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Szanowny Panie Ministrze,

z zadowoleniem i nadziejg przyjeliSmy publikacje strategii. Rozwdj rynku kapitatowego jest
duzym wyzwaniem Polski i mamy nadzieje, ze SSRK na te wyzwania rozwojowe odpowie.
Ze swej strony deklarujemy gotowos¢ udziatu w dalszych pracach nad strategig, tak aby
odpowiadata w mozliwie najwiekszym stopniu na potrzeby i wyzwania stojgce przed rynkiem.

Komentarze, ktére przedstawiamy ponizej zostaty sformutowane z perspektywy podmiotow
dziatajgcych na rynku niepublicznym i zostaty ograniczone do bardzo waskiego kregu
zagadnien dla tego rynku specyficznych. Na obecnym etapie prac nie komentujemy kwestii
ogolnych, sgdzimy bowiem, ze zostang one wyczerpujgco skomentowane przez pozostatych
uczestnikow rynku.

Z zadowoleniem dostrzeglismy, ze strategia odnosi sie do publicznego i niepublicznego
rynku kapitatowego. Wydaje sie jednak, ze perspektywa rynku niepublicznego nie jest
wystarczajgco zaakcentowana. W wiekszosci przypadkéw odniesienia do rynku publicznego
dotyczg niepublicznych emisji obligacji. Rynek niepubliczny pojawia sie rowniez w kontekscie
finansowania nowych technologii (fundusze vc, crowdfunding). Nie pojawia sie natomiast
rynek niepubliczny w kontek$cie finansowania firm na etapie ekspans;ji, przed wejsciem na
gietde (private equity) czy infrastruktury (fundusze infrastrukturalne).

Tworzenie funduszy private equity i funduszy infrastrukturalnych jest w Polsce niezwykle
trudne. Dzieje sie tak z dwdéch powoddéw. Po pierwsze brak jest inwestorow krajowych do
takich funduszy, po drugie brak jest instrumentow spetniajgcych wymagania inwestorow
instytucjonalnych, dla ktérych inwestycja w takie fundusze mogtaby by¢ elementem portfela.

Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych (www.psik.org.pl) zrzesza fundusze private equity/venture capital (PE/VC)
dziatajgce w Polsce. Celem Stowarzyszenia jest rozwdj polskiego rynku private equity i venture capital. Stowarzyszenie liczy
obecnie 125 cztonkéw: 53 firm zarzgdzajgcych funduszami PE/VC (cztonkéw zwyczajnych) i 72 cztonkéw wspierajgcych -
wiodgcych kancelarii prawniczych, bankoéw i firm doradczych dziatajgcych na rzecz sektora. Cztonkowie zwyczajni PSIK
zarzgdzajg kapitatem o 1gcznej wartosci ponad 14 mid euro, dotychczas zainwestowali w przeszto 1300 spétek w Polsce
i innych krajach Europy Srodkowe.



Inwestorami w funduszach private equity i funduszach infrastrukturalnych sg zwykle
inwestorzy instytucjonalni — banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, panstwowe
fundusze majatkowe itp. Swiadomie wybierajg oni dtugoterminowe instrumenty nieptynne
w ramach szerokiej polityki inwestycyjnej. Majg inne wymagania, inny poziom kompetenc;ji,
potrzebujg innego poziomu ochrony ze strony instytucji nadzoru. Perspektywy inwestoréw
instytucjonalnych niestety w strategii zabrakfo!

Inwestorzy instytucjonalni dzi§ czesciej niz inwestorzy indywidualni padajg ofiarg
goldplatingu. Wynika to z faktu, ze planowane regulacje odnoszg sie najczesciej do
abstrakcyjnego inwestora, nie dostrzegajgc, ze pomiedzy inwestorami indywidualnymi
a instytucjonalnymi istnieje przepas¢ wiedzy, kompetencji i potrzeb. Najlepszym przyktadem
nadmiarowych regulacji w stosunku do inwestoréw instytucjonalnych i wtasnie goldplatingu
jest ustawa o funduszach inwestycyjnych. Prawo unijne rozréznia dwa porzadki dla funduszy
UCITS i AFI. UCITS co do zasady sg przeznaczone dla inwestorow indywidualnych do
inwestycji w instrumenty ptynne. Sg silnie regulowane w zakresie polityki inwestycyjnej,
dywersyfikacji, ptynnosci itp. AFl sa, co do zasady, przeznaczone dla inwestorow
instytucjonalnych, i nie podlegaja Zzadnej regulacji (regulacji podlegajga wylgcznie
zarzadzajacy tymi funduszami). Brak unijnych regulacji AFlI wynika 2z zasady
proporcjonalnosci — jest to produkt dla inwestoréw profesjonalnych.

Pojawienie sie PPK, rozwdj dziatalnosci inwestycyjnej PFR i BGK, rozwdj prywatnych
instytucji finansowych wymaga przegladu regulacji pod ich katem i precyzyjnego odniesienia
sie do ich potrzeb i przysztych warunkéw inwestycyjnych.

Postulat:

Utworzenie grupy roboczej ds. inwestoréw instytucjonalnych na rynku kapitatowym.
Grupa ta powinna sie zajg¢ przeglgdem obecnie obowigzujgcych regulacji i nowymi
instrumentami, jak choéby SICAV. Perspektywa inwestoréow instytucjonalnych powinna by¢
na rynku kapitalowym wyraznie obecna i silnie reprezentowana.
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