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Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Jako cztonkowie organdéw oraz inwestorzy Alternatywnych Spdtek Inwestycyjnych (ASI),
dotknigtych potencjalnymi negatywnymi skutkami wejscia w zycie ustawy z dnia 13 lipca 2023
r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz
ochrony inwestoréw na tym rynku (,Ustawa”), a w szczegdlnosci jej art. 14 pkt. 22), ktéry
zaktada dodanie w art. 70k ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,Ustawa o funduszach”) ust. 6,

sprzeciwiamy sie¢ wprowadzeniu przedmiotowego przepisu Ustawy oraz domagamy sie
pilnego podjecia przez Ministra Finansdw, Komisje Nadzoru Finansowego wszelkich
niezbednych dziatai prawnych w celu wyeliminowania szkodliwych skutkéw przedmiotowej
nowelizacji Ustawy o funduszach. Oczekujemy wytgczenia publicznych ASI spod przepiséw
ograniczajacych zbywalno$¢ ich akcji, co powinno dotyczy¢ spétek juz notowanych oraz
potencjalnie dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu w przysztosci. Wnosimy o
niezwloczne podjecie dziatan legislacyjnych oraz wypracowania rozwigzan zapewniajacych
zabezpieczenie interesdw inwestoréw publicznych ASI w okresie przejsciowym

Wejscie w zycie - po podpisie Prezydenta RP - przedmiotowego przepisu, bedzie skutkowato
koniecznoscig wykluczenia z obrotu gietdowego przez GPW wszystkich obecnie notowanych
na GPW i NewConnect ASl oraz zablokowanie wprowadzenia i dopuszczenia do obrotu nowych
ASI.

Uzasadnienie:

1. Wprowadzenie ograniczen w zbywalnosci akcji ASI dopuszczonych do publicznego
obrotu bedzie skutkowato ich automatycznym wykluczeniem z notowan gietdowych, ze
wzgledu na to, ze z same] natury obrotu gietdowego jakiekolwiek ograniczenia
zbywalnosci uniemozliwiajg dokonywanie transakcji na rynku.

2. Obecnie funkcjonuje dziewigc ASI bedacych przedmiotem obrotu gietdowego o tacznej
kapitalizacji ponad 900 min zt.



10.

11.

Publiczne ASI sg ,,podwdjnie” nadzorowane: raz przez KNF z racji funkcjonowania jako
ASl; a nadto przez odpowiednig krajowg instytucje z racji notowania na
GPW/NewConnect (KNF/GPW).

AS| notowane na GPW/NewConnect spetniajg obowiagzki informacyjne, publikujgc
stosowne raporty biezace i okresowe, co czyni z nich inwestycje o najwyzszym stopniu
przejrzystosci.

ASI to spdétki inwestycyjne, powotane w celu agregowania kapitatu inwestordéw i
przeznaczania go na finansowanie projektow inwestycyjnych. Notowanie ich na
polskim rynku kapitatowym daje krajowym inwestorom mozliwos¢ dywersyfikacji
portfela i inwestowania w ASI, ktorych kapitat pochodzi gtownie od polskich
inwestorow i wspiera gtdéwnie polskie przedsiewziecia.

Znikniecie akcji ASI jako dostepnego instrumentu inwestycyjnego ograniczy mozliwosci
inwestycyjne (w tym dywersyfikacji) polskim inwestorom gietdowym na rodzimym
rynku, a nadto, paradoksalnie bedzie zachets do inwestowania na rynkach
zagranicznych, gdzie podobne instrumenty sg dostepne bez nadmiernych ograniczen,
czy tez podjecia inwestycji w nieregulowane ,instrumenty” typu kryptowaluty, co w
konsekwencji moze przyczynié sie do ostabienia kapitatu polskiego i wsparcie kapitatu
Zagranicznego.

Likwidacja polskich, nadzorowanych przez krajowe instytucje, instrumentow
inwestycyjnych w zadnym stopniu nie przyczynia sie do ,rozwoju [polskiego] rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréw”, co jest tytutowym celem Ustawy. Wrecz
przeciwnie, ogranicza wachlarz instrumentéw dostepnych polskim inwestorom,
zachecajgc ich do przenoszenia srodkdw poza jurysdykcje polskich nadzorcéw, lub
wrecz poza jakgkolwiek regulacje.

Ograniczenie zbywalnosci akcji ASI notowanych dzisiaj, jak i potencjalnie mogacych byé
notowanymi w przysztosci, nie ma waloru zwiekszania bezpieczenstwa obrotu, a wrecz
przeciwnie narusza zasade zaufania obywatela do Panstwa, narusza prawa nabyte
inwestoréw i zmniejsza zaufanie do polskiego rynku kapitatowego.

Wykluczenie z obrotu akgeji ASI juz notowanych, pozostawi tysigce (gtéwnie drobnych)
inwestoréw z trudnozbywalnymi aktywami, ktére nabyli zgodnie z obowigzujgcym
prawem na rynkach nadzorowanych przez KNF w uzasadnionym zaufaniu, ze w tym
samym trybie beda mogli je bez ograniczen zbyé w wybranym przez siebie momencie.
Nastepstwem tego moga by¢ znaczgce spadki kurséw akeji ASI w miare zblizania sie
daty wykluczenia z obrotu, pomimo, ze portfele inwestycyjne tych AS| beda w
niezmienionej kondycji, co narazi tysigce inwestorow na straty.

Wprowadzenie w zycie przedmiotowego zapisu Ustawy bez zadnych zmian z powoddéw
wyrazonych powyzej bedzie skutkowato istotnymi stratami inwestoréw w praktyce
zmuszonych do sprzedazy akcji ASl, pod presja zblizajgcego sie wykluczenia, po
zanizonych cenach. tatwo sobie wyobrazi¢, ze efektem bedzie tysigce pozwoéw,
kierowanych przez inwestorow, o odszkodowanie od Skarbu Panstwa za dziatanie
regulatoréw i ustawodawecy.

Na wykluczeniu z obrotu polskich alternatywnych funduszy inwestycyjnych skorzysta
jedynie ich konkurencja, ktérg gtéwnie stanowig wielkie zagraniczne instytucje
finansowe, ktdre pobierajg znaczne optaty od zarzadzania powierzonymi im



funduszami, a ktére jak pokazuje historia, rzadko kiedy zapewniajg zwrot z inwestycji
wiekszy niz indeksy rynkowe czy inflacja. Polscy inwestorzy tylko straca.

12. Watpliwosé rodzi réwniez fakt, ze przedmiotowy przepis zostat do projektu Ustawy
dodany juz po konsultacjach publicznych projektu, co uniemozliwito srodowisku
odniesienie sie do proponowanego zapisu.

13. W dotychczasowej historii polskiego rynku kapitatowego nie miata miejsca sytuacja,
kiedy to jednostronne dziatanie ustawodawcy przy bezczynnosci instytucji rynkowych,
w tym nadzorujgcych, doprowadzito do ,automatycznego” wykluczenia z obrotu
instrumentéw, wczesniej do obrotu zgodnie z prawem dopuszczonych i
wprowadzonych. Takie zdarzenie wyptynie destrukcyjnie na zaufanie uczestnikow
obrotu do rynku kapitatowego i jego instytuc;ji.
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