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INFORMACJE REKLAMOWE KIEROWANE DO INWESTOROW
ALTERNATYWNYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
— ASPEKTY PRAWNE

MARKETING COMMUNICATIONS ADDRESSED
TO INVESTORS OF ALTERNATIVE INVESTMENT FUNDS
- LEGAL ASPECTS

Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie aspektoéw prawnych informacji reklamowych kie-
rowanych do inwestoréw alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI). W artykule zastosowano
nastepujace metody badawcze: formalno-dogmatyczna analiza norm prawnych, analiza orzecznictwa,
doktryny i stanowisk organéw nadzoru nad rynkiem finansowym. Wprowadzony zostal tréjstopnio-
wy system regulacji informacji reklamowych AFI. Sklada si¢ on z bezposrednio wigzacych przepi-
séw rozporzadzenia UE 2019/1156, przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz wytycznych
ESMA, ktére stanowig kodeks dobrych praktyk o charakterze soft law. Na podstawie rozporzadzenia
2019/1156 mozna wyodrebni¢ nastepujace cechy, jakie powinny spetnia¢ informacje reklamowe AFI:

a) rozpoznawalnos¢ (identyfikowalnos¢) jako informacje reklamowe,

b) rzetelnosé,

c) przejrzystosé,

d) niewprowadzanie w biad,

e) przedstawianie opisu ryzyka i zyskéw w réwnie widoczny sposéb,

f) niesprzeczno$¢ z prospektem emisyjnym lub innym dokumentem informacyjnym.

Stowa kluczowe: alternatywny fundusz inwestycyjny, alternatywna spétka inwestycyjna, reklama,
informacje reklamowe, Komisja Nadzoru Finansowego, nadzér nad rynkiem finansowym

Summary: The aim of the article is to present legal aspects of the marketing communications ad-
dressed to investors of alternative investment funds (AIFs). The article uses the following research
methods: formal-dogmatic analysis of legal norms, analysis of jurisprudence, doctrine and positions
of financial market supervisory authorities. A three-tier system of regulation of AIF marketing com-
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munications has been introduced. It consists of the directly binding provisions of Regulation (EU)
2019/1156, the provisions of the Investment Funds Act and the ESMA guidelines, a soft law which
constitute a code of good practice. On the basis of Regulation 2019/1156, the following characteri-
stics of AIF marketing communications can be distinguished:

a) recognizability (identifiability) as marketing communications,

b) fairness,

¢) clearance,

d) not misleading,

e) a description of the risks and rewards in an equally prominent manner,

f) non-contradiction with the prospectus or other disclosure document.

Keywords: alternative investment fund, alternative investment company, advertisement, marketing
communications, Polish Financial Supervision Authority, supervision over financial market

WSTEP

Rozporzadzenie 2019/1156' ustanowilo jednolite w calej Unii Europejskiej przepisy
dotyczace informacji reklamowych kierowanych do inwestoréw alternatywnych funduszy
inwestycyjnych (AFI?). Rozporzadzenie 2019/1156 i dyrektywa 2019/1160° stawiaja za cel
skoordynowanie warunkéw dzialania zarzadzajacych AFI (ZAFI*) na rynku wewnetrz-
nym. Jak wskazano w motywach rozporzadzenia 2019/1156, celem wprowadzenia jedno-
litych obowiazkéw dotyczacych informacji reklamowych jest ulepszenie ram regulacyj-
nych dla AFI, a takze ochrona inwestoréw. Wobec koniecznosci implementacji Dyrektywy
2019/1160° zostala dokonana nowelizacja polskiej ustawy o funduszach inwestycyjnych®.
Dopelnienie regulacji stanowia wydane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartos$ciowych (ESMA) wytyczne’. Wytyczne ESMA to swoisty kodeks dobrych praktyk
o niewigzacym charakterze. Rozporzadzenie 2019/1156 nakltada jednak na krajowe organy
nadzoru oraz uczestnikéw rynku finansowego obowigzek dotozenia wszelkich staran, aby
zastosowac si¢ do wytycznych. Wydane 2 sierpnia 2021 r. wytyczne beda stosowane po
uplywie sze$ciu miesigcy od daty ich publikacji na stronie internetowej ESMA we wszyst-
kich jezykach urzedowych Unii Europejskie;j.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z 20.06.2019 r. w sprawie ulatwienia
transgranicznej dystrybucji przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzadzen
(UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014 (Dz. Urz. UE L 188 z 12.07.2019, str. 55); da-
lej: rozporzadzenie 2019/1156.

2 Polskim odpowiednikiem AFI jest alternatywna spotka inwestycyjna (ASI).

> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 z 20.06.2019 r. zmieniajaca dyrektywy
2009/65/WE 12011/61/UE w odniesieniu do transgranicznej dystrybucji prowadzonej przez przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania (Dz. Urz. UE L 188 z 12.07.2019, str. 106); dalej: dyrektywa 2019/1160.

* Polskim odpowiednikiem ZAFI jest zarzadzajacy alternatywna spo6tka inwestycyjna (ZASI).

> Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Druk sejmowy nr 1358, s. 1.
¢ Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi (tekst jedn. Dz.U. z 2021, poz. 605); dalej: ustawa o funduszach inwestycyjnych.

7 Wytyczne ESMA dotyczace informacji reklamowych, o ktorych mowa w rozporzadzeniu w sprawie transgra-
nicznej dystrybucji funduszy z 2.08.2021 r., ESMA34-45-1272 PL; dalej: wytyczne ESMA.
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DEFINICJA I ZAKRES INFORMAC]I REKLAMOWYCH

Rozporzadzenie 2019/1156 wprowadza wymaganie, aby wszystkie informacje reklamowe kie-
rowane do inwestoréw AFI byly rozpoznawane jako takie. Ani rozporzadzenie, ani ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych nie zawiera definicji legalnej informacji reklamowych. Pewnych wskazéwek
dostarczajg wytyczne ESMA, w ktdrych zawarto jedynie przyktadowe wyliczenie dokumentdéw i ko-
munikatéw, ktére mogg by¢ uznane za informacje reklamowe. Wyliczenie to obejmuje wszystkie
wiadomosci reklamowe niezaleznie od no$nika, na jakim zostaty zapisane, w tym papierowe do-
kumenty lub informacje udostepnione w formacie elektronicznym, artykuly prasowe, komunikaty
prasowe, wywiady, reklamy, dokumenty udostepniane w Internecie, a takze strony internetowe, pre-
zentacje wideo, prezentacje na zywo, wiadomoéci radiowe lub arkusze informacyjne®. Istotng grupe
informacji reklamowych tworza wiadomosci rozpowszechniane na platformach mediéw spofecz-
nosciowych. Stanowig one informacje reklamowa, jezeli odnoszg sie do wszelkich cech AFI, w tym
do jego nazwy. Media spotecznosciowe zostaly zdefiniowane szeroko - jako wszelkie technologie
umozliwiajace interakcje spoleczna i tworzenie wspdlnych tresci online’.

W $wietle wytycznych ESMA komunikaty funduszu maja charakter informacji reklamowych,
zaréwno gdy sa skierowane do indywidualnie oznaczonych inwestoréw, jak rowniez gdy zostaty
ogloszone do wiadomosci publicznej, np. poprzez umieszczenie ich na stronie internetowej fun-
duszu. Za informacje reklamowe wytyczne uznajg takze informacje, ktore s przekazywane przez
osobe trzecig i wykorzystywane przez ZAFI do celéw marketingowych™.

Zakres informacji reklamowych w wytycznych ESMA zostal wiec okreslony w sposob
niezwykle szeroki. Za informacje reklamowane uznawany jest niemal kazdy komunikat
odnoszacy sie do cech funduszu. Rodzi to dla funduszy obowigzek doktadnej analizy juz
istniejacych komunikatow we wszelkich kanatach informacyjnych i dostosowanie ich do
wymogow wynikajacych z wytycznych ESMA. Po wejsciu w zycie wytycznych ESMA za-
rzadzajacy AFI beda musieli zachowa¢ szczegdlng ostroznos$¢ w prezentowaniu informacji
o funduszu, gdyz beda one mogly zosta¢ uznane za informacje reklamowe i - w zwigzku
z tym - podlega¢ przepisom rozporzadzenia 2019/1156.

Wytyczne ESMA definiujg takze od strony negatywnej komunikaty, ktére nie powinny
by¢ uznawane za informacje reklamowe. Wyliczenie to nie ma charakteru enumeratywnego.
Zgodnie z wytycznymi za informacje reklamowe nie nalezy uznawa¢ w szczegdlnosci do-
kumentéw prawnych i regulacyjnych oraz informacji dotyczacych funduszu, takich jak pro-
spekt emisyjny lub informacje, ktére powinny zosta¢ ujawnione inwestorom, roczne i pot-
roczne sprawozdania AFI, akty zalozycielskie, statut spotki, regulamin, umowa powiernicza
lub podobne dokumenty wymagane do utworzenia funduszu czy zawiadomienie skierowane
do walnego zgromadzenia akcjonariuszy/udzialowcéw. Wazna grupa niestanowiaca infor-
macji reklamowych sg krétkie wiadomosci nadawane w Internecie, zawierajace jedynie link
do strony internetowej, na ktorej dostepna jest informacja reklamowa, nieobejmujace jed-
nak informacji odnoszacych si¢ do konkretnego AFI lub grupy AFI'.

8 Wytyczne ESMA, s. 2.
° Ibidem.

10 Tbidem.

11 Tbidem, s. 3.
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CECHY INFORMAC]I REKLAMOWYCH

Rozporzadzenie 2019/1156 w motywie 2 i 3, a takze w art. 4 ust. 1-5 okresla cechy in-
formacji reklamowych. Informacje reklamowe kierowane do inwestoréw AFI powinny
by¢ rozpoznawalne jako takie oraz opisywaé ryzyko i zyski zwigzane z zakupem jedno-
stek uczestnictwa lub udzialéw w AFI w réwnie widoczny sposdb. Ponadto wszystkie in-
formacje zawarte w kierowanych do inwestoréw informacjach reklamowych powinny by¢
przedstawiane w sposob rzetelny, przejrzysty i niewprowadzajacy w blad. W informacjach
reklamowych nalezy takze okresli¢, gdzie i w jaki sposéb inwestorzy lub potencjalni in-
westorzy moga uzyskac streszczenie praw inwestorow, a takze wskazac jezyk streszczenia
ilink prowadzacy do strony internetowej zawierajacej takie streszczenie.

Na podstawie rozporzadzenia 2019/1156 mozna wyodrebni¢ najwazniejsze cechy, ja-
kie powinny spetnia¢ informacje reklamowe AFI. Sg nimi:

a) rozpoznawalno$¢ (identyfikowalnos¢) jako informacje reklamowe,

b) rzetelno$é,

c)  przejrzystosé,

d) niewprowadzanie w blad,

e) przedstawianie opisu ryzyka i zyskow w réwnie widoczny sposob,

f)  niesprzecznos¢ z prospektem emisyjnym lub innym dokumentem informacyjnym.

ROZPOZNAWALNOSC (IDENTYFIKOWALNOSC)
JAKO INFORMACJE REKLAMOWE

Wytyczne ESMA zawieraja dobre praktyki dotyczace identyfikowania danych informa-
¢ji przez fundusz jako reklamowych. Obowigzek identyfikacji polega na wyraznym zastrze-
zeniu, ze komunikat ma charakter informacji reklamowej, w taki sposob, aby adresat maogt
zidentyfikowa¢ dang informacje jako reklamowa'2.

Informacje reklamowe powinny takze zawiera¢ zastrzezenie prawne, ktdre co do zasady
powinno mie¢ charakter pelny, tj. wskazywa¢, ze dana informacja jest informacjg reklamo-
wa wraz z odestaniem do stosowanych dokumentéw, z ktérymi nalezy sie zapoznac przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej. Zastrzezenie prawne moze jednak mie¢ charakter skrotowy,
gdy pelne zastrzezenie nie odpowiada formatowi i diugosci informacji reklamowej online
i moze ograniczy¢ si¢ jedynie do wskazania, ze mamy do czynienia z informacjg reklamowa".
Wytyczne akcentujg takze, ze zastrzezenie powinno zosta¢ wyraznie wyeksponowane w in-
formacji reklamowej. Przykladowo - w przypadku prezentacji wideo zastrzezenie prawne
powinno by¢ zawarte w nagraniu wideo, jednak nie na samym koncu nagrania'.

Komunikaty zawierajace informacje reklamowe powinny wiec by¢ w sposéb jasny i czy-
telny identyfikowalne dla ich odbiorcy. Wiaze sie to z faktem, ze komunikaty, zwlaszcza do-
konywane za po$rednictwem mediéw spotecznosciowych, np. kilkusekundowy film, zdje-
cie albo wpis na profilu spotecznosciowym majg czesto charakter ogélny i nie prezentuja

2 Wytyczne ESMA, s. 4.
13 Ibidem, s. 5.
14 Ibidem.
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catosci informacji o warunkach uczestnictwa w funduszu. Wzgledy ochrony inwestoréw,
zwlaszcza inwestoréw detalicznych, przemawiajg za tym, aby odbiorca mogt z tatwoscia
zauwazy¢, ze komunikat jest tylko informacja reklamowsg i mial mozliwo$¢ zapoznania si¢
z pelng informacja o funduszu poprzez odestanie do odpowiednich dokumentéw przed
podjeciem decyzji inwestycyjne;j.

RZETELNOSC

Cechy informacji reklamowych, takie jak rzetelnos¢, jasno$¢ i niewprowadzanie w blad, odno-
sz3 sie do sposobu prezentacji tych informacji przez AFIL. Rzetelny to, zgodnie z definicja zawarta
w Stowniku jezyka polskiego PWN, ,.taki, jaki powinien by¢, odpowiadajacy wymaganiom’;, a tak-
ze ,,zgodny z prawda, wiarygodny”®>. W anglojezycznej wersji rozporzadzenia 2019/1156 uzyto
sformutowania fair, ktére oznacza akceptowalne i wlasciwe w danej sytuacji, traktujace wszystkich
réwno i zgodnie z zasadami lub prawem'. Rzetelnos¢ odnosi sie wigc do takich przymiotéw in-
formacji reklamowych jak zgodno$¢ z prawda, wiarygodnos¢ i obiektywizm.

W wytycznych ESMA znajdziemy szereg wskazéwek dotyczacych rzetelnosci informacji
reklamowych. Informacje reklamowe powinny by¢ spdjne i zgodne z dokumentami praw-
nymi i regulacyjnymi promowanego funduszu'’. Ponadto wymagane jest zachowanie neu-
tralno$ci w przypadku kroétkich informacji reklamowych, zwlaszcza komunikatéw zamiesz-
czanych w mediach spofeczno$ciowych oraz odestania do Zrédel bardziej szczegdétowych
informacji'®. Fundusz powinien powstrzymac si¢ od stosowania sformutowan, ktdre sg zbyt
optymistyczne, a przez to mogg wywrze¢ mylne wrazenie o prawdziwych cechach funduszu.
Nie nalezy takze stosowa¢ wyrazen umniejszajacych ryzyko oraz sugerujacych tatwe i gwa-
rantowane zyski'®. Wytyczne EMSA akcentuja powsciagliwo$¢, jaka powinien zachowac¢ fun-
dusz w poréwnywaniu promowanego funduszu z innymi funduszami. Zasadniczo poréw-
nanie takie powinno by¢ ograniczone do funduszy charakteryzujacych si¢ podobna polityka
inwestycyjng oraz podobnym profilem ryzyka i zyskéw, chyba ze dokumenty marketingowe
zawieraja stosowne wyjasnienie réznicy pomiedzy funduszami®.

Powyzsze dobre praktyki nalezy oceni¢ pozytywnie, bowiem wigkszos¢ produktow in-
westycyjnych dostepnych na rynku wiaze sie z ryzykiem utraty catosci lub czesci zainwe-
stowanych $rodkéw, a brak odpowiedniego podkreslenia tego w komunikatach reklamo-
wych mégltby spowodowac uzyskanie mylnego wyobrazenia o produktach inwestycyjnych
funduszu, zwlaszcza wérdéd niedoswiadczonych inwestoréw. Z kolei ustawa o funduszach
inwestycyjnych precyzuje w art. 229d ust. 1, ze rzetelne przedstawianie informacji przez
zarzadzajacego ASI dotyczy sytuacji finansowej alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz ry-
zyka zwigzanego z uczestnictwem w niej.

1° Stownik jezyka polskiego, https://sjp.pwn.pl/szukaj/rzetelny.html [dostep: 24.11.2021].

16 Oxford Learner’s Dictionary, https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/fair_1?q=fair
[dostep: 24.11.2021].

7" Wytyczne ESMA, s. 6.

18 Tbidem, s. 8.

¥ Ibidem.

20 Tbidem, s. 9.
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PRZEJRZYSTOSC

Przejrzysto$¢ jako cecha informacji reklamowych odnosi si¢ do sformulowania komu-
nikatow w sposob jasny i zrozumialy dla odbiorcéw. W anglojezycznej wersji zastosowano
pojecie clear — co oznacza fatwy do zrozumienia i nie zagmatwany?'. Wytyczne ESMA w od-
niesieniu do cechy przejrzystosci wskazuja, ze informacja reklamowa powinna opisywac ce-
chy inwestycji w sposéb wystarczajacy do zrozumienia kluczowych elementéw tych cech,
a takze nie zawiera¢ nadmiernej liczby odestant do dokumentéw prawnych i regulacyjnych?.
Ponadto informacja powinna by¢ prezentowana w sposéb odpowiedni i adekwatny dla do-
celowych lub potencjalnych inwestoréw. Zakres informacji i jej sposob przedstawiania moze
uwzgledniaé, czy komunikat jest przeznaczony dla inwestoréw detalicznych czy branzowych.

W informacjach kierowanych do inwestoréw detalicznych nie nalezy stosowa¢ nad-
miernie technicznych sformulowan, a takze wyjasnia¢ uzywang terminologie®. Komunikat
powinien by¢ zrozumialy dla przecigtnego przedstawiciela grupy inwestoréw, do ktorej jest
kierowany lub do ktérej moze dotrze¢*. Informacje reklamowe powinny takze przejrzyscie
przedstawia¢ koszty uczestnictwa w funduszu®.

NIEWPROWADZANIE W BLAD

Wytyczne ESMA nie postuguja sie definicja wprowadzenia w blad. Pojecie to ma charakter
nieostry i ocenny. Pewng wskazdwke interpretacyjng dla polskich organéw nadzorczych i uczest-
nikéw rynku finansowego moze stanowi¢ dorobek doktryny i orzecznictwa wypracowany na
gruncie art. 16 ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji*. Przepis ten dotyczy nieuczciwej re-
klamy, ktorej jednym z rodzajow jest reklama wprowadzajaca w blad. Ustawa ta nakazuje, aby przy
ocenie reklamy wprowadzajacej w blad uwzglednia¢ wszystkie jej elementy, zwlaszcza dotyczace
ilosci, jakosci, sktadnikéw, sposobu wykonania, przydatnosci, mozliwosci zastosowania, naprawy
lub konserwacji reklamowanych towaréw lub ustug, a takze zachowania si¢ klienta.

Zdaniem A. Michalaka zachowaniem wprowadzajacym w biad moze by¢ takze zaniecha-
nie sprostowania wywolanego bledu”. E. Nowinska z kolei akcentuje, ze z wprowadzeniem
w blad mamy do czynienia, gdy wystepuje wywolanie u klienta niezgodnego z rzeczywistym
stanem rzeczy wyobrazenia o towarze lub ustudze oraz powstaje mozliwos¢ podjecia pod
wplywem bledu decyzji dotyczacej nabycia towaru lub ustugi. Wprowadzenie w biad moga
wywola¢ nie tylko reklamy, ktérych tres¢ jest falszywa lub mylaca, ale takze gdy zawarte
w niej informacje sg prawdziwe, jednak sformufowane zbyt ogélnikowo badz wieloznaczne®.

2l Oxford Learner’s Dictionary, https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/clear_1?q=clear
[dostep: 24.11.2021].

2 Wytyczne ESMA, s. 7.

» Ibidem, s. 6.

24 Tbidem, s. 8.

25 Ibidem, s. 9.

¢ Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (tekst jedn. Dz.U z 2020 r., poz.
1913), dalej: u.z.n.k.

¥ A. Michalak, Zaniechanie jako Zrédo czynu nieuczciwej konkurencji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013, nr 8, s. 37.
% E. Nowinska, [w:] K. Szczepanowska-Kozlowska, E. Nowinska, Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkuren-
cji. Komentarz, Warszawa 2018, art. 16, Nb 27.
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W doktrynie podkresla sie takze, ze jako adresata reklamy nalezy traktowa¢ modelo-
wego uczestnika segmentu danego rynku, ktéry jest osoba dostatecznie rozeznana, od-
powiednio ostrozna i uwazng®. Dostatecznego rozeznania nie nalezy jednak utozsamia¢
z pelnym rozeznaniem rynkowym, lecz nalezy je raczej rozumie¢ jako zaledwie rozezna-
nie dostateczne. W okoliczno$ciach danej sprawy wzorzec modelowego uczestnika rynku
moze ulec modyfikacji*. Inny zatem bedzie model uczestnika segmentu danego rynku, gdy
informacja reklamowa skierowana zostanie do inwestoréw instytucjonalnych, a inny gdy
odbiorcami komunikatu bedg inwestorzy detaliczni.

W orzecznictwie wskazuje si¢, ze reklama wprowadzajaca w blad to taka, pod wplywem
ktorej nie musi doj$¢ do podjecia okreslonych decyzji, lecz takze mogaca wywota¢ jedynie po-
tencjalng zdolno$¢ wpltywu na decyzje klientéw®'. Zdaniem Sadu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentow, wprowadzenie w bltad moze polega¢ na pominigciu w reklamie istotnej dla konsu-
menta informacji*’. Z obowigzkiem przedstawiania informacji w sposob rzetelny, przejrzysty
i niewprowadzajacy w biad wigze si¢ takze ostrozne prezentowanie informacji o wynikach osig-
gnietych przez fundusz w przeszlosci. Wyniki takie nie powinny stanowi¢ gléwnej informacji
zawartej w komunikacie AFI. Prezentacje wynikéw nalezy poprzedzi¢ stwierdzeniem dotycza-
cym tego, ze wyniki okreslone w przeszlosci nie przewiduja przysztych wzrostéw, a sposéb ich
prezentacji powinien by¢ uczciwy i opierac si¢ na obiektywnych danych™®.

PRZEDSTAWIANIE OPISU RYZYKA
1 ZYSKOW W ROWNIE WIDOCZNY SPOSOB

Przedstawianie opisu ryzyka i zyskéw w réwnie widoczny sposéb przez AFI uzasad-
nione jest tym, aby odbiorca mégt podja¢ decyzje inwestycyjna w sposob niezakldcony.
Ryzyko pomylki inwestora znaczaco ro$nie, gdy komunikaty funduszu uwydatniaja tyl-
ko potencjalne zyski z inwestycji przy jednoczesnym umniejszaniu znaczenia zwigzanego
z nig ryzyka.

Wytyczne ESMA akcentuja, ze informacje prezentujace ryzyko powinny by¢ dokladne,
a takze w widoczny i rzetelny sposéb przedstawia¢ wszelkie rodzaje ryzyka. Ponadto ro-
dzaj czcionki i jej rozmiar uzyty do opisania ryzyka powinien by¢ co najmniej taki sam jak
czcionka dominujgca w komunikacie. Naruszeniem dobrych praktyk bedzie podanie w in-
formacji reklamowej wyltacznie zyskow, bez odniesienia si¢ do ryzyka zwigzanego z inwe-
stycja. Dobrg praktyke stanowi przedstawianie ryzyka i zyskéw w formie dwukolumnowej
tabeli lub podsumowanych w wykazie wyraznie rozrézniajagcym ryzyko i zyski na jednej
stronie™.

2 Ibidem, art. 16, Nb 27.

* Ibidem, art. 16, Nb 28.

' 'Wyrok SA we Wroclawiu z 25 lipca 2018 r., I Aga 232/18, LEX nr 2685605.
2 Wyrok SOKIK z 19 maja 2005 r., XVII Ama 11/04, LEX nr 156800.

¥ Wytyczne ESMA, s. 11.

3 Tbidem, s. 5.
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NIESPRZECZNOSC Z PROSPEKTEM EMISYJNYM
LUB INNYM DOKUMENTEM INFORMACYJNYM

Zgodnie z rozporzadzeniem 2019/1156 informacje reklamowe nie moga by¢ sprzeczne
z informacjami zawartymi w prospekcie emisyjnym AFI lub innym dokumencie wyma-
ganym w zwigzku z wprowadzeniem AFI do obrotu. Dotyczy to AFI zobowigzanych do
publikacji prospektu emisyjnego. Obowigzek sporzadzenia prospektu moze wynika¢ z roz-
porzadzenia 2017/1129%, a obowigzek publikacji innego dokumentu zamiast prospektu
(np. memorandum informacyjnego) z polskiej ustawy o ofercie publicznej*.

Instytucja wprowadzenia AFI do obrotu polega na proponowaniu objecia nowych
lub podwyzszenia wartosci nominalnej istniejacych udzialéw — w przypadku spotki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia, proponowaniu objecia akcji nowej emisji oraz sprzedaz akcji
wlasnych - w przypadku spolki akcyjnej i spotki komandytowo-akeyjnej albo podejmowa-
niu czynno$ci zwigzanych z przystapieniem do spétki nowych komandytariuszy lub zwiek-
szeniem wkladu dotychczasowych komandytariuszy — w przypadku spétki komandyto-
wej. AFI moze zosta¢ wprowadzone do obrotu wsrdd klientéw profesjonalnych albo wsrod
klientéw detalicznych. Wprowadzenie do obrotu wsrod klientéw detalicznych odbywa sie
na zasadach okreslonych w trybie oferty publicznej. Co do zasady wymagane jest opubli-
kowanie prospektu emisyjnego, chyba ze zachodzi okreslony w rozporzadzeniu 2017/1129
wyjatek. Prospekt emisyjny powinien zawiera¢ niezb¢dne informacje dla inwestora, umoz-
liwiajagce mu dokonanie przemyslanej oceny m.in. aktywéw i pasywow, zyskow i strat,
sytuacji finansowej oraz perspektyw emitenta.

Wylaczenia prospektowe obejmujg m.in. oferty papierow warto$ciowych skierowane
wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych albo do grupy mniej niz 150 inwestoréw, in-
nych niz inwestorzy kwalifikowani. Ustawa o ofercie publicznej w niektérych przypadkach
wymaga opublikowania memorandum informacyjnego zamiast prospektu emisyjnego.
Taka sytuacja ma miejsce, gdy w kilku ofertach papieréw wartos$ciowych tego samego ro-
dzaju dokonywanych w okresie nastepujgcych po sobie 12 miesiecy faczna liczba inwesto-
réw, do ktorych kierowana jest oferta, przekracza 149.

Ponadto informacje reklamowe, ktore obejmuja oferte zakupu jednostek uczestnictwa
lub udziatéw w AFI i zawierajg szczegoétowe informacje o AFI, nie moga by¢ sprzeczne
z informacjami, ktére muszg by¢ ujawniane inwestorom zgodnie z odrgbnymi przepisami,
ani nie moga umniejsza¢ znaczeniu tych informacji. Wymogi ujawniania informacji inwe-
storom ustanowione zostaty w dyrektywie ZAFI* i obejmuja m.in. obowigzek przedstawia-
nia inwestorom celdw i strategii inwestycyjnej AFI przed wprowadzeniem jej do obrotu.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, kto-
ry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obro-
tu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U.UE.L.2017.168.12).

%6 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn. Dz.U z 2021 r., poz. 1983).

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U.UE.L.2011.174.1); dalej: dyrektywa ZAFI.



SZYMON BALCAREK, INFORMACJE REKLAMOWE KIEROWANE DO INWESTOROW...
55

SRODKI NADZORU NAD ZAFI W ZWIAZKU
Z UDOSTEPNIANIEM INFORMAC]I REKLAMOWYCH

Rozporzadzenie 2019/1156 wskazuje, ze odpowiedzialno$¢ za zachowanie obowigzkow
dotyczacych informacji reklamowych spoczywa na zarzadzajacych AFI. Zobowigzuje tak-
ze panstwa czlonkowskie, aby ich wlasciwe organy posiadaly uprawnienia nadzorcze i do-
chodzeniowe nad zarzadzajacymi AFI*.

W Polsce odpowiednikiem ZAFI sg zarzadzajacy ASI, ktorzy zgodnie z ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych rozumiani sg jako zewnetrznie lub wewnetrznie zarzadzajacy ASI, a ich
dziatalno$¢ ograniczona jest wylacznie do zarzadzania ASI oraz wprowadzania tej spotki do
obrotu®. Organem nadzoru nad dzialalnoscia zarzadzajacych ASI jest Komisja Nadzoru Fi-
nansowego*’, co wynika z ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym*'. Nadrzednym ce-
lem nadzoru Komisji jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego*.
Komisja sprawuje nadzor wylacznie na podstawie kryterium zgodno$ci z prawem (legalno-
éci)®. Srodki nadzoru nad ZASI w odniesieniu do informacji reklamowych zostaty uregu-
lowane w ustawie o funduszach inwestycyjnych. Charakteryzujg si¢ one réznym stopniem
dolegliwo$ci. Gdy Komisja stwierdzi, ze a) publikowane przez zarzadzajacego ASI informacje
dotyczace ASI wprowadzaja lub moga wprowadzi¢ w biad lub b) informacje reklamowe do-
tyczace ASI nie zawierajg informacji wymaganych prawem, wowczas moze: a) zakaza¢ ich
oglaszania lub b) nakaza¢ ogloszenie odpowiednich sprostowan w wyznaczonym terminie.

Jezeli ZASI nie dostosuje si¢ do zakazu lub nakazu natozonego przez Komisjeg, oglasza
ona na jego koszt odpowiednie sprostowanie oraz naklada kare pieniezng odpowiednio
na: a) zewnetrznie zarzadzajacego ASI albo b) na cztonka zarzadu wewnetrznie zarzadza-
jacego ASI odpowiedzialnego za zaistniale naruszenie. Ustawa postuguje si¢ okresleniami
»dokonuje ogloszenia” i ,,naklada”, co §wiadczy o kategorycznosci decyzyjnej Komisji. Roz-
nicowanie podmiotéw, na ktore nakladana jest kara pieniezna w przypadku wewnetrznie
i zewnetrznie zarzadzajacego ASI wynika ze struktury wewnetrznie zarzadzajacego ASI.
Jest on bowiem jedynym komplementariuszem ASI prowadzacej dzialalno$¢ w formie
spolki komandytowej albo spotki komandytowo-akcyjnej. Gdyby zatem nalozy¢ kare na
wewnetrznie zarzadzajacego ASI, a nie na jej czlonka zarzadu, kara ta obcigzataby w rze-
czywisto$ci ASI, a posrednio takze jej inwestordw, a nie zarzadzajacego spotka.

PODSUMOWANIE

Zagadnienie udostepniania informacji reklamowych przez alternatywne fundusze in-
westycyjnie ma istotne znaczenie gospodarcze. Informacje udostepnione przez fundusz

% Art. 14 ust. 112 rozporzadzenia 2019/1156 w zw. z art. 97 ust. 11 2 oraz art. 2 ust. 1 lit. h dyrektywy ZAFIL.

¥ J. Kmie¢, [w:] Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, tom I: Art. 1-157, red. A. Kidyba, Warsza-
wa 2018, art. 2, Nb. 3.

" Dalej: Komisja.

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (tekst jedn. Dz.U. z 2020 r., poz. 1400).
2 M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, [w:] Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2018, art. 4, Nb 1.

 Art. 224a ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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moga stanowi¢ wazny czynnik podjecia decyzji o przekazaniu srodkéw pienieznych dane-
mu funduszowi przez inwestoréw. Zagrozenia, jakie niesie ze sobg uczestnictwo w insty-
tucjach rynku finansowego, zwlaszcza takie jak ryzyko utraty zainwestowanych srodkow
pienieznych czy brak wystarczajacych informacji do podjecia decyzji inwestycyjnej*, po-
woduja, Ze zasadna staje si¢ ingerencja ustawodawcy w celu minimalizacji tych zagrozen.

Instytucja alternatywnego funduszu inwestycyjnego powstata przede wszystkim z my-
$la o sektorze funduszy venture capital/private equity®”. Inwestycja w fundusze tego typu
wigze sie z wysokim ryzykiem, co wynika z faktu, ze dokonujg one alokacji §rodkéw pie-
nieznych w przedsiebiorstwa znajdujace si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Nie majg one za-
zwyczaj ugruntowanej pozycji na rynku, a oferowane produkty lub ustugi czesto znajduja
sie dopiero w fazie testow.

Z tego wzgledu szczegolnie istotne jest zapewnienie ochrony inwestoréw juz na eta-
pie podejmowania decyzji inwestycyjnej, poprzez zapewnienie im dostepu do mozliwie
jak najszerszego zakresu rzetelnych i obiektywnych informacji o danym funduszu. Doty-
czy to zwlaszcza inwestoréw detalicznych, czesto nieposiadajacych duzej wiedzy na temat
rynku finansowego. Regulacje dotyczace informacji reklamowych AFI maja charakter troj-
poziomowy. Skiadaja si¢ z bezposrednio wigzacych przepiséw rozporzadzenia 2019/1156
wyznaczajacego ogoélne zasady udostepniania informacji reklamowych, przepiséw ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ktére m.in. ustanawiajg sankcje¢ za naruszenie zasad udostep-
niania informacji reklamowych, a takze wytycznych ESMA majacych charakter soft law,
uszczegolawiajacych przepisy rozporzadzenia. Taki system w sposdb nowoczesny regulu-
je zagadnienie, odnoszac si¢ do wszystkich kanatéw informacji, w tym do powszechnie
stosowanych komunikatéw za posrednictwem mediéw spolecznosciowych oraz zapewnia
kompleksowa ochrone¢ inwestoréw.
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