o2

Raport | Inwestycje alternatywne

Zarzadzajacy AFI
Z eUropejskim paszportem

byt przez wieksza czesc¢ rynku.

Negatywnie odnoszono sie do
braku konsultacji publicznych, co po-
winno by¢ standardem przy probie
uregulowania tak specyficznej czeSci
rynku finansowego. Za wzor popraw-
nie prowadzonych konsultacji pub-
licznych stawiano konsultacje towa-
rzyszace zmianom do dyrektywy
UCITS, regulujacej sektor ,,zwyktych”
(tzw. ucitsowych) funduszy inwesty-
cyjnych. Po wielu miesigcach trudnych
dyskusji oraz wprowadzeniu szeregu
istotnych zmian, projekt zostat osta-
tecznie zaakceptowany przez Parla-
ment Europejski pod koniec 2010 roku,
za$ 27 maja biezacego roku zostal przy-
jety przez Rade UE. Aktualnie w ra-
mach ESMA trwaja prace nad Srod-
kami poziomu drugiego do dyrektywy:
Implementacja dyrektywy do krajo-
wych porzadkow prawnych ma nasta-
pic do 2013 roku.

IDrojekt od poczatku krytykowany

Alternatywne fundusze
inwestycyjne

Dyrektywa AIFMD (Alternative In-
vestment Funds Managers Directive)
nie reguluje funkcjonowania funduszy
alternatywnych (tzw. AFI) dzialaja-
cych w UE, skupia sie natomiast na
podmiotach zarzadzajacych AFI
(ZAFT), ktore oferuja dostep do AFT in-
westorom profesjonalnym. Dyrektywa
wprowadza swego rodzaju dualizm,
oddzielajacy czesc dotyczaca aktywow
funduszu, a wiec jego mase majatkowq
od podmiotu, ktory tymi aktywami za-
rzadza, jednoczeSnie uznaje istnienie
podmiotow, w ktorych obie te funkcje
sq polaczone. Dyrektywa definiuje
AFT jako przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania lub podmioty o zblizonej
formie, ktore zasilane sg kapitalem
przez inwestorow. Celem ich funkcjo-
nowania jest inwestowanie kapitatu
zgodnie ze zdefiniowang polityka in-
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AIFMD, czyli dyrektywa
dotyczgca zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi powstata jako
bezposrednia odpowiedz UE
na kryzys finansowy
| prawdziwy
lub wyimaginowany
,Wkiad” funduszy
alternatywnych
w ten kryzys.
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westycyjna majaca przyniesc zysk dla
inwestorow, oraz, co szczegolnie is-
totne nie sg objete zakresem dyrekty-
wy UCITS. Do sektora alternatyw-
nych funduszy inwestycyjnych w UE
mozna wiec zgodnie ze wspomniang
definicjg zaliczy¢ wszelkie fundusze in-
westycyjne nie wchodzace w zakres
unijnej dyrektywy UCITS reguluja-
cej rynek ,,zwyktych” funduszy inwe-
stycyinych. I tak w zakres pojecia AFT
wchodzg wszelkiego rodzaju fundu-
sze zamkniete (tzw. closed-end funds,
np. polskie FIZy), fundusze private
equity/venture capital w calej rozno-
rodnosci ich form prawnych, fundusze
typu hedge (czyli nie-ucitsowe fundu-
sze absolutnej stopy zwrotu). Obecnie
w UE brak jest jednego aktu wspéolno-
towego regulujacego funkcjonowanie
AFI. W zaleznoSci wiec od kraju, przy-
bierajg one roznorodne formy prawne
i podlegaja réoznym systemom praw-
nym oraz podatkowym. Skupienie sie
przez AIFMD na podmiotach zarza-
dzajacych AFI pozwoli¢ ma na spraw-
niejsze i mniej inwazyjne uregulowa-
nie sektora funduszy alternatywnych.

Zakres dyrektywy

Jako ze AIFMD nie reguluje funkcjo-
nowania samych AFI, zostato to po-
zostawione systemom prawnym pan-
stw bedacych dla AFI panstwami ma-
cierzystymi. Dyrektywa obejmuje swo-
im zakresem ZAFI zarzadzajacych za-
rowno tymi AFI, ktore umiejscowione
sq w UE (np. londynski ZAFI zarza-
dzajacy AFI utworzonym we Francji),
jak rowniez tymi ZAFI ktorzy zarza-
dzaja AFI spoza UE (np. londynski
ZAF1I zarzadzajacy AFI zalozonym na
Kajmanach). AIFMD regulowac be-
dzie rowniez funkcjonowanie ZAFI
spoza UE, zarzadzajacych AFIz UE, jak
rowniez ZAFI spoza UE zarzadzajacych
AFTspoza UE, przy czym w tych ostat-
nich dwoch przypadkach chodzi o sy-
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tuacje, w ktorych jednostki AFI ofe-
rowane bedg inwestorom z UE. Ochro-
na inwestorow profesjonalnych z UE,
obok bezpieczenstwa systemu finan-
sowego UE jest bowiem rowniez jed-
nym z kKluczowych aspektow calej re-
gulacji.

Dodatkowo, dyrektywa odnotowuje
istnienie AFI, ktore nie majaq ze-
wnetrznego podmiotu nimi zarzadza-
jacego, ktory mogiby podlegac prze-
pisom dyrektywy. Tego typu podmioty,
ktorymi beda w pewnych systemach
prawnych np. okreslone spotki prawa
handlowego, zarzadzane sa we-
wnetrznie, przyktadowo poprzez za-
rzad, speiniajg jednak definicje AFI.
Zgodnie z AIFMD tego typu AFI zo-
stang uznane jednoczeSnie za ZAFI,
oraz podlegac maja wszystkim prze-
pisom dyrektywy.

Wytaczenia
Dyrektywa wprowadza kilka rodza-
jow wylaczen. I tak, spod jej zakresu
wyltaczone bedg organizacje ponad-
narodowe takie jak Bank Swiatowy,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Europejski Bank Inwestycyjny, Euro-
pejski Fundusz Inwestycyjny, krajowe
banki centralne jak rowniez podmio-
ty panstwowe oraz inne zarzadzajace
funduszami wspomagajacymi opieke
spoteczng oraz systemy ubezpieczen.
Dodatkowo, wylaczone bedg rowniez
spod dyrektywy instytucje zarzadza-
jace pracowniczymi programami eme-
rytalnymi (tzw. IORPs - Institutions
for Occupational Retirement Provi-
sions) o ile nie zarzadzajg one AFL Dy-
rektywa nie obejmie réwniez swoim
zakresem okreSlonych podmiotow se-
kurytyzacyjnych (tzw. SSPV - Securi-
tization Special Purpose Vehicles),
podmiotow zarzadzajacych fundusza-
mi pracowniczymi oraz okreSlonych
spotek holdingowych.
Najwazniejszym z punktu widzenia
wielu pomniejszych ZAFI (istotnym
przyktadowo dla sektora PE/VC) jest
tzw. wyjatek de minimis. Zgodnie z nim
ZAFI zarzadzajacy takimi AFI, ktore
w swoich portfolio nie stosujq dzwigni
finansowej oraz w ktorych prawo wy-
kupu nie moze by¢ realizowane przez
okres pierwszych pieciu lat od powo-
tania AFI, beda wylaczeni spod zakre-
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su dyrektywy, o ile wartoS¢ aktywow
pozostajacych w portfolio nie prze-
kroczy 500 mln Euro. W przypadku
ZAF1 zarzadzajacych AF1, ktore stosuja
dzwignie finansowg lub prawo wykupu
W ciggu pierwszych pieciu lat, wartosSc
aktywow w portfolio nie moze prze-
kroczy¢ 100 mln Euro. Zarzadzajacy
spelniajacy powyzsze wymagania beda
musieli zarejestrowac si¢ w swoim
panstwie macierzystym oraz podlegac
obowigzkom informacyjnym (dot. gtow-
nych instrumentow finansowych
w portfolio, strategii inwestycyinej,
koncentracji pozycji i in.).

Autoryzacja

Podstawowym wymogiem naktada-

nym przez AIFMD jest obowiazek

uzyskania przez ZAFI autoryzacji. Or-
ganem wilasciwym do przeprowadze-
nia procedury autoryzacji ZAFI bedzie
wiasciwy dla niego ze wzgledu na sie-
dzibe lokalny organ nadzoru (np. AMF

w przypadku ZAFI francuskiego czy

Bafin w przypadku ZAFI niemieckie-

g0). W przypadku ZAFI spoza UE be-

dzie to tzw. panstwo czlonkowskie

,wiasciwe” dla ZAFI w rozumieniu dy-

rektywy. Krajowe organy nadzoru beda

informowac kwartalnie ESMA o udzie-
lonych lub cofnietych autoryzacjach,
za$ rejestr wszystkich autoryzowa-
nych ZAFI dziatajacych pod ATFMD
prowadzony bedzie przez ESMA.
Zakres informacji niezbednych do
uzyskania autoryzacji obejmowac ma:

M informacje umozliwiajace ocene od-
powiedniosci cztonkow/udziatow-
cow ZAFI, takze pod katem fit and
proper,

M strukture organizacyjng ZAFT,

M informacje okreSlajace w jaki sposob
ZAFT speinial bedzie wymagania
z AIFMD (konflikt interesow, za-
rzadzanie plynnoscig i ryzykiem,
wycena, delegacja czynnosci),

M informacje dotyczace polityki wy-
nagrodzen w stosunku do pracow-
nikow ZAFI, ktorych obowigzki
maja materialny wptyw na profil ry-
zyka AFI zarzadzanych przez ZAFI.

Dodatkowo, ZAFI bedzie musiat do-
starczy¢ szereg kompleksowych in-
formacji dotyczacych zarzadzanych
przez siebie AFI, w tym informacji do-
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tyczacych wykorzystywanej dzwigni
oraz profili ryzyka portfolio AFI. Or-
gan nadzoru zobowiazany bedzie do
udzielenia informacji na temat przy-
znania lub nie przyznania autoryzacji
W ciggu trzech miesiecy od otrzymania
peinej aplikacji ZAFI. Termin trzy-
miesieczny bedzie mogt zostac prze-
dtuzony przez organ nadzoru o do-
datkowe trzy miesiace. Uzyskana przez
ZAFI autoryzacja wazna bedzie w ca-
tej UE, jednak jej zakres moze zostac
ograniczony przez organ nadzoru,
np. do okreSlonych rodzajow aktywow
(np. fundusze real-estate).

Paszport europejski

Po wejSciu w zycie AIFMD, ZAFIz UE
autoryzowane pod AIFMD i zarzadza-
jace AFI z UE uzyskaja automatycznie
tzw. paszport europejski pozwalajacy
swobodnie dystrybuowac jednostki
AFT zarzadzanych przez te ZAFI klien-
tom profesjonalnym w catej Unii Eu-
ropejskiej. W przypadku AFI spoza UE,
przez pewien czas obowigzywac bedzie
w zakresie paszportu ,,dualizm”, zgod-
nie z ktorym dystrybucja jednostek
tego typu AFI podlegac bedzie przepi-
som krajowym, z czasem zastepowa-
nym ogolnoeuropejskim rezimem (od
roku 2015). Okoto roku 2018 spodziewac
sie mozna catkowitego zniesienia kra-
jowych systemow ofert prywatnych
w zakresie oferowania jednostek AFI
spoza UE; uzaleznione ma to zostac¢ od
opinii ESMA.

Obowiazki ZAFI

AIFMD przewiduje szereg obowigz-

kow dla ZAFI w stosunku do wiasci-

wych im organéw nadzoru. Oprocz
uzyskania autoryzacji sa to nastepu-
jace wymagania:

B wymogi dotyczace kapitalow po-
czatkowych oraz kapitalow wias-
nych, bedace pochodng przepisow
dyrektywy CRD,

B wymogi dotyczace posiadania od-
powiedniego ubezpieczenia od od-
powiedzialnoSci cywilnej w celu po-
krycia ewentualnych odszkodowan
z tytulu odpowiedzialnosci zawodo-
wej,

B wymogi operacyjne, w tym dotycza-
ce polityki wynagrodzen osob za-
trudnionych przez ZAFI, konfliktu in-

teresow, zarzadzania ryzykiem, za-
rzadzania pltynnoscig oraz inwesto-
wania w pozycje sekurytyzacyjne,

B wymogi organizacyjne, w tym zasa-
dy wyceny portfolio AFI, delegacja
uprawnien ZAFI oraz zasady wy-
znaczania depozytariusza dla kaz-
dego zarzadzanego AFI,

B wymogi dotyczace przejrzystosci,
W tym w szczegolnosSci zasady ra-
portowania, dokonywania okreslo-
nych ujawnien wobec inwestorow
oraz organow nadzoru,

B wymogi zwigzane z zarzadzaniem
AFI stosujacymi dzwignie finansowa,

W wymogi zwigzane z zarzadzaniem
AFT kontrolujacymi spotki publicz-
ne oraz niepubliczne,

W obowigzki zwigzane z osiggnieciem
pozycji kontrolnej w poszczegol-
nych spotkach, reguly zwigzane z za-
pobieganiem tzw. asset-stripping,

B warunki zwigzane z wykonywaniem
paszportu europejskiego, w tym
w przypadku ZAFI spoza UE oraz
AFI spoza UE,

M przepisy dotyczace wykonywania
nadzoru, w tym uprawnienia ESMA.

Przepisy przejsciowe

ATFMD przewiduje przepisy przejscio-
we dla funduszy zamknietych. Zgodnie
zbrzemieniem AIFMD, ZAFI zarzadza-
jacy funduszami zamknietymi istnieja-
cymi w momencie wejScia w zycie dy-
rektywy, beda mogli dalej zarzadzac
AFI bez potrzeby dokonywania autory-
zacji na gruncie AIFMD, pod warun-
kiem, ze nie bedg dokonywac dodatko-
wych inwestycji po dacie koncowej
transpozycji dyrektywy przez panstwa
czlonkowskie. ZAFI zarzadzajacy fun-
duszami zamknietymi, dla ktorych
okres subskrypcji zakonczyt sie przed
wejsciem w zycie dyrektywy AIFMD
iktore wygasaja najpozniej w 2016 roku,
beda musieli speic okreSlone wymogi
informacyjne oraz, tam gdzie bedzie to
konieczne, dostosowac sie do dodatko-
wych wymogow dotyczacych spotek
publicznych i niepublicznych wcho-
dzacych w sktad portfolio danego fun-
duszu, w ktorych fundusz jest podmio-
tem kontrolujacym. | |
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