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Jak co miesigc prezentujemy Panstwu kolejny numer newslettera przygotowanego przez
ekspertow zespotu Private Client. W poprzednich numerach skupiliSmy si¢ na formie
strukturyzacji majatku, ktéra jest najmocniej zwigzana z planowaniem sukcesyjnym —
fundacji rodzinnej, wiele miejsca poswiecajac miedzynarodowym uwarunkowaniom jej
dziatalnosci (opodatkowanie, obowigzki w zakresie cen transferowych). W biezacym
wydaniu chcielibySmy przyjrze¢ sie instrumentom prawnym stuzacym aktywnemu
udziatowi na rynkach kapitatowych i efektywnej organizacji wealth management.

Skfania nas do tego podjecie przez rzad prac nad projektem ustawy, ktéry moze istotnie zmienié
ksztatt rynku kapitatowego w Polsce, i to zmieni¢ — co w ostatnich latach nieczeste — pozytywnie.
Mowa tu o projekcie ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z rozwojem funduszy
inwestycyjnych (UD356). Przewiduje on wprowadzenie do polskiego porzadku normatywnego



instytucje kwalifilkowanego funduszu inwestycyjnego (KFI, nowy wehikut inwestycyjny
projektowany z my$lg o inwestycjach typu private equity). Do tej pory inwestorzy, ktérzy nie chcieli
rezygnowac z polskiej jurysdykcji, zmuszeni byli korzysta¢ z konstrukcji, ktore tylko czesciowo
odpowiadaly rozwigzaniom znanym z bardziej rozwinietych rynkéw kapitatowych — zaréwno
w obszarze ETF, jak i private equity. Jak zapewniajg autorzy projektu, sytuacja ta ma zmienic sie

wraz z wejsciem w zycie nowych przepisdw, przynoszgcych modernizacje polskiego rynku
kapitatowego.

W naszym newsletterze przeanalizujemy wybrane elementy proponowanych zmian, by ocenic, na
ile zamierzenia ustawodawcy bedg odpowiadac¢ oczekiwaniom rynku. Zachecamy do lektury.

Czekajac na polskie fundusze private equity, kapitat dla
firmi... wyzsze emerytury

Elementem reformy jest wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego instytucji
kwalifikowanego funduszu inwestycyjnego (KFl), w Zargonie finansistéw znanego jako
Jfundusz private equity”, czyli fundusz lokujgcy srodki w akcje lub udziaty spotek, ktére nie sg
notowane na gietdach. Obecnie pewnym jego odpowiednikiem w polskim srodowisku regulacyjnym
jest fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych (FIZAN). Specyfika FIZAN sprawia
jednak, ze jest on kosztowny operacyjnie i trudny do zastosowania na dynamicznym rynku. Jak
czytamy w uzasadnieniu projektu, niezbedne statlo sie ,wprowadzenie prostszego,
efektywniejszego podatkowo i konkurencyjnego wehikutu inwestycyjnego opartego na prawie
polskim, dzieki ktéremu mozliwy bedzie rozwdj tej czesci krajowego rynku kapitatowego, a tym
samym poprawa spektrum opcji finansowania innowacyjnych projektdw wymagajgcych
specjalistycznego podejscia, dtugoterminowego horyzontu inwestycyjnego i efektywnego modelu
zarzgdzania ryzykiem”.

Kryteria te ma spetnia¢ wtasnie KFI. Stanie sie on zatem kolejnym — obok alternatywnej spofki
inwestycyjnej, specjalistycznego funduszu inwestycyjnego i funduszu inwestycyjnego zamknietego
— alternatywnym funduszem inwestycyjnym (AFI). KFI bedzie dziatat w tzw. modelu commitment.
Na czym to polega? Inwestorzy deklarujg maksymalng kwote swojego zaangazowania
kapitatowego, wptat dokonujg natomiast tylko w przypadku wezwania przez zarzgdzajgcego.

Elementem odrézniajgcym KFI od znanych juz prawu polskiemu funduszy inwestycyjnych jest
zbywalny charakter tytutdw uczestnictwa (w przeciwienstwie do niezbywalnych osobie trzeciej
jednostek uczestnictwa w klasycznych funduszach inwestycyjnych). Warto przy tym pamietac, ze
nabywanie i zbywanie tytutow uczestnictwa w KFI bedzie nastepowato poza obrotem
zorganizowanym.

Za istotne novum, zblizajgce KFI do alternatywnej spétki inwestycyjnej (ASI), mozna uznac
model zarzgdzania KFI. Model ten polegatby na dopuszczeniu do zarzgdzania KFI, oprocz
towarzystw funduszy inwestycyjnych, takze przez zarzadzajgcych alternatywng spotkg
inwestycyjng (niezaleznie od tego, czy dziatajg na podstawie zezwolenia KNF, czy tez wpisu do
rejestru prowadzonego przez ten organ). Przyjecie tej konstrukcji sprawia, ze mowi sie juz o KFI —
nawet w samym uzasadnieniu projektu — jako o ,wehikule hybrydowym tgczgcym cechy FIZ i ASI”
(charakterystyke ASI znajdg Panstwo w naszym tekscie na Lexplorers:

)


https://lexplorers.pl/prosta-alternatywa-biznesowe-i-podatkowe-aspekty-alternatywnej-spolki-inwestycyjnej-asi/
https://lexplorers.pl/prosta-alternatywa-biznesowe-i-podatkowe-aspekty-alternatywnej-spolki-inwestycyjnej-asi/

Choc¢ projekt otwiera droge do tworzenia polskich funduszy private equity, to ustanawia zarazem
dla KFI bardzo rygorystyczne srodowisko regulacyjne. Tylko tytutem przyktadu mozna wskazac,
ze obok statutu ma funkcjonowa¢ umowa uczestnictwa o charakterze trojstronnym (fundusz—
zarzadzajgcy—inwestor), wprowadzony zostanie wymog zaangazowania kapitalowego
zarzadzajgcego funduszem i kluczowego personelu zarzadzajgcego (1-20% kapitatu
deklarowanego). Ograniczeniami, w imie bezpieczenstwa obrotu, cigzacymi na KF|l beda takze:

% obowigzek przeznaczenia na tzw. kwalifikowane inwestycje 70% kapitatu deklarowanego
KFI, przy czym na portfel inwestycyjny majg wchodzi¢ co najmniej cztery przedsiebiorstwa;

s wymog uczestnictwa w funduszu niemniej niz trzech i niewiecej niz pieédziesieciu
niepowigzanych ze sobg inwestoréw-klientéw profesjonalnych.

Rozwdj rynku private equity poszerzy mozliwosci inwestycyjne, zwlaszcza dla inwestorow
instytucjonalnych, a wielu przedsiebiorstwom zapewni dywersyfikacje zrodet finansowania.
Dodajmy, ze nowelizacja wprowadza mozliwos¢ lokowania przez fundusze emerytalne srodkéw
takze w rynek private equity, co przy odpowiednim zarzgdzaniu ryzykiem powinno przyczynic sie
do wzrostu swiadczen emerytalnych.

Polskie ETF: rowne szanse krajowych emitentéw

Obok funduszy private equity projektowana ustawa ma réwniez stworzy¢ podstawy do rozwoju
polskich ETF. O specyfice funduszy ETF i dopuszczalnosci inwestowania w nie przez fundacje
rodzinne pisaliSmy niedawno na Lexplorers: https://lexplorers.pl/gracz-ale-nie-spekulant-
fundacja-rodzinna-etf-i-dozwolona-dzialalnosc-gospodarcza/. Owszem, w obecnym stanie
prawnym ETF mogg by¢ tworzone, ale jako tzw. portfelowe fundusze inwestycyjne zamkniegte,
w regulacyjnym srodowisku Unii Europejskiej uznawane za alternatywne fundusze inwestycyjne.
Podejscie takie odréznia Polske od innych rozwinietych gospodarek europejskich, w ktérych ETF
sg funduszami typu UCITS (czyli o charakterze otwartym). Co gorsza, prowadzi to do
nieréwnego traktowania emitentéw polskich wzgledem zagranicznych — ci ostatni mogag
wprowadzi¢ swoje ETF do obrotu na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Stopien
rozwoju polskiego rynku kapitalowego z pewnoscig uzasadnia ustanowienie ,prawdziwych”
polskich ETF w miejsce swego rodzaju rozwigzan zastepczych.

Projektowana ustawa wprowadza definicje ,jednostek
uczestnictwa ETF”, ktére bedg emitowane przez
fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) i specjalistyczne |
fundusze inwestycyjne otwarte (SF10). W przeciwienstwie -1
jednak do ,zwyktych” jednostek uczestnictwa FIO i SFIO S
jednostki uczestnictwa ETF bedg papierami war-
tosciowymi.

Cho¢ jednostki uczestnictwa w funduszach ETF bywajg
czasem uznawane za aktywa o wysokim poziomie ryzyka,
coraz czesciej pojawiajg sie one w portfelach inwestycyj-
nych polskich przedsigbiorcow, takze korzystajgcych §
z fundacji rodzinnych. Mozna spodziewaé sie, ze *
wprowadzenie polskich ETF ustabilizuje zainteresowanie
tymi instrumentami jako narzedziem wealth management. ¥k



https://lexplorers.pl/gracz-ale-nie-spekulant-fundacja-rodzinna-etf-i-dozwolona-dzialalnosc-gospodarcza/
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Nowy krajobraz inwestycyjny: nieograniczone mozliwosci
czy nadregulacyjny rezim?

Wprowadzenie do polskiego obrotu prawnego funduszy private equity i ETF odpowiadajgcych
standardom gospodarek rozwinietych stanowitoby kamien milowy w rozwoju krajowego rynku
kapitatowego. Jednoczesnie nie sposob pomingc¢ faktu, ze z projektu ustawy wytania sie obraz
dos¢ rygorystycznego i skomplikowanego srodowiska regulacyjnego. Co wiecej, wkomponowanie
KFI'i ETF w siatke instytucjonalng funduszy inwestycyjnych w Polsce wymagatoby zmiany wielu
rozwigzan prawnych, juz ugruntowanych w relacjach inwestorskich (np. uchylenie przepiséw
o funduszach portfelowych).

Odrebnym zagadnieniem pozostaje opodatkowanie nowych funduszy oraz inwestoréw. Na
obecnym etapie prac legislacyjnych mozna przypuszczaé, ze w zakresie tym znajdg
zastosowanie zwolnienia przewidziane dla funduszy inwestycyjnych w ustawie o CIT. Specyfika
tych podmiotow, a takze ich krétka metryka mogg prowadzi¢ do watpliwosci interpretacyjnych,
zwtaszcza w przypadku relacji transgranicznych. Pamietajmy przy tym, ze nowelizacja pozostaje
wcigz w fazie projektu: specjalisci GWW na biezgco monitorujg zmiany, ktére w razie potrzeby
bedg dla Panstwa komentowac w kolejnych numerach newslettera.

Jesli omawiane przepisy stang sie obowigzujgcym prawem, odmienig krajobraz rynku
kapitatowego w Polsce. Nowa rzeczywistos¢ pozwoli jednak na osiggniecie wymiernych korzysci
tylko przy zachowaniu wysokiego poziomu compliance. Jego utrzymaniu sprzyja¢ bedzie
wsparcie doswiadczonego doradcy. Eksperci zespotu Private Client GWW $wiadczg ustugi
w zakresie doradztwa prawnego i podatkowego dla polskich przedsigbiorcow prowadzgcych —
obok dziatan na rzecz ekspansji swojego biznesu — takze aktywng polityke inwestycyjng na
rynkach kapitatowych.




Zespot Private Client GWW

Zapraszamy do kontaktu

Aldona Leszczynska-Mikulska
radca prawny, doradca podatkowy
partner w GWW
Aldona.Leszczynska-Mikulska@gww.pl
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