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PROJEKT: ,Usytuowanie na poziomie samorzaddéw lokalnych instrumentéw
wsparcia dla MSP, dziatajagcych w oparciu o model wielopoziomowego zarzgdzania

regionem”, (akronim: REGIOGMINA) nr 385453, Program GOSPOSTRATEG.

ZAMOWIENIE: ,Stworzenie koncepcji zatozen regulacji prawnych wraz z analiza
Srodowiska regulacyjnego, w tym wskazanie zakresu ewentualnych zmian w
regulacjach na poziomie ustawowym oraz sformutowanie propozycji projektéw
aktéow  prawnych i  towarzyszacych  dokumentéw  organizacyjnych
odzwierciedlajgcych wnioski zawarte w badaniach ekonomicznych realizowanych

w ramach projektu” (Zamawiajacy: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie).

CZESC | PROJEKTU: ,Opracowanie badania $rodowiska regulacyjnego oraz
koncepcja zatozen regulacji wraz z analizg mozliwosci interwencji regulacyjnej
wobec planowanych rozwigzan organizacyjnych Lokalnych Funduszy Rozwoju
Gospodarczego (LFRG). Propozycja projektow aktow prawnych w zakresie LFRG ze

szczegélnym uwzglednieniem kwestii podatkowych oraz identyfikacja ryzyk i
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kierunkéw funkcjonowania lokalnych Funduszy Rozwoju Gospodarczego, w tym
obejmujaca problematyke perspektywy prawnej UE wraz z wnioskami
legislacyjnymi dla eliminowania zidentyfikowanych dysfunkcji otoczenia
prawnego, analiza ex ante. Zamawiajgcy wymaga, by Wykonawca sformutowat
zatozenia 5 aktdw prawnych i w oparciu o nie 5 projektéw aktéw prawnych”

(Wykonawca Czesci I: dr hab. Piotr Zapadka, prof. UKSW).

METODYKA PRACY: W przedmiotowym opracowaniu Autor wykorzystat przede

wszystkim metode dogmatyczno-prawng, funkcjonalng i aksjologiczng, ktére

stosuje sie w tego rodzaju pracach — przy dokonywaniu analiz prawnych.
Podstawg przeprowadzonego badania byty bowiem regulacje prawa powszechnie
obowigzujgcego w polskiej jurysdykcji prawnej — wraz z oceng ich zgodnosci z
prawem unijnym. Dokonana wyktadnia norm wynikajgcych z przepiséw prawa
miata w pierwszej kolejnosci charakter literalny (semantyczny), natomiast z pola
widzenia Autora nie zaniknety ani wzgledy celowosciowe (systemowe) ani tez

funkcjonalne analizowanych regulacji.

WSTEP DO ANALIZY: Przyblizony w ramach opracowania niniejszej Czesci |

Projektu model LFRG zasadza sie na nastepujgcych zatozeniach wstepnych:

> Infrastruktura wsparcia typu LFRG winna by¢ (zgodnie z zatozeniami tego
projektu) usytuowana ,na poziomie samorzqdow lokalnych” w oparciu o
,model wielopoziomowego zarzgdzania regionem”, co oznacza potrzebe
adekwatnego uplasowania rozwigzan instytucjonalnych i organizacyjnych
LFRG, z uwzglednieniem zadan (kompetencji) jednostek samorzadu
terytorialnego. Nie musi to jednak oznaczac Scistego powigzania formalnego
ze strukturg jednostek samorzadu terytorialnego — a jedynie okreslenie
pewnych wiezi o naturze funkcjonalnej i celowosciowej. Innymi stowy, model

LFRG nie jest czescig struktury jednostek samorzadu terytorialnego, co nie

zmienia faktu, iz model LFRG winien sta¢ sie elementem wsparcia rozwoju
danego obszaru (wojewddztwa), w szczegdlnosci w obszarze finansowania
projektéw lokalnych przedsiebiorcow. W takim ujeciu, bezspornie istotnym

jest przede wszystkim dokonanie wifasciwej identyfikacji podmiotu

inicjujgcego utworzenie struktury LFRG, a takze podmiotdow uczestniczgcych w

takiej strukturze juz w fazie realizacyjne;j;
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» W konsekwencji do powyzszego, zatozy¢ nalezy, iz sam fakt zainicjowania

tworzenia LFRG przez podmiot samorzadu terytorialnego nie musi jednak

oznhaczac ani formalnego zwigzania biezacej dziatalnosci LFRG z , inicjujgcymi

jego dziatalno$¢” podmiotami samorzadu terytorialnego (w obszarze

zarzadczym, kadrowym, operacyjnym, inwestycyjnym, ect.) — ani tez

wykonywania kontroli lub nadzoru dziatalnosci LFRG przez samorzad

terytorialny. Przyjety model winien zakfadaé¢ dziatalnos¢ LFRG opartg na
kryteriach wolnorynkowych i efektywnej gospodarce powierzonymi srodkami
pienieznymi (ze szczegdlnym uwzglednieniem prowadzenia optymalnej
polityki lokacyjnej) — bez ograniczen w zakresie prowadzenia tego rodzaju
dziatalnosci przez podmioty sfery ius publicum — co jest wiasciwoscig

dziatalnosci jednostek samorzadu terytorialnego;

» Model moze zaktadaé utworzenie wiecej niz jednego LFRG na obszarze
wojewoddztwa samorzgdowego — tj. np. kilku LFRG prowadzgcych dziatalnos¢

na obszarze powiatu/powiatéw lub grupy powiatow;

» Biorgc pod uwage wspdtczesne polskie realia i uwarunkowania legislacyjne,
model LFRG winien by¢ oparty w jak najszerszym stopniu na obowigzujgcych
regulacjach prawnych, bez dokonywania (o ile nie jest to niezbednie
konieczne) interwencji ustawodawcy, ze szczegdlnym uwzglednieniem
przepisdw  normujacych  funkcjonowanie samorzadu wojewddztwa,
prowadzenia gospodarki komunalnej przez gminy, a takze zasad dziatania
spotek handlowych (kapitatowych i osobowych), funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych — w tym nowych rodzajow podmiotéw zbiorowego
inwestowania (np. alternatywnych spétek inwestycyjnych) oraz zasad emisji
obligacji, jako alternatywnego dla kredytu bankowego sposobu pozyskiwania

kapitatu;

> Beneficjentami projektowanej infrastruktury wsparcia typu LFRG majg by¢
podmioty sektora MSP z danego wojewddztwa (przedsiebiorcy z siedzibg na
terenie danego wojewddztwa — a przy koncepcji utworzenia kilku LFRG na
terenie jednego wojewddztwa — byliby to przedsiebiorcy z terenu danego
powiatu lub grupy powiatdéw), ktérzy uzyskajg mozliwosé finansowania

wtasnych projektdw przez LFRG, na bazie srodkéw zgromadzonych przez LFRG,



zgodnie z przyjetg przez ten podmiot politykg inwestycyjng, ktdra pozostanie
w koherencji ze strategiami rozwoju wojewddztwa samorzagdowego — ze

szczegblnym uwzglednieniem wsparcia lokalnej przedsiebiorczosci;

» Uczestnikami infrastruktury wsparcia typu LFRG, zaréwno w znaczeniu
kapitatowym (wspdlnicy/ akcjonariusze nowotworzonych spoétek) jak i
finansowym (pozyczkodawcy/ obligatariusze) mogg by¢ zaréwno podmioty
samorzgdowe (gminne jednostki samorzadu terytorialnego z obszaru danego
wojewoédztwa lub podmioty przez nie utworzone — na obszarze ktdrych dziata

dany LFRG), jak i instytucje finansowe, podmioty utworzone przez centralng

administracje rzgdowg, a takze podmioty prywatne (przedsiebiorcy z siedzibg

na terenie danego wojewddztwa, powiatu lub grupy powiatéw lub osoby
fizyczne) — 1z zastrzeieniem zapewnienia zgodnosci zaangaZowania
kapitatowego lub finansowego tych podmiotéw w strukture LFGR, w swietle

obowiazujacych (te podmioty) regulacji prawnych;

» Zatozeniem byloby pozyskanie przez LFRG zewnetrznych inwestorow w
pierwszej kolejnosci w formule korporacyjnej (np. jako akcjonariusze w spotce
komandytowo — akcyjnej) — zas w drugiej kolejnosci podmioty te (tworzac juz
strukture wtascicielskg LFRG) mogtyby angazowa¢ swoje srodki pieniezne w
formule finansowej (np. jako obligatariusze obligacji emitowanych przez LFRG

lub jako pozyczkodawcy w umowach pozyczki zawieranych z LFRG);

VI. OPIS MODELU LFRG (SYNTEZA):

Po dokonaniu stosownych analiz w zakresie wypracowania optymalnej struktury dla
modelu LRFG, ktdre to analizy oparte byty na przyblizonych w pkt. IV powyzej zatozeniach
wstepnych oraz na wyktadni materii regulacyjnej, mozliwym jest przyjecie nastepujgcej

konstrukcji prawnej dla modelu LFRG (w ujeciu syntetycznym), ktéra to konstrukcja bedzie

omawiana szczegotowo w dalszej czesci niniejszego opracowania:

» Model LFRG winien opiera¢ sie na konstrukcji prawnej alternatywnej spoétki
inwestycyjnej (dalej ,,ASI”), utworzonej zgodnie z regulacjami ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi (dalej ,FundIU”);



Zgodnie z art. 8a ust. 3 FundlU wytgcznym przedmiotem dziatalnosci ASI, jest
zbieranie aktywoéw od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych

inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng;

Beneficjenci modelu LFRG (przedsiebiorcy z danego wojewddztwa lub powiatu
lub grupy powiatow) mogliby zgtasza¢ do ASI wtasne projekty (przedsiewziecia)
wymagajgce wsparcia finansowego (dalej , Projekty”’), a po ich pozytywnej
weryfikacji, ASI finansowataby te Projekty, realizujgc w ten sposéb wtasng
polityke inwestycyjng. Inng mozliwoscig realizacji Projektéw bytoby aktywne
inicjowanie (poszukiwanie) projektéw przez osoby zarzadzajgce ASI na obszarze

dziatania LFRG;

Finansowanie Projektéw przez AS| pozostawatoby zgodne takze ze strategia
rozwoju danego wojewddztwa w obszarze m.in. wspierania przedsiebiorczosci, a
w szczegoblnosci pozostawatoby zgodne z: pobudzaniem aktywnosci gospodarczej
oraz podnoszeniem poziomu konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarki
wojewddztwa, jak i tworzeniem warunkéw rozwoju gospodarczego, w tym
kreowanie rynku pracy (co wynika explicite z ustawy o samorzadzie

wojewddztwa, o czym ponizej);

Zgodnie z art. 8a ust. 2 pkt 2 FundIU, w omawianym przypadku ASI prowadzitaby
dziatalnos¢ w formie spotki komandytowo-akcyjnej (dalej ,SKA”), w ktorej
jedynym komplementariuszem jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

(dalej ,SPV”);

SPV  zawigzywatyby osoby (wysoko wykwalifikowani i doswiadczeni
menadzerowie), ktorzy zostaliby wybrani w drodze konkursu zainicjonowanego
przez Marszatka wojewddztwa samorzgdowego (dalej ,Zespot Zarzgdzajgcy”).
Cztonkowie Zespotu Zarzadzajacego byliby jedynymi udziatowcami SPV, a takze

cztonkami zarzadu SPV;

SPV (a tym samym, dziatajgc w strukturze sp. z o.0. — cztonkowie Zespotu
Zarzadzajgcego) realizowaliby wymagang FundIU funkcje Zarzadzajacego ASI.
Zgodnie z art. 8b FundlU Zarzadzajgcy ASI| zarzadza alternatywng spotka

inwestycyjng, w tym co najmniej portfelem inwestycyjnym tej spotki oraz
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ryzykiem. To oznacza, iz przedmiotem dziatalnosSci Zarzadzajgcego ASI moze by¢
wytacznie zarzadzanie alternatywng spotka inwestycyjng. Zarzadzajacym ASI (w

przypadku formy prawnej SKA) jest spdtka kapitalowa bedaca

komplementariuszem alternatywnej spétki inwestycyjnej - czyli w

przedstawianych realiach bytaby to SPV (zewnetrznie zarzadzajacy ASI);

Co do zasady, w zaleznosci od wartosci portfela inwestycyjnego, Zarzadzajacy ASI
(alternatywnie) albo (i) musi uzyska¢ zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego
(dalej ,,KNF’) na wykonywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI albo (ii)
prowadzi dziatalno$s¢ po uzyskaniu wpisu do rejestru zarzgdzajgcych ASI
prowadzonego przez KNF — vide postepowanie reglamentacyjne przed KNF. Przy
zaktadanej kapitalizacji LRFG ponizej ustawowego poziomu rownowartosci kwoty

100.000.000 Euro, dziatalno$é ASI prowadzona bytaby wytgcznie w oparciu o wpis

do rejestru zarzadzajgcych ASI. To zas w konsekwencji powodowatoby

zmniejszenie wymogow regulacyjnych przewidzianych (co do zasady) dla ASI na

gruncie FundIU (o czym szerzej ponizej);

Zgodnie z art. 125 Kodeksu spdétek handlowych, spétka komandytowo-akcyjng
jest spdtka osobowa majgca na celu prowadzenie przedsiebiorstwa pod witasng
firmg, w ktérej wobec wierzycieli za zobowigzania spétki co najmniej jeden
wspadlnik odpowiada bez ograniczenia (komplementariusz), a co najmniej jeden
wspadlnik jest akcjonariuszem. Nalezy przy tym pamietaé, iz liczba akcjonariuszy
moze by¢ jednak wieksza juz na etapie zawigzywania SKA (obejmowania akcji po
podpisaniu statutu spétki) albo (alternatywnie) kolejni akcjonariusze moga
przystepowad do zawigzanej juz i zarejestrowanej w KRS spotki, uczestniczagc w
subskrypcji akcji nowych emisji (serii) w SKA — w ramach kolejnych podwyzszen

kapitatu zaktadowego SKA;

Gromadzenie przez ASI (SKA) srodkow pienieznych (,,zbieranie aktywow od wielu
inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw”) opieratoby sie
albo na zaangazowaniu kapitalowym inwestoréw (obejmowanie lub nabywanie
akcji SKA) albo na zaangazowaniu finansowym inwestoréw (obejmowanie
obligacji emitowanych przez SKA). Dopuszczalnym prawnie instrumentem
zaangazowania finansowego inwestorow bytyby takie umowy pozyczki

zawierane z SKA;



» Tak jak to zostato wskazane powyzej w zatozeniach do modelu, optymalnym z

VII.

punktu widzenia dziatalnosci LFRG bytoby pozyskanie przez LFRG zewnetrznych
inwestorow w pierwszej kolejnosci w formule korporacyjnej (np. jako
akcjonariusze w spoétce komandytowo — akcyjnej) — za$ w drugiej kolejnosci
podmioty te (tworzac juz strukture wiascicielskg LFRG) mogtyby angazowac
swoje srodki pieniezne w formule finansowej (np. jako obligatariusze obligacji
emitowanych przez LFRG lub jako pozZyczkodawcy w umowach pozyczki
zawieranych z LFRG). Nalezy zatem podkresli¢, iz w konsekwencji do powyzszego,

inwestorzy byliby (w pierwszej kolejnosci) akcjonariuszami SKA — zas cze$¢ z nich

bytaby (w drugiej kolejnosci) obligatariuszami lub pozyczkodawcami SKA;

Srodki pieniezne uzyskane przez SKA stanowityby podstawe do finansowania
Projektdw przez Zespdt Zarzadzajacy (dziatajgcy w imieniu komplementariusza

SKA) zgodnie z politykg inwestycyjng ASI, strategiami inwestycyjnymi Zespotu

Zarzadzajgcego i w spdjnosci ze strategiami rozwoju wojewddztwa.

ANALIZA PRAWNA (BADANIE SRODOWISKA REGULACYJNEGO):

7.1 Alternatywna Spétka Inwestycyjna (ASI)

(i)

(i)

Na wstepie zaznaczenia wymaga, iz w dniu 4 czerwca 2016 r. weszta w zycie
ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2016 r. poz. 615). Podstawowym celem
tej nowelizacji bytlo wdrozenie do polskiego porzadku prawnego celéw
wyznaczonych przez Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE

zdnia 8 czerwca 2011 r. wsprawie zarzadzajgcych alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi (Dyrektywa ZAFI);

Celem Dyrektywy ZAFI byto zharmonizowanie na obszarze UE dziatalnosci tzw.

alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI), czyli funduszy pozyskujacych

srodki pienieznej (kapitatowe) od ,zewnetrznych” inwestoréw, o formule
dziatania alternatywnej wobec tradycyjnych UCITS (tj. funduszy dziatajgcych
na podstawie prawa Unii Europejskiej regulujacego zasady zbiorowego

inwestowania typu otwartego w zbywalne papiery wartosciowe, ktorymi



(iii)

(iv)

(v)

w polskim porzadku prawnym jest fundusz inwestycyjny otwarty itzw.

fundusz zagraniczny w rozumieniu FundIU);

Preambuta Dyrektywy ZAF| stanowi, iz skoro zarzadzajgcy alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (ZAFl) odpowiadajg w UE za zarzadzanie znaczng
kwotg zainwestowanych aktywoéw, dokonujgc na rynkach instrumentéow
finansowych transakcji o istotnej wartosci — sitg rzeczy mogg wywierac
znaczacy wptyw na rynki i przedsiebiorstwa, w ktdre inwestujg (pkt 1
Preambuty). Dlatego tez, aby opracowac wspdlne dla catej UE, kompleksowe
zasady nadzoru, konieczne byto stworzenie ram regulacyjnych, ktére bytyby w
stanie zapobiegac tym zagrozeniom i uwzgledniac szeroki asortyment strategii
inwestycyjnych i technik stosowanych przez ZAFI (pkt 3 Preambuty). Nadto, w
tresci omawianej Dyrektywy ZAFlI wyraznie podkreslone zostato, iz

zarzadzanie AFl powinno oznaczaé swiadczenie ustug w zakresie zarzadzania

inwestycyjnego. Pojedynczy ZAFI, utworzony zgodnie z niniejszg dyrektywa nie
moze w zadnym przypadku uzyskaé zezwolenia na zarzadzanie portfelem bez
zarzgdzania ryzykiem, i odwrotnie. Z zastrzezeniem warunkéw ustanowionych
w niniejszej dyrektywie posiadajacy zezwolenie ZAFI powinien miec jednak
mozliwos$¢ prowadzenia dziatalnosci rowniez w zakresie administrowania i
wprowadzania do obrotu AFl lub prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z

aktywami AFI (pkt 21 Preambuty);

Biorac pod uwage powyisze zatozenia Dyrektywy ZAFI, nowelizacja FundIU
wprowadzita do polskiego prawa instytucje AFl, przez ktérg rozumie sie

instytucje wspdlnego inwestowania, ktérej przedmiotem dziatalnosci jest

zbieranie aktywow od wielu inwestorow w celu ich lokowania w interesie

tych inwestorow, zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng;

Skutkiem wprowadzenia powyzszych regulacji jest zamkniecie katalogu form
prawnych prowadzenia dziatalnosci instytucji wspdlnego inwestowania, ktére
zgodnie z zatozeniami Dyrektywy ZAF| bedg zaliczane do jednej z dwéch

kategorii instytucji wspdlnego inwestowania, tj.:

» UCITS (czyli FIO, fundusz zagraniczny) albo
> AFI (czyli SFIO, FIZ, ASI i unijny AFl);
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

W konsekwencji do powyzszego, na rynku krajowym funkcjonujg nastepujgce
grupy podmiotédw, ktore nalezy zakwalifikowaé do instytucji wspdlnego

inwestowania:

» fundusze inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze
inwestycyjne (SFIO) i fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) — (czyli

tacznie) fundusze inwestycyjne w rozumieniu FundlU;

> spétki handlowe, ktérych dziatalnos¢ jest tozsama z dziatalnoscig AFI

w rozumieniu Dyrektywy ZAFl — podmioty wykonujgce dziatalnos$¢
jako ASI w rozumieniu FundIU;
» fundusze zagraniczne (Dyrektywa UCITS); oraz

> unijne AFI;

W znowelizowanej FundIU przyjeto w stosunku do omawianej w niniejszym
opracowaniu AS| rozwigzanie polegajagce na niewyodrebnianiu portfela
inwestycyjnego z pozostatych aktywdw spotki, co powoduje, iz catosé

aktywow alternatywnej spoétki inwestycyjnej stanowi réwnoczesnie jej portfel

inwestycyjny;

W zwigzku z powyzszym, w celu zagwarantowania, ze wptaty dokonane przez
inwestorow ASI| zostang przeznaczone wytgcznie na dziatalnosé inwestycyjng
prowadzong zgodnie z przyjetg politykg inwestycyjng, przepisy prawa

okreslajg wytaczny przedmiot dziatalnosci ASI — jakim moze byé jedynie

zbieranie aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie

tych inwestorow zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng;

Dziatalnos¢ spétek handlowych, ktére w inny sposéb (niz w formie funduszu
inwestycyjnego) pozyskujg kapitat od wielu inwestorow z mysla
o inwestowaniu go zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng z korzyscig dla

tych inwestoréow, do dnia 4 czerwca 2016 r. byta wykonywana na zasadach

ogdlnych (w szczegdlnosci zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych).

W odniesieniu do tej grupy podmiotéw nowelizacja FundlU wprowadzita
nowe regulacje istotnie zmieniajagce warunki funkcjonowania takich
podmiotéw, w szczegdlnosci wymodg uzyskania wpisu do rejestru

zarzgdzajacych ASI |lub uzyskania stosownego zezwolenia KNF.
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W konsekwencji podmioty te zostaty objete nadzorem KNF jako organu

sprawujgcego nadzér nad rynkiem kapitatowym;

Warto tez wskazaé, jak (zgodnie z wydanymi w dniu 13 sierpnia 2013 r.
wytycznymi unijnej European Securities and Markets Authority -
ESMA/2013/611) rozumieé nalezy istote AFI, ktéra w S$wietle art. 4
ust. 1 lit a) Dyrektywy ZAFl jest tzw. przedsiebiorstwem zbiorowego
inwestowania. Otéz zgodnie z przywotanymi wytycznymi, przedsiebiorstwo

to:

> nie_ma_ ogdlnego celu ,handlowego” lub ,przemystowego” -

rozumianego jako cel prowadzonej dziatalnosci, ktéry obejmuje cechy
charakterystyczne, jak prowadzenie gtdwnie: dziatalnosci handlowej,
polegajgcej na kupnie, sprzedazy i/lub wymianie towardw i artykutow
i/lub  $wiadczeniu ustug niefinansowych, oraz dziatalnosci
przemystowej, polegajgcej na produkcji towaréw lub budowie

nieruchomosci, lub kombinacji powyzszych cech;

» gromadzi kapitat pozyskiwany od inwestorow w celu inwestowania z

uwagi na generowanie zwrotu tgczonego dla tych inwestoréw — przy
czym okreslenie ,zwrot fgczony” jest traktowany jako: ,zwrot
generowany przez ryzyko zbiorcze wynikajgce z nabycia, posiadania
czy sprzedazy aktywow inwestycyjnych, w tym dziatania majgce na
celu zoptymalizowanie czy zwiekszenie wartosci tych aktywow, bez
wzgledu na to, czy generowane sg rézne zwroty dla inwestordw, takie

jak z tytutu odpowiedniej polityki w sprawie dywidendy”; a takze

» posiadacze jednostek lub akcjonariusze przedsiebiorstwa — jako grupa

zbiorowa — posiadajg codzienne prawo do decydowania lub kontrole,

co nalezy rozumie¢ jako ,forme bezposredniego i ciggtego prawa do
decydowania, w sprawach operacyjnych odnoszgcych sie do
codziennego zarzgdzania aktywami przedsiebiorstwa, a ktére rozcigga
sie znacznie dalej niz zwykte wykonywanie prawa do decydowania czy
kontroli poprzez gtosowanie na zgromadzeniach akcjonariuszy w

sprawach takich jak potaczenie czy likwidacja, wybor przedstawicieli
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(xi)

(xii)

(xiii)

akcjonariuszy, mianowanie cztonkéw zarzadu czy audytoréow czy

zatwierdzanie sprawozdan rocznych”.

Zgodnie z przywofanymi wytycznymi ESMA, polityka inwestycyjna jest
okreslona i ustalona, najpdzniej do czasu, kiedy zobowigzania inwestoréw w
stosunku do przedsiebiorstwa AFI stajg sie wobec nich wigzgce. Polityka ta jest
okreslona w dokumencie, ktdry staje sie czescig lub do ktérego odsytaja
przepisy czy akty zatozycielskie przedsiebiorstwa. AFl lub osoba prawna
zarzadzajgca AFl ma obowigzek wobec inwestorow przestrzegania polityki
inwestycyjnej, wraz ze wszystkimi zmianami do niej wprowadzonymi. Nadto,
polityka inwestycyjna okresla wytyczne inwestycyjne, z odniesieniem do
nastepujgcych kryteriow: inwestowanie w pewne kategorie aktywoéw lub
przestrzeganie pewnych ograniczen dotyczacych alokacji aktywoéw;
realizowanie pewnych strategii; inwestowanie w okreslonych regionach
geograficznych; przestrzeganie ograniczen dotyczgcych dzwigni finansowej;
przestrzeganie minimalnych okresdw utrzymywania; lub przestrzeganie

innych ograniczen majacych na celu zapewnienie dywersyfikacji ryzyka;

Tak jak to juz zostato powyzej wskazane, na gruncie FundIU rodzajem AFI jest
alternatywna spétka inwestycyjna (ASI), zatem istota Dyrektywy ZAFI| oraz

wytyczne ESMA beda miaty w przypadku ASI zastosowanie;

Wymogi wobec ASI (w analizowanym modelu LFRG) na gruncie FundIU s3

nastepujace:

AS| moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie spétki komandytowo-akcyjnej’, w

ktérych jedynym komplementariuszem jest spdtka z ograniczong

odpowiedzialno$cig (zewnetrznie zarzadzajacy ASI)?;

1 Zgodnie z art. 8a ust. 2 FundlU Alternatywna spétka inwestycyjna moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie: 1) spétki z
ograniczong odpowiedzialnoscig, spotki akcyjnej albo spdtki europejskiej; 2) spotki komandytowej albo spoétki komandytowo-
akcyjnej, w ktérych jedynym komplementariuszem jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, spétka akcyjna albo spotka

2Zgodnie z art. 8b ust. 2 FundIU Zarzadzajagcym ASI moze by¢ wytacznie: 1) w przypadku okreslonym w art. 8a ust. 2 pkt 1 -
spotka kapitatowa bedaca alternatywnga spoétka inwestycyjna, prowadzaca dziatalnos$¢ jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI; 2)
w przypadku okreslonym w art. 8a ust. 2 pkt 2 - spétka kapitatowa bedgca komplementariuszem alternatywnej spotki
inwestycyjnej, prowadzaca dziatalnos¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI.
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wytgcznym przedmiotem dziatalnosci ASI jest zbieranie aktywow od wielu

inwestoréow w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z

okreslong polityka inwestycyjng (art. 8a ust. 3 FundIU);

oznaczenia "alternatywna spétka inwestycyjna" lub skrétu tego oznaczenia
"ASI" ma prawo i obowigzek uzywa¢ w nazwie, reklamie lub informacji
reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci
gospodarczej jedynie alternatywna spdtka inwestycyjna zarzadzana przez
zarzadzajgcego ASI uprawnionego do wykonywania tej dziatalnosci zgodnie z

ustawg (art. 8c ust. 6 FundIU);

Inwestorem alternatywnej spétki inwestycyjnej jest podmiot, ktéry posiada
prawa uczestnictwa tej spotki — ktérymi moga by¢ albo udziat w spétce oraz
akcja. Natomiast przez udziat w spétce w przypadku spotki komandytowej oraz

spotki komandytowo-akcyjnej rozumie sie ogdt praw i obowigzkdw wspdlnika

w spotce (art. 8c ust. 1 — ust. 3 FundIU);

Co do 1zasady (o wyjatkach ponizej) wktad do alternatywnej spodtki

inwestycyjnej w zamian za prawa uczestnictwa tej spotki moze wniesé

podmiot spetniajgcy kryteria klienta profesjonalnego (art. 8c ust. 4 FundIU);

Jest to o tyle istotne, poniewaz (jak juz to zostato ukazane powyzej) wytgcznym

przedmiotem dziatalnosci ASI jest zbieranie aktywéw od wielu inwestoréw w

celu ich lokowania w interesie tych inwestoréow zgodnie z okreslong polityka

inwestycyjng. To oznacza, iz wnoszenie wkiadéw do SKA jest takze

elementem pozyskiwania przez SKA aktywdw — ktore nastepnie stuzy¢ majg
jako podstawa do prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej (inwestycyjnej) ASI.
Przedmiotem wktadu do alternatywnej spdtki inwestycyjnej prowadzacej
dziatalno$¢ w formie spétki komandytowej nie moze by¢ prawo niezbywalne

ani $wiadczenie pracy lub ustug;

Réwniez co do zasady (o wyjatkach ponizej) wktad do alternatywnej spotki
inwestycyjnej w zamian za prawa uczestnictwa tej spotki moze wniesc takze

podmiot niespetniajacy kryteriow klienta profesjonalnego (klient detaliczny)
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— przy czym ma to miejsce w przypadku zawigzywania spétki w drodze oferty

publicznej;

W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, iz analizowana FundIU rozréznia pojecia
,klienta profesjonalnego” i ,klienta detalicznego” (art. 2 pkt 13a i pkt 13b
FundlU). Klient detaliczny jest klientem niebedgcym klientem profesjonalnym,
co stanowi przyktad tzw. definicji przez wykluczenie. Natomiast klientem
profesjonalnym s3 takie podmioty jak w szczegdlnosci: banki, firmy
inwestycyjne (w rozumieniu regulacji o obrocie instrumentami finansowymi),
zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne w rozumieniu FundIU,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak rowniez ASI i zarzadzajacy ASI,
fundusze emerytalne, towarowe domy maklerskie, i inne wskazane w ustawie

instytucje finansowe;

Dodatkowo, co jest istotne z punktu widzenia modelu LFRG — do kategorii

klientow profesjonalnych zalicza sie takze: przedsiebiorcow spetniajgcy co
najmniej dwa z ponizszych wymogdw: 1) suma bilansowa tego przedsiebiorcy
wynosi co najmniej rownowartos¢ w ztotych 20 000 000 euro, 2) osiggnieta
przez tego przedsiebiorce wartos¢ przychodéw ze sprzedazy wynosi co
najmniej réwnowarto$s¢ w ztotych 40 000 000 euro, 3) kapitat whasny lub
fundusz wtasny tego przedsiebiorcy wynosi co najmniej réwnowartos¢ w
ztotych 2 000 000 euro. Czyli przedsiebiorca (potencjalny inwestor w ASl)
spetniajagcy ww. warunki bedzie klasyfikowany (co do zasady) jako klient

profesjonalny (dalej ,,Duzy Przedsiebiorca”);

O mozliwosciach zaklasyfikowania innych (niz Duzy Przedsiebiorca)
przedsiebiorcéw do kategorii klientow profesjonalnych — szerzej w dalszej

czesci opracowania;

W konsekwencji do powyzszego, dla potrzeb analizy modelu LFRG nalezy

przyjac, iz co do zasady inwestorem wnoszacym wkfad do ASI bedzie klient

profesjonalny (ze szczegdlnym uwzglednieniem instytucji finansowych i

Duzych Przedsiebiorcow), podczas gdy inne podmioty (klient detaliczny)
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mogtyby, co do zasady, uczestniczy¢ w zawigzywaniu SKA w trybie oferty

publicznej?;

» Podobng konstrukcje przyjmuje ustawodawca juz na etapie dalszego
pozyskiwania kapitatu przez zawigzang juz ASI. Zgodnie bowiem z art. 70f
ust. 1 FundlU, alternatywna spétka inwestycyjna moze by¢ wprowadzana do
obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej: a) wsrdd klientow
profesjonalnych; b) wsréd klientéw detalicznych - wytacznie jezeli prawa
uczestnictwa tej spotki s papierami wartosciowymi bedacymi przedmiotem

oferty publicznej, z wyjgtkiem oferty publicznej, ktéra nie wymaga

sporzgdzenia prospektu na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia

2017/1129. W przypadku, o ktdrym mowa powyzej, wprowadzanie
alternatywnej spétki inwestycyjnej do obrotu nastepuje na zasadach

okreslonych w rozporzadzeniu 2017/1129 oraz w ustawie o ofercie publicznej;

» W przywotanej powyzej regulacji z art. 70f ust. 1 FundIU ustawodawca réwniez
réznicuje sytuacje klienta profesjonalnego i klienta detalicznego, dla ktérego
swoistym mechanizmem ,,ochronnym” w przypadku partycypowania np. w
subskrypcji akcji nowych emisji przez SKA (w zaktadanym modelu LFRG) -
bytby mechanizm uczestnictwa w ofercie publicznej objecia papierow

wartosciowych (akgcji) i zwigzanej z tym trybem obowigzkiem prospektowym;

> Poniewaz w $wietle przywotanego powyzej art. 8c ust. 1 — ust. 3 FundIU,

prawa uczestnictwa w AS| odnoszg sie do albo udziatdw w spdtce oraz akcji

albo ogétu praw i obowigzkéw wspdlnika w spdtce, przyjgé nalezy, iz

przewidziany w art. 70f ust. 1 FundlU wymdg, wprowadzania do obrotu na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ASI wsrdd klientdw detalicznych -
wyltacznie jezeli prawa uczestnictwa tej spoétki sg papierami wartosciowymi

bedacymi przedmiotem oferty publicznej, nalezy odnosi¢ (w_realiach

omawianego modelu LFRG) do subskrypcji akcji nowej emisji — nie zas

subskrypcji obligacji emitowanych przez ASI;

3 Omawiany wymog oferty publicznej, w przypadku zawigzywania ASI, jest mechanizmem ochronnym dla klientow
detalicznych, ktdérzy zgodnie z oceng ustawodawcy mogg posiada¢ mniejszg wiedze i doswiadczenie pozwalajgce na
podejmowanie witasciwych decyzji inwestycyjnych oraz wiasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami

15


https://https-sip-lex-pl.pulpit.uksw.edu.pl/#/document/68944133?unitId=art(1)ust(4)lit(b)&cm=DOCUMENT
https://https-sip-lex-pl.pulpit.uksw.edu.pl/#/document/68944133?cm=DOCUMENT

» Dla przypomnienia zaznaczenia wymaga, iz ofertq publiczng w $wietle art. 3
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, jest oferta publiczna papieréw wartosciowych, o ktorej
mowa w art. 1 ust. 4 lit b) obowigzujgcego bezposrednio Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w
sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, zgodnie z ktérym

obowigzek opublikowania prospektu emisyjnego nie ma zastosowania do

oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 oséb fizycznych

lub prawnych, innych niz inwestorzy kwalifikowani (klienci profesjonalni);

» Oferowanie papieréw wartosciowych, ktére nie wypetnia wymogoéw oferty
publicznej w rozumieniu przywotanych powyzej regulacji, cho¢by poprzez
oferowanie papieréw wartosciowych grupie nie wiekszej niz 149 adresatéw,
okreslane jest mianem oferty prywatnej (private offering lub private

placement);

> Nalezy zatem podkresli¢, iz w realiach analizowanego modelu LFRG, gdzie
potencjalnymi inwestorami byliby przedsiebiorcy nie spetniajacy opisanych
powyziej kryteriow Duzego Przedsiebiorcy, a tym samym, ktérzy byliby

klasyfikowania do kategorii klientow detalicznych, istnieje mozliwo$¢

uczestnictwa klientow detalicznych w subskrypcji akcji SKA (ASI) nowej

emisji w przypadku podwyzszenia kapitatu zakltadowego SKA (w drodze

uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy SKA), przewidujgcego zaoferowanie

nowoutworzonych akcji grupie nie wiekszej niz 149 adresatow (oferta typu

private placement);

> Niezaleznie od kwestii zwigzanych z obejmowaniem nowotworzonych akcji w
AS| przez klientéow detalicznych w ramach oferty typu private placement, o
czym byta mowa powyzej, nalezy réwniez zauwazyd, iz zgodnie z art. 70k ust.

1 FundlU Zarzadzajgcy ASI, na wniosek podmiotu innego niz klient

profesjonalny, moze traktowaé ten podmiot jak klienta profesjonalnego,

pod warunkiem ze podmiot ten posiada wiedze i doswiadczenie pozwalajgce
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na podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych oraz wtasciwg ocene
ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Przed uwzglednieniem ww. wniosku
zarzadzajgcy ASI ustala wiedze tego podmiotu o zasadach traktowania

klientéw profesjonalnych w zakresie, ktdrego wniosek dotyczy;

Omawiane ,zaklasyfikowanie” przez Zarzagdzajacego ASI klienta detalicznego

iako klienta profesjonalnego, po zweryfikowaniu jego stanu wiedzy i

doswiadczenia, jest takze istotne z punktu widzenia braku koniecznos$¢
spetnienia szeregu wymogéw regulacyjnych jakie regulacje FundlU naktadaja

na Zarzadzajgcego ASI, o czym bedzie mowa ponizej;

Zgodnie z art. 9 FundIU rejestr aktywdéw ASI prowadzi depozytariusz.
Depozytariusz wykonuje obowigzki okreslone w ustawie, w szczegdlnosci

polegajgce na przechowywaniu aktywdéw oraz prowadzeniu rejestru aktywodw,

a takze na zapewnieniu wtasciwego monitorowania przeptywu S$rodkdow

pienieznych w ramach funkcjonowania ASI. Depozytariusz jest obowigzany

przy wykonywaniu swoich obowigzkéw dziata¢ w sposéb rzetelny, dochowujac
najwyzszej starannosci wynikajgcej z profesjonalnego charakteru
prowadzonej dziatalnosci, a takze zgodnie z zasadami uczciwego obrotu.
Depozytariusza nalezy zdefiniowa¢ jako podmiot niezalezny od ASI,
zarzadzajgcego ASI| i uczestnikéw funduszu (inwestoréw ASIl), ktory
przechowuje aktywa i prowadzi rejestr wszystkich aktywéw ASI oraz wykonuje
szereg ustawowych zadan zwigzanych z kontrolg prawidtowosci dziatania ASl i

Zarzgdzajgcego ASI;

Depozytariusz, wykonujgc zadania okresSlone w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i umowie z funduszem lub ASI, stanowi kluczowy element w
systemie instytucji prawnych chronigcych interesy inwestoréw
powierzajacych tym instytucjom nalezgcy do nich majatek. Zgodnie z art. 10
FundlU depozytariusz jest obowigzany dziata¢ niezaleznie od zarzadzajacego
ASl, zawsze w interesie inwestoréw ASI. Nakaz ten stanowi wyraz
szczegblnego zaufania publicznego, jakim zostat obdarzony depozytariusz.
Przejawia sie to w obowigzku $cistego rozgraniczenia personalnego oraz

kapitatowego depozytariusza i zarzgdzajgcego ASI;
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» Zgodnie z regulacjami art. 81b — art. 81h FundIU, ktére odnoszg sie explicite
do funkcjonowania depozytariusza ASI, Zarzadzajgcy ASI, w drodze zawartej z
depozytariuszem pisemnej umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza

alternatywnej spoétki inwestycyjnej, ustanawia jednego depozytariusza dla

kazdej zarzadzanej alternatywnej spdtki inwestycyjnej. Umowe tego rodzaju

mozna zawrze¢ wylacznie z: 1) bankiem krajowym; 2) oddziatem instytucji
kredytowej z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; 3) firma
inwestycyjng, jezeli jej kapitat zatozycielski, wynosi co najmniej rownowartosc
w ztotych 730000 euro; oraz 4) Krajowym Depozytem Papieréw
Wartosciowych  Spdétkg Akcyjng. Umowe o wykonywanie funkcji
depozytariusza alternatywnej spétki inwestycyjnej mozna zawrzeé rowniez z
prime brokerem dziatajgcym w charakterze kontrahenta takiej spotki, jezeli: 1)
oddzieli on pod wzgledem organizacyjnym i technicznym sprawowanie funkgji
depozytariusza od wykonywania swoich funkcji w charakterze prime brokera
oraz 2) zapewni on wtasciwg identyfikacje i monitorowanie konfliktow
interesébw oraz zarzadzanie nimi, a takie informowanie inwestorow
alternatywnej spotki inwestycyjnej o stwierdzonych przypadkach wystgpienia

takiego konfliktu;

> Obowigzkami depozytariusza AS| sg w szczegdlnosci: 1) przechowywanie
aktywow alternatywnej spétki inwestycyjnej; 2) prowadzenie rejestru
wszystkich aktywow alternatywnej spotki inwestycyjnej; 3) zapewnienie, aby
Srodki pieniezne alternatywnej spoétki inwestycyjnej byty przechowywane na
rachunkach pienieznych i rachunkach bankowych prowadzonych przez
podmioty uprawnione do prowadzenia takich rachunkéw zgodnie z
przepisami prawa polskiego lub spetniajgce w tym zakresie wymagania
okreslone w prawie wspdlnotowym lub réwnowazne tym wymaganiom; 4)
zapewnienie wtasciwego monitorowania przeptywu srodkéw pienieznych
alternatywnej spotki inwestycyjnej; 5) zapewnienie, aby wprowadzanie
alternatywnej spotki  inwestycyjnej do obrotu i odkupywanie praw
uczestnictwa odbywato sie zgodnie z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi ASI;6) zapewnienie, aby rozliczanie umoéw dotyczacych
aktywdéw  alternatywnej spétki  inwestycyjnej  nastepowato  bez
nieuzasadnionego opdznienia, oraz kontrolowanie terminowosci rozliczania

umow z inwestorami alternatywnej spoétki inwestycyjnej; 7) zapewnienie, aby
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wartos$¢ aktywdw netto i warto$¢ prawa uczestnictwa alternatywnej spétki
inwestycyjnej byta obliczana zgodnie z przepisami prawa i regulacjami
wewnetrznymi ASl; 8) zapewnienie, aby dochody alternatywnej spodfki
inwestycyjnej byty wykorzystywane w sposéb zgodny z przepisami prawa i
regulacjami wewnetrznymi ASI; 9) wykonywanie polecen alternatywnej spotki
inwestycyjnej oraz zarzadzajgcego ASI, chyba ze sg sprzeczne z prawem lub

regulacjami wewnetrznymi ASI; a takze swoista funkcja ,zewnetrznego

compliance” polegajgca na 10) weryfikowaniu zgodnosci dziatania

alternatywnej spoétki inwestycyjnej z przepisami prawa lub regulaciami

wewnetrznymi ASI| oraz z uwzglednieniem interesu inwestorow;

Depozytariusz zapewnia zgodne z prawem i regulacjami wewnetrznymi ASI
oraz regulacjami wewnetrznymi zarzadzajgcego ASlI wykonywanie przez
alternatywng spodtke inwestycyjng oraz zarzadzajgcego ASI wtasciwych
czynnosci, co najmniej przez statg kontrole czynnosci faktycznych i prawnych
dokonywanych przez alternatywng spétke inwestycyjng oraz zarzadzajgcego
ASI, a takze nadzorowanie doprowadzania do zgodnosci tych czynnosci z
prawem i regulacjami wewnetrznymi ASI oraz regulacjami wewnetrznymi
zarzagdzajgcego ASI. Co do zasady, podmiot wykonujgcy funkcje
depozytariusza nie moze wykonywaé innych czynnosci dotyczacych
alternatywnej spotki inwestycyjnej lub zarzadzajgcego ASI, ktére mogtyby
wywotaé konflikt intereséw pomiedzy nim, tg spotka, jej inwestorami lub

zarzgdzajgcym ASI;

Warto tez mie¢ na uwadze, iz depozytariusz (dziatajgc na wniosek inwestora

detalicznego) jest obowigzany do wytoczenia powddztwa na rzecz inwestorow

detalicznych alternatywnej spétki inwestycyjnej przeciwko zewnetrznie
zarzadzajgcemu ASI albo zarzadzajgcemu z UE z tytutu szkody spowodowanej
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw w zakresie

zarzadzania alternatywnga spotka inwestycyjng;

Instrumenty finansowe bedace papierami wartosciowymi, stanowigce aktywa
alternatywnej spoétki inwestycyjnej, sg zapisywane na rachunkach papieréw
wartosSciowych prowadzonych przez depozytariusza. Natomiast aktywa

alternatywnej spotki inwestycyjnej, w tym instrumenty finansowe, ktére nie
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moga by¢ zapisane na rachunku papieréw wartosciowych, sg przechowywane
przez depozytariusza. W przypadku gdy srodki pieniezne alternatywnej spoétki
inwestycyjnej sg przechowywane przez depozytariusza na rzecz tej spétki na
rachunku bankowym lub na rachunku pienieznym stuzagcym obstudze
rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym w imieniu depozytariusza,

na rachunkach tych nie moga byé przechowywane inne Srodki poza tymi, ktore

sg nalezne alternatywnej spdtce inwestycyjnej. Depozytariusz nie moze

wykorzystywaé we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek aktywéw, o ktérych
mowa powyzej, o ile nie uzyska uprzedniej zgody alternatywnej spoétki

inwestycyjnej;

Na zakonczenie warto tez zauwazy¢, iz zgodnie z art. 70b FundIU polityka
inwestycyjna ASI okresla sposdb lokowania jej aktywow, przy czym, polityka
inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne sg okreslane w dokumentach
zatozycielskich alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz w dokumentach, w

tym regulaminach, przyjetych przez zarzadzajgcego ASI dotyczacych

dziatalnos$ci prowadzonej przez alternatywng spétke inwestycyjng. Polityka
inwestycyjna AS| (przyjeta na etapie zawigzywania ASI) okresla zatem
kategorie lokat oraz wskazuje, jakimi kryteriami bedg kierowac sie

zarzadzajgcy aktywami przy wyborze takich lokat. Samo pojecie polityki

inwestycyjnej jako informacji przeznaczonych dla zarzadzajgcych ASI oraz jej
inwestorow jest zblizone do pojecia polityki inwestycyjnej okreslajacej zasady

lokowania aktywéw w funduszu inwestycyjnym, okreslonej w art. 20 FundIU?%;

Wracajac do ASI, wskazac nalezy, ze polityka inwestycyjna ASI jest niezbednym
elementem dokumentéw wewnetrznych kazdego ASI, okreslajgcym ramy, w
jakich dziatalnos¢ prowadzi¢ bedzie zarzadzajgcy spdtka inwestycyjng,
poniewaz alternatywne spétki inwestycyjne sg zobowigzane inwestowac

$rodki uzyskane od inwestoréw zgodnie z ustalong politykg inwestycyjna.

4 Art. 20 FundIU okresla polityke inwestycyjng dla funduszu inwestycyjnego: 1. Zasady polityki inwestycyjnej funduszu
inwestycyjnego okreslajg sposoby osiggania celu inwestycyjnego, a w szczegdlnosci: 1) typy i rodzaje papierow wartosciowych
i innych praw majgtkowych bedacych przedmiotem lokat funduszu; 2) kryteria doboru lokat; 3) zasady dywersyfikacji lokat i
inne ograniczenia inwestycyjne; 4) dopuszczalng wysokos¢ kredytéw i pozyczek zacigganych przez fundusz. Statut funduszu
inwestycyjnego w czesci dotyczacej zasad polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okresla szczegdétowe, niewynikajace
z przepisOw ustawy, zasady dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych. Jezeli fundusz inwestycyjny przekroczy
ograniczenia inwestycyjne okreslone w statucie, jest obowigzany do niezwtocznego dostosowania stanu swoich aktywow do
wymagan okreslonych w statucie, uwzgledniajac interes uczestnikdw funduszu.
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Jednak poréwnanie art. 70b omawianej ustawy (ASl) z przywotanym powyzej
art. 20 (fundusz inwestycyjny) wskazuje, ze ustawodawca traktuje polityke
inwestycyjng AS| znacznie bardziej liberalnie niz polityke inwestycyjna
funduszu, pozwalajgc samemu zarzadzajagcemu na okreslenie, co powinno
znalez¢ sie w takim dokumencie. W szczegdlnosci brak jakichkolwiek

obostrzen dotyczacych dopuszczalnego przedmiotu lokat ASI;

W zwigzku z brakiem szczegdlnych regulacji dotyczacych przedmiotu lokat ASl,
zgodnie z art. 70a ust. 4 FundIU nalezy do nich zastosowaé (subsydiarnie)
przepisy Kodeksu spoétek handlowych. Co do zasady zatem przedmiot lokat ASI
moze by¢ dowolny. Nalezy jednak mie¢ na uwadze brzmienie art. 70l oraz 70m
FundlU. W szczegdlnosci zarzadzajgcy ASI| jest obowigzany prowadzié
dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania ASI w sposéb rzetelny i profesjonalny, z
zachowaniem nalezytej starannosci i zgodnie z zasadami uczciwego obrotu
oraz w najlepiej pojetym interesie zarzadzanych ASI i ich inwestoréw.
Zarzadzajgcy powinien ponadto wystrzegaé sie zachowan, ktére moga

wptynac negatywnie na stabilnosc i bezpieczenstwo rynku finansowego;

Polityka inwestycyjna ASI jest okreslona w dokumentach zatozycielskich ASI
oraz w regulacjach dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez ASI, w
szczegblnosci w jej regulaminach wewnetrznych - do ktdrych nalezg: zaréwno
polityka inwestycyjna jak i strategie inwestycyjne, a takze procedury
dokonywanie wyceny aktywow, regulacje w zakresie odkupu praw

uczestnictwa;

Dla uproszczenia polityka inwestycyjna jest dokumentem bardziej generalnym
— ukazujgcym ogdlng idee (kierunek) dziatalnosci okreslonego ASI, natomiast
strategie inwestycyjne to dokumenty planistyczne zawierajace dziatania
bardziej operacyjne — mieszczgce sie w ramach przyjetej polityki inwestycyjnej
— uchwalane przez zarzadzajgcego ASI jako dokumenty dotyczacych
dziatalnosci  operacyjnej prowadzonej przez alternatywng spétke

inwestycyjng;
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7.2 Spotka zarzadzajaca ASI

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Wskazaé nalezy, iz zgodnie z art. 70a FundlU Zarzadzajacym ASI moze by¢

wytgcznie spotka kapitatowa, z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, ktéra (co do zasady) uzyskata zezwolenie KNF na wykonywanie
dziatalnosci przez zarzadzajgcego ASI, albo (jako wyjatek) w przypadku
zarzadzania portfelami inwestycyjnymi o niskiej wartosci, spétka kapitatowa, z
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej moze wykonywac dziatalnosé
jako zarzadzajacy ASI bez zezwolenia Komisji, po uzyskaniu wpisu do rejestru

zarzadzajacych ASI;

W Swietle art. 70zb ust. 1 FundlU nie wymaga uzyskania zezwolenia KNF

dziatalno$¢ Zarzadzajgcego ASI (ktéra moze by¢ wykonywana na podstawie
wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI prowadzonego przez KNF), jezeli faczna

warto$¢ aktywéw wchodzagcych w  sktad  portfeli  inwestycyjnych

alternatywnych spoétek inwestycyjnych, ktérymi zamierza zarzadzac¢ lub
zarzadza zarzadzajgcy ASI, nie przekracza, wyrazonej w ztotych réwnowartosci
kwoty 100000 000 euro, a w przypadku gdy zarzadzajgcy ASI zarzadza
wyltgcznie spétkami, ktére nie stosujg dzwigni finansowej AFl i w ktérych prawa
uczestnictwa moga by¢ odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich

nabycia - réwnowartosci kwoty 500 000 000 euro;

Biorgc pod uwage zatozenia ekonomiczne LFRG (wartos¢ aktywow), nalezy

przvyjaé, iz Zarzadzajacy ASI bedzie prowadzit dziatalnos¢ jedynie na podstawie

wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI. Nalezy przy tym pamie¢, iz kazde

przekroczenie ww. parametréw dot. wartosci aktywow wchodzacych w skfad
portfeli inwestycyjnych alternatywnych spotek inwestycyjnych (powiekszenie
wartosci aktywow), wraz z rozwojem dziatalnosci LFRG, wymagac bedzie

uzyskania zezwolenia KNF;

Powyisze zatozenie (jedynie co do koniecznosci wpisu do rejestr
zarzadzajgcych ASI) niesie ze sobg dalsze implikacje. Otéz FundlU przewiduje
okreslone wymogi regulacyjne dla Zarzadzajgcych ASI (jako zasada), w
przypadku Zarzadzajgcych ASI, ktorych dziatalno$¢ wymaga uzyskania

zezwolenia KNF. Jednoczes$nie wskazaé nalezy, iz wymogi te doznajg pewnego
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(v)

(vi)

(vii)

ograniczenia (jako wyjatku) w przypadku Zarzadzajgcych ASI, ktérzy prowadza

swojg dziatalnos$é w oparciu o wpis do rejestru zarzadzajgcych ASI;

Wyraznego podkreslania wymaga, iz istnieje dostrzegalna i bardzo duza
réznica w zakresie wymogow regulacyjnych i organizacyjnych w przypadku
Zarzadzajgcych AS| dziatajagcych na podstawie zezwolenia KNF - a
Zarzadzajgcych ASI dziatajacych na podstawie wytacznie wpisu do rejestru

zarzadzajgcych;

Z tej racji, iz w analizowanym przypadku modelu LFRG przyjgé nalezy
prowadzenie dziatalnosci Zarzadzajacego ASI w oparciu o wpis do rejestru
zarzadzajacych ASI (czyli bez przekraczania ww. parametrow w zakresie
wartosci aktywéw wchodzacych w skiad portfeli inwestycyjnych
alternatywnych spoétek inwestycyjnych), ponizsza analiza skoncentrowana

zostanie na tym wyjatku od generalnej zasady;

Kluczowy dla tej czesci jest zatem art. 70zb ust. 4 FundIU, ktéry stanowi, iz do
zarzadzajgcego ASI, ktory wykonuje (wytgcznie) dziatalno$é polegajacg na

zarzadzaniu alternatywng spotkg inwestycyjng bez zezwolenia KNF, po

uzyskaniu wpisu do rejestru zarzgdzajgcych ASI, nie stosuje sie przepisow art.

70ba-70bd, art. 70d, art. 70f ust. 3-12, art. 70g-70j, art. 70l-70r oraz przepisow
dziatéw I b, IV, XI1'i XIll FundIU. Ta zas powoduje, iz w przypadku tego rodzaju
Zarzadzajgcego AS| ustawodawca ,liberalizuje” obowigzki regulacyjne w

nastepujacych obszarach:

» Zarzadzajacy ASI, ktéry zarzadza alternatywng spétka inwestycyjng
lokujacg aktywa w dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
akcje spotek, nie musi opracowywac i publikowaé polityki dotyczacej
zaangazowania inwestycyjnego, ktéra opisuje, w jaki sposdb
zaangazowanie akcjonariuszy takich spotek jest przez alternatywna

spotke inwestycyjng uwzgledniane w jej strategii inwestycyjnej;

» Zarzad zarzadzajgcego ASI nie musi sktadaé sie z minimum dwdch

cztonkéw, a takze cztonkowie tego zarzadu nie muszg spetniaé

kryteridw (warunkéw) w zakresie kompetencji/ doswiadczen w
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stopniu okreslonym przez FundlU dla Zarzadzajgcego ASI dziatajgcego

na podstawie zezwolenia KNF>;

» W spodtce zarzadzajacej ASI nie _musi by¢ ustanowiona Rada

Nadzorcza®;

» Spotka zarzadzajgca ASlI o zmianach w sktadzie zarzadu i rady

nadzorczej nie musi informowaé KNF;

» Taka spdtka nie _musi spetnia¢ wymogu zatrudniania doradcéw

inwestycyjnychg;

» Zarzadzajgcy ASI nie musi informowac KNF o zamiarze wprowadzenia
alternatywnej spoétki inwestycyjnej do obrotu na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej;

» Zarzadzajgcy AS| nie moze, w drodze umowy zawartej w formie

pisemnej, powierzyé przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy zagranicznemu

5Zgodnie z art. 70d ust. 2 i ust. 3 FundIU: Cztonkiem zarzadu zarzgdzajgcego ASI (dziatajagcego na podstawie zezwolenia KNF)
moze by¢ osoba, ktdéra spetnia tgcznie nastepujgce warunki: 1) posiada petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych; 2) nie byta
karana za umyslne przestepstwo lub przestepstwo skarbowe; 3) posiada nieposzlakowang opinie w zwigzku ze sprawowanymi
funkcjami. Co najmniej dwdch cztonkdw zarzadu zarzadzajacego ASI, w tym prezes zarzadu, oprocz wymogow, o ktérych
mowa powyzej, musi spetnia¢ nastepujace warunki:1) posiada¢ wyzisze wyksztatcenie lub prawo wykonywania zawodu
doradcy inwestycyjnego, o ktérym mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi; 2) legitymowac sie stazem pracy
nie krétszym niz 3 lata na kierowniczym lub samodzielnym stanowisku w instytucjach rynku finansowego lub innych
podmiotach, prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie lokowania aktywow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna lub w
zakresie strategii inwestycyjnych stosowanych przez alternatywng spétke inwestycyjng lub petnieniem przez ten okres funkcji
cztonka organu, komplementariusza lub wspdlnika prowadzacego sprawy tych instytucji lub podmiotéw.

6Zgodnie z art. 70d ust. 4 i ust. 5 FundIU: W zarzadzajgcym ASI (dziatajgcym na podstawie zezwolenia KNF) ustanawia sie rade
nadzorcza. Cztonkiem rady nadzorczej moze by¢ osoba, ktdra spetnia tacznie nastepujace warunki:1) posiada petng zdolnos¢
do czynnosci prawnych; 2) nie byta karana za umysine przestepstwo lub przestepstwo skarbowe; 3) posiada nieposzlakowang
opinie w zwigzku ze sprawowanymi funkcjami. Co najmniej potowa cztonkéw rady nadzorczej musi spetnia¢ dodatkowo
warunek posiadania wyzszego wyksztatcenia lub prawa wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

7 Zgodnie z art. 70d ust. 6 FundlU: O zmianach w sktadzie zarzadu lub rady nadzorczej zarzadzajacy ASI (dziatajgcego na
podstawie zezwolenia KNF) niezwtocznie powiadamia KNF, dotgczajac w przypadku powotania nowego cztonka tych organéw
dane osobowe tej osoby wraz z opisem jej kwalifikacji i doswiadczen zawodowych oraz informacje z Krajowego Rejestru
Karnego. W przypadku zmian w sktadzie zarzagdu powiadomienia dokonuje przewodniczacy rady nadzorczej lub inna osoba
wskazana przez ten organ.

8 Zgodnie z art. 70d ust. 7 FundIU: Zarzadzajacy ASI (dziatajacy na podstawie zezwolenia KNF) jest obowigzany zatrudniaé co
najmniej jednego doradce inwestycyjnego - do wykonywania czynnosci zarzgdzania alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi,
jezeli prawa uczestnictwa co najmniej jednej takiej spétki mogg by¢ wprowadzane do obrotu wsrdd klientéw detalicznych.
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wykonywanie czynnosci zwigzanych z dziatalnoscig prowadzong przez

tego zarzadzajgcego (zakaz outsourcingu);

Zarzadzajgcy ASI nie jest zobowigzany do dokonywania wyceny

aktywdw alternatywnej spétki inwestycyjnej i ustalania wartosé
aktywow netto oraz wartos¢ aktywdw netto przypadajgcg na prawo
uczestnictwa, zgodnie z przepisami o rachunkowosci, z czestotliwoscig
okreslong w regulacjach wewnetrznych ASI, nie rzadziej jednak niz raz
w roku, a takze w kazdym dniu wprowadzania alternatywnej spotki
inwestycyjnej do obrotu lub odkupywania praw uczestnictwa tej

spotki oraz w przypadku istotnej zmiany wartosci jej aktywow;

Zarzadzajacy ASI nie jest obowigzany do opracowania i wdrazania

polityki wynagrodzen ustanawiajgcej zasady wynagradzania oséb, do
ktdrych zadan nalezg czynnosci istotnie wptywajgce na profil ryzyka
zarzadzajgcego ASI lub zarzadzanych przez niego alternatywnych

spotek inwestycyjnych;

Zarzadzajacy ASI nie jest obowigzany do spetnienia szeregu wymogdéw

regulacyinych i organizacyjnych, w szczegdélnosci nie _musi: 1)

zapewnia¢ warunkow technicznych i organizacyjnych zapewniajacych
bezpieczenstwo i ciggtosé¢ prowadzonej dziatalnosci oraz wiasciwe jej
wykonywanie; 2) zapobiega¢ powstawaniu konfliktow interesow,
wykrywac takie konflikty, a w przypadku powstania takiego konfliktu
- zapewni¢ ochrone interesu inwestorow alternatywnej spotki
inwestycyjnej AFl oraz ochrone informacji poufnych lub stanowigcych
tajemnice zawodowg; 3) opracowa¢ i wdrozy¢ procedure
zapobiegajaca ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji poufnych lub
stanowigcych  tajemnice zawodowg w celu zapobiezenia
wykorzystywaniu lub ujawnianiu takich informacji przez osoby
posiadajgce dostep do tych informacji, w tym osoby kierujgce
dziatalnoscig zarzadzajacego ASI i uczestniczace w zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym alternatywnej spoétki inwestycyjnej; 4)
posiadac odpowiednig strukture organizacyjng z wyraznym podziatem

funkcji, zadan i odpowiedzialnosci oraz obowigzkéw informacyjnych;
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5) zatrudnia¢ do wykonywania czynnosci z zakresu swojej dziatalnosci
osoby posiadajgce niezbedng wiedze i kwalifikacje; 6) opracowac i
wdrozy¢ procedury postepowania z reklamacjami inwestoréw
detalicznych alternatywnej spotki inwestycyjnej; 7) w odniesieniu do
kazdej alternatywnej spotki inwestycyjnej stosujacych diwignie
finansowg AFl stosowaé¢ odpowiednie procedury zarzadzania
ptynnoscig oraz opracowac¢ i wdrozy¢ procedury umozliwiajgce
monitorowanie ryzyka utraty ptynnosci, a takie regularnie
przeprowadza¢ testy warunkéw skrajnych obszaru ptynnosci
alternatywnej spoétki inwestycyjnej i unijnego AFI w warunkach
normalnej ptynnosci oraz sytuacji nadzwyczajnych w zakresie
ptynnosci; 8) ewidencjonowac transakcje zawierane w ramach
zarzadzania portfelem inwestycyjnym alternatywnej  spotki
inwestycyjnej, zlecenia nabycia lub odkupienia ich praw uczestnictwa,
jak réwniez ewidencjonowad transakcje zawarte na rachunek wtasny;
9) przeprowadza¢ analize przy doborze przedmiotu lokat
alternatywnej spotki inwestycyjnej i zapewnia¢ zgodno$é decyzji
inwestycyjnych ze strategig inwestycyjng, celami i profilem ryzyka

danej spotki;

U zarzadzajacego ASI nie musi dziata¢ system kontroli wewnetrznej,
ktory sprawdza legalnos$¢ i prawidtowos¢ wykonywanej dziatalnosci
oraz prawidtowos¢ sprawozdan i informacji sporzadzanych przez
zarzadzajgcego ASI| oraz zarzadzane przez niego alternatywne spotki

inwestycyjne;

Zniesiony zostaje wymdg posiadania kapitatu poczatkowego® na

wykonywanie dziatalnosci — w przypadku zewnetrznie zarzadzajacego
AS| - wynoszgcego co najmniej wyrazong w ztotych réownowartos¢

125 000 euro;

9 Przez kapitat poczatkowy rozumie sie sume kapitatu zaktadowego w wielkosci, w jakiej zostat wptacony tgcznie z premig
emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze zysku netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze
zbadanego przez biegtego rewidenta sprawozdania finansowego, oraz kapitatu rezerwowego, pomniejszong o niepokryta

strate z lat ubiegtych
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Zarzadzajgcy ASI| nie jest obowigzany do utrzymywania kapitatu

wilasnego na poziomie nie nizszym niz 25% roznicy pomiedzy
wartoscig kosztéw ogdtem a wartoscig niektérych kosztéw zmiennych

poniesionych w poprzednim roku obrotowym;

Zniesiony zostaje wymodg, aby aktywa zarzgdzajgcego ASI stanowigce

pokrycie kapitatu wiasnego, byty lokowane w sposdb zapewniajacy

odpowiednig ptynno$é i bezpieczenstwo;

Zniesiony zostaje wymdg, aby kapitat zaktadowy zarzadzajgcego ASI

musiat pochodzi¢ wytgcznie ze zrodet udokumentowanych;

Zniesiony zostaje  wymdg, aby srodki na pokrycie kapitatu

zaktadowego zewnetrznie zarzadzajgcego ASI lub na nabycie akcji nie

mogty pochodzi¢ z pozyczki lub kredytu;

Zniesiony zostaje wymog o obowigzku informowania KNF o

osiggnieciu lub przekroczeniu przez zarzadzany fundusz (ASl), ktéry
posiada, nabywa lub zbywa udziaty lub akcje w spétce nienotowanej
na rynku regulowanym, progu odpowiednio 10%, 20%, 30%, 50% lub
75% gtoséw w ogdlnej liczbie gtoséw w tej spdtce oraz o obnizeniu
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw ponizej tych progéw (vide odrebne
przepisy dot. przejecia kontroli nad spétkami nienotowanymi na rynku

regulowanym i notowanymi emitentami);

Co wiecej, tego rodzaju Zarzadzajgcego ASI (czyli prowadzacego
dziatalno$¢ bez zezwolenia KNF) nie obejmujg regulacje Dziatu Xl

omawianej ustawy o dziatalnosci transgranicznej.

Bezsprzecznie zatem, ww. reguly dotyczace uproszczenia dziatalnosci

Zarzadzajacego ASI, ktory prowadzi dziatalno$¢é bez zezwolenia KNF — jedynie

na podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI — jest z punktu widzenia

braku koniecznosci spetnienia szeregu ww. wymogéw regulacyjnych
korzystne dla Zarzadzajgcego ASI prowadzacego dziatalnos¢ ,,na mniejsza

skale”, co jest sparametryzowane przy pomocy ww. progéw kapitatowych
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(czyli poprzez wartos¢ aktywow wchodzacych w sktad portfeli

inwestycyjnych alternatywnych spoétek inwestycyjnych);

Tak jak to juz zostato powyzej wskazane, w omawianym modelu LFRG
wymagang przez FundlU funkcje Zarzadzajacego ASI realizowaliby SPV (sp. z
0.0.) zawigzana przez wybrany w drodze konkursu zainicjowanego przez

Marszatka Wojewddztwa Zespét Zarzadzajacy — o czym ponizej;

Zgodnie z art. 8b FundIlU Zarzadzajacy ASI zarzadza alternatywng spétka

inwestycyjng, w tym co najmniej portfelem inwestycyjnym tej spétki oraz

ryzykiem. To oznacza, iz przedmiotem dziatalnosci Zarzadzajgcego ASI moze

by¢ wytgcznie zarzadzanie alternatywng spétka inwestycyjna;

Mozna zatem uznad, iz utworzenie SPV w ramach modelu LFRG umozliwitoby

jednoczesnga realizacje dwdch funkcji, tj.: komplementariusza w SKA oraz

Zarzadzajgcego ASl;

SPV (jako komplementariusz) reprezentowataby SKA (czyli ASI) — tj. sktadat w
jej imieniu oswiadczenia woli oraz zaciggat zobowigzania. W imieniu
komplementariusza, bedacego spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig,
dziata zarzad tej spotki zgodnie ze sposobem reprezentacji obowigzujgcym w

spotce. W ten sposdb dosztoby do swoistej ,kaskadowej reprezentacji”,

polegajgce na tym, ze SKA (ASI) bytaby reprezentowana przez
komplementariusza (SPV), a ktéra to spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia
reprezentowatby zarzad tej spotki. W ten sposéb cztonkowie zarzadu sp. z o.0.
(SPV), skfadaliby takze oswiadczenia woli w imieniu SKA (ASI), zgodnie z

zasadami ,kaskadowej reprezentacji’;

Zespot Zarzadzajgcy mogtby zostaé wytoniony w drodze konkursu (zasada
konkurencyjnosci), zorganizowanego przez Marszatka Wojewddztwa (JST) w
oparciu o rozwigzanie organizacyjne optymalne dla Marszatka Wojewddztwa
(np. poprzez specjalng komisje konkursowa powotang przez Marszatka

Wojewddztwa);

Takie zainicjowanie procesu tworzenia LFRG, poprzez organizacje konkursu

na Zespot Zarzadzajacy, na pozostawatoby w zgodzie z:
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» Art. 11 ust. 1 pkt 2 i pkt 3 ustawy o samorzadzie wojewddztwa (Samorzad

wojewoddztwa okresla strategie rozwoju wojewddztwa, uwzgledniajagcg w
szczegblnosci nastepujgce cele: pobudzanie aktywnosci gospodarczej oraz
podnoszenie poziomu konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarki

wojewddztwa);

art. 11 ust. 2 pkt 1 tej ustawy (samorzad wojewddztwa prowadzi polityke
rozwoju wojewddztwa, na ktdérg sktada sie: tworzenie warunkéw rozwoju

gospodarczego, w tym kreowanie rynku pracy); oraz

art. 43 ust. 1 tej ustawy (Marszatek wojewddztwa organizuje prace zarzadu
wojewoddztwa i urzedu marszatkowskiego, kieruje biezgcymi sprawami

wojewoddztwa oraz reprezentuje wojewodztwo na zewngtrz).

Konkurs na Zespét Zarzadzajgcy miatby na celu wytonienie (kierujac sie zasadg
konkurencyjnosci) profesjonalnych manageréw przygotowanych do

zawigzania i prowadzenia dziatalnosci SPV, a jednoczesnie prowadzenia

dziatalnos$ci komplementariusza w SKA —a tym samym Zarzadzajgcego dla ASI,

ktory realizuje polityke inwestycyjng ASI (o ktdrej ponizej);

Elementem oceny w konkursie bytyby: dotychczasowe doswiadczenie
kandydatéw niezbedne do wspdlnej pracy w ramach Zespotu Zarzadzajacego,
doswiadczenie w dziatalnosci inwestycyjnej oraz zdolno$¢ do pozyskania
Inwestorow (akcjonariuszy) i Obligatariuszy SKA (o ktorych ponizej). Kandydaci
do Zespotu Zarzadzajgcego zobowigzani byliby przedstawié listy intencyjne,
zawierajgce wstepne deklaracje potencjalnych Inwestoréw SKA i/lub
potencjalnych Obligatariuszy o obejmowaniu akcji/ obligacji emitowanych
przez SKA — ktorych to wiarygodnos¢ oraz prawdopodobienstwo swoistej
Lkonwersji” wyrazonych w nich intencji na rzeczywiste obejmowanie akcji/
obligacji SKA byftaby przedmiotem oceny w ramach przeprowadzanego

konkursu;

Zespot Zarzadzajgcy, wytoniony w drodze konkursu, winien zawrzeé z

Marszatkiem Wojewddztwa lub podmiotem wyznaczonym przez Marszatka

Wojewddztwa, umowe inwestycyjng (zawierajgcg okreslone prawa i
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obowigzki stron, ze szczegdlnym uwzglednieniem zobowigzania do ustalonego

dziatania), w ktérej okreslone zostatoby w szczegdlnosci:

zobowigzanie Zespotu Zarzadzajgcego do zawigzania SPV (objecia wszystkich
udziatéw, powotania pierwszego sktadu zarzadu spoétki i podpisania umowy
spotki), a takze wypetnienia wszystkich wymogdw rejestracyjnych sp. z o.o.
(KRS, NIP, REGON);

zobowigzanie Zespotu Zarzadzajacego do wypetniania wszystkich wymogéw

komplementariusza w SKA i Zarzadzajgcego ASI| — zgodnie z obowigzujgcymi

regulacjami prawnymi;

zobowigzanie do wypetnienia wszystkich wymogdw reglamentacyjnych

(podjecia postepowania przed KNF — w celu uzyskania wpisu do rejestru

zarzadzajgcych ASI — w przypadku planowanego nieprzekraczania ww.

parametréow w zakresie wartosci aktywow wchodzgcych w skfad portfeli
inwestycyjnych alternatywnych spdétek inwestycyjnych);

zobowigzanie do pozyskania Inwestordw i Obligatariuszy dla SKA, ze

szczegbélnym uwzglednieniem wykonania postanowien listéw intencyjnych

przedstawionych przez kandydatdw na cztonkéw Zespotu Zarzadzajgcego.

SPV to spdtka z o.0. z kapitatem zaktadowym uwzgledniajgcym wymogi
minimalne k.s.h. (PLN 5.000). Tak jak to zostato wskazane powyzej, zgodnie z
art. 70zb ust. 4 FundlU, ktéry stanowi, iz do zarzadzajgcego ASI, ktory
wykonuje (wytgcznie) dziatalnos¢ polegajgcg na zarzadzaniu alternatywng

spotkg inwestycyjng bez zezwolenia KNF, po uzyskaniu wpisu do rejestru

zarzadzajgcych ASI, nie stosuje sie przepisow art. 70ba-70bd, art. 70d, art. 70f

ust. 3-12, art. 70g-70j, art. 701-70r oraz przepiséw dziatéw Il b, IV, XII i Xl

FundlU. To oznacza, iz w takim przypadku, Zniesiony zostaje wymdg

posiadania kapitatu poczatkowego'® na wykonywanie dziatalnosci — w

przypadku zewnetrznie zarzgdzajgcego ASI - wynoszgcego co nhajmniej

wyrazong w ztotych réwnowartos¢ 125 000 euro;

10 przez kapitat poczatkowy rozumie sie sume kapitatu zaktadowego w wielkosci, w jakiej zostat wptacony tacznie z premia
emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, a takze zysku netto w trakcie zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze
zbadanego przez biegtego rewidenta sprawozdania finansowego, oraz kapitatu rezerwowego, pomniejszong o niepokryta
strate z lat ubiegtych
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Brzmienie firmy SPV winno uwzgledniaé pdzniejsze brzmienie firmy SKA, dla

ktérej SPV bytaby komplementariuszem??;

7.3 Spoétka komandytowo — akcyjna (SKA)

(i)

(i)

(iii)

Spotka komandytowo — akcyjna jest spotkg osobowg w rozumieniu art. 4 § 1

pkt 1 Kodeksu spétek handlowych (k.s.h.), przy czym ma ona charakter nieco

mieszany, tj. zawierajgcy elementy osobowe (w odniesieniu do wspdlnika —

komplementariusza) i elementy kapitatowe (w odniesieniu do akcjonariuszy).

Zastrzec przy tym nalezy, iz komplementariusz odpowiada za zobowigzania
SKA bez ograniczen (i to jest element osobowy tej spdtki), natomiast
akcjonariusz nie odpowiada w ogdle za zobowigzania SKA i jest tzw.

dostarczycielem kapitatu (i to jest element kapitatowy tej sp6tki)*?;

SKA sktada sie z dwdch rodzajow wspélnikow: tj.:

»aktywnego” komplementariusza, ktéry prowadzi biezgcg dziatalnos¢ SPA,

jest osobiscie zaangazowany w zarzadzanie i jg reprezentuje wobec osdéb
trzecich®3, oraz

»pasywnych” akcjonariuszy, ktorzy zasilajg SKA kapitatowo (tzw.
dostarczyciele kapitatu), oczekujac (jako swoistego ekwiwalentu) wyptaty

wypracowanych przez te spétke dywidend'?;

Akcjonariusz w spotce komandytowo-akcyjnej jest inwestorem pasywnym, w
takim znaczeniu, iz przepisy kodeksu spétek handlowych nie daja mozliwosci
wplywu, poza potencjalnym udziatem w procesie reprezentacji spotki

(petnomocnictwo, prokura) na biezgce dziatanie spotki. Wspdlnicy ci nie mogg

aktywnie zarzadzad zainwestowanymi srodkami, stad tez powierzaja je spodtce,

w _ktdrej prowadzenie spraw spoczywa w reku komplementariuszy majgcych

okreslone osiggniecia w prowadzonej dziatalnosci. Uktad praw i obowigzkow

11 przyktadowo, brzmienie firmy SPV: , Kujawsko Pomorski LFRG Sp. z 0.0.” — powodowatby brzmienie firmy SKA: , Kujawsko
Pomorski LFRG Sp. z 0.0. S.K.A.”. Inne okreslenie brzmienia firmy (np. uwzgledniajgce zakres powiatowy dziatalnosci LFRG),
powinno by¢ widoczne juz na etapie okreslania brzmienia firmy SPV

12 Zgodnie z art. 125 k.s.h. spdtka komandytowo-akcyjng jest spotka osobowa majgca na celu prowadzenie przedsiebiorstwa
pod witasng firmg, w ktorej wobec wierzycieli za zobowigzania spétki co najmniej jeden wspdlnik odpowiada bez ograniczenia
(komplementariusz), a co najmniej jeden wspdlnik jest akcjonariuszem

13 Zgodnie z art. 140 § 1 k.s.h. kazdy komplementariusz ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw spotki

14 Zgodnie z art. 128 k.s.h. akcjonariusz jest obowigzany jedynie do $wiadczen okreslonych w statucie SKA
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komplementariuszy i akcjonariuszy powoduje, ze akcjonariusze, powierzajgc
swoje $rodki komplementariuszom, muszg mie¢ do nich zaufanie.
Akcjonariusze nabywajg (obrét wtdrny) lub obejmujg akcje (obrét pierwotny)
w podwyzszonym kapitale zaktadowym. Akcjonariuszem moze by¢ osoba
prawna, handlowa spétka osobowa, osoba fizyczna. Nie moze nim by¢ spdtka
cywilna. Akcjonariusz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zobowigzania spotki,

ale ponosi ryzyko majatkowe zwigzane z wnoszonymi do spotki wktadami;

Natomiast komplementariusz jest inwestorem aktywnym, co oznacza, ze w
powigzaniu z jego odpowiedzialnoscig za zobowigzania to on prowadzi sprawy
spotki, reprezentuje j3 z mocy przepisdw. Jego aktywny charakter jest
zwigzany réwniez z tym, ze nie inwestujgc w spotke znacznych sSrodkow
przyjmuje na siebie jednak ryzyko dziatalnosci spoétki. Istotne jest, aby
gwarantowat on swojg osobg czy tez strukturg organizacyjng (na przyktad

spotki z 0.0., akcyjne) profesjonalne dziatanie tej spotki;

Zgodnie z art. 126 k.s.h. w sprawach nieuregulowanych w dziale IV k.s.h.
(spotka komandytowo — akcyjna) do spotki komandytowo-akceyjnej stosuje sie:
1) w zakresie stosunku prawnego komplementariuszy, zarowno miedzy sobg,
wobec wszystkich akcjonariuszy, jak i wobec oséb trzecich, a takie do
wktadow tychze wspdlnikow do spoétki, z wytgczeniem wktadéw na kapitat

zaktadowy - odpowiednio przepisy dotyczgce spdtki jawnej (czyli gtéwnej

spotki osobowej); 2) w pozostatych sprawach - odpowiednio przepisy

dotyczgce spotki akcyjnej, a w szczegdlnosci przepisy dotyczace kapitatu

zaktadowego, wktadow akcjonariuszy, akcji, rady nadzorczej i walnego

zgromadzenia;

Zawigzanie SKA wymaga sporzadzenia statutu w formie aktu notarialnego,
ktory (w analizowanym modelu LFRG) podpisuje jedyny komplementariusz.

Minimalny kapitat zaktadowy SKA to PLN 50.000;

Akcjonariuszami SKA (czyli Inwestorami ASI — o czym byta mowa powyzej)
mogtyby zostaé (obejmujgc akcje w zawigzywanej SKA albo obejmujac akcje
kolejnych emisji w ramach przeprowadzanych subskrypcji) podmioty o

charakterze ,,publicznym”, np.: jednostki samorzadu terytorialnego (gminy),
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w formach prawnych dozwolonych przez regulacje dotyczace gospodarki
komunalnej i zaangazowania kapitalowego JST, instytucje finansowe,

fundusze typu PFR, czy tez miedzynarodowe instytucje finansowe;

W tym miejscu wskazac nalezy na zasady dotyczgce prowadzenia gospodarki
komunalnej przez JST, przy czym z racji analizy funkcjonalnej modelu LFRG,

analizie poddane zostang przede wszystkim gminy. Uwage zwraca ustawa z

dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej, ktéra réznicuje aktywnosc

inwestycjg jednostek samorzadu terytorialnego na dwie grupy, tj.:

> Inwestycie dokonywane w ramach uzytecznosci publicznej -

rozumianej jako wykonywanie przez te jednostki zadan wtasnych, w
celu zaspokojenia zbiorowych potrzeb wspdlnoty samorzgadowej, przy
czym gospodarka komunalna obejmuje w szczegdlnosci zadania o
charakterze uzytecznosci publicznej, ktérych celem jest biezace i
nieprzerwane zaspokajanie zbiorowych potrzeb ludnosci w drodze
Swiadczenia ustug powszechnie dostepnych (art. 1 ust. 1 i ust. 2
ustawy o gospodarce komunalnej). W tym miejscu trzeba zaznaczyd,
iz uzytecznos$¢ publiczna stanowi podstawowg sfere aktywnosci
jednostek samorzadu terytorialnego, dlatego ten szczegdlny
przypadek jest jednoczesnie najwazniejsza, najszerzej regulowang w
polskim prawie dziedzing gospodarki komunalnej. W ten sposdb
ustawodaweca zarysowuje w przywotanym art. 1 ustawy o gospodarce
komunalnej zakres przedmiotowy stosowania tej ustawy, ktérej
przepisy znajdujg zastosowanie w kazdej sytuacji, gdy mamy do

czynienia z wykonywaniem zadan publicznych w ramach gospodarki

komunalnej, w szczegdlnosci zadan o charakterze uzytecznosci

publicznej. Wtasciwym dla inwestycji w ramach uzytecznosci
publicznej mechanizmem inwestycyjnym bedzie art. 9 ustawy o
gospodarce komunalnej, ktéry (wnioskujac a contrario do art. 10 tej
ustawy — o czym ponizej) dotyczy sfery uzytecznosci publicznej i
stanowi, ze jednostki samorzqdu terytorialnego mogq tworzyc spotki
z ograniczonq odpowiedzialnoscig lub spétki akcyjne, a takze mogq

przystepowac do takich spoftek;
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» Druga sferg sg inwestycje poza sferg uzytecznosci publicznej, co jest
explicite w skazane w tresci art. 10 ust. 1 ustawy o gospodarce

komunalnej, zgodnie z ktérym: Poza sferg uzytecznosci publicznej

gmina moze tworzy¢ spotki prawa handlowego i przystepowaé do

nich, jezeli tacznie zostang spetnione nastepujace warunki:

e istniejg niezaspokojone potrzeby wspdlnoty samorzgdowej
na rynku lokalnym;

e wystepujgce w gminie bezrobocie w znacznym stopniu
wptywa ujemnie na poziom zycia wspdlnoty samorzadowej, a
zastosowanie innych dziatan i wynikajgcych z obowigzujgcych
przepisow $rodkdw prawnych nie doprowadzito do
aktywizacji gospodarczej, a w szczegdlnosci do znacznego
ozywienia rynku lokalnego Iub trwatego ograniczenia

bezrobocia.

Wystepujg uzasadnione powody, aby uznaé, iz przystgpienie przez

gminy do SKA (spotki prawa handlowego) w charakterze

akcjonariusza pozostawatoby zgodne z ww. przestankami, czyli

zarowno z niespokojnymi potrzebami wspdlnoty samorzadowej, jak i

wystepujgcym na terenie _gminy poziomie bezrobocia, ktéry w

znacznym stopniu wptywa ujemnie na poziom zycia wspdlnoty

samorzgdowej. Nie budzi watpliwosci, iz konstrukcja typu LFRG ma

na celu aktywizacje gospodarcza regionu i ograniczanie poziomu

bezrobocia. Co wiecej, przewidziane przez ustawodawce ograniczenia
dotyczace mozliwosci tworzenia przez gminy spétek prawa
handlowego poza sferg uzytecznosci publicznej, w $wietle art. 10 ust.
3 tej ustawy, nie majg zastosowania do posiadania przez gmine akcji
lub udziatéw spétek zajmujgcych sie czynnosciami bankowymi,

ubezpieczeniowymi oraz dziatalnoscia doradczg, promocyjna,

edukacyjng i wydawniczg na rzecz samorzadu terytorialnego, a takze

innych spétek waznych dla rozwoju gminy, w tym prowadzacych

dziatalno$é w zakresie budownictwa mieszkaniowego na wynajem, w

tym rowniez zwigzany z uprawnieniem do nabycia przez najemce

wtasnosci lokalu w przysztosci, oraz klubéw sportowych dziatajgcych
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w formie spétki kapitatowej. Pojecie ,,innej spétki waznej dla rozwoju

gminy” jakkolwiek jest niedookreslone w ustawie, to jednak winno
by¢ rozpatrywane w kontekscie tworzonego modelu LFRG, co
dodatkowo pozwala na rozwazanie tej podstawy prawnej jako
kompetencji do zaangazowania kapitatowego gmin. Nalezy réwniez
zaznaczyé, iz w art. 10 ust. 5 i ust. 6 ustawy o gospodarce komunalnej,
ustawodawca podkresla, iz tworzenie i przystepowanie do spotek
prawa handlowego przez gmine w omawianych powyzej przypadkach
odbywa sie na zasadach gwarantujgcych zachowanie uczciwej i wolnej
konkurencji oraz przestrzeganie zasad rdownego traktowania,
przejrzystosci i proporcjonalnosci. Nadto, w celu utworzenia lub
przystgpienia do spotki prawa handlowego przez gmine w
przypadkach, o ktédrych mowa powyzej, gmina moze zawrzec
porozumienie okreslajgce zasady utworzenia lub przystgpienia do tej

spotki;

Powyzsze oznacza, iz mozliwym jest dostrzezenie podstawy prawnej do
zaangazowania gmin w formie akcjonariuszy SKA, przy czym poziom takiego
zaangazowania (ilos¢ obejmowanych akcji) winien by¢ rozpatrywany przez

kazda z gmin niezaleznie;

Obligatariuszami dla SKA (czyli podmiotami obejmujgcymi kolejne emisje
obligacji) mogtyby zosta¢ podmioty o charakterze ,prywatnym”, takie jak
przedsiebiorcy lub inne osoby fizyczne albo osoby prawne. Tak jak to juz
zostato powyzej podkreslone, optymalnym z punktu widzenia dziatalnosci
LFRG bytoby pozyskanie przez LFRG zewnetrznych inwestoréw w pierwszej
kolejnosci w formule korporacyjnej (np. jako akcjonariusze w spodtce
komandytowo — akcyjnej) — zas w drugiej kolejnosci podmioty te (tworzac juz
strukture wtascicielskg LFRG) mogtyby angazowad swoje srodki pieniezne w
formule finansowej (np. jako obligatariusze obligacji emitowanych przez LFRG

lub jako pozyczkodawcy w umowach pozyczki zawieranych z LFRG);

Nie ma formalnych ograniczen, aby akcjonariusz SKA (zaangazowanie typu
private equity) byt jednoczesnie obligatariuszem SKA (zaangazowanie typu

private debt) i odwrotnie;
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(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

W zaleznosci od ekonomicznej analizy stopy zwrotu z inwestycji te same

podmioty mogg albo zwiekszaé zaangazowanie kapitatowe w SKA (obejmujac

kolejne emisje akcji) albo obejmowac kolejne emisje obligacji SKA;

Srodki pozyskane z emisji akcji albo emisji obligacji facznie zapewnié¢ maja
kapitalizacje SKA — konieczng z punktu widzenia prowadzonej polityki

inwestycyjnej przez ASI (o czym ponizej);

Tak jak to juz zostato wspominanie, wobec osdb trzecich (,,na zewnatrz”) SKA
bytby reprezentowana przez komplementariusza — czyli de iure i de facto przez
zarzad SPV (zgodnie z zasadami reprezentacji tych spétek ujawnionymi w
KRS)®. W ten sposéb komplementariusz wypetniatby zadania zarzadcze SKA®®,
Natomiast odrebnymi organami w SKA bytyby: rada nadzorcza i walne
zgromadzenie akcjonariuszy — do ktérych zastosowanie miatyby przepisy dot.

spotki akeyjnej;

W swietle art. 142 k.s.h. w spdtce komandytowo-akcyjnej mozna ustanowic
rade nadzorczg. Cztonkéw rady nadzorczej powotuje i odwotuje walne

zgromadzenie. Komplementariusz albo jego pracownik nie moze by¢

cztonkiem rady nadzorczej, co wynika z koniecznosci rozdziatu funkcji

p2arzadczej” od funkcji ,nadzorczej’. W analizowanym modelu LFRG

ustanowienie Rady Nadzorczej w SKA jest zasadne z punktu widzenia
wykonywania nadzoru przez akcjonariuszy nad dziatalnoécig SKAY. Innymi
stowy rada nadzorcza w SKA (minimum 3 cztonkéw — zgodnie z odpowiednio
stosowanymi przepisami dotyczgcymi spotki akcyjnej) ustanowiona bytaby na
gruncie statutu spétki, natomiast powotanie i odwotywanie cztonkéw rady
nadzorczej stanowitoby kompetencje walnego zgromadzenia akcjonariuszy
SKA. Wybér cztonkéw radu nadzorczej, na wniosek akcjonariuszy
reprezentujgcych co najmniej 1/5 kapitatu zaktadowego, mdgtby odbywac sie

w drodze gtosowania grupami. Uczestniczagc w wyborze cztonkéw rady

15 Zgodnie z art. 137 ust. 1 k.s.h. Spétke komandytowo — akcyjng reprezentujg komplementariusze, ktérych z mocy statutu
lub prawomocnego orzeczenia sadu nie pozbawiono prawa reprezentowania spotki

16 Zgodnie z art. 140 § 1 k.s.h. kazdy komplementariusz ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw spotki (SKA)

17 Zgodnie z art. 143 § 1 k.s.h. Rada nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig spotki (SKA) we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci
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(xvi)

(xvii)

(xviii)

nadzorczej akcjonariusze (,inwestorzy pasywni”) mieliby poczucie kontroli

dziatalnosci SKA;

Zgodnie z art. 145 k.s.h. walne zgromadzenie w SKA moze by¢ zwyczajne albo
nadzwyczajne. Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu ma
akcjonariusz oraz komplementariusz takze w przypadku, gdy nie jest
akcjonariuszem spotki komandytowo-akcyjnej. Kazda akcja objeta lub nabyta
przez osobe, ktdra nie jest komplementariuszem, daje prawo do jednego
gtosu, chyba ze statut stanowi inaczej. Nie mozna catkowicie pozbawic¢
akcjonariusza prawa gtosu. Natomiast kazda akcja objeta lub nabyta przez

komplementariusza daje prawo do jednego gtosu;

W sSwietle art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h. w przypadku regut dotyczacych kapitatu
zaktadowego, wktadéw akcjonariuszy, akcji, rady nadzorczej i walnego
zgromadzenia spotki komandytowo — akcyjnej zastosowanie majg wtasciwe
przepisy normujgce dziatalnosé spotki akcyjnej. Dlatego tez, mozliwym jest
rozwazanie w przypadku konstrukcji SKA przyznania niektdrym akcjom
okreslonych przywilejow, ze szczegdlnym uwzglednieniem tzw. przywilejéow
dywidendowych, ktére w swietle art. 353 k.s.h. polega¢ mogg na tym, iz akcje
uprzywilejowane w zakresie dywidendy mogg przyznawaé uprawnionemu
dywidende, ktéra przewyisza nie wiecej niz o potowe dywidende
przeznaczong do wyptaty akcjonariuszom uprawnionym z  akgcji
nieuprzywilejowanych. Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy

moze by¢ wytgczone prawo gtosu (akcje nieme);

Uczestnikami walnego zgromadzenia akcjonariuszy byliby zatem zaréwno

akcjonariusze (Inwestorzy w ASl) jak i komplementariusz (Zarzgdzajgcy ASI).

Uchwaty podejmowane przez walne zgromadzenie akcjonariuszy (z punktu

widzenia omawianego modelu LFRG) dotyczytyby w szczegdlnosci®:

18 Zgodnie z art. 146 k.s.h. uchwaty walnego zgromadzenia oprdcz innych spraw, wymienionych w dziale niniejszym lub w
statucie, wymaga: 1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania komplementariuszy z dziatalnosci spétki oraz sprawozdania
finansowego spoétki za ubiegty rok obrotowy; 2) udzielenie komplementariuszom prowadzgcym sprawy spoétki absolutorium z
wykonania przez nich obowigzkéw; 3) udzielenie cztonkom rady nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich
obowigzkdéw; 4) wybdr biegtego rewidenta, chyba ze statut przewiduje w tej sprawie kompetencje rady nadzorczej; 5)
rozwigzanie spoétki. Zgody wszystkich komplementariuszy wymagajg, pod rygorem niewaznosci, uchwaty walnego
zgromadzenia w sprawach: 1) powierzenia prowadzenia spraw oraz reprezentowania spotki jednemu albo kilku
komplementariuszom; 2) podziatu zysku za rok obrotowy w czesci przypadajacej akcjonariuszom; 3) zbycia i wydzierzawienia
przedsiebiorstwa spotki lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienia na nim prawa uzytkowania; 4) zbycia
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» podwyzszania i obnizania kapitatu zaktadowego SKA — czyli subskrypcji nowych

emisji akcji dla nowych akcjonariuszy (na zasadach przewidzianych w
przepisach dotyczgcych spétki akcyjnej);

» emisji obligacji (SKA posiada zdolno$¢ emisyjng w rozumieniu ustawy o
obligacjach®);

» podziatu zysku (dywidenda) i sposobu pokrycia straty; oraz

> akceptacji dla programdéw inwestycyjnych ASI — czyli przyjmowania

zaproponowanych polityk i strategii inwestycyjnych;

(xix)  Polityka inwestycyjna alternatywnej spétki inwestycyjnej (zgodnie z art. 70b
FundIU) okresla sposéb lokowania jej aktywow. Polityka inwestycyjna oraz
strategie inwestycyjne s okresSlane w dokumentach zatozycielskich
alternatywnej spétki inwestycyjnej oraz w dokumentach, w tym regulaminach,
przyjetych przez Zarzadzajgcego ASI| dotyczgcych dziatalnosci prowadzonej
przez alternatywng spétke inwestycyjng. Mozna przyjaé, iz polityka
inwestycyjna jest dokumentem bardziej generalnym — ukazujgcym zamyst
prowadzenia okreslonej dziatalnosci przez ASI, natomiast strategie
inwestycyjne to dziatania bardziej operacyjne (wykonawcze) — mieszczace sie
w ramach przyjetej polityki. Mozliwym rozwigzaniem bytoby ustalenie na

gruncie statutu SKA, iz polityka inwestycyjna dla SKA przyimowana jest na

corocznym zwyczajnym walnym zgromadzeniu SKA, podczas gdy strategie

inwestycyjne (miesieczne, kwartalne albo pétroczne) przyjmuje i realizuje

komplementariusz SKA (jako Zarzadzajacy ASl) i podlegaja one ocenie Rady

Nadzorczej SKA, o czym takze ponizej;

nieruchomosci spétki; 5) podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego; 6) emisji obligacji; 7) potaczenia i przeksztatcenia
spotki; 8) zmiany statutu; 9) rozwigzania spétki; 10) innych czynnosci przewidzianych w dziale niniejszym lub w statucie.
Natomiast zgody wiekszosci komplementariuszy wymagajg, pod rygorem niewaznosci, uchwaty walnego zgromadzenia w
sprawach: 1) podziatu zysku za rok obrotowy w czesci przypadajgcej komplementariuszom; 2) sposobu pokrycia straty za
ubiegty rok obrotowy; oraz 3) innych czynnosci przewidzianych w statucie.

19 Zgodnie z art. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, obligacje moga emitowa¢: 1) osoby prawne, w tym osoby
prawne majace siedzibe poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej: a) prowadzgce dziatalno$¢ gospodarczg lub b) utworzone
wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji, 2) osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odrebnych
ustaw, 3) spo6tki komandytowo-akcyjne, 4) spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa, 5) gminy, powiaty oraz wojewddztwa, zwane, a takze zwigzki tych jednostek oraz jednostki
wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska paristwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, 6) instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw
nalezgcych do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z
ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace dziatalno$¢ takich instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i
zawierajace stosowne postanowienia dotyczace emisji obligacji.
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(xxi)
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Polityka inwestycyjna ASI okresla zatem kategorie lokat oraz wskazuje, jakimi

kryteriami beda kierowac sie zarzgdzajacy aktywami przy wyborze takich

lokat. Samo pojecie polityki inwestycyjnej jako informacji przeznaczonych dla
zarzadzajagcych ASI oraz jej inwestoréw jest zblizone do pojecia polityki
inwestycyjnej okre$lajacej zasady lokowania aktywéw w funduszu

inwestycyjnym, okre$lonej w art. 20 FundiU%;

Wracajg do ASI, wskazaé nalezy, ze polityka inwestycyjna ASI jest niezbednym

elementem dokumentéw wewnetrznych kazdego ASI, okreslajgcym ramy, w

jakich poruszaé sie bedzie zarzadzajacy spoétka inwestycyjng. Alternatywne
spotki inwestycyjne sg bowiem zobowigzane inwestowac srodki uzyskane od

inwestorow zgodnie z ustalong politykg inwestycyjng;

Jednak poréwnanie art. 70b omawianej ustawy (ASl) z przywotanym powyzej
art. 20 (fundusz inwestycyjny) wskazuje, ze ustawodawca traktuje polityke
inwestycyjng ASI znacznie bardziej liberalnie niz polityke inwestycyjng
funduszu, pozwalajac samemu zarzagdzajacemu na okreslenie, co powinno

znalezé sie w takim dokumencie. W szczegdlnosci brak jakichkolwiek

obostrzen dotyczgcych dopuszczalnego przedmiotu lokat ASI. W zwigzku z

brakiem szczegdlnych regulacji dotyczacych przedmiotu lokat ASI, zgodnie z
art. 70a ust. 4 FundlU nalezy do nich zastosowac przepisy Kodeksu spétek

handlowych. Co do zasady zatem przedmiot lokat ASI moze by¢ dowolny;

Tak jak to juz zostato powyzej zasygnalizowane polityka inwestycyjna dla SKA
przyjmowana bytaby jest na corocznym zwyczajnym walnym zgromadzeniu

SKA (w_formie uchwaty walnego zgromadzenia), podczas gdy strategie

inwestycyjne (miesieczne, kwartalne albo pétroczne) bytyby przyjmowane i
realizowane przez komplementariusz SKA (jako Zarzadzajacy ASI) — np. w

formie uchwat zarzadu SPV (przygotowywanych przez Zespot Zarzadzajacy);

20 Art. 20 FundIU stanowi, iz zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okreslajg sposoby osiggania celu
inwestycyjnego, a w szczegolnosci: 1) typy i rodzaje papierow wartosciowych i innych praw majgtkowych bedacych
przedmiotem lokat funduszu; 2) kryteria doboru lokat; 3) zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne; 4)
dopuszczalng wysokos¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez fundusz. Statut funduszu inwestycyjnego w czesci dotyczacej
zasad polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okresla szczegétowe, niewynikajace z przepiséw ustawy, zasady
dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych. Jezeli fundusz inwestycyjny przekroczy ograniczenia inwestycyjne
okreslone w statucie, jest obowigzany do niezwtocznego dostosowania stanu swoich aktywéw do wymagan okreslonych w
statucie, uwzgledniajac interes uczestnikow funduszu.
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Rada Nadzorcza, w sktad ktdrej nie mogg wchodzi¢ komplementariusze,
wykonywataby staty nadzér nad dziatalnoscia SKA, a w szczegdlnosci

dokonywataby okresowej oceny dziatalnosci inwestycyinej ASI, jaka

prowadzitby komplementariusz (SPV) — w tym takze oceny przygotowywanych

i wykonywanych przez Zesp6t Zarzadzajacy strategii inwestycyjnych;

Przy takim zatozeniu, mozliwym jest przyjecie schematu funkcjonalnego, w

ktorym (1) walne zgromadzenie SKA corocznie wytycza gtdwne kierunki i
ramy dziatan inwestycyjnych (polityka inwestycyjna), (2) zarzad SPV (czyli
Zespot Zarzadzajacy) okresla i biezaco realizuje miesieczne, kwartale lub
potroczne strategie inwestycyjne, zas$ (3) Rada Nadzorcza weryfikuje

(akceptuje) dziatania zarzagdu SPV w ramach wykonywania nadzoru nad SKA;

Wsparciem dla procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych bytaby
dziatalno$¢ wysoko wyspecjalizowanego Komitetu Inwestycyjnego. Taki

Komitet mdgtby by¢ utworzony w dwéch formutach:

» formule korporacyjnej jako organ wsparcia dla Rady Nadzorczej SKA;

albo

» formule kontraktowej jako quasi organ, na jaki zgodzityby sie strony

Umowy Inwestycyjnej pomiedzy Marszatkiem Wojewddztwa i
Zespotem Zarzgdzajgcym, funkcjonujgcym poza strukturami spdétek

kapitatowych.

W przywotanej powyzej formule korporacyjnej, Rada Nadzorcza powotatby
Komitet Inwestycyjny, sktadajacy sie z wybranych cztonkéw Rady Nadzorczej
oraz zewnetrznych ekspertéw, ktéry przedstawiatby Radzie Nadzorczej
stanowisko w zakresie celowosci finansowania poszczegdlnych projektow,

zaproponowanych przez Zespot Zarzadzajacy;

Rada Nadzorcza, po uzyskaniu stanowiska Komitetu Inwestycyjnego,
uprawniona bytaby do kazdorazowego opiniowania projektow inwestycyjnych
proponowanych przez Zespdt Zarzadzajacy, w formule prawa zgtoszenia
sprzeciwu wobec poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych (dziatajac in

gremio);
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(xxix) Wymogiem rozpoczecia finansowania projektdw przez ASI, na podstawie

propozycji zgtoszonych przez Zespdt Zarzadzajacy, bytoby zatem:

» Zapewnienie zgodnosci projektu z politykg inwestycyjng i strategiami
inwestycyjnymi zaakceptowanymi przez walne zgromadzenie SKA, jak
i strategiami rozwoju gospodarczego wojewddztwa samorzgdowego;

» Uzyskanie stanowiska Komitetu Inwestycyjnego, powotanego przy
Radzie Nadzorczej SKA;

» Brak sprzeciwu Rady Nadzorczej SKA.

(xxx)  Natomiast w drugiej formule (kontraktowej), Zespdt Zarzadzajacy
zobowigzywatby sie w tresci Umowy Inwestycyjnej do powotania Komitetu
Inwestycyjnego w SPV, ktéry przedstawiatby opnie na temat propozycji
lokacyjnych przygotowywanych przez Zesp6t Zarzadzajgcy, przy czym opinie te
miatyby wyltgcznie charakter pomocowy i doradczy wobec decyzji
podejmowanych przez Zespét Zarzadzajacy. W tym modelu, przywotane
powyzej prawo zgloszenia sprzeciwu wobec poszczegdlnych projektéow
inwestycyjnych w dalszym ciggu przystugiwatoby Radzie Nadzorczej SKA, na

zasadach przywotanych powyzej;

7.4 Analiza podatkowa dziatalnosci SKA

Opodatkowanie SKA (CIT)

(i) Na wstepie zauwazy¢ nalezy, iz ustawodawca w art. 17 ust. 1 pkt 58a ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (dalej:
»PDOPrU”), przewidziat zwolnienie dla dochodéw (przychodéw)
alternatywnych spoétek inwestycyjnych uzyskanych w roku podatkowym ze
zbycia posiadanych udziatéw (akcji), pod warunkiem ze alternatywna spdtka
inwestycyjna, ktora zbywa udziaty (akcje), posiadata przed dniem zbycia

bezposrednio_nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki, ktorej

udziaty (akcje) s3 zbywane, nieprzerwanie przez okres dwéch lat. Niemniej

jednak, powyzszego zwolnienia podatkowego, nie stosuje sie do dochodéw
(przychoddéw) uzyskanych ze zbycia udziatéw (akcji) w spoétce, jezeli co

najmniej 50% wartosci aktywow takiej spotki, bezposrednio lub posrednio,
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stanowig nieruchomosci potozone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

lub prawa do takich nieruchomosci?:;

(ii) Powyzsze zwolnienie nie ma charakteru podmiotowego, a zatem gdy ASI

dziatajac w formie spotki komandytowo- akcyjnej (SKA), nie spetnia warunkéw

okreslonych w art. 17 ust. 1 pkt 58a PDOPrU, to woéwczas podlega

opodatkowaniu CIT na zasadach ogdlnych. A zatem koniecznym jest

przyblizenie zasad opodatkowania SKA na gruncie PDOPrU;

(iii) Od 1 stycznia 2014 r. kragg podmiotdw uznawanych za podatnikéw podatku
dochodowego od oséb prawnych zostat rozszerzony o spétki komandytowo-

akcyjne majace siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej?;

(iv) W konsekwencji do powyzszego podatkowaniu podatkiem dochodowym od
0s6b prawnych podlegajg wytacznie podatnicy wymienieni w ustawie. Nalezg
do nich: a) osoby prawne; b) spétki kapitatowe w organizacji; c) jednostki
organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, z wyjgtkiem przedsiebiorstw w
spadku i spétek niemajgcych osobowosci prawnej, poza wyjatkami
wymienionymi w nastepnych punktach; d) spétki komandytowo-akcyjne
majqyce siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (SKA); e)
zagraniczne spotki niemajace osobowosci prawnej, jesli wedtug prawa kraju,
w ktédrym maja siedzibe lub zarzad, sg traktowane jako osoby prawne i w
catosci ich dochody sg opodatkowane w tym kraju, bez wzgledu na miejsce
uzyskania tych dochodéw; f) grupa kapitatowa spetniajgca szczegdline

warunki;

21 W tym zakresie przepis art. 3 ust. 4 PDOPrU stosuje sie odpowiednio: Wartos¢ aktywow, o ktérej mowa w art. 3 ust. 3 pkt
4 PDOPrU (tytutu przeniesienia wtasnosci udziatow (akcji) w spotce, ogoétu praw i obowigzkéw w spétce niebedacej osobg
prawng lub tytutéw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, instytucji wspdlnego inwestowania lub innej osobie prawnej
lub z tytutu naleznosci bedacych nastepstwem posiadania tych udziatow (akcji), ogétu praw i obowigzkéw lub tytutow
uczestnictwa - jezeli co najmniej 50% wartosci aktywéw takiej spotki, spdtki niebedacej osobg prawng, funduszu
inwestycyjnego, instytucji wspdlnego inwestowania lub osoby prawnej, bezposrednio lub posrednio, stanowig nieruchomosci
potozone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich nieruchomosci), ustala sie na ostatni dzieri miesigca
poprzedzajgcego miesigc uzyskania przychodu, o ktérym mowa w tym przepisie. W przypadku spoétek bedacych emitentami
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wartos$¢ aktywow moze by¢ ustalana na podstawie
aktywow bilansowych ujetych w raportach okresowych publikowanych na koniec ostatniego kwartatu poprzedzajacego
kwartat roku kalendarzowego, w ktérym doszto do uzyskania przychodu.

22 Ustawa z 8.11.2013 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatku dochodowym od
0s0b fizycznych oraz ustawy o podatku tonazowym (Dz.U. z 2013 r. poz. 1387), zgodnie z art. 11 ZmPDOPrU z 2013 r., zmiana
ta weszta w zycie 1.1.2014 r.

42



(v) Konsekwencja nadania SKA podmiotowosci na gruncie PDOPrU jest

wprowadzenie dwdch pozioméw opodatkowania dochodu wypracowanego

przez te spotke, tj. na poziomie spotki i na poziomie wspdlnikow spotki;

(vi) Wspdlnicy SKA, czyli zaréwno jej akcjonariusz, jak i komplementariusz?,
zostali opodatkowani od faktycznie uzyskanego przez nich dochodu z

uczestnictwa w_zysku takiej spotki. Zaden ze wspdlnikdw nie jest zatem

opodatkowany na biezgco z tytutu prowadzonej przez SKA dziatalnosci
gospodarczej. Opodatkowanie z tego tytutu nastepuje bowiem na poziomie

samej spotki;

(vii) Przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych
jest, zgodnie z art. 7 ust. 1 PDOPrU, dochdd stanowigcy sume dochodow
pochodzacych z tytutu dwdch kategorii zrédet przychodow: (i) zyskow

kapitatowych oraz (ii) innych zrédet;

(viii)  Definicja "przychodow z zyskéw kapitatowych" zawarta jest w art. 7b ust. 1

PDOPrU% natomiast definicja przychoddw z "innych Zrédef" zawarta jest w art.

23 W przypadku jednak wyptaty zysku na rzecz komplementariusza przyznane zostato mu prawo do odliczenia od podatku
naliczonego od wyptat z zysku kwoty podatku zaptaconego przez SKA od witasnych dochodéw w czesci, w jakiej zaptacony
przez SKA podatek ekonomicznie obnizat wyptacony komplementariuszowi zysk tej spoétki

24 Artykut 7b PDOPrU okresla katalog przychodéw wchodzacych do Zrédta ,zyski kapitatowe”. Katalog ten nie jest
wyczerpujacy i obejmuje réznego rodzaju kategorie przychodow, tj.: (i) przychody stanowigce dochdd z udziatu w zysku osoby
prawnej lub spdtki, o ktérej mowa w art. 1 ust. 3 PDOPrU (art. 7b ust. 1 pkt 1 PDOPrU ); w katalogu tym mieszczg sie przede
wszystkim dywidendy, nadwyzki bilansowe w spétdzielniach oraz otrzymane przez uczestnikéw funduszy inwestycyjnych lub
instytucji wspdlnego inwestowania dochody tego funduszu lub tej instytucji, w przypadku gdy statut przewiduje wyptacanie
tych dochodéw bez odkupywania jednostek uczestnictwa albo wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych; (ii) przychody z
udziatu (akcji) w osobie prawnej lub spdtfce, o ktérej mowa w art. 1 ust. 3 PDOPrU (art. 7b ust. 1 pkt 3 PDOPrU)- zgodnie z
siatkg pojeciowg uzywang w PDOPrU regulacja ta obejmuje réwniez komplementariusza w spétce komandytowo-akcyjnej —
oraz ze zbycia ogdtu praw i obowigzkdw w spdtce niebedacej osoba prawng (art. 7b ust. 1 pkt 4 PDOPrU ); (iii) przychody z
tytutu wniesienia do osoby prawnej lub spétki, o ktérej mowa w art. 1 ust. 3 PDOPrU, wktadu niepienieznego (art. 7b ust. 1
pkt 2 PDOPrU); (iv) przychody ze zbycia wierzytelnosci uprzednio nabytych przez podatnika oraz wierzytelnosci wynikajgcych
z przychodow zaliczanych do zyskow kapitatowych; (v) przychody z praw majgtkowych, o ktérych mowa w art. 16b ust. 1 pkt
4-7 PDOPrU z wytgczeniem przychoddéw z licencji bezposrednio zwigzanych z uzyskaniem przychoddéw niezaliczanych do
zyskéw kapitatowych oraz praw wytworzonych przez podatnika, z papieréw wartosciowych i pochodnych instrumentow
finansowych, z wylaczeniem instrumentéw stuzacych zabezpieczeniu przeptywéw Ilub przychodéw albo kosztéw
niezaliczanych do zyskow kapitatowych, oraz z tytutu uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, w tym z ich najmu,
dzierzawy lub innej umowy o podobnym charakterze, jak réwniez przychody z ich zbycia oraz przychody z wymiany waluty
wirtualnej na $rodek pfatniczy, towar, ustuge lub prawo majatkowe inne niz waluta wirtualna lub z regulowania innych
zobowigzan walutg wirtualng (art. 7b ust. 1 pkt 5i 6 PDOPrU). Nalezy podkresli¢, iz przepis art. 7b PDOPrU ma zasadniczo na
celu okreslenie rodzajow przychoddw przypisywanych do zrddta, jakim sg zyski kapitatowe. Funkcjg tego przepisu jest przede
wszystkim rozdzielenie osigganych przez podatnikéw przychodéw poprzez przypisanie ich do wtasciwego zrodta przychodow.
Przepis ten nie przesgdza o wysokosci danego przychodu. (P. Matecki, M. Mazurkiewicz, CIT. Komentarz. Podatki i
rachunkowosé, wyd. X, Opublikowano: WKP 2019/el, Komentarz do art. 7b PDOPrU)
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12 ust. 1 PDOPrU%, poprzez otwarty katalog kategorii, ktére sg w

szczegblnosci przychodem;

(ix) Analizujgc katalog zawarty w art. 7b ust. 1 pkt 1 PDOPrU nalezy zwrécic¢ uwage,
ze odnosi sie réwniez do rozliczen w ramach spétki komandytowo-akcyjnej.
Odrebna regulacja wynika z faktu, ze spétka komandytowo-akcyjna, pomimo
podlegania opodatkowaniu, nie jest osobg prawna. A zatem siatka pojeciowa
witasciwa dla spétek z o.0. i spotek akcyjnych nie bytaby wystarczajaca.
Dochodami takimi bedg wiec dodatkowo: a) przychody z wystgpienia
wspdlnika z SKA, ktdre nastepuje w inny sposéb niz poprzez umorzenie akgcji
lub zmniejszanie ich wartosci; b) przychody ze zmniejszenia udziatu
kapitatowego wspdlnika w SKA, ktére nastepuje w inny sposdb niz poprzez
umorzenie akcji lub zmniejszanie ich wartosci; c) odsetki od udziatu

kapitatowego, wyptacane na rzecz wspdlnika przez SKA oraz od pozyczki

partycypacyjnej;

(x) Przy czym opisane powyzej przychody zwigzane z wystgpieniem ze spétki lub
zmniejszeniem udziatu bedg zasadniczo dotyczyty komplementariusza, gdyz w
przypadku akcjonariusza bedzie on po prostu zbywat posiadane akcje lub je

umarzat;

(xi) Oczywiscie w przypadku pozostatych przepiséw takze moze by¢é mowa o
dochodzie (przychodzie) w rozumieniu art. 7b ust. 1 pkt 1 PDOPrU, np. gdy SKA
wyptaca dywidende, jest likwidowana czy tez bierze udziat w potaczeniu. W
takiej sytuacji znajdg zastosowanie regulacje analogiczne, jak w przypadku

0s6b prawnych;

25 "Na pojecie "przychodu" zawarte w art. 12 ust. 1 pkt 1 PDOPrU. sktadajg sie trwate i realne zwiekszenia majatku podatnika.
Pojecie przychodu, ktéry ma charakter pierwotny warunkuje mozliwos¢ powstania dochodu albowiem jest $cisle zwigzane z
pojeciem dochodu, ktéry zgodnie z art. 7 PDOPrU, jest — co do zasady — przedmiotem podatku dochodowego od oséb
prawnych". Z powyzszego nalezy wywies¢, ze przychodem sg wszelkie definitywne przysporzenia w majatku podatnika,
ktore powiekszajg ten majatek w sposob trwaly. Katalog przysporzern wymienionych w art. 12 PDOPrU ma natomiast
charakter przyktadowy i wskazane w nim kategorie przychodéw réwniez muszg charakteryzowac sie definitywnoscig i
trwatoscig. Dodatkowo wymienione sa w nim réwniez takie okolicznosci, ktére same w sobie przysporzenia majatkowego nie
powodujg, ale powodujg przychdd ze wzgledu na to, ze stanowity dla celéw podatku dochodowego od 0séb prawnych koszt
uzyskania przychodéw na wczesniejszym etapie (np. wartos$¢ naleznosci umorzonych, przedawnionych lub odpisanych jako
niesciggalne w tej czesci, od ktérej dokonane odpisy aktualizujgce zostaty uprzednio zaliczone do kosztéw uzyskania
przychoddw). Jednoczesnie art. 12 ust. 4 PDOPrU reguluje zamkniety katalog przysporzen, ktdre nie stanowia dla podatnika
przychodu, pomimo ze moga mie¢ trwaty i definitywny charakter.
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(xii) Stawka podatkowa podatku dochodowego od osdb prawnych jest liniowa i

wynosi co do zasady 19%.

(xiii)  Ustawodawca wprowadzit takie preferencyjng stawke podatku w

wysokosci 9% (art. 19 ust. 1 pkt 2). Obejmuje ona podatnikéw, u ktoérych: (i)
przychody osiggniete w roku podatkowym nie przekroczyly wyrazonej w
ztotych kwoty odpowiadajgcej rownowartosci 1 200 000 euro przeliczonej
wedtug sredniego kursu euro ogtaszanego przez NBP na pierwszy dzien
roboczy roku podatkowego, w zaokragleniu do 1000 zi; (ii) stawka podatku
dochodowego od oséb prawnych wynosi 9% podstawy opodatkowania od

przychodéw (dochodéw) innych niz z zyskéw kapitatowych, pod warunkiem,

ze podatnicy stosujgcy te stawke posiadajg status matego podatnika?®, z
wyjatkiem podatnikéw rozpoczynajgcych prowadzenie dziatalnosci, w roku

rozpoczecia tej dziatalnosci (art. 19 ust 1d i ust. 1e);

(xiv)  Zastosowanie obnizonej 9% stawki podatku dochodowego zostato
ograniczone (vide art. 19 ust. 1ai ust. 1bi ust. 1c PDOPrU) w celu zapobiezenia
dziataniom majacym na celu wytgcznie obnizenie wysokosci zobowigzania w
podatku dochodowym od osdb prawnych. Ograniczenie dotyczy miedzy

innymi podatnikow utworzonych przez osoby prawne, osoby fizyczne albo

jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej wnoszgce, tytutem

wkiadéw niepienieznych na poczet kapitatu podatnika, sktadniki majatku

uzyskane przez te osoby albo jednostki w wyniku likwidacji innych

podatnikow, jezeli te osoby albo jednostki posiadaty udziaty (akcje) tych

innych likwidowanych podatnikéw?’;

26 Matym podatnikiem jest, zgodnie z art. 4a pkt 10 PDOPrU, podatnik, u ktérego wartosé przychodu ze sprzedazy (wraz z
kwotg naleznego podatku od towardw i ustug) nie przekroczyta w poprzednim roku podatkowym wyrazonej w ztotych kwoty
odpowiadajacej rownowartosci 2 000 000 euro; przeliczenia kwot wyrazonych w euro dokonuje sie wedtug Sredniego kursu
euro ogtaszanego przez NBP na pierwszy dzien roboczy pazdziernika poprzedniego roku podatkowego, w zaokragleniu do
1000 zt.

27 podatnik, ktdry zostat utworzony: 1) w wyniku przeksztatcenia, potaczenia lub podziatu podatnikéw, z wyjatkiem
przeksztatcenia spo6tki w inng spdtke albo 2) w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorcy bedgcego osobg fizyczng wykonujaca
we wiasnym imieniu dziatalnos$¢ gospodarczg lub spétki niebedacej osobg prawng, albo 3)przez osoby prawne, osoby fizyczne
albo jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, ktére wniosty na poczet kapitatu podatnika uprzednio
prowadzone przez siebie przedsiebiorstwo, zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa albo sktadniki majgtku tego
przedsiebiorstwa o wartosci przekraczajgcej tagcznie rownowartos¢ w ztotych kwoty co najmniej 10 000 euro przeliczonej
wedtug sredniego kursu euro ogtaszanego przez NBP na pierwszy dzier roboczy pazdziernika roku poprzedzajacego rok
podatkowy, w ktérym wniesiono te sktadniki majatku, w zaokragleniu do 1000 zt, przy czym wartos¢ tych sktadnikéw oblicza
sie, stosujac odpowiednio przepisy art. 14, albo 4)przez osoby prawne, osoby fizyczne albo jednostki organizacyjne niemajace
osobowosci prawnej wnoszace, tytutem wktadow niepienieznych na poczet kapitatu podatnika, sktadniki majatku uzyskane
przez te osoby albo jednostki w wyniku likwidacji innych podatnikéw, jezeli te osoby albo jednostki posiadaty udziaty (akcje)
tych innych likwidowanych podatnikéw, albo 5)przez osoby prawne, osoby fizyczne albo jednostki organizacyjne niemajace
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(xv) Generalng zasadg dotyczacg podatnikdw podatku dochodowego od osdb
prawnych jest uiszczanie zaliczek miesiecznych w wysokosci réznicy pomiedzy
podatkiem naleznym od dochodu osiggnietego od poczatku roku
podatkowego a sumg zaliczek naleznych za miesigce poprzednie w stosunku
do miesigca, za ktory wptacana jest zaliczka (art. 25 ust.1 PDOPrU). Zaliczki
miesieczne nalezy wptaca¢ na rachunek urzedu skarbowego, ktérym kieruje
naczelnik urzedu skarbowego wtasciwy ze wzgledu na siedzibe podatnika, w
terminie do 20 dnia kazdego miesigca za miesigc poprzedni. Zaliczka za ostatni
miesigc roku podatkowego uiszczana jest w terminie do 20 dnia pierwszego

miesigca nastepnego roku podatkowego (art. 25 ust.1a PDOPrU);

(xvi)  Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych, ktérzy rozpoczynaja
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, mogg w pierwszym roku
podatkowym wptaca¢ zaliczki na podatek kwartalnie. Uprawnienie to
przystuguje réwniez matym podatnikom w kazdym roku podatkowym (a nie
tylko w pierwszym roku podatkowym, jak ma to miejsce odnosnie do
podatnikéw rozpoczynajgcych dziatalnosc¢). Zaliczki kwartalne wptacane sg w
wysokosci réznicy pomiedzy podatkiem naleznym od dochodu osiggnietego
od poczatku roku podatkowego a sumg zaliczek naleznych za poprzednie

kwartaty. (art. 25 ust. 1b PDOPrU);

(xvii)  Zatem rozliczenie podatku w trakcie roku podatkowego nastepuje w rachunku
narastajgcym. Ostateczne rozliczenie podatku, za rok podatkowy,

dokonywane jest w terminie do kornca 3. miesigca od zakoriczenia roku

osobowosci prawnej, jezeli w roku podatkowym, w ktérym podatnik zostat utworzony, oraz w roku podatkowym
bezposrednio po nim nastepujacym, zostato do niego wniesione na poczet kapitatu uprzednio prowadzone przedsiebiorstwo,
zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa albo sktadniki majatku tego przedsiebiorstwa o wartosci przekraczajgcej tacznie
réwnowartos¢ w ztotych kwoty 10 000 euro przeliczonej wedtug Sredniego kursu euro ogtaszanego przez NBP na pierwszy
dzien roboczy pazdziernika roku poprzedzajgcego rok podatkowy, w ktérym wniesiono te sktadniki majatku, w zaokragleniu
do 1000 zt, przy czym wartos¢ tych sktadnikéw oblicza sie, stosujgc odpowiednio przepisy art. 14 — nie moze zastosowac 9%
stawki podatku dochodowego od oséb prawnych w roku podatkowym, w ktérym rozpoczat dziatalnos¢, oraz w roku
podatkowym bezposrednio po nim nastepujacym. Ponadto, 9% stawki podatku dochodowego od oséb prawnych nie
stosuje sie w stosunku do nastepujacych podatnikéw: 1) spotki dzielonej, 2)podatnika, ktéry wnidst tytutem wktadu do
innego podmiotu, w tym na poczet kapitatu: a) uprzednio prowadzone przez siebie przedsiebiorstwo, zorganizowang cze$¢
przedsiebiorstwa albo sktadniki majgtku tego przedsiebiorstwa o wartosci przekraczajgcej tgcznie rownowartosé w ztotych
kwoty 10 000 euro przeliczonej wedtug sredniego kursu euro ogtaszanego przez NBP na pierwszy dzien roboczy pazdziernika
roku poprzedzajacego rok podatkowy, w ktédrym wniesiono te sktadniki majatku, w zaokragleniu do 1000 zt (wartos¢ tych
sktadnikdw oblicza sie, stosujac odpowiednio przepisy art. 14 lub b) sktadniki majatku uzyskane przez tego podatnika w
wyniku likwidacji innych podatnikéw, jezeli ten podatnik posiadat udziaty (akcje) tych innych likwidowanych podatnikow —w
roku podatkowym, w ktérym dokonano podziatu albo wniesiono wktad, oraz w roku podatkowym bezposrednio po nim
nastepujacym.
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(xviii)

(xix)

(xx)

(xxi)

podatkowego (art. 27 PDOPrU). W _przypadku podatnikdw, ktdrych rok

podatkowy bedzie réwny kalendarzowemu, zeznanie sktada sie najpdzniej do

31 marca w roku nastepujgcym po zakoriczonym roku podatkowym;

Opodatkowanie wspolnikéw SKA

W spétce komandytowo-akcyjnej wystepuja dwa rodzaje wspdlnikéw —

komplementariusz (inwestor aktywny) oraz akcjonariusz (inwestor pasywny);

Wypfata wspdlnikom dywidendy opodatkowana jest zasadniczo
zryczattowanym podatkiem dochodowym (PIT, badZ CIT — w zaleznosci od

tego, czy wspolnik jest odpowiednio osobg fizyczng lub osobg prawng);

Zasady opodatkowania dywidendy wyptacanej przez SKA
komplementariuszom regulujg przepisy art. 22 ust. 1a—le PDOPrU
Zryczattowany podatek 19% naliczany od dywidendy pomniejsza sie o kwote
odpowiadajgcg iloczynowi procentowego udziatu komplementariusza w zysku
tej spotki i podatku naleznego od dochodu tej spoétki, obliczonego zgodnie
z art. 19 PDOPrU, za rok podatkowy, z ktdrego pochodzi przychdd z tytutu
udziatu w zysku. Jesli wiec SKA nie korzysta ze zwolnienia z podatku
dochodowego, to w praktyce komplementariusz nie zaptaci zryczattowanego

podatku od otrzymywanej dywidendy;

Zgodnie z art. 22 ust. 1 ustawy o CIT podatek dochodowy od dochoddéw
(przychodoéw) z dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej ustata sie w wysokosci 19% uzyskanego przychodu. Ustawodawca w
art. 22 ust. 4 PDOPrU przewidziat jednak mozliwosé zwolnienia dywidend z
opodatkowania, jezeli spetnione zostang tgcznie nastepujgce warunki: (i)
wyptacajgcym dywidende jest spotka majgca siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej; (ii) uzyskujgcym dochody (przychody) z dywidend
jest spotka podlegajgca w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym niz
Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym
panstwie nalezacym do  Europejskiego  Obszaru  Gospodarczego,

opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez
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(xxii)

(xxiii)

(xxiv)

(xxv)

wzgledu na miejsce ich osiggania; (iii) spotka uzyskujgca takie dochody
(przychody) posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w
kapitale spotki wyptacajacej; (iv) spdtka uzyskujagca takie dochody (przychody)
nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od

catosci swoich dochoddéw bez wzgledu na zrédto ich osiggania;

Dodatkowo, prawo do skorzystania z powyiszego zwolnienia zostato
obwarowane koniecznoscig spetnienia warunku dotyczgcego dtugosci okresu
posiadania udziatéw (akcji) przez spotke uzyskujacg dochody (przychody) z
dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych.
Zgodnie bowiem z art. 22 ust. 4a PDOPrU ww. zwolnienie ma zastosowanie
jezeli okres nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji) w wysokosci co
najmniej 10% wynosi nie mniej niz 2 lata. Jednak, zgodnie z art. 22 ust.
4b PDOPrU warunek ten uwaza sie za spetniony réwniez woéwczas, gdy okres
dwéch lat nieprzerwanego posiadania udziatéw (akcji) w kwalifikowanej

wysokosci uptywa po dniu uzyskania omawianych dochodoéw (przychodow);

W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji), w
wysokosci okreslonej w wysokosci co najmniej 10%, nieprzerwanie przez okres
dwéch lat spdtka, o ktorej mowa w ust. 4 pkt 2 PDOPrU, jest obowigzana do
zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwtoke, od dochodéw (przychoddow)
okreslonych w ust. 1 w wysokosci 19% dochodéw (przychodéw) do 20 dnia
miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktdrym utracita prawo do zwolnienia.
Odsetki nalicza sie od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy

skorzystata ze zwolnienia;

Zgodnie z dyspozycjq art. 22 ust. 4d PDOPrU Zwolnienie, o ktérym mowa w
ust. 4, stosuje sie: (i) jezeli posiadanie nie mniej niz 10% udziatéw (akcji),
wynika z tytutu witasnosci; (ii) w odniesieniu do dochoddw uzyskanych z
udziatow (akcji) posiadanych na podstawie tytutu: (a) wtasnosci, (b) innego niz
wtasnoé¢, pod warunkiem ze te dochody (przychody) korzystatyby ze

zwolnienia, gdyby posiadanie tych udziatéw (akcji) nie zostato przeniesione;

A zatem w przypadku spetnienia przez akcjonariusza (podlegajgcego

podatkowi CIT) powyzej okreslonych warunkéw w art. 22 ust. 4 - ust. 6 PDOPrU
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moze on zastosowac zwolnienie przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb

prawnych;

(xxvi) Spdtka komandytowo-akcyjna nie posiada osobowosci prawnej, zatem
dywidendy z tytutu udziatu w jej zyskach nie stanowig dywidend, o jakich
mowa w art. 10 ust. 1 pkt 7 iart. 22 ust. 1 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o
podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dalej: ,,PDOfU”). Otrzymang przez
akcjonariusza spoétki komandytowo-akcyjnej bedacego osobg fizyczng
dywidende nalezy uznaé za przychdd z innych zrédet przychoddw (art. 10 ust.
1 pkt 9 w zwigzku z art. 20 ust. 1 PDOfU), ktéry bytby opodatkowany na
zasadach ogdlnych, przy zastosowaniu stawek skali podatkowej, okreslonej
w art. 27 ust. 1 PDOfU, jednakze bez obowigzku naliczania i odprowadzania

zaliczek na podatek dochodowy od 0séb fizycznych”;

Wptywy z podatku dochodowego do JST

(xxvii) Wysokos¢ udziatu jednostek samorzadu terytorialnego we wptywach z

podatku dochodowego reguluje ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o

dochodach jednostek samorzqdu terytorialnego (dalej: ,,UDJST”);

(xxviii) Wysoko$¢ udziatu poszczegdlnych jednostek samorzadu terytorialnego we

wplywach z podatku dochodowego od o0séb fizycznych ksztattuje sie

nastepujaco: (i) udziat gminy we wptywach z podatku dochodowego od oséb
fizycznych, od podatnikéw tego podatku zamieszkatych na obszarze gminy
wynosi 39,34%2% (art. 4 ust. 2 UDJST); (ii) udziat powiatu we wptywach z
podatku dochodowego od o0sdéb fizycznych, od podatnikéw tego podatku

zamieszkatych na obszarze powiatu wynosi 10,25%%° (art. 5 ust. 2 UDIST); (iii)

28 7 zastrzezeniem art. 89 UDJST (1. Udziat gmin we wptywach z podatku dochodowego od 0s6b fizycznych, o ktérym mowa w
art. 4 ust. 2, zmniejsza sie o liczbe punktow procentowych odpowiadajgcych iloczynowi 3,81 punktu procentowego i wskaznika
obliczonego tgcznie dla catego kraju, wedtug zasad okreslonych w ust. 2.2. Wskaznik, o ktorym mowa w ust. 1, ustala sie
dzielgc liczbe mieszkaricow przyjetych przed dniem 1 stycznia 2004 r. do domdéw pomocy spotecznej, wedtug stanu na dzien
30 czerwca roku bazowego, przez liczbe mieszkaricow przyjetych przed dniem 1 stycznia 2004 r., wedfug stanu na dzier 31
grudnia 2003 r.3. Dla 2004 r. wskaznik, o ktérym mowa w ust. 1, wynosi 0,95) Udziat gminy we wptywach z podatku
dochodowego od o0sdb fizycznych doprecyzowuje art. 9 UST. 1 UDJST wskazujacy, ze kwote udziatu gminy we wptywach z
podatku dochodowego od oséb fizycznych, stanowigcego dochdd budzetu panstwa, ustala sie mnozac ogdlng kwote
wptywdw z tego podatku przez 0,3934, z zastrzezeniem art. 89, i wskaznik rowny udziatowi naleznego w roku poprzedzajagcym
rok bazowy podatku dochodowego od oséb fizycznych zamieszkatych na obszarze gminy, w ogdlnej kwocie naleznego
podatku w tym samym roku.

23 Art. 9 ust. 2 Kwote udziatu powiatu we wptywach z podatku dochodowego od o0sdéb fizycznych, stanowigcego dochdd
budzetu panstwa, ustala sie mnozac ogdlng kwote wptywdw z tego podatku przez 0,1025 i wskaznik réwny udziatowi
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(xxix)

udziat wojewoédztwa we wptywach z podatku dochodowego od oséb
fizycznych, od podatnikow tego podatku zamieszkatych na obszarze

wojewddztwa wynosi 1,60% (art. 6 ust. 2 UDJST);

Wysokos¢ udziatu poszczegdlnych jednostek samorzadu terytorialnego we

wptywach z podatku dochodowego od oséb prawnych ksztattuje sie

nastepujaco: (i) Wysokos¢ udziatu we wptywach z podatku dochodowego od
0sO6b prawnych, od podatnikéw tego podatku, posiadajgcych siedzibe na
obszarze gminy, wynosi 6,71% (art. 4 ust.3 UDJST); (ii) Udziat powiatu we
wptywach z podatku dochodowego od oséb prawnych, od podatnikéw tego
podatku, posiadajgcych siedzibe na obszarze powiatu, wynosi 1,40% (art. 5
ust. 3 UDIST); (iii) Udziat wojewddztwa we wptywach z podatku dochodowego
od oséb prawnych, od podatnikéw tego podatku, posiadajgcych siedzibe na

obszarze wojewddztwa, wynosi 14,75% (art. 6 ust. 3 UDJST).

VIIl.  CZYNNIKI RYZYKA:

(i)

(i)

Nie mozna wykluczyé, iz KNF dokonataby innej wyktadni prawa, niz
przedstawiona zostata w niniejszym opracowaniu, w szczegdlnosci w
odniesieniu do mozliwo$¢ uczestnictwa klientow detalicznych w
subskrypcji akcji SKA (ASl) nowej emisji w przypadku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego SKA (w drodze uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy
SKA), przewidujgcego zaoferowanie nowoutworzonych akcji grupie nie

wiekszej niz 149 adresatow (oferta typu private placement) — tj. bez

obowiazku prospektowego;

Zainteresowanie KNF moze takze budzi¢ rzeczywisty sposéb
zaklasyfikowania przez Zarzadzajgcego ASI, na wniosek podmiotu innego

niz klient profesjonalny, jako klienta profesjonalnego, pod warunkiem ze

podmiot ten posiada wiedze i doswiadczenie pozwalajgce na

naleznego w roku poprzedzajacym rok bazowy podatku dochodowego od osdb fizycznych zamieszkatych na obszarze powiatu,
w ogdblnej kwocie naleznego podatku w tym samym roku.

30Art. 9 ust. 3 Kwote udziatu wojewddztwa we wptywach z podatku dochodowego od 0séb fizycznych, stanowigcego dochdd
budzetu panstwa, ustala sie mnozac ogdlng kwote wptywdw z tego podatku przez 0,0160 i wskaznik réwny udziatowi
naleznego w roku poprzedzajgcym rok bazowy podatku dochodowego od oséb fizycznych zamieszkatych na obszarze
wojewddztwa, w ogdlnej kwocie naleznego podatku w tym samym roku.
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(iii)

(iv)

podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych oraz wtasciwg ocene

ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami;

W kontekscie analiz dotyczacych koniecznosci albo braku koniecznosci
uzyskania zezwolenia KNF na prowadzenie dziatalnosci Zarzadzajgcego
AS|, nalezy mie¢ na uwadze, iz zgodnie z art. 287 FundlU kto bez

wymaganeqo zezwolenia lub wbrew warunkom okreslonym w ustawie

wykonuje dziatalnos¢ polegajgcq na lokowaniu w papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego lub inne prawa majgtkowe, aktywdw oséb
fizycznych,  osob  prawnych  lub  jednostek  organizacyjnych
nieposiadajgcych osobowosci prawnej, zebranych w drodze propozycji
zawarcia umowy, ktorej przedmiotem jest udziat w tym przedsiewzieciu,

podlega grzywnie do 10 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci do lat 5.

Tej samej karze podlega takze ten, kto dopuszcza sie czynu okreslonego
powyzej, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki

organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej;

Zawarte W niniejszym opracowaniu analizy dotyczace generalnej
mozliwosci obejmowania lub nabywania przez gminy akcji w SKA mogg

doznaé ograniczen z uwagi na indywidualng polityke lokacyjng gmin;

KOLEJNOSC PODEJMOWANYCH CZYNNOSCI W RAMACH TWORZENIA LFRG |

KONCEPCJA ZAtOZEN REGULACII:

(i)

W pierwszej kolejnosci, celem zainicjowania utworzenia struktury LFRG,
nalezatoby ogtosi¢ konkurs na wybdr Zespotu Zarzadzajgcego — co moze
by¢ przeprowadzone przez Marszatka Wojewddztwa lub osoby/

podmioty/ instytucje przez niego wskazane;

Zatacznik nr 1 — Regulamin konkursu na wybor Zespotu Zarzadzajacego

Zatozenia regulacji:

a) opis ogdlny — Regulamin umozliwiajgcy wytonienie optymalnego
sktadu Zespotu Zarzadzajgcego, realizujgcego cele zarzadcze w SPV —

a tym samym w ASI;
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(ii)

b)

c)

d)

f)

g)

podmioty, na ktore akt oddziatuje — Regulamin oddziatuje na
organizatora konkursu oraz kandydatéw do Zespotu Zarzadzajacego;
wynik konsultacji — nie dotyczy;

analiza wptywu (na sektor finansow publicznych, na rynek pracy, na
konkurencyjnosc¢ zewnetrzng i wewnetrzng gospodarki) — Regulamin
jako akt prawny nie wywotuje wptywu na sektor finanséw
publicznych. Mozna jednak uznaé, iz posrednio wptywa na ksztatt
rynku pracy i konkurencyjnos¢ gospodarki w takim znaczeniu, iz
wtasciwy wybdr Zespotu Zarzadzajacego wptynie na wtasciwe decyzje
podejmowane przez ASI;

Zrédta finansowania — finansowanie konkursu winno opierac sie na
zrédtach wiasnych urzedu Marszatka Wojewddztwa;

Zrédta danych i wskazanie zafozern — analizy oparte na zatozeniach
wynikajgcych z badan ekonomicznych Projektu;

zgodnos¢ z prawem UE — projekt Regulaminu jest zgodny z prawem

unijnym.

Osoby, ktdore wytonione bytyby w drodze konkursu, winny zawrzec¢ z

Marszatkiem Wojewddztwa umowe inwestycyjng, okreslajgcg ich prawa i

obowiazki w zakresie utworzenia LFRG;

Zatacznik nr 2 - Projekt Umowy Inwestycyjnej

Zatozenia regulacji:

a)

b)

c)

d)

opis 0gdlny — Umowa Inwestycyjna ma normowac zobowigzania
kontraktowe wytonionych w drodze konkursu cztonkéw Zespotu
Zarzadzajacego, ktérzy odpowiadaliby za utworzenie architektury
korporacyjnej LFRG oraz prowadzenie polityki inwestycyjnej ASI;
podmioty, na ktore akt oddziatuje — Umowa bezposrednio
oddziatywuje na prawa i obowigzki jej stron, natomiast posrednio na
wszystkich uczestnikéw LFRG;

wynik konsultacji — nie dotyczy;

analiza wptywu (na sektor finanséw publicznych, na rynek pracy, na
konkurencyjnosc¢ zewnetrznq i wewnetrzng gospodarki) — Umowa jako

akt prawny wywotuje wptyw na sektor finansow publicznych w takim
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(iii)

f)

g)

sensie, iz bedzie zawierana przez Marszatka Wojewddztwa, a zatem
bedg to oswiadczenia woli formutowane w imieniu jednostki
samorzadu terytorialnego. Mozna tez uznaé, iz posrednio Umowa
wptywa na ksztatt rynku pracy i konkurencyjnos¢ gospodarki w takim
znaczeniu, iz jej poprawne wykonywanie wptynie na wtasciwe decyzje
podejmowane przez ASI;

Zrédfa finansowania — finansowanie sporzgdzenie umowy winno
opierac sie na zrédtach wtasnych urzedu Marszatka Wojewddztwa;
zrédtfa danych i wskazanie zafozeri — analizy oparte na zatozeniach
wynikajgcych z badann ekonomicznych Projektu;

zgodnos¢ z prawem UE — projekt Umowy jest zgodny z prawem

unijnym.

Zespo6t Zarzadzajacy winien nastepnie zawigzac SPV i zarejestrowac jg w

KRS, NIP i REGON;

Zatacznik nr 3 - Projekt Umowy Spoétki (SPV)

Zatozenia regulacji:

a)

b)

c)

d)

opis ogdlny — Umowa Spétki ma normowaé funkcjonowanie SPV —
ktéra nastepnie prowadzi¢ bedzie dziatalnos¢ w charakterze
komplementariusza SKA (ASl);

podmioty, na ktore akt oddziatuje — Umowa Spotki bezposrednio
oddziatywuje na prawa i obowigzki jej wspdlnikéw oraz
funkcjonowanie organdéw, natomiast posrednio na wszystkich
uczestnikow LFRG;

wynik konsultacji — nie dotyczy;

analiza wptywu (na sektor finanséw publicznych, na rynek pracy, na
konkurencyjnos¢ zewnetrznq i wewnetrzng gospodarki) — Umowa
spotki jako akt prawny nie wywoftuje wptywu na sektor finanséw
publicznych. Mozna jednak uznaé, iz posrednio Umowa spétki wptywa
na ksztatt rynku pracy i konkurencyjnos$¢ gospodarki w takim
znaczeniu, iz jej poprawne wykonywanie wptynie na wtasciwe decyzje

podejmowane przez ASI;

53



(iv)

f)

g)

Zrédtfa finansowania — finansowanie sporzadzania umowy winno
opierac sie na zrodtach wtasnych wspdlnikéw (zatozycieli) SPV;
zrodta danych i wskazanie zatozern — analizy oparte na zatozeniach
wynikajgcych z badan ekonomicznych Projektu;

zgodnosc¢ z prawem UE — projekt Umowy spotki jest zgodny z prawem

unijnym.

SPV jako komplementariusz powinna zawigza¢ SKA i zarejestrowac jg w

KRS, NIP i REGON;

Zatacznik nr 4 — Projekt Statutu SKA

Zatozenia regulacji:

a)

b)

d)

e)

f)

8)

opis ogdlny — Statut ma normowa¢ funkcjonowanie SKA — ktéra
prowadzi¢ bedzie dziatalnos¢ jako ASI;

podmioty, na ktdre akt oddziatuje — Statut bezposrednio oddziatywuje
na prawa i obowigzki wspdlnikdw SKA oraz funkcjonowanie organow,
natomiast posrednio na wszystkich uczestnikdw LFRG;

wynik konsultacji — nie dotyczy;

analiza wptywu (na sektor finanséw publicznych, na rynek pracy, na
konkurencyjnos¢ zewnetrzng i wewnetrzng gospodarki) — Statut jako
akt prawny nie wywotuje wptywu na sektor finanséw publicznych.
Mozna jednak uznaé, iz posrednio Statut wptywa na ksztatt rynku
pracy i konkurencyjnos¢ gospodarki w takim znaczeniu, iz poprawne
wykonywanie postanowien Statutu wptynie na wtasciwe decyzje
podejmowane przez ASI;

Zrédtfa finansowania — finansowanie sporzadzania Statutu winno
opieraé sie na zrodtach wtasnych wspdlnikdw (zatozycieli) SKA;
Zrédta danych i wskazanie zafozeri — analizy oparte na zatozeniach
wynikajgcych z badan ekonomicznych Projektu;

zgodnos¢ z prawem UE — Statut SKA spoétki jest zgodny z prawem

unijnym.
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(v)

Przy zatozeniach przyjetych w niniejszym opracowaniu, Zarzgdzajgcy ASI

winien wystgpi¢ z wnioskiem do KNF o wpis do rejestru zarzadzajgcych

ASI;

Zatacznik nr 5 — projekt wniosku do KNF ws wpisu do rejestru

zarzadzajacych ASI

Zatozenia regulacji:

a)

b)

d)

f)

g)

opis 0golny — sporzgdzenie i wniesienie wniosku do KNF ma umozliwic¢
wpis do rejestru zarzadzajgcych ASI;

podmioty, na ktdre akt oddziatuje — wniosek oddziatuje na strony
postepowania administracyjnego, czyli wnioskodawce (SPV) i organ
administracji publicznej (KNF);

wynik konsultacji — nie dotyczy;

analiza wptywu (na sektor finanséw publicznych, na rynek pracy, na
konkurencyjnos¢ zewnetrzng i wewnetrzng gospodarki) — wniosek
zasadniczo nie wywotuje wptywu na sektor finanséw publicznych, z
zastrzezeniem koniecznosci jego rozpoznania w ramach zadan organu
administracji publicznej (KNF). Mozna jednak uznaé, iz posrednio
whniosek wptywa na ksztatt rynku pracy i konkurencyjnos¢ gospodarki
w takim znaczeniu, iz rejestracja wnioskodawcy w rejestrze
prowadzonym przez KNF wptynie na rozpoczecie dziatalnosci ASI;
Zrodtfa  finansowania — finansowanie sporzadzenia i wniesienia
whiosku winno opierac sie na zrédtach wiasnych wnioskodawcy (SKA);
Zrodta danych i wskazanie zafozenn — analizy oparte na zatozeniach
wynikajgcych z badan ekonomicznych Projektu;

zgodnos¢ z prawem UE — wniosek do KNF jest zgodny z prawem

unijnym.

Po uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI, oraz po zarejestrowaniu SPV i

SKA mozliwym jest rozpoczecie dziatalnosci LFRG na zasadach opisanych powyzej.
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X.

EXECUTIVE SUMMARY:

(i)

(ii)

(iii

~

(iv)

Co do zasady, nie jest rekomendowane na tym etapie popularyzacji
modelu LFRG dokonywanie interwencji ustawodawcy w formule nowych
ustaw/ ew. rozporzadzen do ustaw. Tym samym, Model LFRG moze by¢,
co do zasady, oparty na istniejgcych rozwigzaniach prawnych w zakresie
prawa powszechnie obowigzujgcego. Zmiany w prawie powszechnie
obowigzujgcym moga by¢ dokonywane wraz z rozwojem (w skali catego
Kraju) modelu LFRG — jednakie z tym zastrzezeniem — iz winny one
obejmowacé tylko te obszary, ktdrych zmiana wymuszona bedzie
doswiadczeniami z praktycznego wymiaru funkcjonowania modelu LFRG

(tj. po rozpoczetych pilotazach);

W trakcie przeprowadzanych analiz nie stwierdzono niezgodnosci

polskich regulacji prawa powszechnie obowigzujacego z prawem UE;

Model LFRG winien opiera¢ sie na konstrukcji prawnej alternatywnej
spotki inwestycyjnej (ASI) utworzonej zgodnie z regulacjami ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi — dla ktérej wytacznym
przedmiotem dziatalnosci ASI, jest zbieranie aktywéw od wielu
inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z

okreslong polityka inwestycyjna;

Beneficjenci modelu LFRG (przedsiebiorcy z danego wojewddztwa lub
powiatu/ powiatow) mogliby zgtasza¢é do ASlI wtasne projekty
(przedsiewziecia) wymagajgce wsparcia finansowego, a po ich pozytywnej
weryfikacji, ASI finansowataby te projekty, realizujgc w ten sposdb wtasng
polityke inwestycyjng. Powyzsze nie ograniczatoby aktywnej roli
zarzadzajgcych ASI w poszukiwaniu (inicjowaniu) projektéw na obszarze
dziatania LFRG. Finansowanie Projektdw przez ASI pozostawatoby zgodne
takze ze strategia rozwoju danego wojewddztwa w obszarze m.in.
wspierania przedsiebiorczosci, a w szczegdlnosci pozostawatoby zgodne z:
pobudzaniem aktywnosci gospodarczej oraz podnoszeniem poziomu

konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarki wojewddztwa, jak i
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(v)

tworzeniem warunkow rozwoju gospodarczego, w tym kreowanie rynku

pracy;

AS| prowadzitaby dziatalnos¢ w formie spétki komandytowo-akcyjnej
(SKA), w ktorych jedynym komplementariuszem jest spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciag  (SPV). SPV zawigzywatyby osoby (wysoko
wykwalifikowani i doswiadczeni menadzerowie), ktérzy zostaliby wybrani
w drodze konkursu zainicjonowanego przez Marszatka wojewddztwa
samorzagdowego  (Zespot  Zarzadzajacy). Cztonkowie  Zespotu
Zarzadzajgcego byliby jedynymi udziatowcami SPV, a takie cztonkami

zarzadu SPV;

(vi) SPV  realizowaliby funkcje Zarzadzajacego ASI, ktéry zarzadza

alternatywna spdtka inwestycyjng, w tym co najmniej portfelem
inwestycyjnym tej spdtki oraz ryzykiem. To oznacza, iz przedmiotem
dziatalnosci Zarzadzajagcego ASI moze by¢ wylgcznie zarzadzanie
alternatywng spétkg inwestycyjng, w tym wprowadzanie tej spétki do
obrotu. Zarzadzajgcym ASI (w przypadku formy prawnej SKA) jest spétka
kapitatowa bedaca komplementariuszem alternatywnej spotki
inwestycyjnej — czyli w przedstawianych realiach bytaby to SPV

(zewnetrznie zarzadzajacy ASl);

(vii)W rekomendowanym modelu Zarzgdzajacy ASI prowadzi dziatalnos¢ po

uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajgcych ASI prowadzonego przez KNF,
to zas w konsekwencji powodowatoby zmniejszenie wymogow

regulacyjnych przewidzianych (co do zasady) dla ASl;

(viii) Gromadzenie przez ASI (SKA) Srodkéw pienieznych (,zbieranie

aktywow od wielu inwestoréw w celu ich lokowania w interesie tych
inwestoréw”) opieratoby sie albo na zaangazowaniu kapitalowym
inwestorow (obejmowanie Iub nabywanie akcji SKA) albo na
zaangazowaniu finansowym inwestorow (obejmowanie obligacji
emitowanych przez SKA lub zawieraniu umoéw pozyczki z SKA). Srodki
pieniezne uzyskane przez SKA stanowityby podstawe do dziatalnosci
Zespotu Zarzadzajacego (wystepujgcego w imieniu komplementariusza

SKA) w zakresie finansowania Projektéw, zgodnie z politykg inwestycyjng
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AS|, strategiami inwestycyjnymi Zespotu Zarzgdzajgcego i strategiami

rozwoju wojewoddztwa;

(ix) Rekomendowanym rozwigzaniem bytoby oferowanie akcji SKA

potencjalnym Inwestorom w formule private placement, co pozwolitoby

unikng¢ koniecznosci wypetnienia szeregu obowigzkdéw regulacyjnych.
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