


WSTEP

Fundusze prowadzgce dziatalnosc
w formie spdtek czyli Alternatywne
Spotki  Inwestycyjne (dalej: ,ASI")
to rewolucja w polskim prawie. ASI
jest istotna dla rynkdw funduszy
Venture  Capital/Private Equity
poniewaz ich prowadzenie jest
mozliwe tylko w okreslonych
przez ustawe formach i wymaga
uzyskania przez Komisje Nadzoru

Finansowego.

DEFINICJE

ASI - Alternatywna spotka inwestycyjna jest alter-

natywnym funduszem inwestycyjnym, innym niz
okreslony w art. 3 ust. 4 pkt. 2 ustawy o funduszach
iInwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-

duszami inwestycyjnymi (dalej rowniez ,Ustawa”),

tj. innym niz tworzone i funkcjonujgce na podsta-
wie ustawy specjalistyczne fundusze inwestycyjne

otwarte i fundusze inwestycyjne zamkniete.

ZASI - Zarzadzajacy alternatywna spdtka inwesty-
cyjna jest podmiotem zarzadzajacym ta spotka,
W tym co najmniej zarzadzajgcym portfelem inwe-

stycyjnym tej spotki oraz ryzykiem zwigzanym z jej

dziatalnoscia.
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ZMIANA PKD DLA ASI

Wedtug PKD 2025 ASI jest funduszem inwestycyjnym.

Z dniem 1 stycznia 2025 roku wprowadzono nowa klasyfikacje
Polskiej Dziatalnosci Gospodarczej — PKD 2025.

W przypadku alternatywnych spodtek inwestycyjnych juz nie stosuje
sie PKD 2007 - 64.30.Z Dziatalnosc¢ trustow, funduszoéw i podobnych
instytucji finansowych.

Od 1 stycznia obowigzuje PKD 2025 - 64.31.Z Dziatalnos¢ funduszy
rynku pienieznego i funduszy inwestycyjnych niebedacych
funduszami rynku pienieznego.

W przypadku zarzadzajacych ASI oznaczenie pozostaje bez zmian

tj. 66.30.Z Dziatalnosc¢ zwigzana z zarzadzaniem funduszami.

Nalezy pamietac, ze sktadajgc wniosek po 1 stycznia 2025 roku
o rejestracje ASI do KRS lub zmiane danych ASI w zakresie PKD -

przedmiot dziatalnosci mozna oznaczyc juz tylko wedtug PKD 2025.
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NIEZAMIERZONY SKUTEK

LISTING ACT W POLSKIM

PORZADKU PRAWNYM -
OPINIA EKSPERTA

NIEZAMIERZONY
SKUTEK LISTING ACT

W POLSKIM PORZADKU
PRAWNYM

Zmiany W unijnych przepisach dotyczacych
rynku kapitatowego w ramach pakietu
Listing Act doczekaty sie publikacji.
Sprowadzajg sie one przede wszystkim
do uproszczenia procedur pozyskiwania
kapitatu przez spdtki juz obeche na
gietdzie oraz na kwestii identyfikowania

I publikowania informacji poufnych.

Jedng ze zmian wprowadzonych za sprawa Listing Act byto

uchylenie art. 1 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/1129 (Rozporzadzenia

Prospektowego), ktéry wytaczat obowigzek prospektowy dla ofert

publicznych papierow wartosciowych o tgcznej wartosci mniejszej

niz 1000 000 EUR (za okres 12 miesiecy).
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Natomiast kiedy zajrzymy do naszej
rodzimej Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi z 29 lipca 2005 roku (Ustawa
0 obrocie), mozemy zauwazyc, iz art. 19 ust. 1
pkt 2, ktory wytgcza obowigzek posrednictwa
firmy inwestycyjnej dla okreslonej grupy
wyjatkow, w lit. a) odnosi sie miedzy innymi
do uchylonego art. T ust. 3 Rozporzadzenia
Prospektowego jako jednego z tychze
wyjatkow. Zatem w praktyce, Ustawa
o obrocie w art. 19 ust. 1T pkt 2 lit. @) w czesci
odnosi sie do przepisu, ktory przestat

obowigzywac.

Jaki jest skutek prawny powyzszego
niedopatrzenia? Zgodnie ze stanowiskiem
UKNF z dnia 9 grudnia 2024 dot. wejscia
W zycie przepisow Listing Act, poczawszy
od 4 grudnia 2024 roku, oferty publiczne
o wartosci mniejszej niz 1 000 000 euro
(inne niz oferty, o ktorych mowa
wart. Tust. 4 lit. a, b, e oraz h-j Rozporzgdzenia
Prospektowego) nie korzystaja ze
zwolnienia z obowigzku posrednictwa
firmy inwestycyjnej.
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HISTORIA GIELDOWYCH ASI
- CIAG DALSZY...

ZAWIESZONE GIELDOWE ASI MAJA
DRUGA SZANSE WROCIC NA GPW

Sejm w dniu 20 grudnia 2024 r. uchwalit ustawe o podmiotach
obstugujacych kredyty i nabywcach kredytéw. Zgodnie z art. 55
tej ustawy maja zosta¢ zmienione miedzy innymi nastepujace
przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

| zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi:

art 8c ust. 1 /nwestorem alternatywnej spotki inwestycyjnej jest
podmiot, ktory posiada prawa uczestnictwa alternatywnej spotki

inwestycyjney.

art 8c ust. 1a /nwestor alternatywnej spotki inwestycyjnej powinien

spetniac kryteria klienta profesjonalnego, chyba ze:

1. nabyt lub objgt akcje alternatywnej spotki inwestycyjnej,

o ktoref mowa w art. 70k ust. 8, lub

2. alternatywna spotka inwestycyjna uzyskata zezwolenie,
o ktérym mowa w art. 5 ust. 1 rozporzgdzenia 2015/760.

(Uwaga to jest zezwolenie ELTIF, a nie AFI).
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W art. 70k ma zostac dodany ust. 8:

8. Przepisu ust. 6 nie stosuje sie, w przypadku
alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktorej akcje sqg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

» Jezeli powyzsze zmiany wejda w zycie, to akcje siedmiu
ASI| posiadajacych status spodtek publicznych nie beda juz objete
ustawowym ograniczeniem obrotu z obowigzujgcego od wrzesnia
2023 r. art. 70k ust. 6 UFI i prawdopodobnie ich notowania zostang

wznowione przez Gietde Papierow Wartosciowych.
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OGRANICZENIA W OBROCIE
WTORNYM DLA ASI KORZYSTAJACYCH
ZE ZWOLNIENIA Z ART. 70K UST. 7 UFI

Wraz z ,zatatwieniem sprawy gietdowych ASI" trwajg prace nad
zmiang kluczowego dla alternatywnych spdtek inwestycyjnych
(dalej ,ASI") art. 8c ust. T Ustawy o funduszach inwestycyjnych
I zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej
,UFI"). Jezeli ustawodawca, zaakceptuje propozycje KNF, to gtdwnie
AS| zarzadzajgce miliardami ztotych publicznych pieniedzy, beda
musiaty uwzgledniac ustawowe podmiotowe ograniczenia w obrocie
wtornym prawami uczestnictwa ASI pod rygorem niewaznosci
transakcji, chociaz zgodnie z art. 70k ust. 7 UFI s3 zwolnione

Z ograniczen w obrocie wtérnym wprowadzonych w roku 2023 r.

Zachecamy do lektury artykutu Redaktora Adam Pantak
w Dzienniku Gazeta Prawna ,0Obrot niektorymi  akcjami
tylko dla profesjonalistow”. Bardzo ciekawe przedstawienie

skomplikowanych i waznych kwestii dla ASI.
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JAK POSTRZEGAJA POLSKI
RYNEK VC INWESTORZY
Z USA? - OPINIA EKSPERTA

Amerykanscy inwestorzy postrzegaja polski .
rynek VC jako rynek we wczesnej fazie

rozwoju, ale z ogromnym potencjatem.
Zwracaja uwage na wyjatkowy poziom
talentu w Polsce, szczegdlnie w obszarze
technologiii Al. Przyktady takie jak NoMagic,
OpenAl (gdzie na poczatku pracowato
wielu Polakow) czy ElevenlLabs podkreslaja,
ze polscy specjalisci i przedsiebiorcy maja

znaczacy Wwptyw na globalne projekty

Mariusz Adamski

H Prezes Zarzadu
technologlczne. FF Venture Capital sp. z 0.0.

Coraz wieksza liczba tzw. ,serial entrepreneurs” w Polsce, czyli osob,
ktore z sukcesem (lub czasem mniej) prowadzity wczesniejsze
przedsiewziecia, zaczyna budowacl zdrowszy i bardziej dojrzaty
ekosystem startupowy. To doswiadczenie, zdobyte zarodwno na
sukcesach, jak i porazkach, jest kluczowe dla tworzenia bardziej
stabilnego rynku inwestycyjnego.
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Polska skorzystata w przesztosci z duzych
srodkow publicznych na edukacje i rozwdj
technologii, a teraz inwestorzy oczekuja
konkretnych ,success stories” z tego regionu,

ktore potwierdza jego potencjat.
W szczegolnosci interesujace sektory to:

1. Al i technologie wspierajace produkcje —
Polska ma duze zaplecze technologiczne
I inzynierskie, co pozwala na rozwdgj

innowacji w tych obszarach.

2. Dual-use/Defense Tech - Technologie
z zastosowaniem zarowno cywilnym, jak
i militarnym, majga ogromny potencjat
na rynkach sSwiatowych, zwtaszcza
W kontekscie rosnacej potrzeby
bezpieczenstwa i Zaawansowanych

rozwigzan technologicznych.

Polska, dzieki swoim talentom i rosngcemu
doswiadczeniu W budowaniu firm
technologicznych, ma szanse staC sie
waznym punktem na globalnej] mapie

inwestycyjnej.
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POSTEPOWANIA
REJESTRACYJNE ZASI

ILE TRWA REJESTRACJA ZASI?

Na podstawie 55 przeprowadzonych przez kancelarie Zyglicka
I Wspolnicy postepowan rejestracyjnych ZASI, sprawdzilismy ile
czasu mija pomiedzy ztozeniem wniosku do UKNF a wpisem ZASI

do rejestru.

Najkrotsze postepowanie rejestracyjne trwato tylko 13 dni
najdtuzsze z kolei az 1320 dni.

Sredni czas trwania postepowania rejestracyjnego to 148 dni.
Mediana wynosi natomiast 59 dni.
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lle trwa rejestracja ZASI?

« 9% postepowan rejestracyjnych trwato mniej niz 30 dni
e 71% trwato mniej niz 90 dni

e 91% trwato mniej niz rok

« 95% trwato mniegj niz 2 lata

« 98% trwato mniej niz 3 lata

« 100% trwato mniej niz 4 lata

Najczesciej rejestracja ZASI trwa wiec okoto trzech miesiecy.

POSTEPOWANIE REJESTRACYJINE
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Sredni czas trwania postepowania rejestracyjnego:

« prozpoczetego w 2017 roku — 661 dni
« rozpoczetego w 2018 roku — 62 dni

« rozpoczetego w 2019 roku — 34 dni

« rozpoczetego w 2020 roku — 61 dni

« rozpoczetego w 2021 roku — 53 dni

« rozpoczetego w 2022 roku — 78 dni

« rozpoczetego w 2023 roku — 69 dni

« rozpoczetego w 2024 roku — 125 dni
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ZASI W POLSCE

Sposrod 358 podmiotow wpisanych do rejestru ZASI:

« 179 jest wewnetrznie zarzadzajgcymi.

e 179 jest zewnetrznie zarzadzajacymi.
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PODMIOTY WYKRESLONE
Z REJESTRU ZASI:

llosé
wykreslonych Nazwy wykreslonych ZASI

ZASI

SAO Investments ASI sp. z 0.0.
RAWAN GP sp. z o.0.

WG 2 sp. zo.0.

Grochowski Inwestycje S.A.
Millennials Venture Capital ASI S.A.

Idea Box ASI S.A.

PM Asset Management ASI sp. z o.0.

IEG AM 3 ASI sp. z 0.0.

I[EG AM 4 ASI sp. z 0.0.

I[EG AM1ASI sp. z o.o.

IEG AM 2 ASI sp. z 0.0.

ATLANTIS CAPITAL GROUP sp. z o.0.
BLUE BIRD CAPITAL ASI sp. z 0.0. W likwi-
dacji

Medtech Innovation Center ASI sp. z 0.0.
PANDA MED ASI sp. z o.0.

White Summit sp. z o.0.

Tar Heel Capital Alfa sp. z o.0.

HAIDA VENTURES sp. z o.0.

Juroszek ASI sp. z 0.0. w organizacji
Canaveral Capital Investment sp. z 0.0.
Polish Research Innovation Ventures sp.
Z 0.0. W likwidacji

Black Swan sp. z o.0.

ALTUM CAPITAL sp. z 0.0.

FIN ASI sp. z o.0.
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Sposrod 179 zewnetrznie zarzadzajacych:

e 7 to spdtki akcyjne.

« 172 to spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia
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179 zewnetrznie zarzadzajacych znajduje sie w nastepujacych
miastach:

« Warszawa - 97 « Gdynia-1

« Krakow -17 « Torun-1

« Wroctaw -15 o Tczew -1

« Poznan-8 « Kobierzyce -1

todz -7 Kielce - 1
e Lublin-7 « Putawy -1
« Katowice -6 « Macierzysz -1

Gdansk -6 Pruszkow -1

Biatystok — 2 « Gniezno-1

Kety — 2 Wielun -1

Suchy Las -2
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Sposréd 179 wewnetrznie zarzadzajacych:

e 47 to spotki akeyjne.

« 132 to spdiki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

REJESTR ZASI
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179 wewnetrznie zarzadzajacych znajduje sie w nastepujacych

miastach:

« Warszawa - 91

« Krakow -25

« Wroctaw -15

« Poznan-10

e tOdz-3

« Katowice -2

« Gdansk-2

« Wysoka -2

e Lublin-2

« Gliwice-2

« Biatystok -2

« Szczecin-2

« Bielany Wroctawskie —2
« Grodzisk Mazowiecki -1
« Gdynia-1

e Olsztyn -1

« Bielsko-Biata -1

Krosno -1
Zgorzelec -1
Rzeszow -1
Aleksandrow t.odzki -1
Brzesc¢ Kujawski -1
Tychy -1

Pabianice -1
Zielona Gora -1
Krokowa -1

Sucha Beskidzka -1
Bolestawiec -1
Niepotomice -1
Ogorzeliny -1
Nowa Wola -1
Swidnica -1
Przemysl -1
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Liczba zarzadzajacych ASI wykonujacych dziatalnosé
zarzadzajgcego ASI w latach 2017 - 2024:

2017:

« 3 zewnetrznie zarzadzajgcych ASI

« Twewnetrznie zarzadzajacy ASI
2018:

e 64 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 16 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2019:

« 108 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
e 48 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2020:

« 125 zewnetrznie zarzadzajacych ASI

« 71 wewnetrznie zarzadzajacych ASI
2021

« 148 zewnetrznie zarzadzajgcych ASI
« 122 wewnetrznie zarzadzajacych ASI

2022:

« 173 zewnetrznie zarzadzajgcych ASI
« 152 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2023:

« 179 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 182 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2024:

« 179 zewnetrznie zarzadzajacych AS|
« 179 wewnetrznie zarzadzajacych ASI
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Wartos¢ aktywow w zarzadzaniu
przez zarzadzajacych ASI
w latach 2017 - 2023:

2017 — 94,4 min zt

o« 2018 -171,24 min zt

« 2019 - 881,28 mln zt

« 2020 -2333,54 min zt

+ 2021-5666,15 min zt

« 2022 -7300,00 min zt
« 2023-10000,00 min zt
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WZROST WARTOSCI AKTYWOW
WSZYSTKICH ZARZADZAJACYCH
ZASI (W MLN)

ASI NA TLE POLSKIEGO SEKTORA
FINANSOWEGO
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Sposréod 358 podmiotéw wpisanych do rejestru ZASI:

« 18 z nich stanowig Fundusze PFR.
« 352z nich stanowig Fundusze Bridge Alfa.
« 12z nich stanowi Fundusz EUSEF

e 304 inne.
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JAK POLSKA WYPADA
NA TLE EUROPY?

Sposrod 55 podmiotéow
ZASI reprezentowanych
przez Kancelarie:

« 15 byto zarzadzajacych
zewnetrznie.
« 40 byto zarzadzajacych

wewnetrznie.
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Sposrod 55  podmiotow

ZASI

reprezentowanych przez Kancelarie

Zyglicka i Wspdlnicy:

4 byto funduszami typu
Bridge Alfa.

1 byt funduszem PFR.
1 byt funduszem KFK
1 byt funduszem EUSEF

Sposréd 15 zewnetrznie
zarzadzajacych 4 zarza-
dzato spotkami  koman-
dytowymi, a 11 spotkami
komandytowo-akcyjnymi.
Sposrod 40 wewnetrznie
zarzadzajacych 4 byto spot-

kami publicznymi.
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Sposréd 413 podmiotéw wpisanych do rejestru ZASI 55 byto
reprezentowanych przez Kancelarie Zyglicka i Wspélnicy

co stanowi 13% wszystkich wpisanych

do rejestru ZASI podmiotow.
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W razie jakichkolwiek pytan prosze
o kontakt.

Adwokaci i Radcowie Prawni Zyglicka
i Wspdlnicy Spotka Komandytowa,
ul. Uniwersytecka 13, 40 - 007 Katowice

Radca Prawny
Jarostaw Rudy

501152 715
J.rudy@kpr.pl

Aplikant radcowski
Maciej Marzec

503 470 404

mM.marzec@kpr.pl


https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/

WWW.Kpr.pl


https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/
https://www.kpr.pl/

