają istotne 

znaczenie i wymagają 
spełnienia warunków 

określonych w Ustawie?



Katalog umów o istotnym znaczeniu

Za umowy, których przedmiotem są czynności niemające 

istotnego znaczenia dla prawidłowego wykonywania przez 
towarzystwo obowiązków określonych przepisami prawa, sytuacji 

finansowej towarzystwa, ciągłości lub stabilności prowadzenia 
przez towarzystwo działalności, o której mowa w art. 45, uznaje 

się w szczególności umowy, których przedmiotem jest:

1) świadczenie na rzecz towarzystwa doradztwa lub innych usług 
niezwiązanych bezpośrednio z prowadzoną przez towarzystwo 

działalnością, o której mowa w art. 45, w tym usług:

a) doradztwa prawnego;

b) szkolenia pracowników

c) prowadzenia ksiąg rachunkowych towarzystwa

d) ochrony osób i mienia

2) świadczenie na rzecz towarzystwa usług wystandaryzowanych, 
w tym usług polegających na dostarczaniu informacji rynkowych 

lub informacji o notowaniach instrumentów finansowych

Art. 45a 
ust. 8



Katalog umów o istotnym znaczeniu

Art. 45a 
ust. 8

mogą wpływać na 
prawidłowe 

wykonywanie 
obowiązków 

określonych przepisami 
prawa

Kryteria wstępnej weryfikacji umów:

dotyczą 
działalności z 

art. 45 Ustawy

mogą oddziaływać na 
sytuację finansową 

towarzystwa

mogą stwarzać 
zagrożenie dla ciągłości 

lub stabilności 
prowadzenia 
działalności
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