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WSTEP

Fundusze prowadzace dziatalnos¢ w formie spotek
czyli Alternatywne Spdtki Inwestycyjne (dalej: ,ASI")
to rewolucja w polskim prawie. ASI jest istotna dla
rynkéw  funduszy Venture Capital/Private Equity
poniewaz ich prowadzenie jest mozliwe tylko
w okreslonych przez ustawe formach i wymaga

uzyskania przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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DEFINICJE

ASI - Alternatywna spotka inwestycyjna
jest alternatywnym funduszem inwesty-
cyjnym, innym niz okreslony w art. 3 ust.
4 pkt. 2 ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi (dalej rowniez
,Ustawa"), tj. innym niz tworzone i funk-
cjonujgce na podstawie ustawy specja-
listyczne fundusze inwestycyjne otwarte

I fundusze inwestycyjne zamkniete.

ZASI - Zarzadzajacy alternatywna spotka
Inwestycyjng jest podmiotem zarzadza-
jacym ta spodtka, w tym co najmniej za-
rzadzajacym portfelem inwestycyjnym
te] spotki oraz ryzykiem zwigzanym z jej
dziatalnoscia.
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EUROPEJSKI FUNDUSZ
INWESTYCYJNY - MISJA
| DZIALALNOSC EIF

WYWIAD Z DR KAMILEM PRUCHNIKIEM
- REGIONAL REPRESENTATIVE OF EIF TO POLAND

Kamil Pruchnik jest przedstawicielem
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
i petni funkcje Senior Regional
Representative  (Starszy  Przedstawiciel
Regionalny) na Polske. W tej roli odpowiada
za rozwoj aktywnosci EIF na rynku polskim
oraz budowanie wspotpracy z kluczowymi
partnerami — zaréwno publicznymi, jak
| prywatnymi.Jegozadaniem jestwspieranie
rozwoju polskiego rynku finansowania
Innowacji:wzmachnianie krajowych funduszy
iInwestycyjnych, mobilizowanie kapitatu
prywatnego oraz tgczenie polskich ambicji
z europejska i globalng skalg dziatania. Dzieki
temu EIF mozeskuteczniejzwiekszac dostep
do finansowania dla firm, ktore buduja
przyszto$¢ gospodarki — od MSP, przez

startupy, az po scale-upy.

Dr Kamil Pruchnik

Regional Representative
of EIF to Poland
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EUROFEJSKI FUNDUSZ
INWESTYCYJNY -
CZYM JEST | CZYM SIE ZAJMUJE?

Europejski Fundusz Inwestycyjny (EIF) to instytucja Unii Europejskiej
nalezaca do Grupy Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EIB Group).
Jego misja jest zwiekszanie dostepu do finansowania dla europejskich
przedsiebiorstw — przede wszystkim matych i srednich firm, a takze
startupow | scale-updw. EIF dziata w praktyce w oparciu o trzy gtdwne
narzedzia:

1. Fundusz Funduszy (Fund of Funds)

EIF inwestuje w fundusze venture capital, private equity oraz inne
fundusze wspierajgce rozwdj firm, aby poprzez nie uruchamiac¢ kapitat
dla najbardziej innowacyjnych projektéw na rynku.

2. Gwarancje portfelowe

EIF oferuje gwarancje portfelowe dla instytucji finansowych, takich jak
banki, firmy leasingowe, fintechy oraz fundusze dtuzne, zmniejszajac ich
ryzyko i umozliwiajac im finansowanie wiekszej liczby przedsiebiorstw.

3. Sekurytyzacje

EIF wspiera transakcje sekurytyzacyjne, ktdére uwalniaja kapitat

W instytucjach finansowych, dzieki czemu moga one zwiekszac skale
udzielanego finansowania dla firm w realnej gospodarce.

Wszystkie te dziatania maja jeden wspdlny cel: uruchomic wieksza skale
finansowania dla europejskich przedsiebiorcéw, pobudzi¢ innowacje
I wzrost oraz wzmocni¢ konkurencyjnosc¢ gospodarki UE.
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INNOVATEPL | FUTURE TECH
POLAND — WZMOCNIENIE
EKOSYSTEMU INNOWACII W POLSCE

W ramach nowej platformy InnovatePL, Europejski Fundusz
Inwestycyjny aktywnie wzmacnia finansowanie innowacji w Polsce
poprzez Future Tech Poland (FTP) — inicjatywe uruchomiong
I ogtoszong w zesztym tygodniu jako jeden z kluczowych filarow
programul.

Future Tech Poland to nowy fundusz funduszy o wartosci
1,5 mld PLN (ok. 350 miIn EUR), ktérego celem jest zwiekszenie
kapitatu dostepnego dla startupdw i scale-updw poprzez inwestycje
w lokalne fundusze VC. Struktura finansowania jest jasno zdefiniowana:
BCGK wnosi 1,0 mld PLN (ok. 235 mln EUR), natomiast EIF dokfada
0,5 mid PLN (min. 115 mIn EUR) i zarzadza aktywami funduszu,
odpowiadajac za wdrozenie i realizacje strategii inwestycyjnej. Pierwsze
decyzje inwestycyjne maja ruszy¢ w | kwartale 2026. Co wazne,
InnovatePL to szersza inicjatywa mobilizujgca co najmniej 4 mid
PLN na rozwdj finansowania innowacyjnych firm w Polsce, oparta
O wspotprace instytucji rozwojowych i rynku prywatnego.
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DLACZEGO FUNDUSZ MOTIVA
INVESTMENT ASI CHCE
INWESTOWAC W ALBANII?

WYWIAD Z CO-FOUNDEREM MOTIVA
INVESTMENT ASI ILIRJANEM OSMANAJ
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W dynamicznym sSwiecie inwestycji, gdzie okazje rodza sie z gtebokiego
zrozumienia rynku, MOTIVAINVESTMENT ASI wyroznia sie jako wizjonerska
platforma, taczaca doswiadczenie operacyjne z globalnym potencjatem
Wzrostu.

Fundusz, zainspirowany transformacja Albanii — perty Europy Potudniowej —
inwestuje w sektory, ktére znamy od podszewki: od nieruchomosci po
zaawansowane technologie i energetyke odnawialna. W erze, gdy Albania
przezywa eksplozje wartosci (+103,6% cen w Tiranie w latach 2020-2024),
my budujemy mosty miedzy tradycja a innowacjq, oferujac rentownosci
6-12% i strategiczne przewagi. Zapraszamy do swiata, gdzie inwestycje nie
tylko rosng, ale inspirujg do tworzenia trwatej wartosci.

MOTIVA INVESTMENT ASI nie powstata jako fundusz jednego kierunku
ani jednej tezy geograficznej. Powstata jako platforma do inwestowania
W przedsiewziecia, ktdére dobrze rozumiemy operacyjnie — niezaleznie od
tego, czy dotycza nieruchomosci, technologii, logistyki, energetyki czy
ochrony zdrowia.

Albania jest dla nas waznym rynkiem, ale nie jedynym. Jest jednym
Z przyktadow miejsca, w ktorym doswiadczenie zdobyte w Polsce mozna
zdyskontowac wczesniej niz zrobi to rynek instytucjonalny.

Jestem Albanczykiem, ktory od 1997 roku mieszka w Polsce. Przez blisko
trzy dekady obserwowatem i wspottworzytem biznes w kraju, ktory
przeszedt petng droge transformacji: od rynku niedojrzatego, przez
gwattowny wzrost, az po etap, w ktorym kapitat stat sie drogi, konkurencja
wysoka, a przewagi trudniejsze do zbudowania.

To, co Polska przezywata kilkanascie lat temu, Albania przezywa dzis —
tylko w krotszym czasie i z wiekszg dynamika. Wystarczy spojrze¢ na
liczby: w latach 20202024 Srednie ceny mieszkan w Tiranie
wzrosty o ponad 100%, liczba turystow zwiekszyta sie o ponad 80%,
a skumulowana wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
osiggneta 15,4 mld euro, co oznacza wzrost o 276% w ciggu dekady.
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Doktadnie te réznice czasowa staramy sie wykorzysta¢ — nie w sposob
spekulacyjny, ale strukturalny. Jednoczesnie nie ograniczamy sie do jednej
geografii ani jednego sektora, bo prawdziwa przewaga inwestycyjna nie
polega na miejscu, tylko na zdolnosci budowania wartosci.

Dlatego MOTIVA INVESTMENT ASI inwestuje rownolegle:

* W projekty nieruchomosciowe i infrastrukturalne, gdzie nadal
mozliwe sg rentownosci 6-12% brutto przy relatywnie niskim
wskazniku price-to-rent (16-18 lat),

* W energetyke odnawialng, korzystajac z rosngcego udziatu OZE
w miksie energetycznym regionu,

* W logistyke | automatyzacje procesoéw, gdzie presja kosztowa
I requlacyjna przyspiesza adopcje technologii,
* W projekty technologiczne i Al,

e W rozwigzania z obszaru ochrony zdrowia i data-driven
healthcare, takie jak MDT,

e Oraz w inne przedsiewziecia rozwijane wewnatrz ekosystemu
MOTIVA, w tym COSMA.

taczy je jedno:
rozumiemy je od srodka, a nie tylko na poziomie modelu finansowego.

Fundusz jest naturalnym przedtuzeniem naszej dziatalnosci operacyjnej.
Najpierw budujemy kompetencje, strukture i know-how, a dopiero potem
alokujemy kapitat. Dzieki temu nie jesteSmy pasywnym inwestorem -
jestesmy  partnerem, ktéry wnosi  doswiadczenie, zarzadzanie
I dtugoterminowa perspektywe.
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Kluczowa role w MOTIVA INVESTMENT odgrywa Dawid Kamola — mJgj
wspolnik albo jak moja zona mdowi ,twoja druga zgodna potowa”. Dawid
odpowiada za strone operacyjng, strategiczna i technologiczna grupy. Jest
menedzerem, ktéry potrafi taczy¢ myslenie systemowe z egzekucja — od
budowy struktur, przez skalowanie organizacji, po wdrazanie technologii
w realnych procesach biznesowych.

Wspdlnie realizowalismy projekty, ktdore rosty od zera do najwiekszej
sieci warsztatowej w Polsce w zaledwie w 13 miesiecy = 1300 warsztatow
w franczyzie. To pierwsze wspolne doswiadczenie nauczyto nas jednego:
najwieksza wartos¢ powstaje tam, gdzie strategia, operacje i technologia
spotykaja sie w jednym miejscu i jest zyczliwosc¢ zespotu aby wspierac
siebie nawzajem przez 24/7.

MOTIVA INVESTMENT ASI jest wiec funduszem:

e oOpartym na realnych biznesach,

e zbudowanym przez ludzi, ktorzy sami przeszli peten cykl wzrostu,

* inwestujacym tam, gdzie widzimy sens operacyjny, potwierdzony
danymi, a nie tylko narracja.

Albania jest jednym z kierunkdéw, bo znajduje sie dzis w srodku cyklu
wzrostowego, przy cenach aktywow nadal 40-60% nizszych niz na
rynkach poréwnywalnych, a jednoczesnie przy bardzo silnym impulsie
infrastrukturalnym i turystycznym. MDT, COSMA, logistyka czy Al s3
iInNnymMi obszarami, bo wierzymy, ze przyszta wartos¢ powstaje tam, gdzie
technologia odpowiada na realng, mierzalng potrzebe rynku.

To nie jest fundusz jednego pomystu.

To jest platforma do dtugoterminowego budowania wartosci — w Polsce,
w Albanii i wszedzie tam, gdzie doswiadczenie wygrywa z moda.
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ALBANIA - PERLA EUROPY
POLUDNIOWEJ NA SZCZYCIE
WZROSTU!

Wyobraz sobie kraj, ktéry w zaledwie pie¢ lat ewoluowat z ukrytego
klejnotu w dynamiczny magnes dla inwestoréw i turystow. Albania, z jej
zapierajagcymi dech w piersiach krajobrazami i nieograniczonym
potencjatem, stata sie jednym z najgoretszych ekosystemoéw
ieruchomosci w Europie Potudniowe;j!
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Dynamika cen w Tiranie (Srednia cena sprzedazy m3):

e 2020-2024: ¥103,6% — to nie wzrost, to eksplozja wartosci!

* Naptyw turystow: +82% (z 6,4 min w 2019 do rekordowych 11,7 miIn
w 2024) — Albania przycigga miliony, tworzac nowe mozliwosci dla
kazdego, kto jest z nig zwigzany.

 Skumulowana wartosc FDI (stock): 15,41 mld euro na koniec 2024,
z czego nieruchomosci to az 3,54 mld euro. To dowod na globalne
zaufanie do albanskiej wizji!

Albania w 2025 roku jest w fazie “przyspieszenia krzywej” — ceny,
turystyka i kapitat zagraniczny synchronizuja sie w symfonii sukcesu.

TIRANA - STOLICA, KTORA PULSUJE
ENERGIA | WZROSTEM!

Tirana, serce Albanii, rosnie szybciej niz kiedykolwiek — w ciggu pieciu lat
ceny mieszkan podwoity sie (+103%)! To miasto, gdzie tradycja spotyka sie
Z NOWOCZesNosciy, inspirujac kazdego Albanczyka do dumy.

Top lokalizacje (IV kw. 2023):

» Blloku: +45% vs 2021 — epicentrum luksusu i zycia nocnego!

« Unaza e Vogél: +56% — dynamiczny rozwaj, ktory podnosi wartosc
kazdego metra kwadratowego.

Wynajem diugoterminowy w Tiranie (catoroczny):

« Standardowe mieszkania: 2-pokojowe (60 m?2): 600-800 EUR/
miesigc; 3-pokojowe (85 m2): 800-1200 EUR/miesiac.

« Premium (Blloku, centrum): 2-pokojowe: 900-1300 EUR/miesiac;
Penthouse: 1500-2500 EUR/miesiac.

Tirana nie tylko rosnie — ona kwitnie, oferujac stabilnosc i prestiz.
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SEGMENT WAKACYIJNY | SECOND HOME - RAJ
DLA INWESTOROW | MARZYCIELI!

Albanskie wybrzeze to nie tylko plaze - to ztoty bilet do luksusowego
zycia!

1. Tirana vs. Wybrzeze - Rentownosc¢ na Sterydach:
« Tirana: Stabilne 6-8% rocznie z >90% obtozeniem — pewny zysk
przez caty rok!

« Nadmorskie perty (np. Saranda): 10-15% rocznie, z sezonowym
boomem, ktory bije rekordy.

2. Ceny i Dynamika Wzrostu (2024-2025)

e Tirana: 12002700 EUR/mM2 — wzrost +30-44% rocznie!

« Wybrzeze: Apartamenty przy plazy w Vlorze: 4000-5600 EUR/m?2
— +35-40% wzrostu, szybszego niz w sasiednich krajach.

3. Premium Segment:

e Sarandé/Ksamil: 2500-4000 EUR/m?2
e Vloré: 2500-5000 EUR/m?2

*  Wille nadmorskie: 250 000-4 000 000 EUR - luksus, ktory podnosi
prestiz Albanii na Swiatowym poziomie.

Albania przycigga inwestorow wakacyjnych cenami 30-50% nizszymi niz
w Chorwacji, ale z dwukrotnie szybszym wzrostem.
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FDI STOCK - GLOBALNY KAPITAL KOCHA ALBANIE!

FDI stock to skumulowana moc zagranicznego kapitatu, ktéry buduje
przysztosC: inwestycje w spotki, aktywa trwate i reinwestowane zyski.
Albania swieci tu jasno!

154 mld EUR FDI Stock (koniec 2024). +276% w ciggu dekady
(z 4,1 mld EUR) — to skok, ktory inspiruje!

Od 2021 przyspieszenie dzieki:

* Energetyce (wodna i solarna) — zielona rewolucja!
* Nieruchomosciom i turystyce — serce albanskiego boomu.

» Infrastrukturze (lotniska, porty, drogi) —taczac Albanie ze swiatem.

Kluczowy Whniosek:
Rekordowy FDI potwierdza, ze Albania to magnes dla kapitatu.
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TURYSTYKA - SERCE BIJACE WZROSTEM ALBANII!

Turystyka to nie trend - to rewolucjal W 2025 10,2 mln turystow
(I-1X, +6% r/r), z rekordami w sierpniu (+10%) i czerwcu (+37%).

W piec lat: +82% (do 11,7 min w 2024) — kazdy milion turystow napedza
tysigce nowych mieszkan i inwestycji!

Prognoza WTTC na 2030: 30 mln turystéw, +80% wktadu do PKB. Albania
staje sie globalng destynacja, gdzie kazdy gos¢ zakochuje sie w jej uroku.

To nie tylko liczby — to duma z albanskiej goscinnosci i piekna, ktore
przycigga swiat!

TRENTOWNOSC - ALBANIA BIJE
REKORDY ATRAKCYJINOSCI!

Albania cieszy sie duzymi zyskami:

« Tirana: 6,1% brutto — stabilny wzrost w stolicy marzen.

« Sarandé/Himaré: 8-12% — sezonowy boom w kurortach, ktére
olsniewaja!

« Durrés/Vloré: 7-9% - wysoka rentowno$¢ w nadmorskich
gwiazdach.

Sredni dobowy czynsz: 85 EUR (+13% vs 2023); Price-to-rent: 16-18 lat
(potowa krécej niz w Chorwacji/Gregji).

Albania oferuje rentownosc¢, ktéra techta ego kazdego inwestora -
zrownowazona, dynamiczna i petna potencjatu!
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WIZJA EDI RAMY - ALBANIA BUDUJE
PRZYSZtLOSC Z PASJA!

Od momentu objecia wtadzy w 2013 roku przez Edi Rama, Albania
odnotowata skokowy wzrost gospodarczy — PKB kraju wzrosto z ok. 12 mid
USD do ponad 23 mld USD, a realny wzrost gospodarczy w ostatnich latach
systematycznie utrzymuje sie powyzej sredniej regionalne;.

Rownolegle turystyka stata sie jednym z kluczowych motoréw wzrostu:
liczba zagranicznych turystow zwiekszyta sie z 6,4 min w 2019 r. do 11,7 min
w 2024 r., a prognozy zaktadajg dalsza silng ekspansje. Skala tych zmian,
W potaczeniu z duzymi inwestycjami infrastrukturalnymi i naptywem
kapitatu zagranicznego, fundamentalnie zmienita pozycje Albanii na mapie
inwestycyjnej Europy Potudniowe].

Edi Rama, wizjoner i artysta w polityce, prowadzi Albanie z odwaga:
“Nie burzymy kraju — burzymy chaos, by stworzy¢ Albanie gotowa na
Swiatowy kapitat.”

POLITYKA DWOCH PREDKOSCI:

1. Twarde czyszczenie: Rozbidorki samowoli, regulacja przestrzenna -
porzadek dla wzrostu!

2. Otwarcie na inwestycje: Utatwienia administracyjne, strategiczne
lokalizacje. Projekty Strategiczne (CAPEX >3 mld EUR):
« Urban Renaissance: Rewitalizacja nabrzezy (Lungomare,
Sarandég, Durrés).
« Albania 1 Euro: Dziatki za symboliczng cene.
» Durrés Yachts & Marina: 2 mld EUR od Eagle Hills.

« Resort Sazan/Zvernec: 1,4 mld EUR luksusu.
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URBANIZACJA x INFRASTRUKTURA =
MAPA SUKCESU ALBANII!

Albania rewolucjonizuje swoja przestrzen — po raz pierwszy urbanistyka
I infrastruktura idg ramie w ramie!

Kluczowe Projekty:
« Lotnisko Vloré: Uruchomienie 2025, 2-10 mIn pasazerdw — brama
do Riwiery!
- Autostrada Adriatycka: 2024-2027, Tirana—-Vloré w 2h — szybszy
dostep do marzen.

Turystyka Premium:
- Porty jachtowe (Vloreg, Sarandé, Shéengjin) — przyciagaja elity.

- Rewitalizacje nabrzezy: +20-30% wartosci gruntéw, nowe centra
rozrywki.

To nowa mapa wartosci — Albania staje sie hubem, gdzie kazdy inwestor
czuje sie jak w domul!

WNIOSKI STRATEGICZNE - ALBANIA NA SZCZYCIE,
A TO DOPIERO POCZATEK!

Albania jest w srodku wzrostu - przed dojrzatoscia, z cenami 40-60%
nizszymi niz w Chorwagcji, ale z potencjatem, ktéry zachwycal!

1. Ceny Nieruchomosci: +103,6% w 4 lata w Tiranie — eksplozja wartosci!

2. Turystyka: +80% w 5 lat (UNWTQO) — miliony zakochanych w Albanii.

3. FDI Stock: +276% w 10 lat — globalne zaufanie.

4. Reformy 2025-2028: Urbanistyczneiinfrastrukturalne —buduja legende.

Wskaznik Ryzyka (Global Property Guide): Rentownosc >6%
zrownowazony rynek z ogromnym potencjatem.
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PODSUMOWANIE

MOTIVA INVESTMENT ASI to nie tylko fundusz — to katalizator zmian,
ktory wykorzystuje dynamike Albanii i globalne trendy, by generowac
zrownowazony wzrost. Z rekordowym FDI na poziomie 15,4 mid euro,
turystyka rosnaca o 82% i projektami infrastrukturalnymi wartymi
miliardy, Albania stoi na progu rewolucji, a my jesteSmy w jej centrum.

Nasze inwestycje w nieruchomosci, Al, logistyke i healthcare, wsparte
doswiadczeniem operacyjnym, gwarantujg nie tylko zyski, ale
| strategiczna przewage.
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NOWOSCI
Z RYNKU ZASI

KRYPTOAKTYWA l
TYLKO DLA ASI?

Alternatywne Spotki  Inwestycyjne (ASI)
przez najblizsze lata beda jedynymi krajo-
wymi instytucjami finansowymi na rynku
kryptoaktywow.

Zgodnie z przewidywaniami Prezydent za-

wetowat Ustawe z 7 listopada 2025 r. o rynku

kryptoaktywow (druk 1424).W uzasadnieniu

wskazano, ze przepisy miaty ,zagrazac wolnhosciom Polakdw, ich majatko-
wi i stabilnosci panstwa”. Kluczowa kontrowersja dotyczyta mechanizmu
umozliwiajgcego rzadowi blokowanie stron internetowych firm dziataja-
cych w obszarze krypto jednym kliknieciem — bez przejrzystej procedury
I realnej kontroli.

Mozna byto napisac lepsze uzasadnienie. Zwtaszcza ze KNF i tak posiada
narzedzie, ktére moze zatopi¢ dowolna instytucje finansowa - Liste
Ostrzezen Publicznych, przez niektdrych nazywang ironicznie listg
najlepszych doradcow”.

Tak czy inaczej, fakty sg proste:

* Prezydent odmowit podpisania ustawy.
* Implementacja MICA w Polsce ponownie trafia do zamrazarki.

 Nie ma obecnie realnych przestanek, by nowe przepisy weszty
w zycie w trakcie tej kadencji Sejmu.
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W praktyce zatem zostajg dwie drogi:

- Uzyskanie licencji CASP w innym kraju UE z paszportowaniem
ustug do Polski... 0 ile KNF bedzie miata procedure ich odbioru
(co dzis nie jest oczywiste);

- Zatozenie Alternatywnej Spotki Inwestycyjnej (ASI). ASI moga
inwestowac¢ w kryptoaktywa dopuszczone przez MICA i — co
kluczowe - sg obecnie jedynymi krajowymi wehikutami, ktore da
sie racjonalnie wykorzystac¢ do obrotu cyfrowymi aktywami.

W praktyce oznacza to, ze przez minimum dwa lata ASI beda de facto
jedyna polska instytucja finansowa zdolna legalnie dziata¢ na rynku krypto.
Jezeli ktos planowat budowe funduszu krypto, obstuge inwestorow lub
skalowanie dziatalnosci w zakresie cyfrowych aktywow — scenariusz ASI
nagle stat sie najbardziej atrakcyjna i najprostsza sciezka w Polsce.

INWESTORZY ASI TEZ POWINNI
MOC KORZYSTAC Z OKI

Z projektu ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych (OKI) z2 grudnia
2025 r. wynika, ze aktywami kwalifikowanymi beda wytacznie:

» Srodki pieniezne w banku lub biurze maklerskim,

» obligacje skarbowe oszczednosciowe,

e jednostki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,

» jednostki funduszy inwestycyjnych,

e jednostki dobrowolnego funduszu emerytalnego,

e papiery wartosciowe notowane na rynku regulowanym lub
w ASO,

e instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu regulowanego
lub ASO.

Niestety pominieto niepubliczne ASI, czyli wiekszg czesc¢ polskiego
sektora Venture Capital i Private Equity w tym fundusze korzystajace
z kapitatu publicznego: PFR Ventures, European Investment Fund (EIF)
oraz partnerow NCBR Investment Fund ASI S.A..
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Akcje niepublicznych Alternatywnych Spotek .
Inwestycyjnych nie beda kwalifikowac sie
do OKI. Zeby inwestorzy ASI mogli korzystac
z przywilejow podatkowych OKI, ASI musiataby
by¢ spotka publiczng, czyli notowana na rynku
regulowanym lub NewConnect.

Tymczasem:

Najbardziej popularng forma prawna ASI w 2025 r. jest spotka komandytowo-
akcyjna (SKA) — odpowiada za 82% nowych ASI.

Akcje SKA sg wprawdzie papierami wartosciowymi, ale z przyczyn
technicznych nie moga by¢ wprowadzone do obrotu zorganizowanego.

W efekcie duza czeéé¢ polskiego sektora VC/PE zostaje praktycznie
wytgczona z OKI.

Jak budowac innowacyjnosc¢, skoro dyskryminujemy sektor, ktory
zbudowat zachodnia potege gospodarczay?

VC i PE byty fundamentem wzrostu najwiekszych gospodarek swiata.
Bez nich nie powstatyby firmy, ktore zmienity globalny krajobraz
technologiczny: Apple, Microsoft, Google, Amazon, Facebook/Meta, Intel,
Nvidia,PayPal, Uber, Airbnb, Tesla

Te przedsiebiorstwa nie powstaly z obligacji skarbowych albo depozytéw.

o zwiekszac¢ innowacyjnosc,

» budowac gospodarke oparta na wiedzy,

» poprawiac absorpcje srodkdw unijnych,

« wspiera¢ rozwdj polskich funduszy VC/PE,

 umozliwiac prywatnym inwestorom wspieranie mtodych firm,

to aktywa niepublicznych ASI powinny zosta¢ dopuszczone jako
kwalifikowane w OKI.
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REWOLUCJA W POZYCZKACH ASI

Projekt nowelizacji przepisow o alternatywnych spotkach inwestycyjnych
opublikowany na stronach Rzadowego Centrum Legislacji wprowadza
pierwszy w historii spojny rezim prawny dla ASI udzielajacych pozyczek.

Kilka kluczowych punktéw z projektu:

1. Ustawodawca uznaje, ze ASI| dziatajagce na podstawie zezwolenia
moga by¢ funduszami pozyczkowymi. Jezeli = 50% aktywow netto ASI
stanowiag pozyczki, spdtka moze byc¢ ,pozyczkowa ASI" — z wiasnym
rezimem prawnym, odrebng strategiag inwestycyjng i dodatkowymi
obowigzkami zarzadczymi.

2. Koniec fikcji SPV. Jezeli ASI ustala warunki pozyczki, to nawet gdy
formalnym pozyczkodawca jest SPV — prawnie nadal jest to pozyczka
ASI. Koniec obchodzenia regulacji przez wehikuty.

3. Twarde ,firewalle” intereséw. Projekt wprost zakazuje pozyczek dla:

e konsumentow;

e zarzadzajacego ASI i jego ludzi;

» podmiotdéw z grupy kapitatowej ZASI;
» depozytariusza.

4. Limit koncentracji = 20% NAV. Jedna spdtka nie moze dostac
pozyczek powyzej 20% aktywow netto ASI — klasyczny funduszowy risk
Mmanagement przeniesiony do Swiata dtugu.

5. Credit risk jak w prawdziwym funduszu. Projekt wymaga od
zarzadzajacego:

» formalnej polityki udzielania pozyczek
e procedur oceny ryzyka kredytowego
e Zzasad zarzadzania portfelem pozyczek
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Whiosek?

Polskie prawo wtasnie otwiera drzwi dla petnoprawnych funduszy venture
debt, private debt i mezzanine w formule ASI — ale pod warunkiem, ze
beda one dziatac jak profesjonalne instytucje finansowe, a nie parabanki.

Dla rynku M&A, PE, VC i growth financing to potencjalnie game changer.

Na szczescie przewidziano 12 miesieczny okres przejsciowy.

PRZYSPIESZONA PROCEDURA WPROWADZENIA
AKCIJI DO OBROTU DLA SPOLEK Z UDZIALEM ZASI

Zgodnie z uchwalonymi przez Zarzad GPW w przypadku, gdy wnioskiem
O wprowadzenie objete sg akcje emitenta, ktérego co najmniej 5% akgcji
wyemitowanych na dzien ztozenia wniosku o wprowadzenie znajduje sie
W posiadaniu podmiotow bedacych:

 bankami lub innymi instytucjami kredytowymi,

o firmamiinwestycyjnymi,

o funduszamiinwestycyjnymi,

o funduszami emerytalnymi lub podmiotami zarzadzajgcymi
takimi funduszami lub

» zarzadzajacymiASl posiadajacymizezwolenie KNF nazarzadzanie
alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi,

Organizator Alternatywnego Systemu obowigzany jest podja¢ uchwate
o wprowadzeniu albo o odmowie wprowadzenia instrumentéw
finansowych do obrotu w alternatywnym systemie w terminie 5 dni
roboczych (zamiast 10) od dnia ztozenia przez ich emitenta witasciwego
whniosku wraz ze wszystkimi dokumentami i informacjami wymaganymi
zgodnie z postanowieniami niniejszego Regulaminu, ktérych zakresitresc
byty przedmiotem konsultacji z Organizatorem Alternatywnego Systemu,
majacej miejsce przed ztozeniem tego whniosku.
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Naszymzdaniemwartorozwazycjedno proste,alesystemowe uproszczenie
legislacyjne. Zamiast kazdorazowego, kazuistycznego wyliczania kategorii
iInwestorow —proponujemy odestanie do definicji, klienta profesjonalnego”
z art. 2 pkt 13a lit. a—m ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Definicja ta w sposéb kompletny i ugruntowany obejmuje m.in.:

* banki, firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe

« fundusze inwestycyjne, alternatywne spotki inwestycyjne (ASI),
TFl oraz zarzadzajacych ASI

» fundusze i towarzystwa emerytalne

» zaktady ubezpieczen i reasekuracji

* instytucje finansowe oraz inwestorow instytucjonalnych
prowadzacych dziatalnosc regulowana

» duze przedsiebiorstwa spetniajgce kryteria finansowe

* banki centralne i instytucje miedzynarodowe

* inne podmioty, ktorych podstawowym przedmiotem dziatalnosci
jest inwestowanie w instrumenty finansowe.

Dlaczego to ma sens wilasnie przy ,,szybkiej sciezce”?

spojnosc z systemem prawa rynku finansowego;

jasne, obiektywne kryterium kwalifikacji inwestora;

e mniej watpliwosci interpretacyjnych po stronie emitentow
i Gietdy;

» brakkoniecznoscikazdorazowejnowelizacjikatalogu podmiotow;

 realne — a nie tylko deklaratywne — przyspieszenie procedury

wprowadzenia.

Jezeli celem jest sprawna decyzja w terminie 5 dni roboczych, to precyzyj-
na i znana definicja inwestora instytucjonalnego ma kluczowe znaczenie.

Tym bardziej ze aktualne brzmienie zmian nie obejmuje wprost
alternatywnych spotek inwestycyjnych (ASl), ktére na koniec 2024 r.
zarzadzaty aktywami o wartosci ok. 13 mld zt i stanowig istotng czesc rynku
kapitatowego.
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POSTEPOWANIA
REJESTRACYJNE ZASI

ILE TRWA REJESTRACJIA ZASI?

Na podstawie 59 przeprowadzonych przez kancelarie Zyglicka
I Wspdlnicy postepowan rejestracyjnych ZASI, sprawdzilismy ile
czasu mija pomiedzy ztozeniem wniosku do UKNF a wpisem ZASI

do rejestru.

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

Sredni czas trwania postepowania rejestracyjnego to 144 dni.
Mediana wynosi natomiast 60 dni.
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lle trwa rejestracja ZASI?

« 8% postepowan rejestracyjnych trwato mniej niz 30 dni
« 70% trwato mniej niz 90 dni

« 92% 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 — 107 dni
« rozpoczetego w 2024 roku — 14 dni

REJESTR ZASI
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ZASI W POLSCE

Sposréd 326 podmiotow wpisanych do rejestru ZASI:

« 146 jest wewnetrznie zarzadzajacymi.

« 180 jest zewnetrznie zarzadzajgcymi.
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PODMIOTY WYKRESLONE
Z REJESTRU ZASI:

llos¢
wykreslonych
ZASI

Nazwy wykreslonych ZASI

Future Bridge sp. z 0.0.
GMT HOLDING ASI S.A.

W organizacji

Bridge Equity sp. z 0.0.
XERES ASI sp. z o.0.

Tier Investment S.A.

LARQ ASI sp. z 0.0.
ACCOLADE VENTURES

Sp.Z 0.0.

LT Capital sp. z 0.0. w likwidacji
Blackstace sp. z 0.0.

Averton Sterling sp. z o.0.

M2 Capital ASI sp. z 0.0.

AS ASI sp. Z 0.0. W organizacji
Blackstace AM sp. z 0.0.
Energy Fund ASI sp. z 0.0.
22@Sense Partners sp. z o.o.
ARGO CAPITAL ASI sp. z o.0.
Powszechna Spdtka
Inwestycyjna ASI sp. z 0.0.
Toshi Capital Management sp.
Z 0.0.

Storm One ASI S A.

FAROS VC ASI sp. z o.0.

VPI ASl| sp. z 0.0.

ZAGO CAPITAL | ASl sp. z o.0.
Olly Invest sp. z 0.0.

BRIDGE FUND sp. z 0.0.

ARS VIVENDI ASI sp. z 0.0.
ConVentures sp. z 0.0.
ARCUS Financial Partners
Sp.Z 0.0.

Art. Fund 7 sp. z o.0.

VCO ASI sp. z 0.0.

KMFF CAPITAL ASI sp. z 0.0.
PURE ALPHA INVESTMENTS
sp. z 0.0. ASI

Rudyszyn Ventures AS|

Sp.Z 0.0.

FIDELTRONIK ASI sp. z 0.0.
AlTr sp. z o.0.

Quantum Investments ASI
S.A.

Safe Digital Technologies ASI
Sp.Z 0.0.

Ver Invest ASI sp. z o.0.
Falco Capitale Group ASI
Sp.Z 0.0.

Cafeway Investors S.A.
GPW Ventures ASI S.A.

w likwidacji

XOOG ASSETS ASl sp. z o.0.
PSS1 ASI sp. z o.0.

Vitality Fund ASI sp. z 0.0.
HOLWEK ASI sp. z 0.0.
OPEN HEARTS ASI sp. z o.0.
Wolfpack Capital sp. z 0.0.
JWW INVEST sp. z o.0.
Wealth Fund ASI sp. z 0.0.
Roszkowski Ventures ASI
Sp.z 0.0.

Pretium Investments ASI
Sp.z 0.0.

XOOG 3 ASI S.A.

Capital Group ASI sp. z o.0.
New Icon ASI sp. z o.0.
BFO ASI sp. z 0.0.

EC24 ASI sp. z 0.0.
INTEREXIT ASI sp. z o.0.
Inventig Ventures sp. z 0.0.
AC/VC sp. z 0.0.



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

Sposrod 181 zewnetrznie zarzadzajacych:

« 6 to spotki akeyjne.

« 174 to spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig

REJESTR ZASI
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181 zewnetrznie zarzadzajacych znajduje sie w nastepujacych

miastach:
« Warszawa - 97 « Kobierzyce -1
« Wroctaw -18 « Kielce -1
« Krakow -17 « Putawy -1
« Poznan-9 « Macierzysz -1
« Gdansk-17 e Pruszkow -1

Lublin — 6 Gniezno -1
tédz -5 Wielun -1

Katowice — 5 Pastek -1

Kety — 2 Bielsko-Biata -1

Suchy Las-2 Jasionka -1
Biatystok —1 Juszkowo -1

Torun -1
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Sposréd 159 wewnetrznie zarzadzajacych:

« 43 to spotki akecyjne.

« 103 to spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

REJESTR ZASI
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146 wewnetrznie zarzadzajacych znajduje sie w nastepujacych

miastach:

« Warszawa - 71

« Krakow -25

« Wroctaw -12

« Poznan-10

e tOdZ-4

« Katowice -2

« Gliwice-2

« Biatystok -2

« Bielany Wroctawskie —2
« Gdansk-1

« Szczecin -1

« Grodzisk Mazowiecki -1
« Gdynia-1

Olsztyn -1
Bielsko-Biata -1
Krosno -1
Zgorzelec -1
Rzeszow -1
Tychy -1
Pabianice -1
Krokowa —1
Bolestawiec -1
Nowa Wola -1
Swidnica -1
Przemysl -1
Bydgoszcz- 1
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Liczba zarzadzajacych ASI wykonujacych dziatalnosé

zarzadzajacego ASI w latach 2017 - 2024:

2017:

« 3 zewnetrznie zarzadzajgcych ASI
« Twewnetrznie zarzadzajacy ASI

2018:

« 64 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 16 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2019:

« 108 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 48 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2020:

« 125 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 71 wewnetrznie zarzadzajgcych 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 zarzadzajacych ASI

2024:

« 179 zewnetrznie zarzadzajgcych ASI
« 179 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

2025:

« 180 zewnetrznie zarzadzajacych ASI
« 146 wewnetrznie zarzadzajgcych ASI

//
P

™

-
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Wartos¢ aktywow w zarzadzaniu
przez zarzadzajacych ASI
w latach 2017 - 2023:

2017 — 94,4 min zt

« 2018 -171,24 min zt

« 2019 - 881,28 mIn zt

« 2020 -2333,54 min zt

« 2021-5666,15 min zt

« 2022 -7300,00 min zt
« 2023-10000,00 min zt
o 2024 -12770,00 min zt
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WZROST WARTOSCI AKTYWOW
WSZYSTKICH ZARZADZAJACYCH
ZASI (W MLN)

ASI NA TLE POLSKIEGO SEKTORA
FINANSOWEGO
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W 2024 nastagpit dynamiczny wzrost aktywow w zarzadzaniu ZASI!

Z koncem 2024 roku aktywa zarzadzane przez ZASI
(Zarzadzajacych Alternatywnymi Spétkami  Inwestycyjnymi)
osiggnety poziom 12,77 mid z}, co oznacza wzrost az o 27,7%

wzgledem roku 2023, kiedy to wynosity 10 mid zt.

Ten imponujacy wynik to dowdd na rosngce zaufanie inwestoréow
do alternatywnych form lokowania kapitatu oraz coraz silniejszg

pozycje ZASI na polskim rynku finansowym.

W strukturze catego sektora finansowego ZASI| wcigz stanowia
niewielki udziat (0,29%), ale dynamika wzrostu moéwi sama za
siebie (rok wczesniej 0,20%). To sygnat, ze alternatywne spétki
inwestycyjne (ASI) przestajg by¢ nisza i zaczynajg odgrywac realng

role w gospodarce.

Istotng kwestia jest, ze aktywa zarzadzane przez ZASI| sg o 28%

wieksze niz wydawatoby sie znacznie bardziej popularne SKOK-i!
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Sposrod 340 podmiotéw wpisanych do rejestru ZASI:

« 20 z nich stanowig Fundusze PFR.
e 1z nich stanowi Fundusz EUSEF

e 321 inne.
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JAK POLSKA WYPADA
NA TLE EUROPY?

Sposréd 59 podmiotéw
ZASI reprezentowanych

przez Kancelarie:

« 18 byto zarzadzajacych
zewnetrznie.
« 4] byto zarzadzajacych

wewnetrznie.
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Sposrod 59  podmiotow

ZASI

reprezentowanych przez Kancelarie

Zyglicka i Wspdlnicy:

4 byto funduszami typu
Bridge Alfa.

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

Sposréd 18 zewnetrznie
zarzadzajacych & zarza-
dzato spotkami  koman-
dytowymi, a 14 spotkami
komandytowo-akcyjnymi.
Sposrod 41  wewnetrznie
zarzadzajacych & byto spot-

kami publicznymi.
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Sposréd 441 podmiotéw wpisanych do rejestru ZASI 59 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
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WWW.Kpr.pl
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