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W ostatnim czasie zarządzają-
cy alternatywnymi spółkami 
inwestycyjnymi (ASI) zostali 
zapoznani ze stanowiskiem 
Urzędu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego odnośnie zastoso-
wania do nich wymogów ESG. 
Stanowisko zostało wydane 
w związku z pojawiającymi się 
wątpliwościami oraz brakiem 
pewności prawnej w tym za-
kresie. 

Niestety ze stanowiska 
i uzasadnienia Urzędu wyni-
ka, iż obowiązki ESG znajdu-
ją zastosowanie również do 
tzw. zarządzających ASI reje-
strowych, tzn. zarządzających 
portfelami inwestycyjnymi o 
niskiej wartości. Co ciekawe, 
takie podejście zostało opar-
te przede wszystkim na sta-
nowisku przedstawionym 
przez Komisję Europejską 
w  odpowiedzi na zapytanie 
Połączonego Komitetu Euro-
pejskich Organów Nadzor-
czych (Joint Committee of 
the European Supervisory 
Authorities – EBA, ESMA i 
EIOPA). Komisja Europejska 
wyraziła pogląd, iż zarządza-
jący AFI wykonujący działal-
ność na podstawie wpisu do 
rejestru powinni stosować te 
przepisy na drodze – notabe-
ne – analogii.

Środowisko, 
społeczeństwo i ład 
korporacyjny

Regulacje ESG, tj. związane 
z aspektami środowiskowymi, 
społecznej odpowiedzialności 
oraz ładu korporacyjnego, są 
stosowane w polskim porząd-
ku prawnym bezpośrednio na 
podstawie rozporządzeń 
unijnych, np. tzw. Rozporzą-
dzenia SFDR, Rozporządzenia 
RTS oraz Rozporządzania 
o Taksonomii (Regulacje ESG). 

Podstawowym celem Regu-
lacji ESG jest zapewnienie in-
westorom informacji o udo-
stępnianych przez uczestni-
ków rynku finansowego 
produktach finansowych oraz 
ułatwienie poznania działań 
podejmowanych przez uczest-
ników rynku finansowego w 
zakresie zrównoważonego 
rozwoju.

W celu realizacji celu przy-
świecającego wprowadzeniu 
Regulacji ESG, na uczestników 
rynku finansowego nałożono 

obowiązki w zakresie ujawnie-
nia informacji, które mają za 
zadanie uświadomienie inwe-
storów co do wpływu działal-
ności inwestycyjnej danego 
podmiotu na czynniki zrówno-
ważonego rozwoju oraz wpły-
wu tych czynników na stopę 
zwrotu z lokaty w dany pro-
dukt.

obowiązkowe 
ujawnienia 

Przechodząc do obowiąz-
ków zarządzających ASI na 
gruncie Regulacji ESG, należy 
w pierwszej kolejności wska-
zać obowiązek publikacji na 
stronie internetowej zarzą-
dzającego ASI informacji o 
strategiach dotyczących 
wprowadzania do działalności 
ryzyk dla zrównoważonego 
rozwoju w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych 
oraz bieżącego aktualizowa-
nia tych informacji. 

Ujawnienia na stronie inter-
netowej zarządzającego ASI 
dotyczą przedstawienia przy-
jętego podejścia do czynników 
zrównoważonego rozwoju, tj. 
wskazania wraz z uzasadnie-
niem, w jaki sposób ryzyka dla 
zrównoważonego rozwoju są 
wprowadzane w podejmowa-
nych przez zarządzającego ASI 
decyzjach inwestycyjnych 
oraz w jaki sposób ryzyka te 
wpływają na zwrot z tytułu 
lokaty w daną ASI znajdującą 
się w portfelu zarządzającego. 
Nie jest przy tym wymagane 
posiadanie strategii samej 
w sobie, a jedynie dokonanie 
ujawnień w zakresie jej posia-
dania.

Kolejnym poziomem ujaw-
nień ESG jest poziom produk-
tu inwestycyjnego. W związku 
z tym ujawnienia powinny 
zostać zamieszczone także 
w   dokumentach polityki i 
strategii inwestycyjnej każdej 
zarządzanej ASI oraz wyarty-
kułowane w statucie / umowie 
spółki każdej z nich. Inwesto-
rzy powinni bowiem zostać 
poinformowani o przyjętym 
podejściu do czynników zrów-
noważonego rozwoju przed 
zawarciem umowy nabycia 
tytułów uczestnictwa ASI.

Jeżeli inwestycje dokony-
wane przez ASI nie przyczy-
niają się do  realizacji ani nie 
promują aspektu środowisko-
wego, informacje publikowane 
przez zarządzającego ASI 
w  opisie polityki lub strategii 
inwestycyjnej ASI powinny 
uwzględniać zdanie: „Inwesty-
cje w ramach tego produktu 
finansowego nie uwzględniają 
unijnych kryteriów dotyczą-
cych zrównoważonej środowi-
skowo działalności gospodar-
czej”.

Powyższe informacje po-
winny także znaleźć się w 
sprawozdaniu rocznym, a jeśli 
zarządzający nie jest zobligo-
wany do sporządzania tako-
wego – w sprawozdaniu 
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alternatywne spółki inwestycyjne:  
nie ma zwolnień od regulacji esg 
obowiązki związane z aspektami środowiskowymi, społecznej odpowiedzialności i ładu korporacyjnego znajdują 
zastosowanie także do zarządzających portfelami inwestycyjnymi asi o niskiej wartości. 

z działalności dołączonym do 
sprawozdania finansowego 
zarządzanej ASI. 

Spójność polityk 

Kolejnym obowiązkiem za-
rządzającego ASI jest ujęcie w 
polityce wynagrodzeń infor-
macji o sposobie zapewniania 
jej spójności z wprowadza-
niem do działalności ryzyk dla 
zrównoważonego rozwoju. 

Także te informacje powinny 
zostać uwzględnione w regula-
minach i innych regulacjach 
wewnętrznych określających 
wysokość wynagrodzenia osób 
odpowiadających za wykony-
waną przez zarządzającego ASI 
działalność.

wysokie  
sankcje 

Za nieprzestrzeganie obo-
wiązków określonych w Re-
gulacjach ESG Komisja 
Nadzoru Finansowego ma 
wiele możliwości ukarania 
podmiotu, który się do nich 
nie stosuje regulacji. Do 
najdotkliwszych należy za-
kazanie udostępniania da-
nego produktu finansowego, 
zawieszenie członka zarządu 
zarządzającego ASI w wyko-
nywaniu czynności, a nawet 
nałożenie kary pieniężnej w 
wysokości do 21 569 000 zł 
lub 3 proc. przychodów 
netto ze sprzedaży towarów 
i usług oraz operacji finanso-
wych. 
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należy zwrócić uwagę, że dostosowanie się zarządzających asi 
do nowych regulacji wiąże się z dodatkowym nakładem pracy 
i czasu. nie sposób także nie wspomnieć o kosztach bezpośred-
nich związanych z dostosowaniem do nowych regulacji, między 
innymi opłat notarialnych oraz sądowych. Powstaje pytanie, czy 
rozmiar koniecznych do poniesienia nakładów oraz rozmiar 
przewidzianych sankcji jest proporcjonalny i uzasadniony 
w odniesieniu do asi zarządzających portfelami o niskiej 
wartości – w kontekście konstytucyjnej zasady swobody 
działalności gospodarczej. 

Zdaniem auTorów
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przychodów netto ze sprzedaży 
towarów i usług oraz operacji 
finansowych może kosztować 
asi, która nie stosuje regulacji 
esg

Kancelarie RP to nowa jakość w usługach prawniczych. Sieć prawna zrzesza dynamicznie 
rozwijające się, w pełni niezależne kancelarie ze wszystkich województw, a doświadczeni 
specjaliści udzielają kompleksowej pomocy prawnej. 
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