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Alternatywna Spoétka Inwestycyjna
jako korzystna alternatywa dla FIZAN-6w

Co to jest Alternatywna Spétka Inwestycyjna (,,ASI"”)?

Alternatywna Spdtka Inwestycyjna zostata wprowadzona
do polskiego porzgdku prawnego w dniu 4 czerwca 2016 r. na
mocy ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw
(,Ustawa Zmieniajaca’). Celem Ustawy Zmieniajgcej byta
implementacja Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE (,Dyrektywa ZAFI").

AS| prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjng, a jej wytgcznym
przedmiotem dziatalnosci jest zbieranie aktywow od wielu
inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow
zgodnie z okreslong politykg inwestycyjng. Klasyfikacja ASI
jako alternatywny fundusz inwestycyjny pozwala na
stworzenie liberalnej polityki inwestycyjnej umozliwiajgcej
inwestowanie w bardzo szerokie spektrum aktywow w tym
miedzy innymi udziaty, papiery wartosciowe, poprzez waluty,
surowce, nieruchomosci, wierzytelnosci i instrumenty
pochodne.

Dla kogo?

Formuta Alternatywnej Spotki Inwestycyjnej moze byc
wykorzystywana przez fundusze Venture Capital, Private
Equity oraz inwestorow, ktorzy wczesniej dziatali
za posrednictwem Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych,
w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow
niepublicznych. ASI moze rowniez dziatac jako spotka
jednoosobowa.

Zarzadzanie ASI
AS| moze posiadac¢ dwa rodzaje zarzgdzajgcych

= Wewnetrznie zarzadzajgcy ASI - spotka kapitatowa, w tym
spotka europejska, bedgca sama ASI;

= Zewnetrznie zarzgdzajgcy ASI - spotka kapitatowa bedaca
komplementariuszem ASI.

Zarzadzajagcy ASI petni podobng role jak Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych w przypadku Funduszy
Inwestycyjnych Zamknietych.
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Atrakcyjnosé ASI od strony regulacyjnej

Obecnie tylko jeden zarzadzajgcy ASI dziata na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Pozostate
podmioty prowadzg dziatalnos¢ na podstawie wpisu do
rejestru zarzadzajgcych ASI prowadzonego przez KNF -
(jest to uproszczona procedura dla spotek, ktorych wartosc
aktywow nie przekracza 100.000.000 EUR lub,
w przypadku gdy zarzadzajgcy ASI| zarzgadza wytacznie
spotkami, ktore nie stosujg dzwigni finansowej AFI
i w ktorych prawa uczestnictwa mogag by¢ odkupione po
co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia -
rownowartosci kwoty 500.000.000 EUR). W przypadku
takiej struktury:

= brak jest obowigzku posiadania banku Depozytariusza
oraz Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, co
w istotny sposob zmniejsza koszty funkcjonowania ASI
w porownaniu do Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych;

= cztonkowie zarzgdu nie muszg spetniac restrykcyjnych
kryteriow wymaganych przez Ustawe o Funduszach;

= ograniczone obowigzki raportowe do KNF (KNF nie
nadzoruje sktadu portfela inwestycyjnego ASI, jak
i zmian w dokumentach wewnetrznych AS| - miedzy
innymi ASI| nie ma koniecznosci raportowania zmian
w polityce i strategii inwestycyjnej);

= nie ma wymogoéw co do minimalnego kapitatu
poczgtkowego ani poziomu kapitatow wtasnych;

= ASI| nie musi zatrudnia¢ doradcow inwestycyjnych.

W przypadku Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych oraz
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych Aktywow
Niepublicznych, roczne koszty funkcjonowania z tytutu
optat za zarzadzanie funduszem na rzecz TFl oraz
depozytariusza moga wynosi¢ ponad 300.000 ztotych.
Ponadto w przypadku FIZéw i FIZANOw istnieje obowigzek
czasochtonnego ustalania wartosci aktywow netto
Funduszu, ktéra powinna odbywac sie minimum raz na
kwartat. Wyceny aktywow funduszy przekazywane sg
nastepnie do KNF. Koniecznos¢ dokonywania wyceny
wymaga zaangazowania profesjonalnych podmiotéw
wyceniajgcych oraz bywa pracochtonne réwniez dla
spotek portfelowych funduszy. ASI jest zwolnione
z powyzszych obowigzkow.

Dodatkowo zarzadzajgcy ASI (zarowno w przypadku
zewnetrznie jak i wewnetrznie zarzgdzajgcego) nie jest
obowigzany do przyjecia systemu kontroli wewnetrznej
oraz procedur zwigzanych z ochrong informacji poufnych,
tajemnicy zawodowej, zarzadzania ryzykiem czy tez
wyceny aktywow do ktérych obowigzane jest Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych zarzgdzajgce Fizami i Fizanami.
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Korzysci podatkowe ASI

Alternatywne Spotki Inwestycyjne umozliwiajg rowniez skorzystanie z szeregu korzysci
podatkowych. Miedzy innymi zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 58a Ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. ustawy
o podatku dochodowym od osdb prawnych (,Ustawa CIT") zwolnione od podatku sg dochody ASI

uzyskane w roku podatkowym ze zbycia udziatow lub akcji, pod warunkiem ze ASI| posiadata przed
dniem zbycia bezposrednio nie mniej niz 5% udziatéw lub akcji w kapitale spotki, ktorej udziaty lub
akcje sg zbywane, nieprzerwanie przez okres dwoch lat.

Po spetnieniu dodatkowych warunkéow mozliwe jest takze skorzystanie przez inwestorow
bedacych osobami fizycznymi z ulgi podatkowej, ktora umozliwia zaliczenie w koszty uzyskania
przychoddow dodatkowych 50% wydatkow na nabycie lub objecie udziatow lub akcji ASI albo lub
spotki w ktorej ASI posiada co najmniej 5% udziatow lub akcji.
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Pytania?

Zapraszamy do kontaktu!

dr Krzysztof Wiater
PARTNER
+48 601 579 760

krzysztof.wiater@ngllegal.com

Marcin Zdziera
ASSOCIATE
+48 721 696 667

marcin.zdziera@ngllegal.com
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Rozwoj ASI w Polsce

Wedtug danych KNF (stan na dzien 27 marca 2023 r.) obecnie
do Rejestru Zarzadzajgcych ASI wpisanych jest 357 podmiotow
(plus jeden podmiot posiadajgcy zezwolenie KNF na zarzgdzanie
ASI), Liczba ta w zwigzku z korzysciami podatkowymi, a takze
duzo nizszymi kosztami prowadzenia dziatalnosci w poréwnaniu
do Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych powinna dalej rosngc.

Co wiecej, jednym z celéw implementacji unijnej Dyrektywy ZAFI
i nastepnie jej transpozycji do porzadkdéw prawnych krajow
cztonkowskich byto zwiekszenie  ochrony  inwestorow
angazujgcych srodki w przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania (,,collective investment undertaking”). Na polskim
rynku wcigz dziata wiele podmiotow, ktérych dziatalnos¢ spetnia
przestanki uznania za Alternatywng Spotke Inwestycyjng
(podmioty zbierajgce aktywa od wielu inwestorow w celu ich
lokowania w interesie tych inwestoréw zgodnie z okreslong
polityka inwestycyjng i niebedgce funduszami inwestycyjnymi).
Spotki, ktore wykonujg dziatalnos¢ w powyzszym zakresie,
powinny  niezwtocznie  dostosowa¢  swojg  dziatalnos¢
do obowigzujgcych przepiséw w przeciwnym wypadku narazajg
sie na dotkliwe sankcje karne i administracyjne.

Negatywnie na rozwdj Alternatywnych Spodtek Inwestycyjnych
mogg wptyngc¢ ostatnie propozycje KNF. Komisja, w ramach
uwag zgtoszonych do projektu ustawy o rozwoju rynku
kapitatowego, chce zabroni¢ nabywania udziatow w ASI przez
klientow detalicznych oraz finansowania ASlI za pomoca
pozyczek od oséb fizycznych, co jest powszechng praktyka
rynkowa. Na podstawie Ustawy o Funduszach, udziaty w ASI
mogg by¢ nabywane zaréwno przez klientéw profesjonalnych
(instytucje finansowe, podmioty ze znacznym kapitatem), jak
i klientow detalicznych (w tym osoby fizyczne) - w przypadku ASI
dziatajgcych w formie spotek akcyjnych, spotek komandytowo-
akcyjnych oraz spotek europejskich, gdy oferta nabycia udziatéow
w AS| ma charakter oferty publicznej.

Obecnie zarzgdzajgcy ASI na podstawie art. 70k ust.1l ustawy
o funduszach dos¢ powszechnie uznajg poszczegdlnych klientow
detalicznych za klientow profesjonalnych pod warunkiem, ze
dany podmiot posiada wiedze i doswiadczenie pozwalajgce na
podejmowanie wtasciwych decyzji inwestycyjnych oraz wtasciwag
ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.

Intencjg KNF jest miedzy innymi wprowadzenie zmian w art. 70k
Ustawy o Funduszach poprzez wprowadzenie progu minimalnej
inwestycji w ASI w wysokosci 100.000 EUR, co bedzie
warunkowato uznanie danego podmiotu za  klienta
profesjonalnego oprocz dodatkowych przestanek wiedzy
i doswiadczenia. W przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych minimalny prog kapitatowy pozwalajgcy na nabycie
certyfikatow inwestycyjnych wynosi 40.000 EUR.

Uwzglednienie uwag KNF moze przyczyni¢ sie do ograniczenia
rozwoju AS| w Polsce, jednak wcigz pozostang one korzystniejsza
forma prowadzenia dziatalnosci niz Fundusze Inwestycyjne
Zamkniete.
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