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Komunikat KNF ws. Everest Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA

Komisja, po rozpatrzeniu wniosku Everest Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA
(dalej:  ,,Everest TFI”, , Towarzystwo”) o ponowne rozpatrzenie sprawy zakonczonej
wydaniem przez KNF w dniu 24 maja 2016 r. decyzji w przedmiocie odmowy udzielenia
zezwolenia na wykonywanie przez Everest TFI dzialalnosci polegajacej wyltacznie
na tworzeniu funduszy inwestycyjnych lub funduszy zagranicznych, zarzagdzaniu nimi,
w tym posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowaniu ich
wobec 0sOb trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych,
jednoglosnie uchylita w catosci decyzjg KNF z dnia 24 maja 2016 roku oraz jednoczesnie
odmoéwila wydania Everest TFI zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci polegajacej
wylacznie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych,
zarzadzaniu nimi, w tym posrednictwie W zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,
reprezentowaniu ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papierow
warto§ciowych.

Zgodnie z art. 61 ust. 5 pkt 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej: ,,Ustawa”), odmowa wydania zezwolenia
na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo, o ktérej mowa powyzej, jest rOwnoznaczna
z odmowg wydania zezwolenia na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

W dniu 24 maja 2016 r. Komisja wydata decyzje¢, w ktorej odmoéwita udzielenia zezwolenia
na wykonywanie przez Everest TFI dzialalnos$ci polegajacej wylacznie na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych lub funduszy zagranicznych, zarzadzaniu nimi, w tym na posrednictwie
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowaniu ich wobec 0sob trzecich
oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych (dalej: ,,Decyzja”).

W  wyze] wymienionej decyzji Komisja, dokonujac oceny catoksztaltu zebranego
w postgpowaniu materiatu dowodowego, bioragc pod uwage wszystkie, okre§lone
w art. 61 ust. 4 Ustawy, przestanki odmowy udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w szczeg6lnosci za$ przestanke okreslong w art.
61 ust. 4 pkt 2 Ustawy w brzmieniu obowigzujgcym do dnia 3 czerwca 2016 r., zgodnie z ktorg
Komisja mogta odmowi¢ wydania zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo
w przypadku gdy wnioskodawca lub osoby, o ktorych mowa w art. 58 ust. 1 pkt 4, 6 i 7, mogq
wykonywaé dziatalnosé z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposob nienalezycie
zabezpieczajgcy interesy uczestnikow funduszu, lub osoby wchodzgce w sktad zarzgdu
towarzystwa nie spelniajg wymogow, o ktorych mowa w art. 42 ust. 2 lub 3, lub osoby
wchodzgce w sktad rady nadzorczej towarzystwa nie spetniajg wymogow, o ktorych mowa
w art. 42 ust. 2 lub w art. 44 ust. 2. Komisja wzigta rowniez pod uwagg przestanke okreslong
w art. 61 ust. 4 pkt 3 Ustawy, zgodnie z ktérg Komisja moze odméwi¢ wydania zezwolenia na
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wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo w przypadku, gdy wplyw osoby posiadajgcej

bezposrednio lub posrednio akcje towarzystwa w liczbie zapewniajgcej co najmniej 10%
ogolnej liczby gltosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub 10% udziatu w kapitale
zaktadowym mogtby okazaé sie¢ niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzqdzania przez
towarzystwo funduszami inwestycyjnymi, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub
nalezytego zabezpieczenia interesow uczestnikow funduszy.

Komisja ustalita zatem, ze zostata spetniona dyspozycja art. 61 ust. 4 pkt 2 i 3 Ustawy.

Komisja badajac przestanke okreslong w art. 61 ust. 4 pkt 2 podkreslita, ze Towarzystwo
funduszy inwestycyjnych jest obowigzane prowadzi¢ dziatalno§¢ w sposob rzetelny
i profesjonalny w najlepiej pojetym interesie uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Ustawowy
nakaz dziatania w interesie uczestnikow zarzadzanych funduszy jest w ocenie Komisji
réwnoznaczny z konieczno$cia wykonywania licencjonowanej dziatalnos$ci rzetelnie, przy
dotozeniu najwyzszej starannosci, kompetentnie i profesjonalnie. Nalezyta dbato$¢ o interes
uczestnikow wymaga bowiem po stronie kazdego towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
podejmowania odpowiedzialnych dziatah w zakresie ksztatltowania i realizowania okreslonych
projektow inwestycyjnych, w tym tworzenia funduszy inwestycyjnych oraz prowadzenia ich
polityki inwestycyjnej. Dziatania te muszg opiera¢ si¢ na udokumentowanych, prawdziwych
1 potwierdzonych analizach, w szczegdlno$ci musza by¢ poparte badaniem i oceng przez
towarzystwo wiarygodnosci 1 wyptacalno$ci jego kontrahentow oraz potencjalnych
inwestorow, warunkujac jednocze$nie minimalizowanie ryzyka zwigzanego z prowadzong
dzialalnoscig, w tym ryzyka inwestycyjnego. Komisja jest bowiem zdania, ze tylko w taki
sposob towarzystwo jest w stanie nalezycie zabezpieczy¢ interes uczestnikow zarzadzanych
przez siebie funduszy.

Natomiast badajac przestanke okreslong w art. 61 ust. 4 pkt 3 Komisja doszta do wniosku, ze
Whnioskodawca nie gwarantuje ostroznego i stabilnego zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi w sytuacji braku mozliwosci skorzystania z bezposredniego wsparcia
ze strony swoich akcjonariuszy. Ostrozne i stabilne zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi
wymaga ponoszenia znaczacych kosztow zwigzanych z konieczno$cig zapewnienia
odpowiedniego wyposazenia towarzystwa od strony technicznej 1 organizacyjnej, jak
1 kadrowej. Okoliczno$ci niniejszej sprawy wskazywaty jednakze, i1z rosngce koszty
funkcjonowania Towarzystwa, przy niemoznosci uzyskania zaktadanych przychodow,
opartych o niepotwierdzone wartosci planowanych do pozyskania aktywoéw Funduszu, moga
doprowadzi¢ do realnego zmniejszenia kapitatu wlasnego Towarzystwa. W zwiazku z tym,
jezeli Towarzystwo nie bedzie moglo liczy¢ na okreslone wsparcie finansowe ze strony
jedynego akcjonariusza, nie bedzie w stanie w sposob rzetelny, ostroznie i stabilnie zarzadzac¢
funduszami inwestycyjnymi.

Zamkniety krag zaleznosci finansowych mogt mie¢ takze, w opinii Komisji, istotne negatywne
konsekwencje dla uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo,
gdzie ryzyko zwigzane z ewentualnymi bledami zarzadzajacych i zmniejszeniem warto$ci
aktywow zarzadzanych Funduszy, powodujagcym spadek przychodow Towarzystwa, a tym
samym stanowigcym zagrozenie dla poziomu kapitatu wlasnego Towarzystwa, nie byloby
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zabezpieczone Kkapitatem akcjonariusza Towarzystwa. Towarzystwo moglo sta¢ sie
niewyplacalne i w konsekwencji nie byloby w stanie zaspokaja¢ zobowigzan wobec swoich
kontrahentow, w tym rowniez udzwigna¢ ewentualnej odpowiedzialnosci odszkodowawczej

zwigzanej z dyspozycja normy art. 64 Ustawy, przy czym w takiej sytuacji nie mogloby
prawdopodobnie poszukiwaé wsparcia u jedynego akcjonariusza, ktérego sytuacja finansowa,
w zwigzku ze zlg sytuacja finansowa Towarzystwa, mogtaby by¢ takze niekorzystna.

Dodatkowo, Komisja podkreslita, ze niekorzystny wplyw na dzialalno$¢ Towarzystwa
ze strony jego bezposredniego 1 posrednich akcjonariuszy potggowal fakt, iz we wszystkich
spotkach grupy kapitatowej Towarzystwa funkcje cztonkow zarzadu i rady nadzorczej petity
te same osoby. Okolicznos$¢ ta, zdaniem Komisji, utrwala przeniesienie ryzyka zwigzanego
z prowadzeniem dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych na wyzsze szczeble grupy
kapitatlowej, poglebia uzaleznianie funkcjonowania spotek z grupy Towarzystwa wzajemnie od
siebie 1 uniemozliwia zobiektywizowang i rzeczowa oceng przez spotke dominujaca
dziatalnosci jej spoiki zaleznej.

Komisja rozpatrzyta w pierwszej instancji Wniosek o wydanie zezwolenia na podstawie ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych w brzmieniu obowigzujacym w chwili
wydania Decyzji.

Po zlozeniu Wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy przepisy ustawy o funduszach
inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku ulegly istotnym zmianom dotyczacym rozpatrywania
whniosku o wydanie zezwolenia na utworzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W dniu
4 czerwca 2016 roku weszla w zycie ustawa z dnia 31 marca 2016 roku o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r., poz. 615, dalej:
,Ustawa Zmieniajaca”). Zgodnie z art. 57 ust. 1 Ustawy Zmieniajacej do postepowan
wszczetych zgodnie z przepisami Ustawy w brzmieniu obowigzujacym przed dniem wejscia w
zycie Ustawy Zmieniajacej i nie zakonczonych przed dniem wejscia w zycie Ustawy
Zmieniajacej stosuje si¢ przepisy Ustawy w brzmieniu nadanym Ustawa Zmieniajacg. Ustawa
zmieniajgca wprowadzita nowe przepisy dotyczace zakresu zezwolenia — m.in. art. 45 ust. 1
oraz ust. la Ustawy, jak rowniez konieczno$ci przedtozenia przez Wnioskodawce dodatkowych
informacji, wyjasnien oraz dokumentéw — m.in. w art. 58 oraz art. 58a Ustawy.

Komisja rozpatrujac Wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy zbadata caly zebrany
w sprawie material, zarowno w postgpowaniu z Wniosku o udzielenie zezwolenia,
jak 1 Wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy. W pierwszej kolejnosci, dokonujac analizy
zebranych w sprawie dokumentow, regulacji, wyjasnien, informacji i o$wiadczen, Komisja
brata pod uwagg przestanki odmowy udzielenia zezwolenia, wskazane w art. 61 ust. 4 i 4b
Ustawy.

Wobec wejscia w zycie znowelizowanych przepisoOw Ustawy, ktore miato miejsce po wydaniu
Decyzji, Komisja podjela czynnoSci zmierzajagce do ustalenia zadania Strony tak, aby
planowana przez Towarzystwo dziatalno$¢ mogta odbywaé si¢ w granicach udzielanego
zezwolenia. Strona dostosowata zadanie wniosku do brzmienia Ustawy dopiero w kwietniu
2018r.
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Komisja jednoczes$nie podkresla, ze Strona uchylita si¢ od ztozenia licznych dokumentow,
o ktérych mowa w art. 58a ust. 1 Ustawy, pomijajac je zupetnie lub — w przypadku funduszy
ktore Towarzystwo planowalo przejagé po otrzymaniu zezwolenia - wskazujac,
ze znajduja si¢ one juz w dyspozycji Komisji z racji sprawowanego nadzoru nad juz
istniejgcymi funduszami. Ztozona zostala tylko cz¢$¢ z dokumentéw odnoszacych si¢ do

funduszu, ktéry Towarzystwo planowato utworzy¢.

Podkreslenia wymaga, ze jak wynika z brzmienia art. 58a ust. 1 pkt 2 Ustawy, informacje,
o ktorych mowa w tym przepisie, jakie podmiot ubiegajacy si¢ o uzyskanie zezwolenia na
zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi sklada w zalaczeniu do wniosku
odnoszg si¢ do wszelkich funduszy, jakimi podmiot zamierza zarzadzaé, a nie wylacznie do
funduszy, jakie podmiot zamierza utworzy¢. W zwiazku z powyzszym, przedstawione przez
Whioskodawce stanowisko nie ma uzasadnienia.

W zwigzku z nowym brzmieniem Ustawy obowigzkiem Wnioskodawcy bylo wigc
uzupelnienie materialu dowodowego. Ostatecznie Strona nie uzupelnita wniosku 1 nie
przedtozyta wszystkich prawem wymaganych dokumentéw, dokonujac jedynie cze$ciowego
uzupehnienia materialu dowodowego

Podkreslenia wymaga, ze uchylenie si¢ przez Stron¢ od przedlozenia dokumentow,
o ktorych mowa w art. 58a ust. 1 Ustawy uniemozliwito Komisji catoSciowe zbadanie
wszystkich okoliczno$ci faktycznych sprawy.

W szczegblnosci nalezy podkresli¢, ze nieprzedlozenie wszystkich prawem wymaganych
zalacznikow do wniosku uniemozliwilo Komisji dokonanie kompleksowej oceny, czy
Towarzystwo bedzie wykonywato dzialalno$¢ z nalezytg staranno$cig przy uwzglednieniu
zawodowego charakteru tej dzialalno$ci. Nalezy podkreslic, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nalezy do podmiotow zaufania publicznego zarzadzajacych $rodkami
powierzonymi przez uczestnikow funduszu inwestycyjnego. Tym samym do obowigzkow
Komisji nalezy ocena czy posiadane zasoby kadrowe, organizacyjne i techniczne umozliwia
Towarzystwu prawidtowe wywigzanie z nalozonych na nie prawem obowigzkéw. Ta ocena
powinna by¢ dokonana migdzy innymi w oparciu o dokumenty wskazane w art. 58a ust. 1
Ustawy. W zwigzku z powyzszym tak istotne bylo przedtozenie wszystkich prawem
wymaganych dokumentdéw, czemu Strona nie zado$¢uczynita.

Niezaleznie od powyzszego podkreslenia wymaga, ze przepis art. 7 kpa, zgodnie z ktérym
organ ma obowigzek dziata¢, wyraza zasade prawdy obiektywnej, ktora oznacza, ze na organ
administracji publicznej nalozony jest obowigzek wyczerpujacego zbadania wszystkich
okolicznosci faktycznych zwigzanych z okreslong sprawa w celu ustalenia stanu faktycznego
zgodnego z rzeczywisto$cig. O ile organy orzekajace zobowigzane sa do wnikliwego
przeprowadzenia postepowania dowodowego, zgodnie z art. 7 kpa, o tyle na Stronie
ubiegajacej si¢ o uzyskanie odpowiedniego zezwolenia na prowadzenie reglamentowanej
dziatalno$ci réwniez spoczywa obowigzek umozliwienia organowi dokonania ustalen
faktycznych, zgodnie z art. 58 i 58a Ustawy.
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Ustalenia powzigte w ramach postgpowania prowadzonego z Wniosku o ponowne rozpatrzenie
sprawy potwierdzajg dokonang w pierwszej instancji oceng, zgodnie z ktorg kwestie zwigzane
z charakterem posiadanych przez Towarzystwo aktywow istotnie negatywnie wplywaja
na ocen¢ sytuacji finansowej Towarzystwa i1 faktyczny stan kapitatu wilasnego, ktorym

Towarzystwo mogtoby dysponowac¢ w toku wykonywania licencjonowanej dziatalnosci. Fakt
ulokowania $rodkow pienieznych podmiotu w weksle oraz udzielone pozyczki generuje
dodatkowo ryzyko kredytowe, ktére moze zmaterializowaé si¢ w postaci braku mozliwosci
wyegzekwowania ptatnosci z tytulu posiadanych aktywow. Okoliczno$¢ ta musi zosta¢ rowniez
oceniona negatywnie z punktu widzenia normy art. 65 ust. 1 pkt 2 Ustawy. Dodatkowo Komisja
negatywnie ocenia sytuacje, w ktorej pomimo wezwania przez Komisj¢ do przedstawienia
wyjasnien, majacych na celu umozliwienie dokonania oceny w przedmiocie zgodnosci
posiadanych przez Towarzystwo aktywow z przepisami Ustawy, Wnioskodawca nie udzielit
zadanych informacji dotyczacych istotnych sktadnikow aktywdéw posiadanych przez
Towarzystwo.

Wobec powyzszego, Komisja doszta do przekonania, ze Wnioskodawca moze wykonywac
dzialalno$¢ w sposob nienalezycie zabezpieczajacy interes uczestnikow funduszu,
tj. ze zostala wypelniona dyspozycja art. 61 ust. 4 pkt 2 Ustawy.

W toku postepowania Wnioskodawca nie przekazal zadanych przez Komisje dokumentow
dotyczacych sytuacji finansowej poszczegolnych spotek, powotujac sie na stanowisko, zgodnie
z ktérym nie jest to wymagane przepisami 1 w ocenie Wnioskodawcy nie jest niezbgdne
w procesie licencyjnym Whnioskodawcy.

Powazne watpliwosci Komisji wzbudzilo wskazanie przez Wnioskodawce w  toku
prowadzonego postepowania, iz dziatalno$¢ spotek zaleznych od Everest Investments SA
(jedynego akcjonariusza Everest TFI) oraz spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowe;j
Everest Investments SA nie generuje dodatkowych ryzyk dla Everest Investments SA, a takze
brak przedstawienia Zadanych przez Komisj¢ informacji odno$nie mozliwych skutkow
materializacji tych ryzyk dla sytuacji finansowej spotki Everest Investments SA. PowyzZsze jest
w ocenie Komisji szczegolnie istotne ze wzgledu na charakter dziatalno$ci prowadzonej przez
Everest Investments SA, a takze majac na uwadze informacje zawarte w dostepnych publicznie
sprawozdaniach z dziatalnosci Everest Investments SA. Informacje te wskazuja
na wystepowanie szeregu ryzyk zwigzanych z dzialalno$cig Everest Investment Management
SA oraz innych spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej Everest Investment, ktore
moga mie¢ wplyw na przyszla sytuacj¢ Everest Investments SA. Dodatkowo wskazuja, ze
istnieje ryzyko, Ze zalozenia nowej strategii Grupy nie spowoduja rozpoczecia odnotowywania
przez Grupe przychoddéw i zyskow z tytulu zarzadzania aktywami oraz nie spowoduja
znaczacego wzrostu sprzedazy innych uslug Grupy, co w polaczeniu z wygaszeniem
dziatalnosci inwestycyjnej Everest Investments SA moze spowodowac, iz przez dtuzszy okres
Grupa nie bedzie odnotowywata istotnych przychodow ze sprzedazy lub tez ich poziom nie
bedzie pokrywat kosztow dziatalnosci podstawowe;.

W tym kontekscie istotne znaczenie ma charakter spotki Everest Investments SA jako spotki
holdingowej, a zatem wyrazne wskazanie, ze sytuacja finansowa spotek zaleznych od Everest
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Investments SA oraz spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Everest Investments,
w szczegbdlnosci generowane przychody i zyski maja wpltyw na sytuacje finansowg Everest
Investments SA.

Majac na uwadze powyzsze, Komisja uznata, ze informacje odnos$nie sytuacji finansowej ww.
spotek moga mie¢ istotne znaczenie dla ustalenia, czy wptyw osoby posiadajacej bezposrednio
lub posrednio akcje towarzystwa w liczbie zapewniajacej co najmniej 10% ogolnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy nie bedzie niekorzystny dla ostroznego
1 stabilnego zarzadzania przez towarzystwo funduszami inwestycyjnymi, przestrzegania zasad
uczciwego obrotu lub nalezytego zabezpieczenia interesow uczestnikow funduszy, dlatego
informacje te stanowig inne dane dotyczace sytuacji finansowej akcjonariusza Towarzystwa,
ktorych przedstawienia Komisja ma prawo zadac stosownie do brzmienia art. 58 ust. 2 Ustawy.

Jednoczes$nie, majac na uwadze fakt, iz Wnioskodawca odmowit przekazania zadanych przez
Komisj¢ dokumentéw dotyczacych sytuacji  finansowej poszczegdlnych  spdtek
z Grupy Kapitalowej Everest Investments, Komisja dokonala oceny stanu faktycznego
w oparciu o dane w ujeciu skonsolidowanym, zawarte w skonsolidowanych raportach
rocznych, potrocznych oraz kwartalnych dotyczacych Grupy Kapitatowej Everest Investments
SA, w tym réwniez publicznie dostepnych raportach Grupy Kapitatowej, ktére zostaty
dotaczone do akt postepowania.

W wyniku przeprowadzonej analizy sytuacji finansowej Everest Investments SA oraz Grupy
Kapitatowej Everest Investments SA, Komisja ustalila, ze zarbwno w ujeciu jednostkowym,
jak 1 skonsolidowanym, spétka uzyskiwalta w kolejnych latach dzialalnosci zaréwno ujemny
wynik finansowy z dzialalnosci operacyjnej, jak i wynik finansowy netto. Poziom
uzyskiwanych przychodow, ktory wskazuje na skale prowadzonej dziatalnosci, byt niski
w relacji do wysokosci ponoszonych kosztow. Komisja takze ocenita jako niekorzystng
sytuacje pod wzgledem generowanych przez spolke przeplywdw pienigznych, w tym
w szczegOlnoSci utrzymujace si¢ znaczace ujemne przeptywy pieni¢zne z dzialalno$ci
operacyjnej, ktore moga wptywaé negatywnie na sytuacj¢ plynnosciowa spoétki, co ma istotne
znaczenie w kontek$cie mozliwosci ewentualnego zapewnienia wsparcia finansowego
Towarzystwu.

Okolicznos$ci niniejszej sprawy wskazuja, ze wptyw Everest Investments SA oraz Grupy
Kapitatlowej Everest Investments SA mogtby, w perspektywie dalszego funkcjonowania
Towarzystwa, okaza¢ si¢ niekorzystny dla ostroznego 1 stabilnego zarzadzania przez
Towarzystwo funduszami inwestycyjnymi oraz nalezytego zabezpieczenia interesOw
uczestnikow funduszy tworzonych i zarzadzanych przez Towarzystwo.

Komisja jest bowiem zdania, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest w stanie
w sposob dlugotrwaly zagwarantowaé ostrozne 1 stabilne zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi, 1 nalezyte zabezpieczenie interesow uczestnikow zarzadzanych funduszy
tylko w przypadku, gdy posiada ono dostateczne kapitaly wlasne na poziomie co najmniej
zgodnym z wymogami okreslonymi w Ustawie oraz gdy ryzyka zwigzane z prowadzeniem
dziatalno$ci przez towarzystwo w sposob odpowiedni zabezpiecza sytuacja finansowa
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akcjonariuszy, gotowych w kazdej chwili wesprze¢ kapitatowo dzialalno$¢ towarzystwa.
W zaistniatym w niniejszej sprawie stanie faktycznym, okoliczno$ciami kluczowymi dla oceny
wplywu akcjonariuszy Towarzystwa jest opisana powyzej sytuacja finansowa, ktora wskazuje
na brak faktycznej mozliwosci ewentualnego dofinansowania dziatalnosci Towarzystwa
ze $§rodkow wiasnych, w tym §rodkow pozyskiwanych z prowadzonej dziatalnosci operacyjne;j.
W $wietle dokonanych ustalen stanu faktycznego, w tym w zakresie niewielkiej skali oraz braku
rentownos$ci prowadzonej dzialalnosci, nalezy bowiem wzia¢ pod uwage brak wystarczajacego
zapewnienia mozliwosci ewentualnego wsparcia finansowego Towarzystwa przez Everest
Investments SA (majagc na uwadze réwniez sytuacje finansowag i1 poziom rentownosci
dziatalnosci prowadzonej na poziomie Grupy Kapitatowej Everest Investments), ktore moze
by¢ konieczne dla zapewnienia ostroznego i stabilnego zarzadzania przez Towarzystwo
funduszami inwestycyjnymi.

W  kontek$cie konieczno$ci zapewnienia ostroznego 1 stabilnego zarzadzania przez
towarzystwo funduszami inwestycyjnymi oraz nalezytego zabezpieczenia interesOw
uczestnikow funduszy, niezbedne jest taczne rozpatrywanie sytuacji Towarzystwa
prezentowanej w analizie ekonomiczno — finansowej (w tym zwlaszcza przedstawionych
prognoz dotyczacych strony przychodowej zaktadanej dziatalnosci), oraz sytuacji finansowej
akcjonariuszy Towarzystwa, w szczegdlnosci w zakresie posiadania przez tych akcjonariuszy
srodkow, ktore moglyby zosta¢ przeznaczone na ewentualne dokapitalizowanie Towarzystwa,
w przypadku wystapienia takiej potrzeby. Zatem prognozowana dobra sytuacja finansowa
Towarzystwa, jaka wynika ze ztozonej do akt analizy ekonomiczno—finansowej, zwazywszy
na poziom posiadanego obecnie kapitatu wlasnego, nie jest wylacznym czynnikiem
gwarantujagcym prawidtowe funkcjonowanie tego podmiotu w przysztosci (w tym takze majac
na uwadze fakt, iz jak wskazano w tresci niniejszej decyzji, Wnioskodawca nie
uprawdopodobnit w sposéb rzetelny mozliwosci uzyskiwania przez Towarzystwo przychodow
w wysokosci zakladanej w dokumencie analizy ekonomiczno-finansowej). Rownie istotna jest
bowiem sytuacja finansowa akcjonariuszy Towarzystwa, w szczegdlnosci w kontekscie braku
mozliwo$ci zapewnienia Towarzystwu ewentualnego wsparcia finansowego, w sytuacji
zagrozenia spelnienia przez Towarzystwo wynikajacych z przepisow prawa wymogow
kapitatowych, co ma istotny negatywny wplyw na gwarancje przysztego prawidlowego
funkcjonowania Towarzystwa.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moze bowiem gwarantowaé ostroznego
1 stabilnego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w sytuacji braku mozliwosci skorzystania
z bezposredniego wsparcia ze strony swoich akcjonariuszy, w przypadku zaistnienia takiej
potrzeby. Okolicznosci niniejszej sprawy wskazuja jednoczesnie,
ze ewentualna niemozno$¢ uzyskania planowanych przychodow (ktdre w ramach przedtozone;j
analizy ekonomiczno-finansowej zostaty oparte na nieuwiarygodnionych zatozeniach odnosnie
wysokosci aktywow mozliwych do pozyskania w zarzadzanie, a razem wysokos$ci przychodow
uzyskiwanych przez Towarzystwo), moga doprowadzi¢ do realnego spadku kapitatu wtasnego
Towarzystwa. W takiej sytuacji, jezeli Towarzystwo nie bedzie moglo liczy¢ na okreslone
wsparcie finansowe ze strony jedynego akcjonariusza, nie bedzie w stanie w sposob ostrozny
1 stabilny zarzadza¢ funduszami inwestycyjnymi. W tym konteks§cie Komisja zwazyla rowniez
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na sytuacj¢ majatkowgq oraz finansowg Everest Investments SA, w tym w szczegdlnosci na brak
rentownosci prowadzonej przez nig dziatalnos$ci oraz utrzymujace si¢ ujemne przeplywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej.

Jednocze$nie uzaleznienie zapewnienia $rodkow dla ewentualnego wsparcia Towarzystwa
od mozliwosci ich pozyskania przez Everest Investments SA z zewnetrznych zrédet
finansowania, Komisja ocenita negatywnie w konteks$cie zapewnienia przez akcjonariusza
w kazdym czasie ostroznego i stabilnego zarzadzania przez towarzystwo funduszami
inwestycyjnymi. Z dokonanej analizy dokumentéw wiaczonych do akt postgpowania wynika,
ze istnieje ryzyko, iz Grupa Kapitatowa Everest Investments bedzie potrzebowata dodatkowego
kapitatu na dalszy rozwoj 1 w tym celu bedzie musiata przeprowadzi¢ dodatkowe emisje akcji
lub szuka¢ innych zrodel finansowania zewnetrznego. Ponadto zostalo roéwniez
zidentyfikowane ryzyko, iz niepozyskanie przez Everest Investments SA nowych zrédet
finansowania, w przypadku gdy Grupa wykorzysta dotychczas pozyskane od akcjonariuszy
srodki pienigzne mogloby wplynaé na spowolnienie rozwoju Grupy, a nawet na brak
mozliwosci realizacji przyjetej strategii rozwoju Grupy.

Biorac pod uwage powyzsze Komisja doszta do przekonania, ze wplyw Everest Investments
SA, tj. osoby posiadajacej bezposrednio akcje Towarzystwa w liczbie zapewniajacej
co najmniej 10% ogolnej liczby glos6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub 10%
udzialu w kapitale zaktadowym moze okaza¢ si¢ niekorzystny dla ostroznego i stabilnego
zarzadzania przez towarzystwo funduszami inwestycyjnymi, a przez to nalezytego
zabezpieczenia interesow uczestnikow funduszy, a wiec, iz zostata spelniona dyspozycja art.
61 ust. 4 pkt 3 Ustawy.

W odniesieniu do spdétek bedacych posrednimi akcjonariuszami Towarzystwa,
na wezwanie Komisji do przekazania sprawozdan finansowych tych podmiotow
Whnioskodawca wskazal, Ze nie moze przekaza¢ zadanych sprawozdan tych spotek
(za I kwartat 2017 r. 1 rok 2016), poniewaz Wnioskodawca ich nie posiada, a ponadto zajat
stanowisko, Ze przekazanie sprawozdan wskazanych powyzej podmiotow nie jest wymagane
przepisami i w ocenie Wnioskodawcy nie jest niezbgdne w procesie licencyjnym
Whioskodawcy.

W tym kontekscie nalezy wskaza¢ na postanowienia art. 61 ust. 4 pkt 3 Ustawy, ktory naktada
na Komisj¢ obowigzek dokonania oceny wplywu osoby posiadajacej bezposrednio lub
posrednio akcje towarzystwa w liczbie zapewniajgcej co najmniej 10% ogolnej liczby glosow
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub 10% udzialu w kapitale zaktadowym, tj. czy
wplyw ten moglby okazaé si¢ niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania przez
towarzystwo funduszami inwestycyjnymi, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub
nalezytego zabezpieczenia intereséw uczestnikow funduszy, w powigzaniu z postanowieniami
art. 58 ust. 2 Ustawy, zgodnie z ktérymi w celu weryfikacji ww. wplywu, Komisja moze zada¢
przedstawienia innych danych dotyczacych sytuacji finansowej tej osoby. W S$wietle
powyzszego, a takze majac na uwadze odmowe przekazania przez Wnioskodawce zadanych
danych dotyczacych sytuacji finansowej wskazanych wyzej posrednich akcjonariuszy
Towarzystwa, Komisja w oparciu o materiaty zgromadzone w toku postepowania z Wniosku
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0 ponowne rozpatrzenie sprawy nie mogla stwierdzi¢, ze wplyw wskazanych powyzej
podmiotow nie bedzie niekorzystny dla ostroznego i stabilnego zarzadzania przez towarzystwo
funduszami inwestycyjnymi, przestrzegania zasad uczciwego obrotu lub nalezytego

zabezpieczenia intereséw uczestnikow funduszy.

Niezaleznie od powyzszego, z uwagi na fakt, iz Komisja doszta do przekonania, ze wptyw
Everest Investments SA — jedynego akcjonariusza Towarzystwa moze okazac si¢ niekorzystny
dla ostroznego i stabilnego zarzadzania przez towarzystwo funduszami inwestycyjnymi, a przez
to nalezytego zabezpieczenia interesow uczestnikoéw funduszy, ustalenia te sg wystarczajace
dla stwierdzenia, iz zostata spetniona dyspozycja art. 61 ust. 4 pkt 3 Ustawy.

Komisja podkresla, ze w obecnym brzmieniu Ustawy przyjeto rozwigzanie polegajace
na rozdzieleniu zakresu zezwolen: zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez
towarzystwo uprawnia towarzystwo do dziatalnosci w zakresie funduszy typu UCITS, czyli
tworzenia, zarzadzania 1 reprezentowania funduszy inwestycyjnych  otwartych
I funduszy zagranicznych (art. 38 ust. 1 w zw. z art. 45 ust. 1 Ustawy). W przypadku, gdy
towarzystwo funduszy inwestycyjnych wyraza wole wykonywania dziatalnosci
w zakresie alternatywnych funduszy inwestycyjnych, czyli zarzadzania specjalistycznym
funduszem  inwestycyjnym  otwartym, funduszem inwestycyjnym  zamknietym
lub unijnymi AFI, musi uzyska¢ dodatkowe zezwolenie - na zarzadzanie alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (art. 38 ust. 3 w zw. z art. 45 ust. la Ustawy). Innymi stowy,
zezwolenie na wykonywanie dzialalnosci przez towarzystwo jest zezwoleniem
,podstawowym”, a jego uzyskanie lub posiadanie warunkuje mozliwos¢ uzyskania zezwolenia
na dziatalno$¢ zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Powyzsze potwierdza brzmienie art. 61 ust. la Ustawy, zgodnie z ktorym zezwolenie
na prowadzenie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych dziatalno$ci dodatkowe;j
polegajacej na zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, moze by¢ udzielone
wylacznie towarzystwu albo wydane wraz z zezwoleniem na wykonywanie dziatalnosci przez
towarzystwo. Zgodnie za$ z trescig art. 61 ust. 5 pkt 1 odmowa wydania zezwolenia na
wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo jest rownoznaczna z odmowa wydania
zezwolenia na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

W trakcie postgpowania Strona domagajac si¢ jak najszybszego rozpatrzenia sprawy zarzucita
organowi jego przewleklos¢, wnoszac do WSA w Warszawie skarge na przewlekltos¢
prowadzonego przez Komisje postepowania.

Strona w pismach kierowanych do Komisji wskazywata rowniez, iz do czasu rozpatrzenia
przedmiotowej skargi organ nie jest uprawniony do rozstrzygnig¢cia sprawy, za wyjatkiem
wydania rozstrzygnigcia w pelni zgodnego z zadaniem Strony. Nastepnie Strona wskazata,
ze proces uzupetienia materiatu dowodowego jest skomplikowany i czasochtonny, a organ
powinien powstrzymacé si¢ z wydaniem rozstrzygnigcia w postepowaniu do momentu
dokonania przez Stron¢ niezbednych uzupelnien we Wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy.
Nalezy podkresli¢, ze Komisja w pisSmie datowanym na 2 wrzesnia 2016 r. skierowanym
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do Strony wskazata na konieczno$¢ uzupethienia materiatu dowodowego, a wigc Strona byta

tego obowigzku swiadoma i przez blisko 2 lata nie wypehnita go.
Oceniajac powyzej opisane dziatania Strony nalezy wskazac, ze byty one wzajemnie sprzeczne.

Majac na uwadze powyzsze, Komisja postanowita wyda¢ decyzje w oparciu dostepny jej
material dowodowy.

Wyjasni¢ nalezy, ze konieczno$¢ uchylenia pierwszoinstancyjnej decyzji Komisji
w analizowanej sprawie jest zwigzana z utratg mocy obowigzujacej przepisOw stanowiacych
podstawe materialnoprawng rozstrzygnigcia przedmiotowej sprawy (w nastepstwie zmiany
przepisoOw, ktére nie moga by¢ juz stosowane w dotychczasowym brzmieniu). Komisja
wskazuje takze, ze nie zmienity si¢ przestanki, jakie organ nadzoru ma obowigzek ocenic,
wydajac decyzje w przedmiocie zezwolenia na podstawie art. 61 ust. 1 pkt 3 Ustawy. Zmienity
si¢ natomiast przestanki, jakie organ nadzoru ma obowigzek oceni¢, wydajac decyzje¢
W przedmiocie zezwolenia na podstawie art. 61 ust. 1 pkt 1 i 2 Ustawy oraz przepisy dotyczace
zakresu rozpoznawania spraw o zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo.
Wobec powyzszego, ponownie badajac wniosek Everest TFI SA nalezato uwzgledni¢ nowe
przepisy na etapie ponownego rozpatrzenia sprawy w zwigzku z czym konieczne byto
uzupelnienie materialow w sprawie, w szczego6lnos$ci uzupetnienie dokumentow stanowigcych
zalaczniki do wniosku i przeprowadzenie dalszego postgpowania dowodowego.

Reasumujac, ustawodawca na mocy art. 57 Ustawy Zmieniajacej zdecydowal, Zze pomimo
zmiany przepisOw prawa materialnego stanowigcych podstawe rozstrzygania konieczne bylo
doprowadzenie postgpowania administracyjnego do konca na podstawie tychze zmienionych
przepisoOw, a tym samym wydanie decyzji, ktora odzwierciedla¢ b¢dzie zakres zadania wniosku.
Jednoczesnie, w Swietle przepisow w brzmieniu nadanym przez Ustawe Zmieniajacg oraz
zgromadzonego materiatu dowodowego, nie zmienita si¢ ocena Komisji co do braku spelnienia
przestanki udzielenia zezwolenia, o ktorej mowa w art. 61 ust. 4 pkt 2 1 3 Ustawy.

Podsumowujac, Komisja po ponownym dokonaniu analizy stanu faktycznego i prawnego
stwierdza, ze kwalifikacja w Decyzji z dnia 24 maja 2016 r. zostata dokonana po catosciowym
rozwazeniu materialu dowodowego zgromadzonego w niniejszej sprawie, majac na uwadze
przestanki z art. 61 ust. 4 Ustawy. W postgpowaniu o ponowne rozpatrzenie sprawy, Komisja
dokonata analizy stanu faktycznego 1 prawnego oraz objeta analiza caty materiat dowodowy
zgromadzony w postepowaniu.

Komisja jednoczes$nie podkresla, ze zgodnie z art. 61 ust. 5 pkt 1 Ustawy, odmowa wydania
zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo jest rOwnoznaczna z odmowa
wydania zezwolenia na zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
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