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	OCENA SKUTKÓW REGULACJI

	1. [bookmark: Wybór1]Jaki problem jest rozwiązywany?

	Przedstawione rozwiązania wpisują się w szerszy pakiet działań legislacyjnych ukierunkowanych na rozwój krajowego rynku funduszy inwestycyjnych, stanowiącego istotny element wzmocnienia krajowego rynku kapitałowego oraz zwiększenia udziału kapitału prywatnego w finansowaniu gospodarki. Rozwiązania te są komplementarne i ukierunkowane na zwiększenie atrakcyjności polskiego rynku kapitałowego, rozwój instrumentów zbiorowego inwestowania oraz poprawę warunków dla finansowania innowacyjnych przedsięwzięć w Polsce, zgodnie ze standardami stosowanymi w państwach członkowskich Unii Europejskiej i OECD.
Polski rynek kapitałowy, pomimo rosnącej roli w gospodarce, nie oferuje w pełni rozwiniętych i konkurencyjnych narzędzi inwestycyjnych, które funkcjonują w innych państwach Unii Europejskiej. Szczególnie widoczne jest to w obszarze funduszy inwestycyjnych, w tym ETF (Exchange Traded Funds), oraz w obszarze inwestycji kapitałowych typu venture capital (VC), private equity (PE), private debt (PD) i projektów infrastrukturalnych (PI).
1. Reforma ram prawnych dotyczących funduszy ETF (Exchange Traded Fund)
W przypadku funduszy ETF zasadniczym problemem jest obowiązująca konstrukcja prawna. Obecnie ETF w Polsce funkcjonują jako portfelowe fundusze inwestycyjne zamknięte. Taki model oznacza, że z punktu widzenia prawa europejskiego są one traktowane jako alternatywne fundusze inwestycyjne, a nie jako UCITS (przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe). W praktyce skutkuje to szeregiem ograniczeń. Polskie ETF nie mogą korzystać z paszportu europejskiego, który umożliwia funduszom UCITS swobodną dystrybucję w całej Unii Europejskiej. Z tego powodu są one niedostępne dla szerokiego grona zagranicznych inwestorów (zarówno instytucjonalnych, jak i indywidualnych), którzy z uwagi na własne regulacje wewnętrzne inwestują zasadniczo wyłącznie w UCITS. Ponadto polskie ETF nie są w pełni widoczne w międzynarodowych zestawieniach i bazach danych, które dla instytucji finansowych stanowią podstawowe źródło informacji inwestycyjnej. Zdarza się, że pojawiają się np. w terminalach Bloomberg, ale w kluczowych bazach takich jak Morningstar czy Refinitiv pozostają niewidoczne. W rezultacie, pomimo że produkty te funkcjonują na Giełdzie Papierów Wartościowych (GPW) i oferują dostęp do polskich indeksów giełdowych, ich rozpoznawalność i dostępność na rynkach międzynarodowych jest ograniczona.
Dodatkowym problemem jest bardzo mała skala rynku ETF w Polsce. Aktywa zgromadzone w krajowych ET są wielokrotnie mniejsze niż w funduszach notowanych na rynkach Europy Zachodniej. Wartość aktywów funduszy ETF na świecie sięgnęła na koniec III kwartału 2025 r. ponad 18 bilionów dolarów, a w Europie 2,8 bilionów dolarów. Rośnie również liczba funduszy i zróżnicowanie oferty produktowej. W połowie 2025 r. na świecie notowanych było ponad 15 tys. funduszy ETF. Dla porównania na warszawskiej giełdzie na koniec 2025 r. było 16 takich funduszy, o dwa rzędy wielkości mniej niż na przykład na Deutsche Börse. W efekcie rynek ETF w Polsce rozwija się wolniej, a krajowi inwestorzy wybierają zagraniczne produkty, co oznacza odpływ kapitału i brak korzyści dla GPW, Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A. (KDPW) oraz lokalnych instytucji finansowych.
2. Nowa kategoria alternatywnego funduszu inwestycyjnego – Kwalifikowany Funduszu Inwestycyjny
Drugim istotnym problemem jest brak w polskim prawie konstrukcji prawnej przeznaczonej do inwestycji kapitałowych w fundusze dostosowane do wiodących międzynarodowych standardów rynku VC/PE/PD/PI. Ani fundusz inwestycyjny zamknięty, ani alternatywna spółka inwestycyjna nie posiadają kluczowych cech wymaganych przez inwestorów na prywatnym rynku kapitałowym. Struktury takie jak niepubliczny fundusz inwestycyjny zamknięty (niepubliczny FIZ) czy alternatywna spółka inwestycyjna (ASI) są nieelastyczne, kosztowne operacyjnie i nie pozwalają na implementacje kluczowych mechanizmów zapewniających wspólnotę interesów inwestorów i podmiotu zarządzającego.
W konsekwencji inwestycje wspierające rozwój innowacyjnych gałęzi gospodarki realizowane są przede wszystkim za pomocą zagranicznych wehikułów, w szczególności w Luksemburgu czy Irlandii, które oferują elastyczne rozwiązania prawne i podatkowe, powstają nieuzasadnione bariery dla aktywowania kapitału prywatnego, a polski rynek VC i PE pozostaje w dużym stopniu zależny od finansowania publicznego. Środki z Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) czy Narodowego Centrum Badań i Rozwoju odgrywają istotną rolę w tym obszarze, ale prywatny kapitał często pozostaje nieaktywny w tym obszarze, bądź kieruje się do struktur zagranicznych, inwestujących w duże mierze poza terytorium RP. Oznacza to, że Polska traci potencjał przyciągania inwestorów prywatnych, a innowacyjne przedsiębiorstwa w kraju mają ograniczony dostęp do finansowania kapitałowego.
Zasadne jest też doprecyzowanie możliwości inwestowania przez pracownicze plany kapitałowe i fundusze emerytalne w fundusze rynku prywatnego, aby umożliwić długoterminowe lokowanie kapitału w innowacyjne sektory gospodarki przy jednoczesnym zwiększeniu dywersyfikacji portfeli i potencjału wyższych długoterminowych stóp zwrotu dla uczestników systemu emerytalnego. Obowiązujące obecnie limity zaangażowania, wymogi płynności oraz konstrukcja wynagrodzenia za zarządzanie w praktyce wyłączają polskie fundusze emerytalne z tego segmentu rynku, podczas gdy ich dostosowanie do standardów UE i OECD pozwoliłoby zwiększyć udział krajowego kapitału instytucjonalnego w finansowaniu innowacyjnych przedsiębiorstw i rozwoju gospodarki.

	2. Rekomendowane rozwiązanie, w tym planowane narzędzia interwencji, i oczekiwany efekt

	Celem projektu ustawy jest likwidacja barier regulacyjnych i wprowadzenie rozwiązań zapewniających dynamiczny rozwój rynku kapitałowego oraz stworzenie towarzystwom funduszy inwestycyjnych warunków równej konkurencji z funduszami zagranicznymi.
Projekt ustawy przewiduje działania w komplementarnych obszarach, które mają na celu usunięcie obecnych barier prawnych, zwiększenie atrakcyjności polskiego rynku kapitałowego i przyciągnięcie większego udziału kapitału prywatnego – zarówno krajowego, jak i zagranicznego.
1. Reforma ram prawnych dotyczących funduszy ETF (Exchange Traded Fund)
Pierwszy obszar obejmuje reformę ram prawnych dotyczących funduszy ETF. Celem jest stworzenie w Polsce możliwości funkcjonowania ETF-ów w formule UCITS, czyli jako funduszy inwestycyjnych otwartych, których jednostki uczestnictwa są papierami wartościowymi dopuszczonymi do obrotu giełdowego. Rozwiązanie to pozwoli na pełną integrację polskich funduszy z rynkiem europejskim. Dzięki temu fundusze UCITS ETF zarejestrowane w Polsce będą mogły korzystać z paszportu unijnego i być dystrybuowane poza granicami kraju, co znacząco zwiększy ich atrakcyjność dla inwestorów instytucjonalnych. Jednocześnie umożliwi im to pojawienie się w globalnych bazach danych, takich jak Bloomberg, Morningstar czy Refinitiv, a także w rankingach porównawczych, które stanowią podstawowe narzędzie selekcji dla dużych instytucji finansowych.
Projekt przewiduje również wprowadzenie możliwości emisji nowych kategorii tytułów uczestnictwa w ramach istniejących funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych, które będą mogły być notowane na giełdzie. To rozwiązanie wzorowane jest na praktykach z rynków takich jak Luksemburg czy Irlandia i pozwala na elastyczne łączenie klasycznej dystrybucji funduszy z możliwością ich obrotu na rynku wtórnym.
Należy podkreślić, że na gruncie obowiązujących przepisów ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2026 r. poz. 60, z późn. zm.), dalej „ustawa o funduszach inwestycyjnych”. ETF mogą działać wyłącznie w formie funduszy portfelowych, o których mowa w art. 179–182 tej ustawy. Obecna konstrukcja funduszu portfelowego (działającego w formie funduszy inwestycyjnych zamkniętych – FIZ jako szczególny typ takiego funduszu) stanowi jedyną możliwą formę działalności ETF w polskim systemie prawnym, co stanowi barierę rozwoju funduszy EFT w Polsce konieczne jest zatem wprowadzenie odpowiednich zmian tych regulacji.
1. Nowa kategoria alternatywnego funduszu inwestycyjnego – Kwalifikowanego Funduszu Inwestycyjnego (KFI)
Projekt wprowadza nową kategorię alternatywnego funduszu inwestycyjnego – Kwalifikowanego Funduszu Inwestycyjnego (KFI), którego konstrukcja odpowiada standardom rynku private equity. KFI ma umożliwić prowadzenie działalności inwestycyjnej na rynku niepublicznym, a zasady jego funkcjonowania będą zbliżone do rozwiązań stosowanych w funduszach kapitałowych w innych państwach UE. Kluczowe mechanizmy obejmują zapewnienie spójności interesów zarządzającego i inwestorów poprzez obowiązek zaangażowania kapitałowego kadry, zastosowanie wynagrodzenia zależnego od wyników oraz wyposażenie inwestorów w odpowiednie uprawnienia nadzorcze. Wymogi dotyczące wynagrodzeń, konfliktów interesów, nadzoru nad ryzykiem i delegowania czynności będą podlegały zasadom wynikającym z ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 z 01.07.2011, str. 1, z późn. zm.), zwanej dalej „dyrektywą AIFMD”, które będą obowiązywać we wszystkich obszarach działalności zarządzającego AFI, zgodnie z zakresem przewidzianym w tych regulacjach.
Wprowadzone ograniczenia, w tym wymogi dotyczące kręgu inwestorów, dywersyfikacji portfela oraz braku możliwości transferu aktywów, zapewnią, że KFI nie będzie wykorzystywany do celów gospodarczych niezwiązanych z działalnością inwestycyjną ani do agresywnej optymalizacji podatkowej. Projekt zakłada konieczność pełnego zaangażowania zarządzającego i kluczowego personelu w działalność KFI oraz ograniczenia w zakresie jednoczesnego zarządzania wieloma funduszami, przy dopuszczeniu delegowania zgodnego z dyrektywą AIFMD. Ustawa określa ramowy charakter polityki inwestycyjnej, natomiast szczegóły będą ustalane w statucie; działalność KFI będzie nakierowana na inwestycje kapitałowe w podmioty niepubliczne, przy ograniczeniu stosowania instrumentów pochodnych i działalności właściwej funduszom dłużnym.
Fundusz będzie działał w modelu kapitału deklarowanego, a inwestorzy będą dokonywać wpłat na wezwanie zarządzającego. Projekt wprowadza podwyższony standard transparentności wobec inwestorów, obejmujący m.in. informowanie o realizacji polityki inwestycyjnej i zmianach statutu. Zasady uczestnictwa będą jednolite dla wszystkich inwestorów, a wcześniejsze zakończenie inwestycji będzie możliwe jedynie w przypadkach wskazanych w statucie, co zapewni stabilność struktury inwestorskiej.
Przewiduje się również zniesienie barier na rynku prywatnym związanych z podwójnym opodatkowaniem.
Proponowane zmiany przewidują też doprecyzowanie możliwości inwestowania przez pracownicze plany kapitałowe i fundusze emerytalne w fundusze rynku prywatnego – obejmujące KFI, fundusze inwestycyjne zamknięte oraz alternatywne fundusze inwestycyjne z siedzibą w innych państwach członkowskich UE.
Postulowane rozwiązania poprzedzone były analizą możliwości zastosowania wariantów alternatywnych wobec utworzenia KFI, w szczególności modyfikacji istniejących reżimów FIZ oraz ASI. Analiza tych wariantów wskazuje jednak, że FIZ – ze względu na konstrukcję zbliżoną do funduszy UCITS – nie pozwala na wdrożenie kluczowych standardów rynku private equity, takich jak model kapitału deklarowanego (commitment), elastyczne limity inwestycyjne wynikające z umów z inwestorami, brak ingerencji nadzorczej w treść umów inwestycyjnych czy neutralność podatkowa w formule funduszu funduszy (FoF). Ich implementacja wymagałaby w istocie zasadniczej przebudowy charakteru FIZ prowadzącej do powstania nowej konstrukcji regulacyjnej nieadekwatnej do funkcji, jaką FIZ pełni w obecnym stanie prawnym.
Z kolei ASI, mimo większej elastyczności regulacyjnej, funkcjonują w oparciu o ustawę z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18, z późn. zm.), który jest aktem prawnym przeznaczonym dla spółek prowadzących działalność gospodarczą, a nie inwestycyjną. Skutkuje to barierami w sprawnej dystrybucji zwrotów (np. konieczność konwokacji przy wypłatach), brakiem neutralności podatkowej wpłat inwestorów oraz trudnościami w realizacji działalności w formule FoF.
W efekcie zmiany regulacji dotyczących FIZ lub ASI prowadziłoby do fragmentarycznych i niespójnych zmian, podczas gdy utworzenie KFI – choć bardziej złożone – stanowi rozwiązanie systemowe, umożliwiające pełne wdrożenie standardów PE/VC w ustawie o funduszach inwestycyjnych i dyrektywie AIFMD, z istotnymi korzyściami dla rynku i gospodarki.

	3. Jak problem został rozwiązany w innych krajach, w szczególności krajach członkowskich OECD/UE? 

	1. Reforma ram prawnych dotyczących funduszy ETF
Doświadczenia państw członkowskich Unii Europejskiej i OECD pokazują, że rozwój rynku kapitałowego wymaga dostosowania regulacji do potrzeb inwestorów i emitentów. Najlepszym przykładem jest rynek funduszy ETF, który w Irlandii i Luksemburgu został oparty o konstrukcję UCITS, podobnie jak w pozostałych krajach członkowskich. Dzięki temu fundusze notowane w tych jurysdykcjach mogą korzystać z paszportu unijnego, co pozwala im na swobodną dystrybucję w całej Unii Europejskiej. Obecnie Irlandia i Luksemburg stały się największymi centrami funduszy pasywnych w Europie. Obecność funduszy UCITS ETF w międzynarodowych bazach danych, takich jak Bloomberg, Morningstar czy Refinitiv, zwiększa ich widoczność i atrakcyjność dla globalnych inwestorów. Między innymi dzięki tym rozwiązaniom państwa te przyciągnęły największych światowych dostawców ETF, a ich rynek osiągnął masową skalę. W efekcie to właśnie w Luksemburgu i Irlandii rejestrowane są fundusze największych globalnych firm zarządzających aktywami, co pozwoliło im zdobyć dominującą pozycję na rynku europejskim. Skutki gospodarcze tych regulacji są widoczne również w postaci zwiększonej płynności giełd lokalnych, a także dodatkowych przychodów dla instytucji rynku finansowego związanych z obsługą funduszy.
Podobne procesy miały miejsce w Niemczech, Francji i Hiszpanii, gdzie implementacja UCITS doprowadziła do szybkiego rozwoju segmentu ETF. W krajach tych fundusze ETF stały się istotnym narzędziem inwestycyjnym zarówno dla inwestorów indywidualnych, jak i instytucjonalnych, w tym funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych. Wzrost popularności ETF przełożył się tam na większą płynność rynków kapitałowych i popularyzację strategii inwestycyjnych opartych na całych indeksach, a nie na pojedynczych spółkach.
2. Utworzenie nowej kategorii alternatywnego funduszu inwestycyjnego – Kwalifikowanego Funduszu Inwestycyjnego
W odniesieniu do wprowadzenia do polskiego systemu KFI należy zauważyć, że w krajach członkowskich UE oraz OECD powszechnie funkcjonują regulacyjne ramy dla funduszy inwestujących na rynku niepublicznym uwzględniające specyfikę tego segmentu rynku. Na powyższe wpływa przede wszystkim fakt, że zakres regulacji AFI jest przedmiotem harmonizacji UE. Zgodnie z dyrektywą AIFMD wehikuły inwestycyjne tego typu co do zasady nie podlegają rygorystycznej regulacji, a przepisy koncentrują się na zarządzającym, pozostawiając duży poziom dowolności poszczególnym państwom UE w zakresie kształtowania rozwiązań odnoszących się do samych funduszy. Dlatego też w poszczególnych jurysdykcjach europejskich funkcjonują struktury funduszowe o zmiennym kapitale, które nie są obciążone nadmiernymi wymogami regulacyjnymi (np. wehikuły inwestycyjne wykorzystywane w pozostałych krajach członkowskich mogą funkcjonować bez procedury konwokacji, podatku PCC przy dokapitalizowaniu, jak też bez ustawowych ograniczeń inwestycyjnych albo tajemnicy zawodowej ograniczającej przekazywanie informacji inwestorom). Tytułem przykładu, we Francji do inwestycji na prywatnym rynku kapitałowym najczęściej wykorzystywany jest fonds professionnels de capital investissement – FPCI, w Luksemburgu – Société en Commandite Spéciale – SCSp, w Estonii – Limited Partnership Fund (LPF), a na Litwie – Komanditinė ūkinė bendrija – KŪB (Komandytowa Spółka Gospodarcza).
Rozwiązania wdrożone w innych krajach charakteryzują się brakiem ograniczeń lub wymogów regulacyjnych istniejących w Polsce, w tym:
1) związanych z wykorzystaniem modelu kapitału deklarowanego – w Polsce ograniczeniem jest obowiązek podatkowy, tj. podatek od czynności cywilnoprawnych – PCC, pobierany na podstawie ustawy z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności cywilnoprawnych (Dz. U. z 2026 r. poz. 191) przy podwyższaniu kapitału zakładowego ASI;
2) związanych z wynagrodzeniem zarządzającego zależnym od wyników – w przypadku ASI w praktyce trudności we wdrożeniu mechanizmu „waterfall”, np. z uwagi na procedurę konwokacyjną,
3) ograniczających możliwość zaangażowania kapitałowego zarządzającego – w przypadku FIZ istnieją ograniczenia w obejmowaniu certyfikatów inwestycyjnych przez TFI,
4) nie pozwalających na zachowanie transparentności wobec inwestorów – w przypadku FIZ i ASI zarządzanej przez licencjonowanego ZASI istnieje obowiązek zachowania tajemnicy zawodowej wyłączający możliwość przekazywania informacji nawet wewnętrznie (w ramach tego samego podmiotu),
5) nie pozwalających na odwołanie podmiotu zarządzającego bez jego udziału – zarówno TFI w FIZ, jak i zarządzający ASI będący komplementariuszem muszą współdziałać z inwestorami w procedurze odwołania.
Rozwiązania proponowane w projekcie wpisują się w międzynarodowe standardy, stanowiąc brakujący element systemu funduszy inwestycyjnych, pozwalający na skuteczniejsze konkurowanie polskiego rynku z jurysdykcjami oferującymi obecnie bardziej przyjazne otoczenie prawne dla funduszy typu VC/PE/PD/PI.
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	5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wyników konsultacji

	Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o działalności lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2025 r. poz. 677, z późn. zm.) oraz § 52 uchwały nr 190 Rady Ministrów z dnia 29 października 2013 r. – Regulamin pracy Rady Ministrów (M.P. z 2024 r. poz. 806, z późn. zm.), z chwilą przekazania do uzgodnień z członkami Rady Ministrów projekt ustawy zostanie udostępniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rządowego Centrum Legislacji, w serwisie Rządowy Proces Legislacyjny.
Projekt ustawy zostanie przekazany, z terminem 30-dni na przekazanie stanowiska, do konsultacji publicznych i opiniowania Urzędowi Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzędowi Ochrony Konkurencji i Konsumentów, Urzędowi Regulacji Energetyki, Polskiemu Funduszowi Rozwoju S.A., Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Małych i Średnich Przedsiębiorców, Głównemu Urzędowi Statystycznemu, Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Urzędowi Ochrony Danych Osobowych, Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu, Związkowi Banków Polskich, Krajowemu Związkowi Banków Spółdzielczych, Radzie Banków Depozytariuszy, Izbie Domów Maklerskich, Stowarzyszeniu Emitentów Giełdowych, BondSpot S.A., Towarowej Giełdzie Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Giełd Towarowych S.A., Krajowej Spółdzielczej Kasie Oszczędnościowo-Kredytowej, Stowarzyszeniu Inwestorów Indywidualnych, Związkowi Maklerów i Doradców, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorów Kapitałowych, Giełdzie Papierów Wartościowych S.A., CFA Society Poland, Polskiej Izbie Biegłych Rewidentów, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Związkowi Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynków Finansowych ACI Polska, Polskiej Izbie Ubezpieczeń, Izbie Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, Izbie Zarządzających Funduszami i Aktywami, Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spółek Inwestycyjnych, Krajowemu Depozytowi Papierów Wartościowych S.A. oraz Rzecznikowi Finansowemu.
Zgodnie z ustawą z dnia 23 maja 1991 r. o związkach zawodowych (Dz. U. z 2025 poz. 440, z późn. zm.) projekt zostanie skierowany do konsultacji z następującymi reprezentatywnymi organizacjami związkowymi: Komisją Krajową NSZZ „Solidarność”, Ogólnopolskim Porozumieniem Związków Zawodowych oraz Forum Związków Zawodowych.
Natomiast na podstawie ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o Radzie Dialogu Społecznego i innych instytucjach dialogu społecznego (Dz. U. z 2018 r. poz. 2232, z późn. zm.) projekt zostanie skierowany do zaopiniowania przez Radę Dialogu Społecznego.
Zgodnie z ustawą z dnia 23 maja 1991 r. o organizacjach pracodawców (Dz.U. z 2025 r. poz. 423) projekt zostanie również przekazany do zaopiniowania przez następujące reprezentatywne organizacje pracodawców: Konfederację „Lewiatan”, Związek Rzemiosła Polskiego, Pracodawców Rzeczypospolitej Polskiej, Business Centre Club – Związek Pracodawców, Związek Przedsiębiorców i Pracodawców, Federację Przedsiębiorców Polskich oraz Polskie Towarzystwo Gospodarcze.

	6.  Wpływ na sektor finansów publicznych

	(ceny stałe z …… r.)
	Skutki w okresie 10 lat od wejścia w życie zmian [mln zł]

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Łącznie (0-10)

	Dochody ogółem
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	budżet państwa
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	JST
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Wydatki ogółem
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	budżet państwa
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	JST
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Saldo ogółem
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	budżet państwa
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	JST
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Źródła finansowania 
	Wejście w życie ustawy nie będzie miało wpływu na sektor finansów publicznych, w tym na budżet państwa i budżety jednostek samorządu terytorialnego, w szczególności nie spowoduje powstania skutków finansowych w postaci zwiększonych wydatków i zmniejszonych dochodów w relacji do obowiązujących przepisów dla budżetu państwa oraz pozostałych jednostek sektora finansów publicznych.

	Dodatkowe informacje, w tym wskazanie źródeł danych i przyjętych do obliczeń założeń
	[bookmark: _Hlk225939721]Projektowane zmiany w ustawach podatkowych, dotyczących PIT, CIT oraz PCC, tj. ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 163, z późn. zm.), ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz. U. z 2025 r. poz. 278, z późń. zm.) oraz ustawie z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności cywilnoprawnych, nie będą miały wpływu na finanse publiczne, zarówno w zakresie dochodów budżetu państwa, jak i jednostek samorządu terytorialnego (JST). Kwalifikowany Fundusz Inwestycyjny (KFI) stanowi wyspecjalizowany wehikuł inwestycyjny, przeznaczony wyłącznie dla wąskiego kręgu inwestorów profesjonalnych, a jego skala – z uwagi na charakter rynku private equity oraz wymogi regulacyjne – będzie w skali kraju ograniczona. Z uwagi na cel regulacji proponowane rozwiązania będą stanowić wystarczające zabezpieczenie przed masowym wykorzystaniem KFI jako substytucji powszechnych form lokowania kapitału.
W zakresie PCC projekt przewiduje wyłączenie opodatkowania wpłat inwestorów do KFI, analogicznie jak ma to miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych zamkniętych (FIZ), w których PCC nie występuje. Jednocześnie należy wskazać, że w praktyce rynkowej ASI – mimo formalnego objęcia podwyższeń kapitału w spółkach prawa handlowego PCC – efektywne obciążenie podatkiem jest marginalne, gdyż wpłaty inwestorów są w przeważającej mierze dokonywane w formie agio (często w relacji 1:100 lub wyższej), co znacząco ogranicza podstawę opodatkowania. W konsekwencji potencjalne „ubytki” z tytułu PCC mają charakter wyłącznie teoretyczny, a ich realny wpływ na dochody JST jest pomijalny.
W odniesieniu do PIT i CIT projekt nie wprowadza nowych preferencji podatkowych sensu stricto, lecz utrzymuje zasadę opodatkowania na poziomie inwestora, analogicznie do istniejących rozwiązań w obszarze funduszy inwestycyjnych. Oznacza to przesunięcie momentu opodatkowania, a nie jego eliminację. W dłuższym horyzoncie rozwiązanie to sprzyja zwiększeniu skali inwestycji, wzrostowi wartości spółek portfelowych oraz wyższym wpływom podatkowym na etapie realizacji zysków przez inwestorów. Z tych względów projekt należy ocenić jako neutralny fiskalnie, zarówno w krótkim, jak i długim okresie, przy jednoczesnym pozytywnym wpływie na rozwój rynku kapitałowego i gospodarki.
Ponadto projektowana ustawa nie wpłynie na sposób ponoszenia kosztów nadzoru UKNF oraz nie spowoduje wzrostu tych kosztów. Koszty nadzoru nad rynkiem finansowym są pokrywane bez pośrednictwa budżetu państwa, bezpośrednio z przychodów UKNF, państwowej osoby prawnej działającej w oparciu o plan finansowy, a opłaty w zakresie zezwoleń, zgód oraz wpisu do rejestru stanowią jedno ze źródeł przychodów UKNF. Zgodnie z art. 19a ust. 7 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2025 r. poz. 640, z późn. zm.) wpłaty i opłaty na pokrycie kosztów nadzoru ustala się w oparciu o kwotę ustaloną w planie finansowym UKNF, a po zakończeniu roku obrotowego UKNF ustala się różnicę pomiędzy planowanymi a wykonanymi kosztami, którą uwzględnia się w rozliczeniu kosztów nadzoru w danym roku obrotowym.

	7. Wpływ na konkurencyjność gospodarki i przedsiębiorczość, w tym funkcjonowanie przedsiębiorców oraz na rodzinę, obywateli i gospodarstwa domowe 

	Skutki

	Czas w latach od wejścia w życie zmian
	0
	1
	2
	3
	5
	10
	Łącznie (0-10)

	W ujęciu pieniężnym
(w mln zł, 
ceny stałe z …… r.)
	duże przedsiębiorstwa
	
	
	
	
	
	
	

	
	sektor mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw
	
	
	
	
	
	
	

	
	rodzina, obywatele oraz gospodarstwa domowe
	
	
	
	
	
	
	

	
	(dodaj/usuń)
	
	
	
	
	
	
	

	W ujęciu niepieniężnym
	duże przedsiębiorstwa
	Wejście w życie ustawy będzie miało korzystny wpływ na przedsiębiorstwa dzięki większej dostępności długoterminowego kapitału prywatnego finansującego rozwój, innowacje oraz ekspansję rynkową. KFI umożliwi funduszom inwestycyjnym sprawniejsze i bardziej przewidywalne inwestowanie w podmioty niepubliczne, co przełoży się na poprawę warunków finansowania przedsiębiorstw na różnych etapach rozwoju.

	
	sektor mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw
	Wpływ – jak w przypadku dużych przedsiębiorstw.

	
	rodzina, obywatele oraz gospodarstwa domowe 
	Wejście w życie ustawy będzie miało korzystny wpływ na sytuację ekonomiczną i społeczną rodzin. Likwidacja barier regulacyjnych będzie sprzyjać powstawaniu nowych struktur inwestycyjnych w kraju oraz zatrzymaniu kapitału i osób posiadających odpowiednie kwalifikacje w Polsce, co w dłuższym okresie pozytywnie wpłynie na spójność gospodarczą i rozwój rynku kapitałowego. Projekt nie wprowadza obowiązków ani kosztów dla obywateli, rodzin ani gospodarstw domowych. Oddziaływanie na te grupy ma charakter pośredni, przez wsparcie wzrostu gospodarczego, innowacyjności i zatrudnienia. Brak szczególnych skutków w przypadku osób niepełnosprawnych i osób starszych.

	
	(dodaj/usuń)
	

	Niemierzalne
	(dodaj/usuń)
	

	
	(dodaj/usuń)
	

	Dodatkowe informacje, w tym wskazanie źródeł danych i przyjętych do obliczeń założeń 
	Zakłada się pozytywny wpływ na konkurencyjność gospodarki oraz wzrost konkurencji ze względu na likwidację barier regulacyjnych umożliwiających tworzenie elastycznych i prostych form inwestowania na rynku kapitałowym, a także zwiększenie możliwości pozyskania kapitału prywatnego w celu finansowania inwestycji.
Dla prywatnych inwestorów (w tym osób fizycznych działających jako inwestorzy kwalifikowani, a także w formie family offices) regulacja oznacza zwiększenie bezpieczeństwa prawnego, przewidywalności zasad inwestowania oraz dostęp do instrumentu zbliżonego do standardów funkcjonujących w innych państwach UE, co ograniczy potrzebę korzystania z zagranicznych struktur inwestycyjnych.
Regulacja będzie również korzystna dla instytucji finansowych, w szczególności towarzystw funduszy inwestycyjnych, zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz instytucjonalnych inwestorów długoterminowych (w tym funduszy emerytalnych i pracowniczych planów kapitałowych). KFI stworzy ramy prawne umożliwiające efektywne alokowanie kapitału w sektorze rynku prywatnego, przy jednoczesnym zachowaniu wymogów wynikających z ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz dyrektywy AIFMD.

	8.  Zmiana obciążeń regulacyjnych (w tym obowiązków informacyjnych) wynikających z projektu

	|_| nie dotyczy

	Wprowadzane są obciążenia poza bezwzględnie wymaganymi przez UE (szczegóły w odwróconej tabeli zgodności).
	|_| tak
|X| nie
|_| nie dotyczy

	|_| zmniejszenie liczby dokumentów 
|_| zmniejszenie liczby procedur
|X| skrócenie czasu na załatwienie sprawy
|_| inne:      
	|_| zwiększenie liczby dokumentów
|_| zwiększenie liczby procedur
|_| wydłużenie czasu na załatwienie sprawy
|_| inne:      

	Wprowadzane obciążenia są przystosowane do ich elektronizacji. 
	|X| tak
|_| nie
|_| nie dotyczy

	Komentarz: 
Dzięki dodaniu nowych przepisów w ustawie o funduszach inwestycyjnych, możliwe będzie tworzenie w Polsce funduszy typu UCITS ETF oraz nowej kategorii alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Przepisy te będą formułowane w sposób umożliwiający skrócenie czasu na utworzenie wskazanych funduszy przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej.
W odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi projekt nie zwiększa zakresu obowiązków wynikających z ustawy o funduszach inwestycyjnych ani dyrektywy AIFMD, lecz wprowadza nową, wyspecjalizowaną kategorię funduszu (KFI), umożliwiającą prowadzenie działalności inwestycyjnej w ramach już istniejącego reżimu regulacyjnego. W praktyce oznacza to zmniejszenie obciążeń pośrednich, polegających dotychczas na konieczności stosowania konstrukcji prawnych niedostosowanych do działalności inwestycyjnej (np. ASI opartych na Kodeksie spółek handlowych) lub lokowania struktur inwestycyjnych poza terytorium RP.
Dla inwestorów profesjonalnych projekt nie wprowadza nowych obowiązków regulacyjnych ani informacyjnych, a jednocześnie zwiększa przejrzystość zasad funkcjonowania funduszy rynku prywatnego. Dla spółek portfelowych (przedsiębiorstw) regulacja nie powoduje bezpośrednich nowych obciążeń administracyjnych – wpływ ma charakter pośredni i polega na poprawie dostępu do finansowania kapitałowego. Projekt przewiduje również możliwość wykorzystania środków komunikacji elektronicznej w procesach tworzenia funduszy i w relacjach regulacyjnych, co przyczyni się do skrócenia czasu i uproszczenia procedur.
W odniesieniu do Komisji Nadzoru Finansowego, projekt nie powoduje istotnego wzrostu obciążeń nadzorczych. Nadzór nad KFI będzie sprawowany w ramach istniejących kompetencji KNF wynikających z ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz dyrektywy AIFMD, bez tworzenia dodatkowych obowiązków informacyjnych o charakterze systemowym. Wprowadzenie nowej kategorii funduszu może wiązać się z koniecznością jednorazowego dostosowania procedur wewnętrznych oraz praktyki nadzorczej, jednak w dłuższej perspektywie proponowana regulacja może prowadzić do uproszczenia nadzoru, przez ograniczenie liczby struktur inwestycyjnych funkcjonujących poza reżimem funduszy inwestycyjnych lub w jurysdykcjach zagranicznych.

	9. Wpływ na rynek pracy 

	Wejście w życie ustawy nie wpłynie bezpośrednio na rynek pracy. Możliwe jest zwiększenie liczby miejsc pracy w przypadku powstania nowej kategorii alternatywnych funduszy inwestycyjnych, które będą finansowały rozwój mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw.

	10. Wpływ na pozostałe obszary

	
|_| środowisko naturalne
|X| sytuacja i rozwój regionalny
|_| sądy powszechne, administracyjne lub wojskowe
	
|_| demografia
|_| mienie państwowe
|_| inne:      
	
|_| informatyzacja
|_| zdrowie

	Omówienie wpływu
	Wejście w życie ustawy będzie miało korzystny wpływ przez zwiększenie możliwości inwestowania i likwidację barier regulacyjnych ograniczających rozwój krajowego rynku kapitałowego.
Możliwa będzie poprawa sytuacji i rozwoju regionalnego w wyniku powstania nowej kategorii alternatywnych funduszy inwestycyjnych, które będą finansowały rozwój mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw zlokalizowanych w poszczególnych regionach kraju.
Regulacja może również przyczynić się do wzmocnienia rozwoju regionalnego, ponieważ fundusze rynku prywatnego – w tym KFI – będą wspierały lokalną sieć innowacji i przedsiębiorczości.

	11. Planowane wykonanie przepisów aktu prawnego

	Wykonanie przepisów aktu prawnego nastąpi z dniem jego wejścia w życie.

	12.  W jaki sposób i kiedy nastąpi ewaluacja efektów projektu oraz jakie mierniki zostaną zastosowane?

	Ewaluacja efektów projektu będzie prowadzona w oparciu o publicznie dostępne informacje rynkowe oraz dialog z uczestnikami rynku, a nie wyłącznie w ramach bieżącego nadzoru KNF. Rolą Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego będzie analiza funkcjonowania KFI w zakresie zgodności z przepisami oraz obserwacja praktyki rynkowej w ramach posiadanych kompetencji nadzorczych, natomiast ocena skutków regulacji będzie oparta również na danych statystycznych i informacjach raportowych dostępnych poza KNF.
Podstawowymi miernikami ewaluacji będą:
1) liczba zarejestrowanych Kwalifikowanych Funduszy Inwestycyjnych (KFI) w okresie 1, 3 i 5 lat od dnia wejścia w życie ustawy;
2) wartość aktywów netto (NAV) zgromadzonych w KFI w analogicznych horyzontach czasowych;
3) porównanie dynamiki rozwoju KFI z dynamiką rozwoju alternatywnych spółek inwestycyjnych (ASI) w pierwszych latach obowiązywania regulacji wprowadzających ASI.
Uzupełniającym elementem ewaluacji będzie ocena jakościowa, obejmująca w szczególności analizę, czy KFI są wykorzystywane jako alternatywa wobec struktur zagranicznych oraz czy regulacja przyczynia się do lokalizacji funduszy rynku prywatnego w Polsce.

	13. Załączniki (istotne dokumenty źródłowe, badania, analizy itp.) 

	Brak załączników.



