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,Demokratyzacja Rynku Kapitalowego, ELTIF 2.0 jako furtka do zwrotow z
inwestycji w Private Markets dla klientow Mass Affluent oraz HNWI”

ALRK XX

Polski rynek kapitalowy stoi obecnie w $wietle transformacji gospodarczej, ktéra moze
fundamentalnie zmieni¢ krajobraz inwestycyjny oraz otworzy¢ nowe mozliwosci rozwoju dla
rodzimych przedsigbiorstw. Po trzech dekadach imponujacego wzrostu gospodarczego, ktory sprawit,
ze polski PKB przekroczyt symboliczny bilion dolaréw, napotykamy na strukturalne bariery
finansowania, ktore hamuja dalszy rozwéj sektora MSP i ograniczaja dostep polskich inwestorow do
najbardziej dochodowych klas aktywow. Obecnie, problem poruszony w tym raporcie ma trzy
wymiary:

1) Przedsiebiorcy z sektora MSP borykaja si¢ z chronicznym niedofinansowaniem, gdzie ponad
70% firm finansuje si¢ wytacznie kredytami bankowymi, podczas gdy potrzeby rozwojowe
wymagajg dlugoterminowego kapitalu udziatowego z mozliwos$cig wsparcia strategicznego,

2) Fundusze Private Capital (Private Equity oraz Private Debt), pomimo rekordowych wynikow
w regionie CEE, gdzie Polska odpowiada za 44% warto$ci inwestycji w regionie, pozostaja
domeng waskiego grona inwestoréw instytucjonalnych,

3) Segment klientow bankowych Mass Affluent oraz HNWI, ktéry w ostatniej dekadzie
zdecydowanie ro$nie w sit¢ wraz z rozwojem polskiej gospodarki nie ma realnego, szerokiego
dostegpu do alternatywnych klas aktywow z segmentu Private Markets

Rozwigzaniem tej sytuacji w obecnym otoczeniu gospodarczym oraz legislacyjnym w Polsce moze
okazac si¢ ELTIF 2.0 (European Long-Term Investment Fund), czyli zreformowana wersja produktu
inwestycyjnego, ktory umozliwia inwestorom detalicznym dostgp do zwrotow z inwestycji Private
Markets na warunkach poréwnywalnych z klientami instytucjonalnymi oraz w strukturze
legislacyjnej, ktora legitymizuje istnienie takiego instrumentu oraz pozwala inwestorowi na
zmniejszenie poziomu ryzyka.

Brak takiego rozwigzania w polskiej ofercie bankéw oraz Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
$wiadczy o istnieniu krytycznej luki rynkowej. Podczas, gdy kraje takie jak Francja, Wiochy badz
Luksemburg aktywnie rozwijaja swoje produkty ELTIF, jednoczes$nie pozyskujac ogromne $rodki na
finansowanie dziatalno$ci MSP oraz duzych przedsigbiorstw, w Polsce nie zarejestrowano dotychczas
ani jednego funduszu ELTIF, a polscy inwestorzy moga jedynie pasywnie uczestniczyé w
zagranicznych inicjatywach, bez mozliwosci wsparcia rodzimej gospodarki.

Ten raport przedstawia kompleksowq analize¢ potencjatu 1 barier wdrozenia ELTIF 2.0 w Polsce, w
oparciu o badania rynkowe, wywiady z kluczowymi graczami sektora Private Banking oraz
szczegObtowa analize europejskich przypadkéw wdrozen tego produktu. Dokumentujemy rosnace
zapotrzebowanie na alternatywne produkty inwestycyjne wsrod zamoznych Polakow, identyfikujemy
mechanizmy umozliwiajace skuteczng dystrybucje¢ oraz proponujemy konkretng strukture funduszu



dostosowang do specyfiki polskiego rynku. Raport konczy si¢ rekomendacjami dla PFR jako
instytucji, ktéra moze petni¢ inwestora kotwicznego w procesie demokratyzacji dostepu do private
markets, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do profesjonalizacji krajowego sektora wealth management i
wzmocnienia konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw.

Obecne polozenie Polski na finansowej mapie Swiata

Od 1989 roku Polska przeszta imponujacg transformacj¢ gospodarcza, od gospodarki
centralnie planowanej w okresie PRL do jednej z najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek rynkowych
w Europie. W latach 90. wzrost PKB byl napgdzany reformami strukturalnymi i integracja z
Zachodem, a po dotaczeniu do Unii Europejskiej w 2004 roku, Polska stata si¢ beneficjentem funduszy
unijnych oraz atrakcyjnym miejscem dla inwestycji zagranicznych. W efekcie od 1990 roku polski
PKB wzrost ponad o$miokrotnie, a gospodarka wykazata si¢ odpornoscig nawet w czasach kryzysow
globalnych (Globalny Kryzys Finansowy 2008, pandemia COVID-19). Do 2025 roku warto$¢
polskiego PKB przekroczyta 1 bilion dolarow (nominalnie), co symbolicznie wprowadzito Polske do
grona panstw G20, potwierdzajac jej status jako kluczowej gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej
1 liczacego si¢ gracza w globalnej gospodarce.

PKB per Capita (Indeksowane do 2014 = 100)

Wykres 1: Wzrost PKB per Capita w cenach nominalnych (indeksowane do 2014 = 100)
Charakterystyka polskiego rynku bankowosci prywatnej i zarzgdzania majatkiem

Polski sektor bankowosci 1 zarzadzania majatkiem cechuje si¢ konserwatywnym profilem
inwestorow oraz dominacja tradycyjnych produktow finansowych. W strukturze finansowania
gospodarki przewazaja kredyty bankowe i depozyty, co §wiadczy o orientacji kredytowej systemu
finansowego. Ponad 70% finansowania przedsigbiorstw w Polsce pochodzi z pozyczek bankowych,
podczas gdy udzial rynkéw kapitatowych jest relatywnie niewielki. Historycznie rynek kapitalowy
rozwijal si¢ wolniej, w latach 90. XX w. byl slabo rozwiniety, co pozostawito luke w kulturze
inwestycyjnej spoteczenstwa. Dziedzictwo gospodarki centralnie planowanej oraz ograniczona
poczatkowo $wiadomos$¢ finansowa spowodowaty, ze gielda postrzegana byta jako ryzykowna i
trudno dostepna dla przecietnego obywatela.



Udzial akcji 1 funduszy inwestycyjnych pozostaje niski na tle Europy Zachodniej. Dla
porownania, w 2023 r. mniej niz 7% polskich gospodarstw domowych inwestowato bezposrednio na
gieldzie, podczas gdy w wielu krajach rozwinigtych odsetek ten jest kilkukrotnie wyzszy. Warszawska
Gielda Papierow Wartosciowych (GPW), pomimo statusu najwiekszej w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, nadal odznacza si¢ nizsza kapitalizacja w relacji do gospodarki niz rynki zachodnie.
Kapitalizacja spotek notowanych na GPW wynosi ok. 25% PKB Polski, podczas gdy $rednia w UE
przekracza 50% (dla poréwnania w Szwecji ~170%). Swiadczy to o wcigz niewykorzystanym
potencjale finansowym inwestoréw detalicznych, ktérych majatek prywatny w ostatnich latach stale
rosnie, co odrdznia Polske od zdecydowanie bardziej rozwinietych rynkéw kapitalowych w UE.

Kapitalizacja Gietdy w stosunku do PKB
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Wykres 2: Kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB nominalnego 2004 - 2024 (w %)

Na polskim rynku wyrdzniajg si¢ trzy gldwne segmenty klientow zamoznych: klienci affluent,
HNWI (ang. High Net Worth Individuals) oraz tzw. HENRY (ang. High Earner, Not Rich Yet — osoby
o wysokich dochodach, ktore jeszcze nie zgromadzity duzego majatku). Cho¢ populacja bardzo
zamoznych inwestorow jest w Polsce stosunkowo niewielka, jej rola w rynku finansowym jest
znaczaca. Szacunki wskazuja, ze pod koniec 2024 r. w Polsce bylo ponad 70 tysigcy HNWI (0osoéb
dysponujacych ptynnymi aktywami powyzej 1 mln USD). Zarazem niemal potowa bogactwa tej grupy
jest skupiona w rekach matego odsetka najzamozniejszych jej cztonkow, co obrazuje wysoki stopien
koncentracji kapitalu. Inne dane (uwzgledniajace inne aktywa np. nieruchomosci) podaja, ze liczba
0sOb 0 majatku przekraczajagcym 1 min USD moze sigga¢ ponad 100 tysigcy, co wcigz stanowi utamek
populacji kraju. Z kolei segment Mass Affluent (zamoznych, ale nie kwalifikujacych si¢ do HNWI, ani
do HENRY) obejmuje kilka procent spoleczenstwa. Wedtug analiz GlobalData, ok. 3,2% dorostych
Polakoéw zalicza si¢ do grupy zamoznych, a kontroluja oni ponad 80% wszystkich ptynnych aktywow



gospodarstw domowych. Z kolei grupa HENRY, czyli mtodszych specjalistow 1 menedzeréw o
wysokich dochodach, jest coraz wazniejsza dla sektora wealth management, osoby te dopiero buduja
kapitat, ale juz teraz poszukuja nowoczesnych form inwestowania. Migdzynarodowe badania
pokazuja, ze mlodzi zamozni inwestorzy przejawiaja wigkszg sklonno§¢ do aktywoéw o wyzszym
profilu ryzyka i alternatywnych, takich jak Private Equity badz Private Debt: przyktadowo az 61%
miodych HNWI inwestuje cze$¢ portfela w aktywa wysokiego ryzyka, a 88% doradcow zauwaza
znacznie wyzsze zainteresowanie tych klientéw inwestycjami w Private Equity 1 inwestycje
alternatywne. To wskazuje, ze na rynku polskim rosnie pokolenie dobrze zarabiajacych inwestorow,

otwartych na dywersyfikacje portfela oraz poszukujacych wyzszych stép zwrotu.

Niedofinansowanie MSP, a rola Private Capital w Polsce: Szanse i Ograniczenia.

W ostatnich latach polski rynek Private Equity przeszedl imponujaca transformacie,
jednoczesnie umacniajac swoja pozycje jako najwiekszy w Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE).
Tylko w 2024 roku Polska odpowiadata za ponad 44% catkowitej warto$ci inwestycji w Private Equity
w CEE, z czego ponad 1,23 mld EUR zostalo zainwestowane w 81 spolek. Podmioty takie jak
Enterprise Investors, V4C, CVI, MCI, Capital, Griffin Capital Partners mialy mozliwosé
zainwestowania w kluczowe filary gospodarki w Polsce oraz wyjscia kapitatlowe z inwestycji, ktore
pozwolily na osiagnigcie wysokich stop zwrotu. Polski rynek Private Equity ewoluowat od praktycznie
zerowej bazy w latach 90-tych do obecnej, kluczowej pozycji w CEE. Jednoczes$nie, niska stopa
inwestycji w Polsce (spadek udzialu wartosci naktadow inwestycyjnych w relacji do PKB z 20% do
17,7% w ciagu ostatniej dekady) w potaczeniu z ograniczonym dostgpem do finansowania bankowego
dla wielu firm z sektora MSP $wiadczy o wysokim niedofinansowaniu segmentu. Potrzeby firm z
sektora Matych i Srednich Przedsicbiorstw wskazuja jednak nie tylko na dodatkowe finansowanie
dziatalno$ci, ale 1 rowniez dostarczenie wsparcia strategicznego oraz know-how w zakresie
potencjalnego rozszerzenia operacji oraz rozwoju ekspansji zagranicznej. To wtasnie fundusze Private
Equity, za posrednictwem bezposrednich inwestycji umozliwiajg przedsiebiorcom zaréwno dostep do
alternatywnego finansowania, jak 1 dostarczajg odpowiedni know-how oraz kompetencje dla
przedsigbiorcow, ktorzy planujg inwestowaé w swoj biznes oraz jego rozw¢j. Zaréwno Fundusze
Private Equity, jak i Private Debt umozliwiaja przedsigbiorcom z sektora MSP dostep do
dlugoterminowego kapitatu na rozwdj swojej dziatalno$ci oraz transfer wiedzy 1 kompetencji w
zakresie rozwoju, co w dalszej kolejnosci moze prowadzi¢ do znacznych add-ons w kontekscie
konsolidacji danego segmentu operacji spoitki.

Inwestycje z zakresu Private Capital (zarowno Private Equity, jak 1 Private Debt) charakteryzuja si¢
jednak bardzo wysokim profilem ryzyka, jak i potencjalnym zwrotem. Jednakze, obecna grupa
inwestorow, ktdrzy maja dostep w zwrotdw z tego segmentu jest znaczaco ograniczona zarOwno w
Polsce, jak 1 w Europie do inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy dysponujg znacznymi naktadami na
inwestycje rynek alternatywny. Dotychczasowe bariery dla pozostatych inwestorow w Polsce
ograniczajg si¢ do wysokich progow kapitalowych, znaczacych wymagan regulacyjnych dotyczacych



statusu inwestora profesjonalnego oraz niskiej plynnosci 1 ograniczonej dostepnosci do takich
aktywow. Obecny dostep do zwrotow w inwestycje alternatywne w Polsce moze jednak zostaé
odblokowany z pomocg rozwigzan, ktore sa obecnie opracowywane w ostatnich latach w rejonie Unii
Europejskiej oraz na poziomie krajéow cztonkowskich.

Efektywnos¢ inwestycji Private Equity w Europie

W Polsce, wedlug danych PSIK (Polski Zwigzek Inwestorow Kapitalowych), dostep do
funduszy Private Equity maja niemal wylacznie inwestorzy instytucjonalni i family offices.
Indywidualni inwestorzy mogg uczestniczy¢ w PE gtownie za posrednictwem funduszy w strukturach
Fund-of-Funds, struktur Private Banking lub poprzez nieliczne wehikuly inwestycyjne notowane
publicznie. Przyszto$¢ segmentu inwestorow Private Equity to wigksza demokratyzacja dostepu, czyli
umozliwienie inwestowania takze inwestorom detalicznym poprzez struktury z nizszymi progami
wejscia. Ten trend moze wzmacnia¢ rosnacy popyt na alternatywne aktywa w obliczu nizszych
oczekiwanych zwrotdw z rynkow publicznych w nawigzaniu do potencjalnie spadajacych stop

procentowych.

Analizy przeprowadzone przez kluczowe organizacje branzowe, w tym Invest Europe oraz
Polski Zwigzek Inwestorow Kapitatowych (PSIK), a takze przez czotowe firmy doradcze, takie jak
Bain & Company, McKinsey & Company i EY, wskazuja jednoznacznie, ze Private Equity w Europie
cechuje sie w dlugim horyzoncie czasowym wyzszymi stopami zwrotu niz inwestycje w akcje
notowane na gietdach publicznych. Jednoczesnie ta klasa aktywow oferuje bardziej stabilny 1
przewidywalny profil ryzyka 1 zwrotu niz rynki publiczne, co wynika z charakterystycznych
mechanizmow wyceny, dlugoterminowego zaangazowania kapitalu oraz aktywnego zarzadzania
spotkami portfelowymi.

Zgodnie z danymi zawartymi w raporcie Invest Europe Performance Benchmark 2024, europejski
sektor Private Equity w perspektywie dlugoterminowej systematycznie przewyzszat wyniki rynkéw
publicznych. Strategie wykupu lewarowanego (buyout) osiggaly w analizowanym okresie $rednie
roczne stopy zwrotu (IRR) w przedziale 12—14% netto, podczas gdy odpowiadajace im indeksy public
equity generowaty 6—8% rocznie. Fundusze Venture Capital w analizowanym horyzoncie czasowym
poprawity swoje wyniki wzgledem poprzednich dekad, cho¢ nadal plasujg si¢ ponizej strategii buyout,
z kolei fundusze Growth Equity uplasowaty si¢ pomi¢dzy wymienionymi kategoriami.

Istotnym wnioskiem raportu jest fakt, ze przewaga Private Equity nad rynkami publicznymi nie
wynika z przypadkowych okreséw koniunktury, lecz ma charakter trwaly. Analiza mPME (public
market equivalent) wykazala, ze w ciagu ostatnich lat Private Equity w Europie wygenerowato roczna
premie rzedu 4—6 pkt proc. wzgledem gieldowych benchmarkow. Zjawisko to potwierdza odpornosé
tej klasy aktywoéw na krétkoterminowe wahania rynkowe oraz zdolno$¢ do utrzymania stabilnych
zwrotow niezaleznie od cykli gospodarczych.



Z perspektywy globalnej, raport Global Private Equity Report 2025 przygotowany przez Bain &
Company potwierdza, ze Private Equity nadal utrzymuje pozycje atrakcyjnej klasy aktywow. W
perspektywie dekady globalne fundusze buyout osiggaty $redni net IRR okoto 15%, podczas gdy
fundusze growth generowaty $rednio okoto 13%. Jednoczes$nie raport sygnalizuje istotng dyspersj¢
wynikdw — réznica miedzy gornym a dolnym kwartylem IRR ws$rod analizowanych funduszy
przekracza kilkanascie punktéw procentowych. Najlepsze fundusze osiggnely stopy zwrotu netto
przekraczajace 20%, natomiast najstabsze zaledwie przekraczaly 5% IRR. Taki zakres rozpigtosci
wynikéw podkresla kluczowe znaczenie selekcji zarzadzajacych oraz wdrozenia adekwatnej strategii

alokacyjnej 1 dywersyfikacji ekspozycji.

Historycznie Private Equity w Stanach Zjednoczonych generowato wyzsze IRR niz fundusze
europejskie (15-17% w dlugim horyzoncie), jednak wedlug raportu Cambridge Associates Ex-US
Developed Markets PE/VC Benchmark 2024 ta przewaga ulegta wyraznemu zniwelowaniu. Rynki
rozwinigte poza USA, z Europe na czele, w ciggu ostatnich 15 lat wygenerowaty IRR rzedu 11-13%,
co wskazuje na rosngcy poziom dojrzato$ci i merytoryczng specjalizacje europejskich funduszy,
zwlaszcza mid-market. W ramach Europejskiego obszaru private equity zwigksza si¢ liczba
wyspecjalizowanych funduszy sektorowych i geograficznych, co przektada si¢ na coraz wezsze nisze

inwestycyjne 1 wyzsze kompetencje zarzadzajacych.

Raport Invest Europe CEE Report 2024 identyfikuje Polske¢ jako najwiekszy rynek private equity w
Europie Srodkowo-Wschodniej, zaréwno pod wzgledem wolumenu transakcji, jak i wartosci
zrealizowanych inwestycji. Historyczne stopy zwrotu lokalnych funduszy uplasowaty si¢ na poziomie
10-12% netto, co jest zblizone do S$redniej europejskiej. Najczesciej finansowane sektory to
technologie, opieka zdrowotna oraz ustugi konsumenckie. Wyjscia kapitalowe w Polsce realizowane
byly gléwnie poprzez sprzedaz strategicznym inwestorom oraz secondary buyouts, natomiast
pierwotne oferty publiczne (IPO) pelnity marginalng role z uwagi na ograniczong glebokosc¢ 1 ptynnos¢
rynku publicznego.

W ostatnich latach rynek private capital, w tym Private Equity, byl poddany probie odpornosci
na skutek zaostrzenia polityki monetarnej, wysokiej inflacji i spadkow wycen spotek gietdowych.
Raporty McKinsey Global Private Markets Report 2025 oraz EY State of PE in Europe 2024 wskazuja,
ze liczba duzych debiutow gietdowych zmniejszyta sig, co utrudnito dotychczasowe Sciezki wyjscia z
inwestycji. Fundusze zamiast [PO czeséciej korzystaly z secondary buyouts i sprzedazy do
strategicznych nabywcow, co pozwolilo utrzymaé roczne IRR kohort funduszy z lat 20182020 na
poziomie 11-13% netto. Takie wyniki potwierdzaja zdolno$¢ private equity do dostosowania strategii
wyj$cia do zmiennych warunkoéw rynkowych i podtrzymania atrakcyjno$ci inwestycji.

Dyspersja wynikow miedzy poszczegolnymi funduszami i strategiami stanowi kolejne wyzwanie dla
inwestorow. Instytucjonalne podmioty, takie jak fundusze emerytalne, ubezpieczyciele czy fundusze
funduszy (FoF), stosuja polityki alokacyjne oparte na dywersyfikacji ekspozycji na wielu
zarzadzajacych. Z danych Invest Europe Private Equity Activity 2024 wynika, Zze fundusze emerytalne
odpowiadajg za okoto 33% globalnego fundraisingu, FoF za 15-18%, a towarzystwa ubezpieczeniowe



za 12-15%. Znaczaca role odgrywaja takze instytucje publiczne, zwlaszcza Europejski Fundusz
Inwestycyjny, oraz banki rozwoju, petniace funkcj¢ inwestoréw kotwiczacych na wczesnych etapach

life cycle funduszy.

Dla inwestorow indywidualnych (HNWI 1 ultra-HNWI) wejsScie w private equity pozostaje
wyzwaniem ze wzgledu na wysokie minimalne progi wejscia, tradycyjnie si¢gajace kilku—kilkunastu
milionow euro. Niemniej rozwdj nowych wehikulow inwestycyjnych, takich jak fundusze typu
evergreen, feeder funds oraz ELTIF 2.0, przyczynit si¢ do stopniowej demokratyzacji dostepu do tej
klasy aktywow. Banki prywatne i wealth managerzy coraz czesciej wlaczaja private equity do oferty
dla zamoznych klientéw, oferujac struktury z nizszymi progami inwestycji i mechanizmami pot-
ptynnosci, jak kwartalne okna likwidacyjne. W Polsce, zgodnie z danymi PSIK, fundamentalny dostep
do private equity maja niemal wylacznie instytucje i family offices. Inwestorzy indywidualni moga
uczestniczy¢ posrednio poprzez fundusze funduszy, struktury private banking lub notowane
publicznie wehikuty ASI i FIZAN. Przyszlo$¢ rozwoju segmentu private equity wiaze si¢ z dalsza
demokratyzacja dostepu, implementacja produktéw o nizszych progach wejscia i zwigkszeniem roli
regulacyjnych ram UE, takich jak AIFMD i ELTIF 2.0, aby umozliwi¢ inwestorom detalicznym

uczestnictwo w zwrotach generowanych przez private markets.
Aktualny obraz dostepu do alternatywnych klas aktywow w Polsce

Alternatywne klasy aktywow to segment inwestycji wykraczajacy poza tradycyjny rynek
kapitatowy, obligacji i instrumentdéw rynku pienieznego. W ich sktad wchodza Private Equity, Venture
Capital, Private Debt, fundusze nieruchomos$ciowe, infrastrukturalne oraz nowoczesne formy
finansowania spotecznosciowego (Crowdfunding). Dla inwestorow instytucjonalnych i zamoznych
klientow bankowosci prywatnej stanowig one naturalny sposob na dywersyfikacje portfela i dostep do
premii za brak ptynnosci, ktora w dlugim terminie moze przektadaé si¢ na wyzsze stopy zwrotu

wzgledem rynku publicznego.

Polski rynek kapitalowy charakteryzuje si¢ jednak pewna strukturalng anomalia, podczas gdy
gospodarki rozwinigte systematycznie otwieraja dostgp do alternatywnych inwestycji dla szerszych
grup inwestoroéw, polskie regulacje i1 praktyka rynkowa utrzymuja bardzo konserwatywne podejscie
do alternatywnych produktow inwestycyjnych.

Dostepne obecnie instrumenty dzielg si¢ na kilka kategorii z r6znymi poziomami barier.
Fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) pozostaja najbardziej dostgpne, mozna je naby¢ w bankach,
domach maklerskich czy platformach internetowych z prawem do umorzenia jednostek zgodnie z
prospektem emisyjnym danego podmiotu. Regulacje UCITS naktadajg jednak wymagajace limity na
ekspozycje w aktywa niepubliczne, co faktycznie eliminuje je jako wehikul inwestycyjny w segmencie
Private Equity. Specjalistyczne fundusze otwarte (SFIO) oferujg wigksza swobodg inwestycyjna, lecz
ich rola w segmencie alternatyw pozostaje marginalna.

Prawdziwg alternatywa sg fundusze zamknigte (FIZ), ktore emituja certyfikaty inwestycyjne bez

mozliwosci codziennego umorzenia, ale z szerokim spektrum dozwolonych lokat. Fundusze aktywow



niepublicznych (FIZAN) majg jeszcze bardziej agresywne wymogi, minimum 80% aktywdw musi by¢
ulokowane w spotkach niepublicznych, instrumentach dtuznych czy obligacjach prywatnych. Obecnie,
to wlasnie FIZAN-y stanowig polski wehikut inwestycyjny do Private Equity, cho¢ ich struktura TFI
generuje znacznie wyzsze koszty operacyjne niz porownywalne produkty w Luksemburgu czy Irlandii.

Z kolei crowdfunding od listopada 2023 roku wymaga licencji KNF zgodnie z unijnym ECSPR,
umozliwiajac inwestycje rzedu kilku tysiecy ztotych w spotki we wezesnym etapie rozwoju badz
projekty deweloperskie. Ograniczeniem pozostaje ptynnos$¢, wyjscie z inwestycji przed naturalnym
zakonczeniem projektu bywa praktycznie niemozliwe z uwagi na wymagania gotowkowe badz

ptynnosciowe spotek zainwestowanych.
ELTIF 2.0 jako produkt inwestycyjny, ktory moze rozwiaza¢ wi¢kszos¢ problemow

Przetomowe znaczenie moze mie¢ nowa generacja Europejskich Dhugoterminowych Funduszy
Inwestycyjnych. Po reformie z 2024 roku zniknety minimalne progi inwestycji oraz ograniczenia
udziatu w portfelu detalisty. ELTIF-y moga oferowac strukturg poiptynna (np. wykupy kwartalne)
przy jednoczesnym dostepie do Private Markets. W krajach takich jak Francja czy Wlochy produkty
te s juz aktywnie dystrybuowane nawet poza segmentem Mass Affluent. Z kolei w Polsce te struktury
pozostaja w fazie badawczej, mimo ze zagraniczni zarzadzajacy rozpoczynaja juz kampanie

marketingowe 1 stale notuja popyt na takie instrumenty.
Strukturalne bariery jako hamulec rozwoju

Najwickszym wyzwaniem pozostaje jednak trojkat ptynnosci, rentownosci i dostgpnosci. F1IO
zapewniaja ptynnos¢, ale nie moga gleboko inwestowa¢ w rynek prywatny. FIZ/FIZAN oferuja
ekspozycje, lecz certyfikaty sa trudno zbywalne, czg¢sto z mozliwos$cig umorzenia tylko przy likwidacji
funduszu. Regulacje prospektowe podnosza koszty emisji, a unijne przepisy PRIIPs eliminujg z
polskiego rynku popularne ETF-y amerykanskie.

Obecnie w Polsce mozna zlokalizowac¢ kilka przyktadow dotychczas dziatajacych struktur funduszy,
ktore pozwalaja na czeSciowq alokacje kapitatu w inwestycje alternatywne, tj. EQUES Akcji Sektora
Prywatnego FIZ z certyfikatami notowanymi na GPW; Origin TFI First Private Equity FIZAN oraz
CVI/Noble Fund Mezzanine FIZAN. Przyktady te pokazuja, ze rynek ma potencjat wzrostu, jednak
pozostaje obecnie sfragmentaryzowany i niedostepny.

Polski inwestor ma dzi§ pewne mozliwos$ci ekspozycji na alternatywne aktywa, lecz sg to rozwigzania
w duzej mierze posrednie. Najbardziej dostepne pozostajg publiczne FIZ/FIZAN, crowdfunding oraz
instrumenty gietdowe "listed PE", ktore jednak nie generuja pelnej premii za brak plynnosci
charakterystycznej dla inwestycji bezposrednich. ELTIF 2.0 obecnie moze by¢ odnotowany jako
jedyna realna szansa na legitymizowany dostep do zwrotéw z segmentu Private Markets dla szerszego
grona inwestordw, moze to by¢ rozwigzanie, ktore stawia wszystkie zainteresowane strony przed

strategicznym momentem decyzyjnym dotyczacym przysziosci polskiego rynku inwestycji.

Mozliwosci rozszerzenia dost¢pu dla inwestorow detalicznych



Europejskie Dlugoterminowe Fundusze Inwestycyjne (ELTIF) to ujednolicony na poziomie
Unii Europejskiej typ alternatywnego funduszu inwestycyjnego, zaprojektowany w celu finansowania
realnej gospodarki oraz projektow o dlugim horyzoncie inwestycyjnym. Ramy prawne dla ELTIF
zostaly ustanowione rozporzadzeniem UE 2015/760 z 29 kwietnia 2015 r., jednak przez pierwsze lata
obowigzywania formuta ta nie zdobyta duzej popularnosci. Ograniczenia pierwotnych przepisow, w
szczegolnosci waski zakres dozwolonych inwestycji i rygorystyczne warunki dla inwestorow
detalicznych sprawity, ze liczba utworzonych funduszy ELTIF byta niewielka. W odpowiedzi na te
bariery w 2023 r. przyjeto kompleksowa nowelizacj¢ znang jako ELTIF 2.0, ktéra obowiazuje od
stycznia 2024 r. Reforma ELTIF 2.0 znaczaco zwigkszyla elastycznos¢ 1 atrakcyjnos¢ tego instrumentu

zaroéwno dla zarzadzajacych funduszami, jak i dla inwestorow.

Zreformowany ELTIF 2.0 zachowuje glowng ide¢ oryginalnej konstrukcji, jest to fundusz
dlugoterminowy, nastawiony na inwestycje w nieptynne aktywa takie jak przedsigbiorstwa prywatne,
infrastruktura czy nieruchomosci, ale jednocze$nie usuwa wiele dotychczasowych ograniczen. Przede
wszystkim rozszerzono katalog aktywow kwalifikujacych sie do portfela ELTIF. Obecnie fundusz
moze inwestowaé nie tylko w infrastrukture czy tradycyjne projekty typu private equity, lecz takze w
szersza game przedsiewzie¢: migdzy innymi mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) notowane na
gietdzie (o kapitalizacji ponizej 1,5 mld euro), udzialy lub akcje spotek niepublicznych, dlug prywatny
(np. pozyczki i1 obligacje korporacyjne emitowane przez firmy nienotowane), a nawet okre§lone
sekurytyzacje typu STS czy zielone obligacje. Z punktu widzenia dywersyfikacji dopuszczono
réwniez inwestowanie w udzialy innych funduszy, ELTIF moze lokowa¢ $rodki w jednostki innych
alternatywnych funduszy pod warunkiem, ze te fundusze takze inwestujg w aktywa dtugoterminowe.
Co wazne, obnizono minimalny wymodg zaangazowania funduszu w aktywa nieptynne z 70% do 55%
wartosci portfela, co oznacza, ze do 45% aktywow ELTIF moze stanowi¢ cze$¢ ptynna (np. notowane
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego lub gotowka). Dzigki temu zarzadzajacy zyskuja
wigksza swobode w zapewnianiu funduszowi biezacej pltynnosci i elastycznego zarzadzania portfelem.

ELTIF jako pomost dla inwestorow detalicznych do inwestycji alternatywnych

Tradycyjnie udziat inwestorow detalicznych w takich obszarach jak private equity, venture capital,
infrastruktura czy prywatny dlug byt mocno ograniczony. Wysokie minimalne progi inwestycji, dtugi
horyzont zamrozenia kapitalu oraz wymogi statusu inwestora profesjonalnego sprawiaty, ze
alternatywne klasy aktywow byty domeng instytucji finansowych oraz najzamozniejszych klientow.
Fundusz ELTIF zostal jednak zaprojektowany, by zlikwidowac¢ te bariery, umozliwiajac szerokiemu
gronu indywidualnych inwestorow dostep do atrakcyjnych, cho¢ nieptynnych aktywow, w sposéb
bezpieczny i nadzorowany.

Kluczowym elementem reformy ELTIF 2.0 bylo usunigcie ograniczen wejscia dla inwestoréw
detalicznych. W poprzedniej wersji regulacji obowigzywata minimalna kwota inwestycji w ELTIF na
poziomie 10 tys. euro, a inwestor posiadajacy portfel mniejszy niz 500 tys. euro nie mogt ulokowaé¢ w
ELTIF wiecej niz 10% warto$ci swojego majatku finansowego. Te restrykcje praktycznie eliminowaty
z grona uczestnikow funduszy osoby o $rednich oszczgdnosciach. Po reformie zaréwno prog 10 000



EUR, jak i limit 10% portfela, zostaty catkowicie zniesione. Takie poluzowanie zasad zdecydowanie
zwigksza dostepnos¢ ELTIF dla mass affluent oraz dla szerszej grupy nieprofesjonalnych inwestorow

zainteresowanych dtugoterminowymi inwestycjami.

Pod wzgledem struktury i zasad dziatania fundusze ELTIF zostaty dostosowane do potrzeb szerszego
grona inwestoréw takze poprzez wprowadzenie mechanizméw ptynnosci w trakcie zycia funduszu.
Klasyczny fundusz private equity ma charakter zamknigty, inwestuje kapitat na 8—12 lat, a inwestor
odzyskuje $rodki dopiero przy likwidacji funduszu lub poprzez sprzedaz udziatow na rynku wtérnym.
W wersji ELTIF 2.0 dopuszczono nowatorskie rozwigzanie: fundusze semi-otwarte z okresowymi
oknami umorzen. Oznacza to, ze zarzadzajacy ELTIF moze przewidzie¢, po uptywie minimalnego
okresu utrzymania inwestycji (np. 2-3 lata), regularne mozliwosci wyjscia dla uczestnikow, na
przyktad kwartalne lub podiroczne umorzenia okreslonej czesci jednostek. Takie umorzenia sg
ograniczone, fundusz moze odkupywac jednostki tylko do wysokosci swojej ptynnej czgsci aktywow
(maksymalnie 45% portfela moze stanowi¢ czg¢$¢ ptynna gotowa do spienigzenia). Jesli zgloszony
popyt na wyjscie przewyzsza dostgpne S$rodki, stosowane sg mechanizmy ochronne, np.
proporcjonalna realizacja umorzen (pro-rata) lub gates, ograniczenie realizacji zlecen do ustalonego
limitu w danym okresie. Dodatkowo nowe przepisy wprowadzity koncepcje matching, czyli kojarzenia
inwestoroOw wychodzacych z funduszu z nowymi chetnymi, ktérzy chcieliby naby¢ te udziaty. Taka
wewnetrzna ,,gietda” udziatlow ELTIF pozwala zbywajacym inwestorom znalezé kupcow bez
zmuszania funduszu do sprzedazy aktywdw, co chroni spdjnos$¢ dtugoterminowej strategii. Wszystkie
te elementy sprawiaja, ze z punktu widzenia detalisty inwestycja w ELTIF staje si¢ nieco bardziej
elastyczna niz tradycyjny fundusz PE, istniejg okre$lone scenariusze wyjscia awaryjnego przed
finalnym terminem zapadalnos$ci. Oczywiscie w dalszym ciggu jest to inwestycja z natury
dlugoterminowa 1 niskoptlynna, jednak $wiadomos$¢ istnienia procedur odkupu lub mozliwos$ci

odsprzedazy udziatoéw zwigksza komfort psychiczny inwestoréw indywidualnych.
Potencjalne skutki dla rynku kapitalowego oraz profesjonalizacja Wealth Management

Upowszechnienie funduszy typu ELTIF moze sta¢ si¢ jednym z najwazniejszych impulsow dla
rozwoju polskiego rynku kapitatowego i sektora MSP, a réwnoczesnie istotnym katalizatorem
profesjonalizacji ustug Wealth Management 1 Private Banking. Pojawienie si¢ nowych zrddet kapitatu
dhlugoterminowego otworzy przedsiebiorstwom, szczegodlnie nienotowanym na gieldzie, droge do
alternatywnych form finansowania. Do tej pory wigkszo$¢ polskich firm, zwtaszcza z sektora MSP,
opierata si¢ niemal wylacznie na kredycie bankowym, a udziat kapitatu udziatlowego w strukturze
finansowania pozostawal marginalny. ELTIF moze te strukturg zrdwnowazy¢, kierujac oszczednosci
inwestorow indywidualnych do rodzimych firm, umozliwi im pozyskiwanie §rodkéw zar6wno w
formie inwestycji kapitatowych, jak 1 prywatnego dtugu. W praktyce oznacza to szybszy wzrost
przedsigbiorstw, tworzenie nowych miejsc pracy 1 rozwoj innowacyjnych technologii, dla ktorych
dostep do finansowania wysokiego ryzyka jest czesto warunkiem dalszej ekspansji.

Dla rynku kapitalowego oznacza to wielowymiarowe korzysci. Po pierwsze, wzrosnie wolumen

inwestycji w niepubliczne przedsigwzigcia, co uczyni polski rynek bardziej dojrzatym 1 zblizy go do



standardow zachodnich, gdzie private equity 1 venture capital odgrywaja istotng role¢ w finansowaniu
gospodarki. Pojawienie si¢ ELTIF w ofercie instytucji finansowych poszerzy wachlarz dostgpnych
produktow, obok tradycyjnych akcji, obligacji i funduszy publicznych pojawi si¢ regulowany wehikut
inwestujacy w spoltki prywatne. Moze to przyciaggnaé nowych uczestnikow rynku, ktérzy dotad stronili
od gietdy z braku interesujacych alternatyw. Po drugie, ELTIF-y pelnig role pomostu mi¢dzy rynkiem
prywatnym a publicznym: inwestujac w obiecujace spotki i towarzyszac im przez lata w rozwoju,
przygotowuja je do kolejnego etapu, jakim bywa debiut gieldowy czy pozyskanie inwestora
strategicznego. W efekcie mogg zasili¢ przyszta bazg spotek notowanych na GPW, ozywiajac rynek
IPO i wzmacniajac fundamenty krajowego rynku kapitatowego.

Warto réwniez podkresli¢ wymiar makroekonomiczny. Kapitat pozyskiwany przez ELTIF od
inwestorow detalicznych w duzej mierze pozostanie w kraju, wspierajac lokalne przedsigbiorstwa i
generujac zyski opodatkowane w Polsce, zamiast odptywa¢ do zagranicznych wehikulow. W ten
sposob ELTIF wpisuje si¢ w strategi¢ budowy silniejszego krajowego rynku kapitatlowego, a
jednoczesnie wzmacnia odporno$¢ gospodarki na wahania zewngtrzne. Rosnacy naplyw kapitatu
wymusi dalsza profesjonalizacj¢ zarzadzania aktywami, powstang nowe fundusze, wzros$nie
zapotrzebowanie na specjalistow w obszarze private markets, a same firmy, chcac przyciagnaé

finansowanie, beda podnosi¢ standardy fadu korporacyjnego i raportowania.

Rownie istotny bedzie wptyw ELTIF na rozwoj segmentu Wealth Management i Private Banking. Te
obszary od dawna poszukuja innowacyjnych rozwigzan, ktore pozwolilyby zaoferowaé klientom
zamoznym dostep do alternatywnych klas aktywéw, a jednoczes$nie wyrdzni¢ si¢ na tle konkurencji.
Do tej pory bariery regulacyjne i brak odpowiednich produktow ograniczaly mozliwo$¢ proponowania
inwestycji private equity klientom indywidualnym bez statusu profesjonalnego inwestora. ELTIF
zasadniczo zmienia t¢ sytuacje, stajac si¢ regulowanym i bezpiecznym wehikutem, ktory doradcy
moga rekomendowac klientom w petni zgodnie z prawem 1 z zachowaniem mechanizméw ochrony.
Private banker moze dzi§ zaproponowac¢ klientowi ulokowanie cze¢sci portfela w funduszu
inwestujacym w polskie firmy technologiczne czy projekty infrastrukturalne, wzbogacajac tradycyjna
oferte o element dlugoterminowy, generujacy potencjalnie wyzsze stopy zwrotu 1 obnizajacy korelacje
portfela z rynkiem publicznym.

Dla instytucji finansowych oznacza to nowe zrodta przychodow, silniejsze relacje z klientami oraz
konieczno$¢ rozwoju kompetencji doradcoOw w obszarze alternatywnych inwestycji. Dystrybucja
ELTIF sprzyja budowaniu dlugoterminowych relacji, klient powierzajacy bankowi $rodki na lata
pozostaje w stalym kontakcie z doradcg 1 korzysta z innych ustug instytucji. Jednocze$nie partnerstwa
z zagranicznymi podmiotami czy rozwdj wlasnych zespotéw inwestycyjnych przyczynig si¢ do
transferu know-how 1 podnoszenia jako$ci ustug na catym rynku. W szerszej perspektywie ELTIF
odpowiada na rosngcy popyt zamoznych Polakéw na bardziej wyrafinowane ustugi finansowe i
pozwala krajowym instytucjom doroéwna¢ globalnym standardom.

Podsumowujac, ELTIF moze sta¢ si¢ katalizatorem dojrzewania polskiego rynku finansowego
mobilizujgc krajowy kapitatl, wspierajac rozwdj przedsigbiorstw, ozywiajac rynek /PO 1 rownoczesnie



profesjonalizujgc segment ustug dla zamoznych klientow. W ten sposob taczy interesy inwestorow
indywidualnych, przedsiebiorcoéw i instytucji finansowych, stajgc si¢ narzedziem dtugoterminowego,
zréwnowazonego rozwoju gospodarczego.

Perspektywy rynku Private Banking w Polsce

W trakcie badan nad perspektywami rozwigzania ELTIF 2.0 w Polsce, przeprowadzilismy
kilka spotkan z kluczowymi doradcami i graczami w zakresie Private Banking w Polsce, co pozwolito
nam na poznanie ich podejscia do rynku bankowosci prywatnej oraz klientow Mass Affluent, HNWI 1
ich oczekiwan i popytu na alternatywne produkty inwestycyjne. Ich zdanie na ten temat pozwala nam
na zapoznanie si¢ z prawdziwym nastawieniem do potencjalnego inwestora. Mozna wskazaé, ze w
nadchodzacej dekadzie polski rynek Private Banking wejdzie w faze przyspieszonej transformacji.
Liczba 0os6b HNWI (z majatkiem ptynnym powyzej 1 mln USD) ma si¢ do 2030 r. potroi¢, co oznacza
kilkaset tysigcy nowych klientow wymagajacych ustug na poziomie miedzynarodowych standardow.
Rownolegle w latach 2024-2030 w Polsce nastgpi 60-80 tys. procesow sukcesyjnych w firmach
rodzinnych, co wprowadzi do obiegu nowe pokolenie sukcesoréw. To mtodsze pokolenie wyrdznia
sie wieksza otwarto$cig na innowacje technologiczne, dywersyfikacje portfela oraz korzystanie z ustug
wiecej niz jednego banku (az 76% sukcesorow wspodtpracuje z kilkoma instytucjami, wobec mniej niz

potowy w starszym pokoleniu).

Z perspektywy rozwoju ELTIF szczegolnie istotne jest rosngce zainteresowanie inwestycjami
alternatywnymi. Juz obecnie nowi milionerzy w Polsce alokuja ponad 30% swojego majatku w takie
aktywa, z czego okoto 40% w nieruchomosci, 17% w private equity, a pozostata cze$s¢ w sztuke, ztoto,
czy inne inwestycje z pasji. Jednocze$nie tradycyjna oferta Private Banking w Polsce wcigz opiera si¢
glownie na produktach depozytowych i obligacyjnych (co w perspektywie spadajacych stop
procentowych oraz nadptynnosci sektora bankowego stawia inwestorow przed wyborem nowych
inwestycji). Ta sytuacja tworzy przestrzen dla innowacyjnych instrumentéw takich jak ELTIF 2.0,
ktore moga sta¢ si¢ kluczowym kanatem dystrybucji kapitalu do sektora nieruchomosci, funduszy
private equity 1 innych klas aktywow alternatywnych. W potaczeniu z trendem cyfryzacji (obecnie
zaledwie 1/3 klientow Private Banking korzysta z uslug mobilnych) oraz rosngcym znaczeniem
personalizacji 1 doradztwa opartego na sztucznej inteligencji, perspektywy rozwoju rynku sprzyjaja
wprowadzaniu ELTIF jako narzedzia odpowiadajgcego na nowe potrzeby klientow zamoznych.

Ponizej przedstawiamy wyniki rozmow z kluczowymi bankami w Polsce, ktore stale rozwijajg oferte
bankowosci prywatnej oraz dzigki dtugiej historii dziatalnosci widzg zmieniajace si¢ trendy na
rodzimym rynku.

Zarowno rozmowy, jak i nazwy klientow zostaly zanonimizowane z uwagi na wymagania

przedstawicieli bankow. Obecnie przedstawiamy ogolne podejscie danych podmiotow ponizej:

Bank I - Bank rozpoznaje rosngce zainteresowanie klientow zamoznych rozwigzaniami
inwestycyjnymi w obszarze private markets. Sg to inwestorzy $wiadomi, zazwyczaj z doswiadczeniem
na rynkach miedzynarodowych, ktorzy posiadaja bardzo dobre zrozumienie mechanizmow rynkowych



oraz wlasnych potrzeb inwestycyjnych. Bank widzi w tym obszarze istotny trend rynkowy i traktuje
go jako element swojej strategii rozwoju, jednak z uwagi na biezace uwarunkowania rynkowe proces
wdrozenia odpowiednich rozwigzan zostal przesunigty w czasie. Konkretne kierunki dzialan maja

zosta¢ doprecyzowane do konca roku.

Zagadnienie private markets pojawia si¢ coraz czesciej w dyskusjach branzowych oraz podczas
spotkan z klientami, jednak rynek nie wypracowat jeszcze jednoznacznych modeli operacyjnych.
Roéwnoczesnie Bank obserwuje dynamiczny wzrost segmentu Private Banking, ro$nie liczba klientow
oraz aktywow w tym obszarze, a strukturalne zwigkszenie liczby zamoznych Polakéw potwierdzaja
takze niezalezne raporty rynkowe.

Bank II - Bank obserwuje rosnagcy popyt ze strony klientoéw Private Banking na rozwigzania
inwestycyjne z obszaru Private Markets. Aktualna oferta obejmuje tradycyjne produkty bankowe -
certyfikaty strukturyzowane, fundusze publiczne, obligacje skarbowe oraz produkty walutowe. W

przesztosci Bank dystrybuowat FIZ-y we wspotpracy z polskim podmiotem.

Obecnie najwicksze zainteresowanie koncentruje si¢ na Private Debt. Bank identyfikuje silne
zapotrzebowanie w tym obszarze, cho¢ wyzwaniem pozostaje ptynnos$¢. Produkty kierowane sg do

klientow z dtuzszym horyzontem inwestycyjnym, przy niskim udziale w portfelu (5-10%).

Bank podkresla kluczowa rolg edukacji klientéw dla rozwoju rynku Private Markets. Nie miat dotad
stycznosci z ELTIF, natomiast pierwsze subskrypcje nowego projektu Private Debt planowane sg na
koniec pazdziernika (wspotfinansowanie Bank + inny podmiot). Prowadzone s3 rozmowy o
wspotpracy z funduszem Private Debt. Bank deklaruje konieczno$¢ rozwoju tego obszaru dla
wyroznienia si¢ na rynku. Gtownym zagrozeniem pozostaje ptynnos¢, wymagajaca selektywnego 1
indywidualnego podejscia do kazdego klienta.

Potencjal fundraisingu dla funduszy: okoto 1 mld PLN dla Private Debt w najblizszych latach. Private
Equity pozostaje w fazie analiz - decyzje o rozwoju dopiero w horyzoncie 2-3 lat.

Bank III - Bank dostrzega rosnace zainteresowanie klientow Private Banking inwestycjami w private
markets, cho¢ lokalna oferta jest ograniczona ptynnoscig. Strategicznie Bank koncentruje si¢ na
globalnych rozwigzaniach 1 doradztwie inwestycyjnym, a rynek publiczny pozostaje gldwnym

obszarem dziatania.

Klienci oczekujg szerszego dostepu do inwestycji alternatywnych, zwlaszcza infrastrukturalnych.
Dotychczasowa oferta Banku opierata si¢ gtownie na produktach publicznych, m.in. dystrybuowanych
w ramach Private Banking funduszach dtuznych. Bank zna mozliwosci struktury ELTIF 1 wskazuje
jej perspektywy w obszarze infrastruktury. Private Banking traktuje jako doradztwo typu ,.financial
concierge”, z naciskiem na budowanie dlugoterminowej relacji i komunikacji warto$ci ustug. Wzrost
zamozno$ci w Polsce sprzyja rozwojowi Private Banking, lecz rynek wymaga wigkszej edukacji
klientéw 1 budowy zaufania do inwestycji alternatywnych.

Propozycja struktury rozwigzania - ELTIF



Polish Premium Long-Term Investment Fund zostanie ustanowiony jako ELTIF 2.0 z siedzibg w
Luksemburgu (ze wzgledu na najlepsze warunki regulacyjne 1 szybko$¢ autoryzacji), ze skupieniem
na polski oraz regionalne rynki CEE. Fundusz bedzie oferowany wylacznie inwestorom
profesjonalnym oraz wysokiej klasy inwestorom prywatnym (HNWI), co pozwoli na wykorzystanie
wszystkich elastycznych rozwigzan ELTIF 2.0 przy jednoczesnym zachowaniu wysokich standardéw

ochrony inwestorow.
Kryteria dost¢pu i ograniczenia inwestorow

Struktura funduszu opiera si¢ na restrykcyjnych kryteriach dostepu, ktore zapewniaja selektywnos¢ i
jako$¢ bazy inwestorskiej. Minimalna warto§¢ aktywow inwestora wynosi 500.000 PLN (z
wylaczeniem nieruchomosci mieszkalnej), co plasuje fundusz w segmencie Mass Affluent, HENRY
oraz ultra-high-net-worth, podobnie jak szwajcarskie private banking solutions czy luksemburskie
struktury family office. To kryteritum w polaczeniu z Mifid II gwarantuje dostep tylko dla
doswiadczonych uczestnikéw rynku. Minimalna warto$¢ inwestycji zostala ustalona na poziomie
100.000 PLN, co stanowi kompromis migdzy ekskluzywnos$cia a mozliwosciami dywersyfikacji
portfela dla inwestoréw. Takie podejscie jest zgodne z praktyka czotowych europejskich funduszy
alternatywnych, gdzie minimalne inwestycje wahaja si¢ od €100.000 do €500.000, ale uwzglednia
specyfike polskiego rynku i site nabywcza lokalnych HNWI i sektora Mass Affluent.

Strategia inwestycyjna i alokacja aktywow

Fundusz bedzie realizowal agresywna strategi¢ wzrostu poprzez minimalny 70% udzial aktywow
alternatywnych w portfelu, co znacznie przekracza wymagane przez ELTIF 2.0 minimum 55%
»eligible investment assets”. Ta struktura alokacji nasladuje najlepsze praktyki skandynawskich
funduszy panstwowych oraz niemieckich Spezialfonds, koncentrujac si¢ na private equity w sektorze
technologii 1 fintech (25% portfela), infrastrukturze energetycznej 1 telekomunikacyjnej w regionie
CEE (20%), prywatnym dhugu korporacyjnym dla MSP (15%) oraz real assets w postaci
nieruchomosci komercyjnych 1 logistycznych (10%). Pozostate 30% bedzie alokowane w ptynne
instrumenty UCITS-eligible, gtownie obligacje korporacyjne 1 rzadowe z minimalng oceng kredytowa
na poziomie BBB, zapewniajac niezb¢dnag ptynnos¢ dla potrzeb zarzadzania ryzykiem i ewentualnych

umorzen.
Mechanizm lewarowania i zarzadzanie ryzykiem

Fundusz wykorzysta maksymalnie 50% lewarowania wzgledem NAV (Net Assets Value), co jest
dozwolone dla ELTIF kierowanych do inwestorow profesjonalnych, ale zostanie ograniczone
statutowo do tego poziomu dla zachowania konserwatywnego profilu ryzyka. Struktura lewarowania
bedzie oparta na credit facilities z kluczowymi bankami europejskimi, z wielowalutowym hedgingiem
zapewniajagcym ochron¢ przed ryzykiem kursowym PLN/EUR/USD. Podobnie jak w strukturach
stosowanych przez norweskie Norges Bank Investment Management, dlug bedzie wykorzystywany

strategicznie dla bridge financing podczas akwizycji oraz jako tactical asset allocation.

Innowacyjny mechanizm plynnosci i exit strategy



Najwazniejszym elementem struktury jest innowacyjny mechanizm ptynnosci dostosowany do
dhlugoterminowego charakteru inwestycji. Po obowigzkowym 3-letnim lock-up period, inwestorzy
otrzymaja prawo do czg¢sciowego exit-u w wysokosci maksymalnie 10% poczatkowej inwestycji
rocznie. Ten mechanizm, inspirowany szwajcarskimi strukturami private banking, bedzie realizowany
poprzez kwartalny matching mechanism laczacy zadania wyjScia z zapotrzebowaniem nowych
inwestorow, a w przypadku braku matchingu - przez controlled redemption z ptynnych aktywow
funduszu.

Aspekty regulacyjne i compliance

Fundusz bedzie podlegat MiFID II product governance requirements, z kompleksowym target market
assessment oraz ongoing suitability monitoring. Wszystkie materiatly marketingowe bgda zawieraty
clear written alerts o dhugoterminowym 1 nieplynnym charakterze inwestycji, szczego6lnie dla
funduszy o okresie zycia przekraczajacym 10 lat. Cooling-off period wyniesie standardowe 14 dni, a
fundusz bedzie klasyfikowany jako Article 8§ pod SFDR z uwzglednieniem kryteriow ESG w procesie

inwestycyjnym, odpowiadajac na rosngce zapotrzebowanie polskich HNWI na sustainable investing.
Dystrybucja i target market

Fundusz bedzie dystrybuowany w Polsce poprzez wspotprace z wiodacymi firmami wealth
management oraz platformami bankowymi skupionymi na Private oraz Commercial Banking, z
wykorzystaniem zwolnienia przed wprowadzeniem do obrotu dla inwestoréow kwalifikowanych.
Grupa docelowa obejmuje struktury family offices, przedsiebiorcow MSP, oraz segment HENRY i
Mass Affluent (osoby blizej nieokreslone z uwagi na szerokie spektrum zarobkoéw niezaleznie od
branzy badz stanowiska).

Analiza strategiczna - SWOT
Mocne strony (Strengths)

Unikalny paneuropejski paszport: ELTIF to jedyna struktura alternatywnego funduszu dostepna dla
inwestorow detalicznych w calej UE na jednolitych zasadach. Dzigki paszportowi zarzadzajacy moze
dystrybuowa¢ fundusz transgranicznie bez tworzenia lokalnych produktéw, co stanowi przewage nad
krajowymi funduszami zamknigtymi.

Demokratyzacja inwestycji: ELTIF umozliwia inwestorom indywidualnym dostgp do aktywow
prywatnych (private equity, venture capital, infrastruktura, nieruchomosci), dotad zarezerwowanych
dla instytucji. Oferuje potencjat wyzszych stop zwrotu, dywersyfikacje 1 premie za pltynnosc,
pozwalajac uczestniczy¢ w rozwoju nowych technologii czy projektow infrastrukturalnych.

Regulacje i ochrona inwestora: ELTIF podlega rygorystycznym wymogom UE (AIFMD, ELTIF),
obejmujacym limity koncentracji i dywersyfikacji, licencjonowanego zarzadzajacego, depozytariusza
1 obowigzek prospektu. Mechanizmy ochronne (np. okresy zamknigcia, gating) zapewniaja wigksza
przejrzystos¢ 1 bezpieczenstwo niz typowe wehikuly niepubliczne.



Stabilny kapital dlugoterminowy: Struktura funduszu (8-12 lat) gwarantuje trwale zrddto
finansowania dla duzych projektéw infrastrukturalnych, energetycznych czy deweloperskich. ELTIF
wspiera cele UE (Green Deal, innowacje), a inwestorzy moga korzysta¢ z dodatkowych zachet, np.
ulg podatkowych.

Rosnace poparcie rynku: Reforma ELTIF 2.0 spotkata si¢ z entuzjazmem branzy. Globalne firmy
(BlackRock, Amundi, Partners Group) pozyskaly juz miliardy euro, co potwierdza potencjat i
przyciaga nowych uczestnikow. Prognozy zaktadaja wzrost aktywow z 5 mld EUR (2017) do ponad
35 mld EUR do 2028 r.

Stabosci (Weaknesses)

Ograniczona plynnos¢ i dlugi horyzont: ELTIF pozostaje produktem o niskiej ptynnosci - kapitat
zamrozony jest na wiele lat, a wcze$niejsze wyjscie jest trudne i niepewne. Brak rozwinigtego rynku
wtornego utrudnia sprzedaz udzialdw, co stanowi barier¢ dla inwestorow przyzwyczajonych do
funduszy otwartych.

Z1ozonos¢ i brak doswiadczenia inwestorow: Alternatywne aktywa sa mniej przejrzyste i rzadziej
wyceniane niz instrumenty publiczne, a raportowanie jest ograniczone. Niska swiadomos¢ finansowa
i brak doswiadczenia z private equity czy venture capital zniechgcaja inwestorow detalicznych, ktorzy

w Europie angazuja si¢ w ten segment marginalnie.

Koszty i bariery wejscia: Fundusze alternatywne generuja wysokie optaty i wymagaja
specjalistycznego zarzadzania. Cho¢ formalny prog 10 tys. EUR zniesiono, wiele funduszy utrzymuje
minima rze¢du kilku tysigcy. Proces inwestycji jest tez bardziej skomplikowany niz w przypadku ETF
czy funduszy otwartych.

Krotka historia i brak benchmarkow: ELTIF-y funkcjonuja od 2016 r., co oznacza brak petnych
cykli inwestycyjnych i ograniczone track record. Brak wiarygodnych danych historycznych i punktow

odniesienia utrudnia oceng¢ ryzyka i moze odstrasza¢ inwestoréw indywidualnych.

Wyzwania operacyjne dla zarzadzajacych: Konieczno$¢ stosowania mechanizmow
ptynnosciowych 1 dodatkowych procedur podnosi koszty i obniza potencjalne zwroty. Surowe
regulacje sprawiaja, ze na rynku dominuja duze podmioty, a mniejsze firmy rzadziej podejmuja si¢
oferowania ELTIF-6w.

Szanse (Opportunities)

Demokratyzacja private markets i rosnacy popyt: ELTIF wpisuje si¢ w trend retailizacji
alternatywnych aktywow. Zamozni inwestorzy poszukuja dywersyfikacji i wyzszych stop zwrotu niz
w obligacjach czy na gieldzie. Rozwoj platform cyfrowych i regulacji (ELTIF 2.0, crowdfunding UE)
utatwia dostep, a rosngca edukacja finansowa stopniowo zwigksza alokacje w aktywa niepubliczne.
Uwolnienie ELTIF dla detalu moze odblokowaé¢ miliardy euro oszczednosci, a rynek juz wykazuje

dynamiczny wzrost.



Impuls dla strategicznych sektoréow: ELTIF moze wspiera¢ transformacje¢ energetyczng, cyfrowa i
spoteczng, finansujagc OZE, infrastrukture transportowa czy projekty zdrowotne. Rosnacy popyt na
impact investing, ulgi podatkowe i1 udzial instytucji publicznych czyniag z funduszy atrakcyjne
narzedzie realizacji polityk UE, taczace cele finansowe z pozytywnym wptywem spotecznym.

Efekt skali i rozwdj produktow: Wejscie duzych podmiotow 1 wzrost aktywow do kilkudziesigciu
miliardow euro obnizy koszty i poszerzy ofert¢. Pojawi si¢ wigksza réznorodnos¢ strategii, nizsze
optaty, klasy walutowe czy lepsze mechanizmy plynnosci. Rozwoj rynku wtornego dodatkowo
poprawi atrakcyjnos¢ ELTIF.

Wsparcie regulacyjne i polityczne: Reforma ELTIF pokazuje determinacje UE w budowie unii
rynkéw kapitalowych. Wsparcie Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) 1 Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego (EIF) jako inwestoréw kotwicznych zwigksza wiarygodno$¢ funduszy.
Mozliwe sg kolejne zachety podatkowe 1 programy publiczno-prywatne, a zgodnos¢ z kryteriami ESG

dodatkowo wzmacnia popyt.

Nowa grupa klientéw - mass affluent: Zniesienie progéw wejscia otwiera dostep dla zamoznych
inwestorow $redniej wielkosci. W Europie to miliony osob, w Polsce ponad 2,5 mln, ktére moga
przeznaczy¢ czg$¢ kapitalu na fundusze private markets. Dla bankow 1 asset managerow to nowy,

atrakcyjny segment klientow.
Zagrozenia (Threats)

Ryzyko rynkowe i cykliczno$é: ELTIF inwestuje w aktywa mocno zalezne od koniunktury. Kryzysy,
wzrost stop czy recesja moga drastycznie obnizy¢ wyceny i utrudni¢ finansowanie. Inwestorzy
detaliczni moga nie by¢ przygotowani na dlugotrwale spadki bez mozliwosci szybkiego wyjscia.
Pierwszy powazny kryzys przetestuje odporno$¢ produktu - masowe zadania umorzen, blokady
ptynnosci czy bankructwa spotek portfelowych moglyby zaszkodzi¢ reputacji catego rynku.

Konkurencja i presja ze strony innych produktow: ELTIF moze kanibalizowaé tradycyjne
fundusze, budzac opdr lokalnych instytucji. Globalne firmy moga zdominowaé segment,
marginalizujgc mniejsze podmioty. Dodatkowo konkurencja sg nowe formy inwestycji detalicznych,
takie jak REIT-y badz Crowdfunding.

Bariery regulacyjne i implementacyjne: Mimo unijnych ram, wdrozenie ELTIF rdézni si¢ w
poszczegbdlnych krajach. Brak dostosowanych regulacji podatkowych i1 doswiadczenia organow
nadzoru moze opo6zniac rejestracje, jak pokazuje przyktad Polski. Zmiany regulacyjne w reakcji na
naduzycia lub ryzyka systemowe pozostaja realnym zagrozeniem dla stabilnosci modelu.

Staba dystrybucja i edukacja: Sieci sprzedazy 1 doradcy czesto nie majg wiedzy o private markets,
a proces oferowania ELTIF jest ztozony. Brak szkolen 1 motywacji do sprzedazy moze ograniczy¢
dostepnos¢ funduszy, a niedoinformowani klienci tatwo si¢ zniecheca (np. przez brak mozliwosci
szybkiego umorzenia). Niedostosowanie kanatow dystrybucji moze wigec zahamowaé rozwoj rynku.

Case Study - ELTIF 1.0



Wiosng 2023 roku Schroders Capital wprowadzit na rynek jeden z pierwszych europejskich
funduszy nowej generacji w formule ELTIF, Schroders Capital Private Equity ELTIF 2023. Byt to
produkt stworzony w ramach rezimu ELTIF 1.0, ktérego konstrukcja odpowiadata klasycznemu
modelowi funduszu zamknigtego o wieloletnim horyzoncie inwestycyjnym. Strategia koncentrowata
si¢ na inwestycjach typu buyout i growth w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw w Europie.

Jednym z najwazniejszych elementow tego funduszu byla bariera wej$cia. Minimalna inwestycja
ustalona na poziomie 10 tys. euro stanowila, jak na standardy private equity, niski prog. W praktyce
oznaczalo to, ze po raz pierwszy segment mass affluent uzyskat dostep do klasy aktywow, ktora przez
dekady zarezerwowana byta niemal wytacznie dla inwestorow instytucjonalnych. Fundusz spotkat si¢

z duzym zainteresowaniem rynku i zostat szybko w petni zasubskrybowany.

Konstrukcja Schroders ELTIF 2023 zakladata dystrybucj¢ paneuropejska. Dzigki rejestracji w
Luksemburgu oraz wykorzystaniu mechanizmu paszportu AIFM produkt mégt by¢ sprzedawany w
wielu krajach europejskich, w tym rowniez w Polsce i Niemczech. Umozliwito to zgromadzenie jednej

wspolnej puli kapitatu, co zwigkszyto korzysci skali 1 poprawito efektywno$¢ zarzadzania.

W zakresie alokacji aktywow Schroders zastosowat strategie taczaca inwestycje bezposrednie w spotki
prywatne z inwestycjami posrednimi, dokonywanymi przez wlasne fundusze private equity. Taki
model pozwolil na szybkie wdrozenie kapitalu i uzyskanie odpowiedniej dywersyfikacji, portfel
funduszu obejmowat kilkanascie zroéznicowanych spotek prywatnych dziatajacych w roéznych

sektorach 1 krajach.

Od strony regulacyjnej fundusz speiniat wszystkie wymogi charakterystyczne dla ELTIF 1.0.
Oferowany byt na podstawie prospektu emisyjnego, sporzadzano KID (Key Information Document),
a nadzor nad aktywami pelnit depozytariusz. Brak mozliwosci wczesniejszych umorzen byt zgodny z
obowigzujacymi przepisami, a przejrzysta struktura regulacyjna w polaczeniu z renomg Schroders
utatwily akceptacj¢ dtugiego horyzontu inwestycyjnego przez klientow.

Sukces Schroders Capital PE ELTIF 2023 potwierdzil, ze rynek oczekuje takich rozwigzan.
Subskrypcja zakonczyta si¢ zgodnie z planem, a cho¢ szczegdlowe wyniki nie zostaty publicznie
ujawnione, samo powodzenie zbiorki zachgcito Schroders do rozwijania kolejnych strategii w ramach
ELTIF, a takze zainspirowato konkurencje. Podobne inicjatywy odniosty sukces w innych grupach
zarzadzajacych, przyktadowo BlackRock zebral okoto 500 mIn euro w kazdym z dwoch
uruchomionych ELTIF-6w, a Eurazeo w krotkim czasie sprzedato oferte¢ oparta na aktywach
nieruchomos$ciowych. Te do§wiadczenia pokazaly, ze model ELTIF dziala w praktyce, a kluczowym
czynnikiem sukcesu bedzie teraz utrzymanie dobrych wynikéw inwestycyjnych i pozytywnych

doswiadczen inwestorow.
Potencjal i zagrozenia dla rynku polskiego

Polski rynek posiada szczeg6lny potencjat dla tego typu produktow. Wedtug danych z 2023
roku liczba 0s6b o rocznych dochodach powyzej 120 tys. zt przekroczyla 2,5 mln, a grupa osiagajaca
powyzej 1 mln zt dochodu rocznie liczyta 73,5 tys. os6b. Mimo szybkiego wzrostu zamoznosci, udziat



inwestycji alternatywnych w portfelach tej grupy pozostaje marginalny i koncentruje si¢ gléwnie na
lokatach bankowych, nieruchomosciach oraz funduszach dtuznych. W tym kontekscie ELTIF méglby
sta¢ si¢ atrakcyjnym uzupeinieniem, oferujac zamoznym inwestorom dostep do private markets w

ramach regulowanego, paneuropejskiego wehikutu.

Korzysci ptynace z wprowadzenia ELTIF w Polsce bylyby wielowymiarowe. Po pierwsze, nizsze
bariery wejscia, rezim ELTIF 2.0 nie narzuca minimalnej wptaty, w przeciwienstwie do FIZ, gdzie
prog zwykle wynosi okoto 40 tys. euro, czy ASI, gdzie minimalna wptata dla osoby fizycznej siega 60
tys. euro. Dzigki temu w produktach ELTIF mogtaby uczestniczy¢ rowniez dobrze zarabiajaca klasa
srednia. Po drugie, dywersyfikacja geograficzna i sektorowa zmniejszataby ryzyko koncentracji i
ograniczata silny home bias polskich inwestoréw. Po trzecie, obecno§¢ ELTIF-6w w ofercie bankow
i TFI moglaby wzmocni¢ sektor wealth management, zatrzymaé kapital w kraju i podniesé
kompetencje doradcoOw finansowych. Po czwarte, polskie ELTIF-y mogtyby sta¢ si¢ nowym kanatem
finansowania krajowej gospodarki, przyciagajac kapital z catej UE na projekty infrastrukturalne,
energetyczne czy technologiczne. W tym konteks$cie istotng role moglby odegra¢ PFR jako inwestor

kotwiczny, wzmacniajacy wiarygodno$¢ takich funduszy.

Jednoczesnie istnieja istotne bariery. W Polsce brakuje precedensu, KNF nie zarejestrowata dotad
zadnego ELTIF, a dochody z inwestycji sa opodatkowane standardowym 19% PIT, bez ulg
podatkowych funkcjonujacych w takich krajach jak Wtochy czy Francja. Wigkszo$¢ funduszy
denominowana jest w euro, co generuje ryzyko walutowe i zderza si¢ z preferencja polskich
inwestorow do aktywow w PLN oraz inwestycji ,,namacalnych”. Dodatkowo, kanal dystrybucji w
Polsce wymagatby przygotowania, doradcy bankowi rzadko maja do§wiadczenie w private markets,
co oznacza koniecznos¢ szerokiej edukacji i kampanii informacyjnych. Kolejng przeszkoda sa koszty
wejscia na rynek, uruchomienie ELTIF wymaga licencji AIFM, =zaplecza systemowego,
specjalistycznych kadr 1 wspotpracy z depozytariuszem. Dla mniejszych TFI moze to by¢ bariera nie
do pokonania, a pierwszy podmiot, ktory wejdzie w ten segment, bedzie musial wzig¢ na siebie cigzar
edukacji catego rynku.

Whioski i rekomendacje

ELTIF 2.0 usuwa wiele barier obecnych w pierwszej wersji regulacji i otwiera droge do
mobilizacji prywatnych oszczedno$ci w kierunku dlugoterminowych inwestycji w realng gospodarke.
W przypadku Polski, z rosngcg grupa zamoznych inwestorow 1 ogromnymi potrzebami rozwojowymi,
moze to by¢ brakujace ogniwo laczace kapital prywatny z przedsigbiorczos$cia, infrastrukturg i

innowacjami.

Aby ten potencjal mogt si¢ zrealizowad, potrzebne sg jednak dziatania instytucji publicznych oraz
rynku. PFR mogltby odegraé role katalizatora, pelnigc funkcj¢ inwestora kotwicznego w pierwszym
polskim ELTIF i obejmujac 10-20% udziatow. Wsparcie regulacyjne, w tym dialog z KNF 1
Ministerstwem Finanséw, mogloby zaowocowaé stworzeniem roadmapy licencyjnej, a takze
wprowadzeniem ulg podatkowych dla inwestoréw dtugoterminowych, np. w formie zwolnien z

podatku po trzech lub pigciu latach. Kluczowe znaczenie miatoby rowniez partnerstwo z bankowoscia



prywatng, obejmujace szkolenia doradcow 1 pilotazowe programy dystrybucji, a takze szeroka

kampania edukacyjna skierowana do segmentu affluent i HNWI. Wreszcie, Polska powinna

uczestniczy¢ w inicjatywach europejskich (np. ELTI, ALFI), by korzysta¢ z do§wiadczen innych

rynkow 1 tworzy¢ wspolne przedsiewzigcia z zagranicznymi TFIL.

Podsumowujac, ELTIF-y moga sta¢ si¢ w Polsce kluczowym wehikutem inwestycyjnym, taczagcym

kapitat prywatny z dhlugoterminowymi projektami gospodarczymi. Przy odpowiednim wsparciu

regulacyjnym 1 instytucjonalnym Polska ma szans¢ w ciggu dwoch—trzech lat sta¢ si¢ aktywnym

graczem na rynku ELTIF, a nie jedynie odbiorcg zagranicznych funduszy.
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