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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

Inwestycje dlugoterminowe to zapewnianie kapitalu w celu finansowania rzeczowych
aktywow trwatych (takich jak infrastruktura energetyczna, transportowa i telekomunikacyjna,
obiekty przemystlowe 1 ustugowe, technologie budownictwa mieszkaniowego,
przeciwdziatania zmianie klimatu i ekoinnowacji), jak 1 warto$ci niematerialnych (takich jak
edukacja czy badania i rozwoj), ktore pobudzaja innowacyjno$¢ i konkurencyjnos¢. Wiele z
tych inwestycji zapewnia szersze korzysSci spoteczne, poniewaz przynosza pozytek ogdtowi
spoteczenstwa, wspierajac dostepnos¢ podstawowych ustlug i poprawe poziomu zycia.
Niniejszy wniosek ma w zamierzeniu pomodc zwigkszy¢ zasoby kapitatu dostepne na potrzeby
dhlugoterminowych inwestycji w unijng gospodarke jutra w celu sfinansowania dziatan, ktére
pozwolg wkroczy¢ na $ciezke inteligentnego, trwatego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego
wlaczeniu spotecznemu. Cel ten zostanie osiagnigty poprzez stworzenie nowej kategorii
funduszy inwestycyjnych — europejskiego dlugoterminowego funduszu inwestycyjnego
(ELTIF). ELTIF, ze wzgledu na klasy aktywéw, w ktore moga inwestowaé powierzone
srodki, powinny by¢ w stanie zapewni¢ inwestorom dlugoterminowe, stabilne zyski.
Dopuszczalne aktywa bylyby klasyfikowane jako czes$¢ ,,inwestycji alternatywnych”, czyli
jako klasy aktywow, ktore wykraczajg poza tradycyjng definicj¢ notowanych na gietdzie akcji
i obligacji. Chociaz do kategorii inwestycji alternatywnych zaliczajg si¢ nieruchomosci,
kapital wysokiego ryzyka, kapital private equity, fundusze hedgingowe, przedsigbiorstwa
nienotowane na gietdzie, zagrozone papiery wartosciowe i towary, ELTIF koncentrowatyby
si¢ jednak wylacznie na inwestycjach alternatywnych, ktére naleza do sprecyzowanej
kategorii klas aktywow dlugoterminowych 1 ktérych pomyslny przebieg wymaga
dlugoterminowego zaangazowania ze strony inwestorow. Dlatego tez za dopuszczalne aktywa
uznawano by nieruchomosci, przedsigbiorstwa nienotowane na gietdzie lub projekty
infrastrukturalne, ale towary juz nie.

Istnieje zatem wyrazna potrzeba zapewnienia wyeliminowania na szczeblu Unii Europejskiej
barier utrudniajacych inwestycje o dlugim horyzoncie czasowym. Dotyczy to w szczegdlnosci
aktywow takich jak projekty infrastrukturalne, ktére uzaleznione s3 od dlugoterminowego
zaangazowania kapitatu. Aktywa te zaleza w czgsci od tzw. ,cierpliwego kapitalu”. W
przypadku tego rodzaju inwestycji kapital moze by¢ zamrozony na wiele lat, lecz
zainwestowany jest w taki sposob, aby przynosit state 1 przewidywalne przychody. Projekty
infrastrukturalne, inwestycje w kapitat ludzki lub koncesje na prowadzenie okreslonej
dziatalnosci pasowalyby do tego opisu. Kapitat zainwestowany w ten diugoterminowy,
»clerpliwy”  sposob  przynosi  korzy$ci  gospodarce realnej poprzez zapewnienie
przewidywalnego 1 statego naptywu finansowania do przedsi¢biorstw oraz przyczynia si¢ do
tworzenia nowych miejsc pracy.

Inwestorzy, tacy jak zaktady ubezpieczen i fundusze emerytalne posiadajace dlugoterminowe
zobowigzania, wyrazili duze zainteresowanie inwestycjami w dlugoterminowe aktywa.
Wskazali oni jednoczesnie na brak tatwo dostepnych mechanizmow koncentracji kapitatu,
takich jak fundusze inwestycyjne, ktore moglyby utatwi¢ dostgp do inwestycji tego rodzaju.
W rezultacie mozliwos¢ prowadzenia takich inwestycji ograniczona jest do kilku bardzo
duzych inwestorow, takich jak duze fundusze emerytalne lub zaktady ubezpieczen, ktore sg w
stanie zgromadzi¢ i1 zaangazowa¢ odpowiednio wysoki kapitat w oparciu o swoje wiasne
zasoby. To z kolei stanowi barier¢ dla mniejszych inwestorow, takich jak lokalne programy
emerytalne, gminy, programy emerytalne prowadzone przez organizacje zrzeszajace
przedstawicieli wolnych zawodow lub zakladowe programy emerytalne, ktorzy — przy braku
tych przeszkoéd - mogliby skorzysta¢ z mozliwosci zdywersyfikowania swoich inwestycji
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poprzez zaangazowanie w tego rodzaju aktywa. Brak tych grup inwestorow pozbawia z kolei
gospodarke realng dostepu do glebszych pokladow finansowania, ktérego zrodtem jest
kapital. Ponadto z przychodéw lub regularnych zyskoéw zapewnianych przez dlugoterminowe
fundusze inwestycyjne mogliby rowniez skorzysta¢ inwestorzy detaliczni, ktorych czekaja
obcigzenia finansowe w przysztosci (zakup domu, sfinansowanie wyksztatcenia lub remontu).

Mozliwo$¢ angazowania szerokich i1 dlugoterminowych zasobow kapitatowych wymaganych,
aby umozliwi¢ wydajne funkcjonowanie konsorcjéw inwestycyjnych inwestujacych w aktywa
dlugoterminowe, byta dotychczas utrudniona z powodu rozdrobnienia przepisow
obowigzujacych w poszczegodlnych panstwach cztonkowskich. Tam, gdzie na poziomie
krajowym istnieja stosowne fundusze i zachety, nie s3 one spdjne z analogicznymi
inicjatywami w innych panstwach cztonkowskich. Uniemozliwia to konsolidacje kapitatu i
specjalistycznej wiedzy inwestycyjnej w stopniu, ktéry pozwolitby wygenerowaé korzysci
skali dla funduszy, a tym samym przynies¢ korzysci inwestorom. Z drugiej strony, wigkszo$¢
panstw czlonkowskich nie posiada modeli funduszy Ilub réwnorzgdnych zachet,
uwzgledniajacych klasy aktywow dhlugoterminowych. Wobec braku transgranicznego
instrumentu o charakterze funduszu inwestorzy na tych rynkach sg pozbawieni mozliwosci
inwestowania w klasy aktywow dhugoterminowych.

W rezultacie brak jest tatwo dostgpnego mechanizmu kierowania $rodkow, ktore maja by¢
zaangazowane na dlugi okres czasu, na potrzeby projektow realizowanych w gospodarce
realnej, ktore potrzebuja takiego finansowania. Powoduje to opdznienia w rozwijaniu
dlugoterminowych inwestycji. Specjalisci ds. inwestycji nie rozwijaja fachowej wiedzy z
powodu braku popytu. Korzysci skali, ktére pozwalaja obnizy¢ koszty prowadzenia
dhlugoterminowych funduszy inwestycyjnych, nie materializuja sig.

Ponadto zakrojone na szeroka skale projekty infrastrukturalne lub projekty z zakresu
inzynierii przemystowej moga wymagac¢ dostepu do zasobow kapitatowych, ktore nie zawsze
sa dostepne, gdy kapital pozyskiwany jest tylko w jednym panstwie cztonkowskim. W duze
projekty moga by¢ rowniez zaangazowane przedsigbiorstwa pochodzace z wielu roznych
panstw cztonkowskich. Mechanizmy finansowania muszg by¢ w stanie poradzi¢ sobie z tym
problemem rozdrobnienia oraz ulatwia¢ dzialalno$¢ inwestoréw i realizacje projektow w
roznych panstwach Unii Europejskie;.

Istnieje zatem konieczno$¢ udostgpnienia mechanizmu finansowania stworzonego specjalnie
w celu wyeliminowania tych problemow. Aby ten mechanizm finansowania byt maksymalnie
wydajny, mozliwos¢ dostepu do niego musi zosta¢ zapewniona inwestorom z calej Unii.
Konieczno$¢ wyeliminowania tych problemow podkreslono juz w Akcie o jednolitym rynku
II (SMA II)'. Jednym z dwunastu kluczowych celow okreslonych w tych dokumencie jest
pobudzenie dhlugoterminowych inwestycji w gospodarke realng. Aby osiggnaé ten cel, w
SMA II zaproponowano opracowanie nowego zbioru unijnych przepisoOw ulatwiajacych
transgraniczne pozyskiwanie kapitalu wymaganego do prowadzenia efektywnych kosztowo
funduszy inwestycyjnych ukierunkowanych na dlugoterminowe inwestycje.

Szerszy kontekst tych prac zarysowano w zielonej ksiedze Komisji Europejskiej
,.Dhugoterminowe finansowanie gospodarki europejskiej”, w ktorej okreslono problemy
podazowe i popytowe we wszystkich strukturach z zakresu finansowania. Ta zielona ksi¢ga
potwierdzita rowniez konieczno$¢ wprowadzenia $Srodkéw  dotyczacych funduszy
inwestycyjnych, ktore okreslono w niniejszym wniosku, koncentrujac si¢ jednoczesnie na
kontekscie, z ktorego wynika szersza potrzeba ozywienia finansowania gospodarki realnej
poprzez poszerzenie puli roznych zrodet finansowania i poprawienie ich ogolnej odpornosci.

1
2

Zob. hhttp://ec.euopea.eu/internal market/smact/docs/single-market-act2 _en.pdf
Zob. http://ec.euopea.eu/internal market/finances/financing-growth/long-term/index en.htm
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W tym wzgledzie nowe ELTIF moga przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia puli $Srodkow
finansowych pochodzacych spoza sektora bankowego dostgpnych przedsigbiorstwom,
stanowigcych uzupelnienie finansowania bankowego.

Obecnie unijny rynek funduszy inwestycyjnych zdominowany jest przez fundusze dziatajace
na podstawie dyrektywy w sprawie UCITS (przedsicbiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe), ktora wprowadzono po raz pierwszy w 1985 r. UCITS
zarzadzaja aktywami, ktorych warto$é siega obecnie 6 697 mld EUR®. Dyrektywa w sprawie
UCITS zawiera szereg przepisOw dotyczacych produktow, stosowanych przez fundusze
inwestycyjne, ktore dostgpne sg dla inwestoréw indywidualnych, jednak gléwny nacisk
ktadzie na zbywalne papiery warto§ciowe, aby zapewni¢ odpowiednia plynnosé
umozliwiajaca obsluge umorzen jednostek uczestnictwa na zadanie. W rezultacie UCITS nie
sa w stanie zasila¢ puli ,,cierpliwego” kapitatu wykorzystywanego do finansowania projektow
infrastrukturalnych i innych projektow. Chociaz doswiadczenia zwigzane z inicjatywa z
zakresu UCITS nie musza oznaczaé, ze utworzenie ELTIF przyciagnie rownie wielu
inwestorow (ze wzgledu na warto$¢, jaka dla wielu inwestorow indywidualnych maja wysoce
ptynne fundusze), jej sukces pokazuje, ze inicjatywy ogodlnounijne mogg mie¢ silny wptyw na
rozwoj rynku oraz budowe zaufania inwestorow.

Utworzenie, obok ELTIF, europejskich funduszy venture capital (EuVECA) oraz
europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej (EuSEF) pomoze zapewnic
wktad w finansowanie europejskiej gospodarki. Fundusze te ukierunkowane sa jednak na
bardzo specyficzng nisze unijnej gospodarki: rozpoczynajace dzialalno$¢ przedsigbiorstwa
finansowane kapitalem wysokiego ryzyka oraz przedsigbiorstwa specjalizujace si¢ w
osigganiu skutkéw spotecznych.

We wniosku dotyczacym ELTIF przyjeto szersze podejscie niz w przypadku funduszy
EuVECA i EuSEF. Przewiduje on uwzglednienie szerokiego wachlarza klas aktywow
dlugoterminowych oraz stawia sobie za cel stworzenie kategorii funduszy inwestycyjnych,
ktorych jednostki beda réwniez mogly by¢ sprzedawane inwestorom indywidualnym. Takie
podejscie wymaga istnienia trzech podstawowych elementow: 1) szczegdtowych przepisow
dotyczacych produktéw, regulujacych dopuszczalne aktywa i1 ich dywersyfikacje; 2)
wysokiego poziomu kompetencji 0osob, ktore moga zarzadza¢ ELTIF i1 sprzedawac¢ jednostki
tych funduszy, oraz 3) ujednolicenia horyzontu inwestycyjnego ELTIF 1 oczekiwan
inwestorow co do mozliwos$ci umarzania jednostek.

Potrzeba ustanowienia przepisow regulujgcvch produkty

Celem przyswiecajgcym nowym ramom w zakresie ELTIF jest stworzenie ,,drugiego
paszportu detalicznego”, wykorzystujacego przyjete na potrzeby UCITS podejscie w zakresie
specyfikacji produktéow 1 podzialu ryzyka. Inwestorzy sg zywotnie zainteresowani
posiadaniem mozliwo$ci inwestowania w klasy aktywow dlugoterminowych, ktore zyskuja na
wartosci w catym cyklu ich zycia (male lub $rednie przedsigbiorstwa) lub generuja regularne
dochody przez caly okres ich posiadania (aktywa infrastrukturalne). Dostepu do tego rodzaju
instrumentow pragng zwlaszcza programy emerytalne prowadzone przez gminy, mate i duze
przedsigbiorstwa czy tez organizacje zrzeszajace przedstawicieli wolnych zawodow. Ze
wzgledu na fakt, ze w wielu panstwach czionkowskich nie istniejg fundusze inwestujace w
takie dlugoterminowe aktywa, inwestorzy z tych panstw pozbawieni sg tego rodzaju szans
inwestycyjnych. Recepte na poprawe tej sytuacji stanowi¢ bedzie paszport transgraniczny.

Aby uwzgledni¢ wspomniane potrzeby inwestorow, ELTIF bedzie mogt inwestowaé we
wszelkiego rodzaju aktywa, ktére nie sg przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych.

3 EFAMA Investment Fund Industry Factsheet, marzec 2013 r.
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Aktywa te sg nieptynne i z tego wzgledu od funduszu, ktéry dokonuje ich nabycia, wymagane
jest dlugoterminowe zaangazowanie. To samo dotyczy osob inwestujacych w taki fundusz.
Aktywa, ktore nie s3 przedmiotem obrotu na rynku wtornym i ktorych wlasciciele
potrzebowaliby dlugiego czasu na znalezienie nabywcy, obejmowatyby: 1) inwestycje w
projekty infrastrukturalne m.in. w dziedzinie transportu, energii lub edukacji; 2) inwestycje w
przedsigbiorstwa pozagietdowe, w praktyce gléwnie MSP; 3) inwestycje w nieruchomosci,
takie jak budynki, lub bezposrednie kupno aktywow infrastrukturalnych.

Dlatego tez sam fakt, ze dany skladnik aktywoéw nie jest przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, stanowi¢ bedzie podstawe do zaklasyfikowania go do aktywow
dlugoterminowych. Aktywa te sga nieptynne z prostego powodu: brak publicznego systemu
obrotu sprawia, ze nie mozna w szybki sposob znalez¢ na nie nabywcdéw. Ponadto aktywa te
s czesto specyficzne, a przez to sg atrakcyjne wytacznie dla tych nabywcow, ktorzy sg sami
w stanie przeprowadzi¢ odpowiednie analizy potencjalnych inwestycji oraz ktorzy s3
specjalistami w danej dziedzinie. Na przyktad, inwestujac w spotke projektowa, ELTIF
przewiduje, ze przez znaczny okres czasu nie bedzie nabywcy gotowego natychmiast naby¢
udziat tego funduszu.

Ze wzgledu na nieodlaczny brak ptynnosci tego rodzaju aktywoéw, we wniosku dotyczacym
ELTIF nie narzucono okreslonych z gory okreséw ich utrzymywania. W §wietle wysokiego
poziomu staranno$ci analizy, jakiego wymaga inwestycja w aktywa dtugoterminowe, wydaje
sig, ze narzucenie minimalnych okresow utrzymywania aktywow nie byloby rozsadne. A to
dlatego, ze kazda decyzja inwestycyjna bedzie inna i to zarzadzajacy ELTIF sa najlepiej
przygotowani do podjecia decyzji o czasie trwania ich inwestycji w dane aktywa, tak aby
wygenerowac obiecany zwrot. Sytuacja ta wyglada zgota inaczej w przypadku zarzadzajacych
UCITS, ktorzy sledza zmiany sytuacji makroekonomicznej czy tez codzienne wahania
notowan gietdowych.

Konieczne wydaje si¢ rowniez zapewnienie zarzadzajacym elastycznos$ci, je§li chodzi o
precyzyjnie okreslone ramy czasowe, w ktorych portfel aktywoéw dlugoterminowych
musialby zosta¢ skompletowany. Dlatego tez we wniosku przewidziano pigcioletni okres,
przez ktory portfel aktywow dtugoterminowych moze by¢ budowany. Ponadto we wniosku
zezwolono zarzadzajacemu na inwestowanie maksymalnie 30 % kapitatu ELTIF w plynne
papiery wartosciowe. Bufor plynnosci stworzono, aby umozliwi¢ ELTIF zarzadzanie
przeptywami §rodkéw pienigznych powstajacymi w okresie, w ktorym tworzony jest portfel
aktywow dlugoterminowych. Umozliwi to rdwniez zarzadzajagcemu deponowanie nadwyzek
srodkow pienieznych generowanych miedzy jedng inwestycja a kolejng, tzn. w sytuacji, gdy
dokonano sprzedazy jednego sktadnika aktywow dtugoterminowych, aby zastapi¢ je innym.

Aby zbudowaé zaufanie inwestoréw oraz zapewni¢ pewno$¢ prawa, zwlaszcza, cho¢ nie
tylko, dla inwestoréw indywidualnych, do ktoérych swoja ofert¢ kierowaé beda ELTIF,
proponowany system wymaga wprowadzenia szeregu solidnych, lecz elastycznych przepisow
dotyczacych produktéw. Przepisy dotyczace produktow stanowig najwlasciwszy sposob, aby
poméc w  zaspokojeniu  zidentyfikowanych potrzeb w  zakresie finansowania
dlugoterminowego oraz zapewni¢ ELTIF przewidywalny profil produktowy. Zatwierdzone
ELTIF beda mogly by¢ oferowane inwestorom profesjonalnym oraz inwestorom
indywidualnym w innych panstwach cztonkowskich.

ELTIF stanowig dla inwestorow szans¢ na zdywersyfikowanie ich portfeli inwestycyjnych.
Aktywa, w ktore ELTIF objete niniejszym wnioskiem mogg inwestowaé zgromadzone $rodki,
stanowig inwestycje alternatywne, a zatem majg znacznie odmienny charakter od bardziej
tradycyjnych, notowanych na gietdzie akcji i papieréw warto$ciowych posiadanych przez
wielu inwestorow. Podczas gdy rygorystyczne przepisy dotyczace dywersyfikacji zawarte w
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ramach prawnych dotyczacych UCITS moglyby sprawié¢, ze prowadzenie ELTIF bytoby zbyt
kosztowne, a nawet niemozliwe, rozsadny poziom dywersyfikacji aktywoéw bylby mimo to
korzystny dla ELTIF.

Dywersyfikacja przyniesie korzysci zarowno inwestorom indywidualnym, jak i inwestorom
instytucjonalnym, czy tez ,,wyrafinowanym” inwestorom takim jak zamozne osoby fizyczne.
Proponowane zaostrzone przepisy dotyczace produktéw oraz poziom ochrony inwestoréw
bedacy ich rezultatem majg na celu zadbanie o to, by ELTIF byly odpowiednie dla
inwestorow indywidualnych.

Potrzeba wysokich kompetencji zarzadczych

Ze wzgledu na brak ptynnos$ci oraz fakt, ze udziaty w klasach aktywow dlugoterminowych,
ktore sa przedmiotem zainteresowania ELTIF, nie s3 notowane na rynkach regulowanych,
wszystkie aktywa dlugoterminowe, w ktére ELTIF moze inwestowaé, zaliczaja si¢ do
kategorii ,,inwestycji alternatywnych” (zob. opis inwestycji alternatywnych powyzej). Jest
zatem konieczne, by ELTIF byly zarzadzane przez przedsigbiorstwa, ktore uzyskaly
odpowiednie zezwolenie na podstawie dyrektywy dotyczacej zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) do zarzadzania alternatywnymi
inwestycjami i ich wprowadzania do obrotu.

Dlatego tez proponowane ramy dotyczace ELTIF zawiera¢ beda odniesienie do zezwolenia
udzielanego zarzadzajacym przewidzianego w dyrektywie w sprawie ZAFI', w ktorej
okreslono ogolne przepisy, ktorym podlegaja zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ktorzy zarzadzaja funduszami i oferujg je inwestorom profesjonalnym.
Dodane zostang szczegdtowe przepisy dotyczace produktéw ELTIF, aby ELTIF mogly by¢ w
fatwy sposob identyfikowane przez inwestorow profesjonalnych 1 inwestorow
indywidualnych, ktorzy sa zainteresowani zyskiem lub zwrotem z inwestycji, ktory ksztattuje
si¢ w sposob charakterystyczny dla inwestycji w aktywa dtugoterminowe.

Proponowane ramy dotyczace ELTIF stanowia rozwinigcie przepisoOw regulujacych kwestie
transgraniczne zawartych w dyrektywie w sprawie ZAFI, dodajac — obok ,,europejskiego”
paszportu pozwalajagcego na oferowanie funduszy inwestorom profesjonalnym — ,,europejski”
paszport pozwalajacy na oferowanie ELTIF inwestorom indywidualnym w catej UE.
Poniewaz ELTIF beda mogly by¢ sprzedawane konsumentom, konieczne jest zwigkszenie
poziomu ochrony konsumentdw np. poprzez wprowadzenie bardziej rygorystycznych
przepisow dotyczacych ELTIF, zakazujacych inwestycji w aktywa, ktore moga by¢ zrodiem
konfliktu intereséw, przepiséw z zakresu przejrzystosci wymagajacych publikacji dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje dla inwestoréw oraz szczegdétowych warunkow
regulujacych wprowadzanie funduszy do obrotu.

W S$wietle powyzszego, aby ELTIF moégt uzyska¢ zezwolenie, jego zarzadzajacy musi
réwniez uzyskaé zezwolenie przewidziane w dyrektywie w sprawie ZAFI. Przewazajaca
czes$¢ aktywow, w ktore inwestuje ELTIF, musza z definicji stanowi¢ aktywa, ktore musza
by¢ utrzymywane przez dlugi okres czasu. Nadmierne zaangazowanie w pojedynczy sktadnik
aktywow lub jedno przedsigbiorstwo stwarza ryzyko dla inwestorow, ktore moze okazaé si¢
bardzo trudne do zarzadzania. Aby zminimalizowaé to ryzyko, ELTIF bedzie musiat
przestrzegac przepiséw dotyczacych dywersyfikacji. Ponadto zaproponowano wprowadzenie
ograniczen w stosowaniu instrumentéw pochodnych w odniesieniu do aktywow ELTIF oraz
putapu zadtuzenia z tytutu pozyczek 1 kredytow.

Potrzeba zrownania horyzontu czasowego inwestycji i terminu_ planowanego umorzenia
jednostek

4 Dyrektywa 2011/61/UE.
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Aktywa, w ktére inwestowaé bedzie ELTIF, beda ze swej natury nieplynne. Oznacza to, ze
nie bedzie istniatla mozliwo$¢ ich tatwego nabycia i zbycia. Moze nie istnie¢ wiarygodny
rynek wtorny aktywoéw dlugoterminowych, co moze utrudnia¢ ich wycen¢ i sprzedaz.
Nieptynny charakter tych aktywéw sam w sobie nie jest problemem: wniosek dotyczacy
ELTIF ma na celu stworzenie instrumentu inwestycyjnego dopasowanego do tego rodzaju
aktywow. Wymogi dyrektywy w sprawie ZAFI rowniez uwzglgdniaja te problemy, na
przyktad w kontek$cie wyceny oraz poprzez wprowadzenie wymogu wdrozenia przez
zarzadzajacych odpowiednich zasad i mechanizméw wyceny.

Nieptynny charakter tych aktywéw moze utrudnia¢ funduszom obstuge zlecen umorzenia
sktadanych przez inwestoréw zanim dane aktywa lub projekty, w ktére zainwestowano,
osiggna oczekiwang dojrzatos¢. Koniecznos¢ utrzymywania ptynnych aktywow, aby byé w
stanie realizowac¢ zlecenia umorzenia jednostek, sprawiataby, ze $rodki pieni¢zne kierowane
sa na cele sprzeczne z gtownym zalozeniem ELTIF, czyli inwestowaniem w aktywa
dlugoterminowe. Ponadto mozliwo$¢ wczes$niejszego umorzenia jednostek, tzn. przed koncem
cyklu zycia inwestycji funduszu, powodowataby konieczno$¢ zbycia aktywdéw, aby
zrealizowa¢ zlecenia przedterminowego umorzenia. Istnieje ryzyko, ze aktywa te musiatyby
zosta¢ sprzedane po skrajnie niekorzystnych cenach, znacznie ponizej tego, ile — zdaniem
zarzadzajacego — powinny by¢ warte w przypadku niewymuszonej sprzedazy. Taka sprzedaz
mogtlaby rowniez prowadzi¢ do zmniejszenia strumienia dochodéw wyptacanych pozostatym
inwestorom, ktorzy kontynuowaliby swoja inwestycj¢ w ELTIF. Z tego tez wzgledu ELTIF
nie bedg oferowaty inwestorom mozliwosci przedterminowego umorzenia jednostek. Takie
podejscie pozwoli wyeliminowaé potencjalne konflikty interesu miedzy inwestorami
wychodzacymi z inwestycji a inwestorami, ktorzy inwestycje beda kontynuowac.

Przepisy dotyczace ELTIF w potaczeniu z przepisami dyrektywy w sprawie ZAFI zapewnig
solidne ramy zarzadcze i produktowe, ktorych celem jest danie inwestorom pewnosci, ze ich
inwestycje sa zarzadzane w ostrozny, kompetentny i uczciwy sposob. Brak mozliwosci
umorzenia udziatow lub jednostek uczestnictwa przez caly okres trwania wybranej inwestycji
bedzie musiat by¢ wyraznie wskazany, aby unikna¢ nieporozumien co do ptynnosci funduszu.
Otwarcie ELTIF dla inwestoréw indywidualnych zapewni réwniez szanse pozyskania
mozliwie najszerszych zasobow kapitatowych.

Ponadto premia z tytulu braku plynnosci zwigzana z inwestycja w aktywa dlugoterminowe
moze zosta¢ osiggnigta tylko wowczas, gdy zarzadzajacy ELTIF bedzie miat swobode
angazowania si¢ w projekty na diugi okres czasu bez koniecznosci reagowania na ciagla
presje wynikajaca z mozliwosci umarzania jednostek. Jak wskazano w ocenie skutkow premia
z tytulu braku plynnosci nieodlacznie zwigzana z inwestycja w aktywa dhlugoterminowe
wymaga utrzymywania aktywow przez okres 10-20 lat. Na przyktad roczna stopa zwrotu z
inwestycji w nieruchomo$ci w wysokosci 12,71 % znacznie przewyzsza stope wzrostu
indeksu gietdowego S&P 500 (akcje) wynoszaca 10,94 % oraz stope wzrostu typowego
indeksu obligacji wynoszaca 7,70 %, obliczone za okres 14 lat. Podobnie korzystne wyniki
funduszy venture capital w USA — zannualizowany zwrot wynoszacy 16,5 % w poréwnaniu
ze stopa wzrostu indeksu S&P 500 wynoszaca 11,2 % — sa realne tylko w przypadku
przyjecia horyzontu inwestycyjnego o dlugosci 20 lat.

Dodatni zwrot z inwestycji w dlugoterminowe aktywa nalezy réwniez ocenia¢ pod katem
ryzyka, jakie si¢ z nimi wigze. Podobnie jak ma to miejsce w przypadku tradycyjnych
inwestycji w akcje 1 obligacje, obecne jest oczywiscie ryzyko utraty catego kapitatu. To, co
odroznia jednak aktywa dtugoterminowe od zbywalnych papieréw wartosciowych begdacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, to zwigzane z nimi ryzyko braku ptynnosci. W
przeciwienstwie do akcji i1 obligacji, ktore zazwyczaj mozna tatwo sprzeda¢ na rynku
regulowanym, aktywa dlugoterminowe nie korzystaja z dobrodziejstwa ptynnego rynku
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wtornego i czegsto potrzeba miesiecy, a nawet lat, aby moc sprzedaé takie aktywa. Dlatego tez
w projekcie wniosku wprowadzono wymog, by wybrany cykl zycia ELTIF byt na tyle dtugi,
aby odzwierciedlat staranny wybor i dlugoterminowe zaangazowanie w wybrany projekt,
przedsigbiorstwo lub nieruchomosé.

Z tego wzgledu przysziemu paszportowi funduszu musi towarzyszy¢ odpowiedni, przyznany
zarzadzajacym zakres elastycznosci w wyborze aktywow 1 okreslaniu okresu, przez jaki
aktywa te beda utrzymywane do czasu zakonczenia inwestycji. Ttumaczy to, dlaczego
podejscie przyjete w projekcie wniosku nie przewiduje narzucenia S$ci$le okreslonych
okresOw utrzymywania aktywow inwestycyjnych czy tez czasu trwania samego ELTIF.

Nowy ELTIF powinien zatem posiada¢ swobodg¢ ksztalttowania swojej polityki inwestycyjnej
i okresoOw utrzymywania aktywow. Celem takiego rozwigzania jest przyciagnigcie na tyle
wielu zarzadzajacych, ktorzy beda oferowac ten instrument w kontek$cie transgranicznym,
aby osiggna¢ mase krytyczng pod wzgledem aktywow i inwestorow. Dlatego tez cykl zycia
funduszu powinien by¢ dopasowany do konkretnego profilu aktywoéw, w ktore bedzie
inwestowal. Taki uktad rodzi konsekwencje dla mozliwosci umarzania jednostek, jakie
fundusz bedzie w stanie realistycznie zapewni¢. Do$wiadczenia 2z otwartymi
dhlugoterminowymi funduszami dzialajacymi na rynkach krajowych dowodza, ze fundusz nie
jest w stanie oferowa¢ mozliwosci umarzania i jednocze$nie kontynuowac inwestycji w
dlugoterminowe aktywa bgdace przedmiotem niniejszego wniosku. Dopasowanie cyklu zycia
funduszu do cyklu zycia aktywéw, w ktore inwestuje, jest najlepszym mozliwym
rozwigzaniem, aby zapewni¢ zarzadzajacym swobod¢ inwestowania w aktywa, ktore
wymagaja dlugoterminowego zaangazowania, a tym samym zapewni¢ mozliwos¢
finansowania gospodarki. Zapewnienie mozliwos$ci umorzenia jednostek na wczesnym etapie
niezmiennie pogarsza dlugoterminowe perspektywy funduszu, co powodowatoby spadek jego
atrakcyjnosci dla wigkszosci inwestorow prowadzacych programy emerytalne, ktorzy
poszukuja diugoterminowych i stabilnych dochodéw, a nie mozliwosci przedterminowego
wyijscia z inwestycji.

Nie oznacza to jednak, ze inwestorzy nie beda w stanie umorzy¢ swojej inwestycji przed
koncem cyklu zycia ELTIF. Wiele odnoszacych sukcesy dtugoterminowych funduszy, ktore
zidentyfikowano na poziomie krajowym w trakcie przeprowadzonej przez Komisj¢ oceny
skutkow, zostalo utworzonych w formie podmiotéw notowanych na gietdzie. Dzigki temu
inwestorzy majg mozliwo$¢ obrotu swoimi udzialami lub jednostkami uczestnictwa w
funduszu na rynku wtérnym. Jesli inwestowanie dlugoterminowe ma rzeczywiscie stac si¢
atrakcyjng formg inwestowania dla mniejszych inwestorow lub spotecznosci inwestorow
indywidualnych, glowna platforma, na ktérej mozliwe bedzie kupno jednostek uczestnictwa
lub udziatow w funduszu dtugoterminowym lub wyjscie z inwestycji w taki fundusz, powinny
by¢ rynki wtérne.

ELTIF beda produktami inwestycyjnymi w rozumieniu dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (MIiFID)’, a zatem beda podlegaly wszystkim wymogom tej
dyrektywy dotyczacym oferowania i sprzedazy tych funduszy oraz ujawniania informacji.

Nowe ELTIF, ktorych dotyczy niniejszy wniosek, beda mogty by¢ oferowany inwestorom w
catej Unii Europejskiej. Dlatego tez wazne jest, aby inwestorzy mieli pewnos¢, ze poziom
ochrony, jaka otrzymaja, bedzie taki sam bez wzgledu na panstwo pochodzenia
zarzadzajacego funduszem. Z tego powodu jako instrument prawny zaproponowano
rozporzadzenie, poniewaz stanowi ono najwlasciwszy sposob osiggnigcia spojnych, jasnych i
bezposrednio stosowanych przepisow w catej Unii.

> Dyrektywa 2004/39/WE.
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2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ
OCENY SKUTKOW

2.1. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Od polowy 2012 r. Komisja Europejska prowadzita zakrojone na szeroka skal¢ konsultacje z
przedstawicielami wielu organizacji. Konsultacje przyjety forme dwustronnych i
wielostronnych spotkan, pisemnych konsultacji spotecznych poswieconych problematyce
zarzadzania aktywami’, w tym inwestycji dlugoterminowych, oraz kwestionariusza
podsumowujacego, ktory rozpowszechniono wsrdd zainteresowanych stron. W ramach
konsultacji spotecznych stuzby Komisji otrzymatly 65 odpowiedzi na pytania dotyczace
inwestycji  dlugoterminowych. Kwestionariusz wypehito 50 respondentow. Odbyto
dodatkowe dwustronne rozmowy z zarzadzajacymi funduszami dziatajagcymi na rynku
infrastruktury 1 rynku inwestycji dlugoterminowych, przedstawicielami stowarzyszen
zrzeszajacych zarzadzajacych funduszami, a takze z przedstawicielami inwestorow
instytucjonalnych.

2.2. Ocena skutkow

Zgodnie ze swoja polityka w zakresie lepszego stanowienia prawa Komisja przeprowadzita
ocene skutkéw wariantdw polityki. Rozpatrywane alternatywne rozwigzania przewidywaty
szeroki wachlarz wariantdw strategicznych: od niepodejmowania zadnych dziatan, poprzez
wlaczenie klas aktywoéw dhugoterminowych w istniejace ramy dotyczace UCITS, az do
stworzenia kategorii funduszy dostepnych wylacznie dla inwestoréw branzowych czy tez
funduszy otwartych dla wszystkich inwestorow, z mozliwo$cig umarzania jednostek lub bez
takiej mozliwosci.

Wszystkie te warianty przeanalizowano w kontekscie zasadniczego dazenia do zwigkszania
zasobow kapitalowych dostepnych na potrzeby dlugoterminowego finansowania europejskie;j
gospodarki realnej oraz zwickszanie spojnosci jednolitego rynku. Kazdy nowy mechanizm
finansowania musi by¢ jednak skonstruowany w taki sposob, aby jego cel, a mianowicie
tworzenie korzys$ci skali dla zarzadzajacych funduszami oraz poszerzenie oferty, nie stal w
sprzecznosci z wymogiem zapewnienia wszystkim kategoriom inwestoréw odpowiednich
informacji oraz stosownego poziomu ochrony.

Wybrany wariant zaklada utworzenie instrumentu w postaci dlugoterminowego funduszu
inwestycyjnego otwartego zaré6wno dla inwestoréw profesjonalnych, jak 1 inwestorow
indywidualnych. Majac na wzgledzie nieptynny charakter klas aktywéw dtugoterminowych,
nie bedzie mozliwo$ci umorzenia jednostek uczestnictwa w funduszu przed zakonczeniem
cyklu zycia funduszu. Proponowany ELTIF bedzie posiadat charakterystyke umozliwiajaca
dostep do niego mozliwie najszerszemu gronu inwestorow. Dzigki temu zmaksymalizowana
zostanie potencjalna pula kapitatu dostepnego na potrzeby takich inwestycji. ELTIF
podlegatyby przepisom dotyczacym produktow stworzonym w celu zapewnienia
odpowiedniej dywersyfikacji, zaradzenia potencjalnym konfliktom interesow, zwigkszenia
przejrzystosci w odniesieniu do kosztdéw oraz ograniczenia stosowania instrumentow
pochodnych 1 dzwigni finansowej. Te elementy wprowadzono, aby zapewni¢ ochrone
inwestorow indywidualnych. Dzigki temu, Ze nie przewidziano prawa do umorzenia jednostek
lub udzialéw w funduszu w catlym okresie jego funkcjonowania, wigksza czes¢ kapitatu
funduszu bedzie mogta by¢ inwestowana w nieptynne aktywa. Brak mozliwo$ci umorzenia
stanowi réwniez silny sygnat dla inwestorow indywidualnych i profesjonalnych, wskazujacy
na dlugoterminowy charakter zaangazowania.

Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2012/ucits/ucits _consultation en.pdf

PL



PL

Uwzgledniono uwagi wyrazone przez Rad¢ ds. Ocen Skutkéw w opinii z dnia 31 maja 2013 r.
Usci$lono opis problemu, aby zapewni¢ wigksza jasno$¢ co do skali problemu bedacego
przedmiotem regulacji, a takze co do harmonogramu procedury przyjecia wniosku.
Poprawiono réwniez opis wariantow, a takze analiz¢ skuteczno$ci wariantu preferowanego.
Ocena skutkow zawiera obecnie bardziej szczegdtowe wyjasnienie powodow, dla ktérych
wniosek odbiega od niektorych opinii wyrazonych przez niektdre zainteresowane strony w
procesie konsultacji. W szczegdlnosci rozwinig¢to uzasadnienie wyboru rozwigzania
nieprzewidujacego prawa do umorzenia jednostek z punktu widzenia ochrony inwestoréw
oraz z punktu widzenia oczekiwanej akceptacji nowego instrumentu przez inwestorow.
Chociaz niektorzy inwestorzy indywidualni moga by¢ mniej sklonni inwestowa¢ w fundusz,
ktéry nie oferuje mozliwos$ci umorzenia na zadanie, ryzyko zwigzane z przyznaniem takich
praw mogtoby podwazy¢ zasadno$¢ modelu funduszu, a ewentualny wptyw dodatkowego
popytu ze strony inwestorow indywidualnych nie zrekompensowatoby ograniczonej
skutecznos$ci inwestycji w zwiazku z koniecznoscig zapewnienia dodatkowej ptynnosci.

3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
3.1. Podstawa prawna i wybor formy prawnej

Podstawg prawng rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite przepisy majace zapewnic
funkcjonowanie rynku wewngtrznego stanowi art. 114 ust. 1 TFUE. Przepisy ostroznosciowe
dotyczace produktéw ustanawiaja putapy ryzyka zwigzanego z funduszami inwestycyjnymi,
ktore inwestuja w aktywa dlugoterminowe. Jako takie nie reguluja one dostgpu do
dziatalnos$ci z zakresu zarzadzania aktywami, reguluja natomiast sposob prowadzenia tego
rodzaju dziatalnosci, aby zapewni¢ ochrong inwestorow i stabilno$¢ finansowa. Stanowig one
podstawe prawidtowego funkcjonowania rynku wewnetrznego.

Dazac do osiagniecia celu, jakim jest integralno$¢ rynku wewnetrznego, proponowany srodek
legislacyjny stworzy ramy regulujace ELTIF, aby zadba¢ o to, by fundusze te podlegaty
spojnym przepisom w catej UE, a inwestorzy z catej Unii byli w stanie rozpoznaé ich
charakterystyke. Celem rozporzadzenia, ktorego dotyczy niniejszy wniosek, jest stworzenie
zbioru solidnych, acz elastycznych przepisow, ktore szczegélnie uwzgledniaja
dlugoterminowy charakter przedmiotowych inwestycji. Proponowane przepisy powinny
rowniez  zapewni¢ rowne  warunki  dziatania  poszczegdlnym = zarzadzajagcym
dlugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi. Wniosek ustawodawczy harmonizuje zatem
warunki funkcjonowania wszystkich istotnych podmiotéw dziatajacych na rynku funduszy
inwestycyjnych z korzyscia dla wszystkich inwestor6w oraz w celu zapewnienia
niezaktoconego funkcjonowania jednolitego rynku ustug finansowych.

Uznano, ze rozporzadzenie jest najwlasciwszym instrumentem prawnym, aby wprowadzié
jednolite wymogi, ktére dotyczy¢ beda m.in. zakresu dopuszczalnych aktywow, skladu
portfela, dywersyfikacji, polityki w zakresie umarzania, a takze przepisy dotyczace
zezwolenia dla funduszy zamierzajacych prowadzi¢ inwestycje dlugoterminowe. Celem tych
przepisoOw dotyczacych produktow jest zapewnienie wydajniejszego funkcjonowania ELTIF.
Podejmowanie dzialalnosci w charakterze zarzadzajacego ELTIF reguluja przepisy
dyrektywy w sprawie ZAFI. Dzialalno$¢ zarzadzajacych bedzie nadal podlega¢ przepisom tej
dyrektywy, natomiast dlugoterminowe produkty inwestycyjne regulowa¢ beda — obok
przepisOw wspomnianej dyrektywy — przepisy niniejszego rozporzadzenia.

3.2. Pomocniczos¢ i proporcjonalnosé

Zakres krajowych rozwigzan regulacyjnych jest nieodmiennie ograniczony do terytorium
danego panstwa czlonkowskiego. Uregulowanie profilu produktowego ELTIF wylacznie na
poziomie krajowym pociaga za soba ryzyko powstania sytuacji, w ktorej rézne produkty
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inwestycyjne beda sprzedawane jako dilugoterminowe fundusze inwestycyjne o rdznej
charakterystyce. Wywotatoby to zamieszanie wérdd inwestorow oraz utrudniloby stworzenie
réwnych warunkow dzialania w catej Unii dla zarzadzajacych, ktérzy oferuja ELTIF
inwestorom profesjonalnym lub indywidualnym.

Zwazywszy, ze branza zarzadzania aktywami ma zasadniczo charakter transgraniczny, obecne
rozdrobnienie rynku ELTIF doprowadzilo do sytuacji, w ktorej sektor ten nie funkcjonuje w
petni wydajnie. Proponowane zharmonizowane i trwale ramy obejmujace ELTIF shuzy¢ beda
za zrodlo dhugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki. Nowe ramy zapewnia
finansowanie réznych projektow i branz, a takze stabilne zrédto dochodow dla inwestorow
dlugoterminowych. Dlatego tez konieczne jest stworzenie ogo6lnounijnego rynku ELTIF, a
proponowany srodek legislacyjny jest zgodny z zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 ust.
3 TUE oraz z drugim protokolem w sprawie stosowania zasady pomocniczosci i zasady
proporcjonalnosci.

Jesli chodzi o zasad¢ proporcjonalnosci okreslong w art. 5 ust. 4 TUE, wniosek zapewnia
odpowiednig rownowage miedzy interesem publicznym a efektywnoscig kosztowa srodka.
Proponowane przepisy maja na celu utworzenie wspodlnej etykiety produktowej, na ktorag
istnieje silne zapotrzebowanie spoteczne oraz ktéra stanowitaby fundament wspolnego,
konkurencyjnego 1 efektywnego kosztowo rynku ELTIF w calej Unii. Wymogi nakladane na
rézne zainteresowane strony zostaly starannie wywazone. Tam gdzie to bylo mozliwe,
wymogi sformutowano jako minimalne normy (np. putapy ekspozycji wobec emitenta), przy
czym wymogi regulacyjne sformutowano tak, aby niepotrzebnie nie zaktocaé funkcjonowania
dotychczasowych modeli biznesowych. W szczegdlno$ci w proponowanym rozporzadzeniu
powigzano parametry odpowiednie dla inwestycji dlugoterminowych i1 konkretnych grup
inwestorow, przy czym w peini uwzgledniono wzgledy bezpieczenstwa i zaufania zwigzane z
oznaczeniem jakiegokolwiek funduszu jako ELTIF. Wniosek nie wykracza wigc poza to, co
jest konieczne do utworzenia wspdlnych ram prawnych dotyczacych ELTIF, a jednocze$nie
uwzglednia kwestie regulacyjne, ktore maja wptyw na wiarygodno$¢ wspomnianej etykiety.

3.3. Szczegolowe wyjasnienie wniosku

Wnhiosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych (ELTIF) sktada si¢ z siedmiu rozdziatow.

3.3.1.  Rozdzial I — Przepisy ogolne (art. 1-6)

Rozdziat 1 zawiera przepisy ogolne, takie jak przedmiot i zakres proponowanych ram
dotyczacych tej kategorii funduszy, definicje, procedure udzielania zezwolenia ELTIF (na
poziomie funduszu) oraz wspotzalezno§¢ miedzy przedmiotowym rozporzadzeniem i
istniejgcymi przepisami regulujagcymi zezwolenia dla zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, okreslonymi w dyrektywie 2011/61/UE (dyrektywa w sprawie
ZAFI).

W art. 1 okreslono przedmiot i zakres rozporzadzenia. Wyraznie wskazano w nim, ze wymogi
zawarte w rozporzadzeniu sg wyczerpujace, a zatem nie pozwalajag na ich nadmiernie
rygorystyczne wdrazanie na poziomie krajowym. Art. 2 zawiera podstawowe definicje
niezbg¢dne do jednolitego stosowania proponowanego rozporzadzenia. W art. 3 wprowadzono
wymog uzyskania przez AFI z UE zezwolenia zgodnie z proponowanym rozporzadzeniem,
aby mogly by¢ oferowanie i zarzadzane jako ELTIF w catej Unii. Oznaczenie ,,europejski
dtugoterminowy fundusz inwestycyjny” (ELTIF) musi by¢ zastrzezone dla tych AFI z UE,
ktore spetniajg wymogi proponowanego rozporzadzenia. Oznacza to, ze zarzadzajacy klasami
aktywow alternatywnych, ktory chce zarzadza¢ funduszami koncentrujagcymi si¢ na aktywach
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dlugoterminowych lub je oferowa¢ bez stosowania wskazanego oznaczenia, nie jest
zobowigzany do przestrzegania wymogow proponowanego rozporzadzenia.

W art. 4 przewidziano zharmonizowang procedure udzielania zezwolenia dla ELTIF, a w art.
5 okres$lono warunki uzyskania takiego zezwolenia. W art. 6 opisano powigzania mi¢dzy
obowigzujacymi przepisami dyrektywy w sprawie ZAFI a przepisami proponowanego
rozporzadzenia, zasadniczo stanowigc, Ze zapewnianie przestrzegania przepisOw
rozporzadzenia jest obowigzkiem zarzadzajacego ELTIF.

3.3.2.  Rozdziat Il — Obowigzki ELTIF dotyczqce polityki inwestycyjnej (art. 7-15)

Rozdziat 11 zawiera przepisy dotyczace dozwolonej polityki inwestycyjnej, ktora kierowac si¢
powinien ELTIF, w tym m.in. przepisy dotyczace dopuszczalnych inwestycji, sktadu i1
dywersyfikacji portfela, konfliktu interesoéw, koncentracji oraz kredytow i1 pozyczek srodkow
pieni¢znych.

W art. 7 przewidziano, ze w stosownych przypadkach kazdy subfundusz ELTIF uznaje si¢ —
do celéw przepisow rozdziatu II — za oddzielny ELTIF.

W art. 8 okreslono dwie kategorie aktywow finansowych, w ktére moze inwestowaé ELTIF:
aktywa dlugoterminowe i aktywa wymienione w art. 50 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE
(dyrektywa w sprawie UCITS). ELTIF nie moze jednak dokonywac transakcji krotkiej
sprzedazy aktywow, posiada¢ zaangazowania w towary, zawiera¢ umow o udzielenie lub
zaciagnigcie pozyczki papierow  wartosciowych, zawiera¢ uméw z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu czy tez stosowac finansowych instrumentow pochodnych, chyba ze
instrumenty te sa wykorzystywane jako zabezpieczenie pozycji.

W art. 9 sprecyzowano warunki dopuszczalnosci aktywow dlugoterminowych (m.in. roézne
kategorie instrumentow stosowanych w celu uzyskania dostepu do kwalifikowalnych
przedsiebiorstw portfelowych), inwestycji w jednostki uczestnictwa lub udziaty w innych
ELTIF oraz zaangazowania w aktywa rzeczowe takie jak nieruchomo$ci, statki wodne lub
powietrzne. W art. 10 okreslono warunki, jaki spelni¢ musi przedsigbiorstwo, aby staé si¢
kwalifikowalnym przedsigbiorstwem portfelowym. Kwalifikowane przedsigbiorstwo
portfelowe powinno by¢ podmiotem nienotowanym na rynkach regulowanych, posiadajagcym
siedzibe w UE, ktorego przedmiotem powinno by¢ finansowanie projektow
infrastrukturalnych, przedsigbiorstw czy tez nieruchomosci, statkow wodnych i powietrznych.
Nie powinno ono mie¢ formy przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania.

W art. 11 zawarto ogdlny przepis dotyczacy postgpowania przez zarzadzajacego ELTIF w
obliczu konfliktow interesow. Zarzadzajacy nie moga mie¢ osobistego interesu w
dtugoterminowych aktywach, w ktore inwestuje ELTIF.

W art. 12 przewidziano szczegdtowe przepisy regulujace sktad portfela charakterystyczny dla
ELTIF. Artykut ten zawiera rowniez przepisy dotyczace dywersyfikacji, ktorych przestrzegac
musi kazdy ELTIF pod wzglgdem dopuszczalnych aktywdéw inwestycyjnych, takie jak
przepisy regulujagce maksymalng ekspozycje na ryzyko, jaka ELTIF moze posiada¢ w
stosunku do pojedynczego podmiotu. W art. 13 ustanowiono maksymalny putap
zaangazowania ELTIF wobec pojedynczego emitenta (limity koncentracji). W art. 14
ustanowiono warunki, na jakich ELTIF moze zacigga¢ pozyczki i kredyty $rodkow
pienigznych. W art. 15 okreslono przepisy dotyczace stosowania przepisow regulujacych
sktad portfela 1 dywersyfikacje, z uwzglednieniem roéznych etapoéw okresu dziatalnosci
ELTIF.
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3.3.3.  Rozdzial Il — Umarzanie, dopuszczanie do obrotu i emisja udziatow lub jednostek
uczestnictwa w ELTIF oraz podziat zyskow (art. 16-20)

Przepisy rozdziatu 111 reguluja polityke ELTIF w zakresie umarzania udziatéw lub jednostek
uczestnictwa, mozliwo$¢ obrotu jednostkami uczestnictwa lub udziatami w ELTIF na rynku
wtornym, emisj¢ nowych udziatléw lub jednostek, zbywanie aktywow ELTIF oraz podziat
zyskow wsrdd inwestorow ELTIF.

W art. 16 wykluczono mozliwo$¢ oferowania przez ELTIF swoim inwestorom prawa do
umorzenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw przed koncem okresu dziatalno$ci ELTIF.
Okres dziatalno$ci jest zdefiniowany w regulaminie ELTIF i odpowiada cyklowi zycia
poszczeg6lnych aktywow ELTIF oraz dlugoterminowym celom inwestycyjnym funduszu.

Art. 17 przewiduje mozliwo$¢ obrotu jednostkami uczestnictwa lub udziatami w ELTIF na
rynkach regulowanych, a takze swobodnego przenoszenia tych jednostek lub udzialow na
rzecz osob trzecich. W art. 18 zawarto warunki regulujace emisj¢ przez ELTIF nowych
udzialow lub jednostek uczestnictwa, takie jak wymog zapewnienia dotychczasowym
inwestorom mozliwosci pierwokupu w przypadku gdy cena emisyjna znajduje si¢ ponizej
warto$ci aktywow netto (NAV) funduszu. W art. 19 przewidziano procedur¢ zbycia aktywow
ELTIF, ktora kazdy fundusz zobowigzany jest przyja¢. W art. 20 okre§lono przepisy majace
zastosowanie przy podziale zysku wygenerowanego przez aktywa ELTIF 1 wprowadzono
wymog wpisania przez ELTIF swojej polityki w zakresie podziatu zysku do swojego
regulaminu.

3.3.4.  Rozdzial IV — Wymogi dotyczqce przejrzystosci (art. 21-22)

Rozdziat IV zawiera przepisy dotyczace przejrzysto$ci majace zastosowanie w przypadku
prowadzenia reklamy ELTIF skierowanej do inwestorow.

W art. 21 wprowadzono wymoég uprzedniej publikacji dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje oraz prospektu przed rozpoczeciem oferowania ELTIF inwestorom
indywidualnym. Prospekt oraz wszelkie inne dokumenty marketingowe musza informowac
inwestorow o szczegdlnym charakterze dlugoterminowych inwestycji w ELTIF. W art. 22
wprowadzono wymog szczegodtowego ujawniania inwestorom przez zarzadzajacego ELTIF
wszystkich kosztow zwigzanych z funduszem.

3.3.5.  Rozdzial V — Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatow (art. 23-
25)

Rozdziat V zawiera przepisy majace zastosowanie do ZAFI z UE w kontekscie oferowania
jednostek uczestnictwa lub udziatow w ELTIF inwestorom profesjonalnym i indywidualnym.

Art. 23 naktada na zarzadzajacych ELTIF wymog posiadania odpowiednich rozwigzan w
kazdym panstwie cztonkowskim, w ktérym zamierzaja wprowadza¢ do obrotu swoje ELTIF.
Art. 24 przewiduje dodatkowe wymogi, ktore spelni¢ musza zarzadzajacy, aby mogli
oferowa¢ ELTIF inwestorom indywidualnym. Art. 25 stanowi rozwinig¢cie procedur
powiadamiania przewidzianych w dyrektywie w sprawie ZAFI do celéw udzielania
zarzadzajacym ELTIF zezwolenia na oferowanie jednostek uczestnictwa lub udziatow w
ELTIF inwestorom zar6wno w rodzimym panstwie cztonkowskim funduszu, jak i w
potencjalnych przyjmujacych panstwach cztonkowskich.

3.3.6.  Rozdzial VI — Nadzor (art. 26-29)
W rozdziale VI okreslono majace zastosowanie przepisy dotyczace nadzoru nad ELTIF.

W art. 26 wyjasniono role organow wiasciwych dla ELTIF i1 organéow wilasciwych dla
zarzadzajacego ELTIF. Art. 27 stanowi, ze uprawnienia wlasciwych organdw na podstawie
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dyrektywy w sprawie UCITS i dyrektywy w sprawie ZAFI powinny by¢ wykonywane
rowniez w odniesieniu do proponowanego rozporzadzenia. Art. 28 dotyczy uprawnien
ESMA, a art. 29 przewiduje wspotprace miedzy organami nadzoru.

3.3.7.  Rozdziat VII — Przepisy koncowe (art. 30-31)

Rozdziat VII zawiera przepisy dotyczace przegladu funkcjonowania planowanych przepiséw,
ktéry ma zosta¢ przeprowadzony przez Komisj¢, oraz przepisy dotyczace wejScia w zycie
proponowanego rozporzadzenia.

4. WPLYW NA BUDZET

Rozporzadzenie w sprawie ELTIF ma wptyw na budzet, jak wskazano w ocenie skutkow
finansowych dotaczonej do niniejszego wniosku.
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2013/0214 (COD)
Whniosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego’,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedura ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

2)

3)

Dhugoterminowe  finansowanie  stanowi istotne narzadzie umozliwiajace
wprowadzenie europejskiej gospodarki na $ciezke trwatego, inteligentnego wzrostu
gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu oraz budowe gospodarki jutra w
sposob ograniczajacy jej podatno$¢ na ryzyko systemowe i zwigkszajacy jej
odpornos¢. Europejskie dlugoterminowe fundusze inwestycyjne (ELTIF) zapewniaja
finansowanie réznorodnych projektéw infrastrukturalnych lub nienotowanych na
rynkach regulowanych przedsi¢biorstw charakteryzujacych sie¢ dlugim okresem
trwania, ktore emitujg instrumenty kapitatlowe lub dhuzne, dla ktérych nie istnieje
tatwy do wskazania nabywca. Zapewniajac finansowanie tych projektow, ELTIF
przyczyniajg si¢ do finansowania gospodarek panstw cztonkowskich Unii.

Po stronie popytowej ELTIF moga zapewnia¢ staly strumien dochodéw
administratorom programéw emerytalnych, zakladom ubezpieczen raz innym
podmiotom, ktére stoja w obliczu koniecznosci regulowania cyklicznych i
powtarzajacych si¢ zobowigzan. ELTIF, chociaz zapewniaja mniejsza ptynnos¢ niz
inwestycje w zbywalne papiery wartosciowe, mogg zapewni¢ staly strumien
dochodow poszczegdlnym inwestorom, ktdrzy polegaja na regularnych przeptywach
srodkow pienigznych generowanych przez ELTIF. ELTIF mogg rowniez zapewniac
szans¢ na wzrost warto$ci kapitatu w dluzszym okresie czasu tym inwestorom, ktorzy
nie uzyskuja stalego strumienia dochodéw.

Srodki finansowe na potrzeby projektow z zakresu infrastruktury transportowej,
zrOwnowazonego wytwarzania lub dystrybucji energii, infrastruktury spolecznej
(budownictwo mieszkaniowe lub szpitale), wprowadzania nowych technologii i
systemow, ktore pozwalajg ograniczy¢ wykorzystanie zasobodw 1 zuzycie energii, czy
tez dalszego rozwoju MSP bywaja ograniczone. Jak pokazal kryzys finansowy,

DzU.C[...]z[...],s. [...]
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(4)

()

(6)

(7)

uzupehienie finansowania bankowego $rodkami pochodzacymi z szeregu innych
zrodet finansowania, ktore skuteczniej wykorzystuja zasoby rynkéw kapitatowych,
moze pomoc w pokryciu tych niedoborow. W tym wzgledzie ELTIF moga odegraé
istotng role.

Chociaz poszczegolni inwestorzy moga by¢ zainteresowani inwestowaniem w ELTIF,
nieplynny charakter wigkszosci inwestycji w dlugoterminowe projekty wyklucza
mozliwos¢ oferowania przez ELTIF swoim inwestorom prawa do dokonywania
regularnych umorzen. Inwestor angazuje si¢ w inwestycj¢ w takie aktywa, ktéra ze
swej natury ma charakter dlugoterminowy, na caly okres jej trwania. ELTIF powinny
zatem by¢ skonstruowane w taki sposob, by nie zapewniaty mozliwosci dokonywania
regularnych umorzen przed koncem okresu dziatalnosci funduszu. W sprawozdaniu,
przygotowanym trzy lata po przyjeciu niniejszego rozporzadzenia, nalezy dokonac
oceny tego, czy przepis ten pozwala osiaggnaé oczekiwane rezultaty pod wzgledem
upowszechnienia si¢ ELTIF, czy tez wprowadzenie — w ograniczonej liczbie
przypadkoéw — mozliwosci dokonywania przez niektdrych inwestoréw indywidualnych
umorzenia swoich jednostek uczestnictwa lub udzialow przed koncem okresu
dziatalnosci ELTIF mogtoby przyczyni¢ si¢ do wzrostu popularno$ci ELTIF wsrod
inwestorow indywidualnych.

Do klas aktywéw dlugoterminowych w rozumieniu niniejszego rozporzadzenia
powinny zalicza¢ si¢ przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych, ktore
emitujg instrumenty kapitalowe lub dtuzne, dla ktorych nie istnieje latwy do
wskazania nabywca. Zakresem niniejszego rozporzadzenia nalezy rdwniez objac
aktywa rzeczowe, ktore wymagaja znacznych poczatkowych naktadéw kapitatowych.

W przypadku braku rozporzadzenia ustanawiajacego przepisy dotyczace ELTIF, na
poziomie krajowym mogtyby zostaé przyjete rozbiezne $rodki, ktore prawdopodobnie
spowodowatyby zaktdcenia konkurencji wynikajace z roznic w Srodkach ochrony
inwestycji. Rozbiezne wymogi dotyczace sktadu portfela, dywersyfikacji i
dopuszczalnych aktywow, zwlaszcza w przypadku inwestycji w towary, utrudniajg
transgraniczne wprowadzanie do obrotu funduszy, ktére koncentruja si¢ na
przedsigbiorstwach nienotowanych na rynkach regulowanych oraz aktywach
rzeczowych, poniewaz inwestorzy nie sg w stanie w tatwy sposdb porownywaé
roznych ofert inwestycyjnych, ktore sg im prezentowane. Rozbiezne wymogi krajowe
skutkuja réwniez ré6znym poziomem ochrony inwestorow. Ponadto do zréznicowania
poziomu ochrony inwestorow prowadza odmienne wymogi krajowe dotyczace technik
inwestycyjnych, takich jak dopuszczalne putapy zadluzenia, wykorzystanie
finansowych instrumentow pochodnych, przepisy regulujace sprzedaz kroétka lub
transakcje finansowania papieréw warto$ciowych. Ponadto zréznicowane wymogi
dotyczace umarzania udziatléw lub jednostek uczestnictwa lub okreséw utrzymywania
aktywow utrudniajg transgraniczng sprzedaz funduszy inwestujacych w aktywa
nienotowane na rynkach regulowanych. Te rozbiezno$ci moga podkopywaé zaufanie
inwestorow, ktorzy rozpatruja mozliwo$¢ inwestycji w takie fundusze, oraz ograniczaé
ich mozliwosci efektywnego wyboru miedzy roéznorodnymi okazjami do
dlugoterminowego zainwestowania swoich $rodkow. W zwiazku zpowyzszym
odpowiednig podstawe prawng niniejszego rozporzadzenia stanowi art. 114 Traktatu,
interpretowany zgodnie zutrwalonym orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej.

Jednolite przepisy w catej Unii sa konieczne, aby zadba¢ o to, by ELTIF posiadaty w
catej Unii spojny profil produktowy. Aby zapewni¢ niezaklocone funkcjonowanie
rynku wewnetrznego oraz wysoki poziom ochrony inwestoréw, nalezy ustanowic
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(8)

)

(10)

(11)

jednolite przepisy regulujace funkcjonowanie ELTIF, a zwlaszcza sktad portfela
ELTIF oraz instrumenty inwestycyjne, ktore fundusze te moga stosowaé, aby uzyskac
ekspozycje wobec przedsiebiorstw nienotowanych na rynkach regulowanych oraz
aktywow rzeczowych. Konieczne sg rowniez jednolite przepisy dotyczace portfela
ELTIF, aby zapewni¢ posiadanie przez ELTIF, ktore za cel stawiaja sobie
generowanie regularnych dochodéw, zdywersyfikowanego portfela aktywow
inwestycyjnych pozwalajacych uzyskiwac regularne przeplywy pieni¢zne.

Nalezy zadba¢ o to, by definicja dziatalno$ci ELTIF, zwlaszcza w odniesieniu do
sktadu portfela ELTIF oraz instrumentow inwestycyjnych, ktore fundusze te moga
stosowac, miata bezposrednie zastosowanie do zarzadzajacych ELTIF; dlatego tez te
nowe przepisy nalezy przyja¢ w formie rozporzadzenia. Pozwoli to rowniez zapewnié
jednolite warunki stosowania oznaczenia ELTIF, zapobiegajac istnieniu rozbieznych
wymogow krajowych. Zarzadzajacy ELTIF powinni przestrzega¢ tych samych
przepisow w catej Unii takze po to, by zwigkszy¢ poziom zaufania inwestorow do
ELTIF oraz zapewni¢ trwalg wiarygodno$¢ tego oznaczenia. Jednocze$nie przyjecie
jednolitych przepisow pozwala ograniczy¢ zlozono$¢ wymogoéw regulacyjnych,
ktérym podlegaja ELTIF. Dzigki jednolitym przepisom ograniczone zostajg rowniez
koszty przestrzegania przez zarzadzajacych rozbieznych krajowych przepiséw
regulujacych fundusze inwestujace w przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach
regulowanych i w porownywalne klasy aktywow rzeczowych. Ma to szczegélne
znaczenie dla zarzadzajacych, ktorzy chca pozyskiwa¢ kapitat w kontek$cie
transgranicznym. Przyczyni si¢ to rowniez do wyeliminowania zakldcen konkurencji.

Nowe przepisy dotyczace ELTIF s3 $cisle zwigzane z przepisami dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr
1095/2010°, poniewaz dyrektywa ta stanowi ramy prawne regulujace zarzadzanie
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) i wprowadzanie ich do obrotu w
Unii. ELTIF sg z definicji AFI z UE, ktore sa zarzadzane przez zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérzy uzyskali zezwolenie
zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE.

Podczas gdy dyrektywa 2011/61/UE przewiduje rowniez stopniowany system
dotyczacy panstw trzecich regulujacy ZAFI spoza UE oraz AFI spoza UE, nowe
przepisy dotyczace ELTIF maja bardziej ograniczony zakres uwypuklajacy europejski
wymiar tego nowego dlugoterminowego produktu inwestycyjnego. Dlatego tez do
uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze ELTIF uprawniony
jest wylacznie AFI z UE zdefiniowany w dyrektywie 2011/61/UE, przy czym tylko
wtedy, gdy jest zarzadzany przez ZAFI z UE, ktory uzyskal zezwolenie zgodnie z
dyrektywa 2011/61/UE.

Nowe przepisy majace zastosowanie do ELTIF powinny by¢ oparte na istniejacych
ramach prawnych ustanowionych na mocy dyrektywy 2011/61/UE oraz aktow
prawnych przyjetych w celu jej wykonania. W zwiazku z powyzszym przepisy
dotyczace ELTIF powinny mie¢ zastosowanie jako uzupeinienie obowiazujacych
przepisow unijnych. W szczegolnosci do ELTIF powinny mie¢ zastosowanie przepisy
regulujace zarzadzanie funduszami i wprowadzanie ich do obrotu, okreslone w
dyrektywie 2011/61/UE. Podobnie przepisy dotyczace transgranicznego $wiadczenia
ustug 1 swobody przedsigbiorczosci ustanowione w dyrektywie 2011/61/UE powinny

Dz.U.L174z1.7.2011, s. 1.
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(12)

(13)

(14)

(15)

mie¢ odpowiednio zastosowanie do transgranicznej dziatalnosci ELTIF. Uzupenienie
tych przepisow powinny stanowi¢ szczegdtowe przepisy dotyczace wprowadzania
tych funduszy do obrotu stuzace uregulowaniu kwestii oferowania ELTIF inwestorom
indywidualnym 1 profesjonalnym w konteks$cie transgranicznym w catej Unii.

Jednolite przepisy powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich AFI z UE, ktére pragna
by¢ oferowane jako ELTIF. AFI z UE, ktore nie chca by¢ oferowane jako ELTIF, nie
powinny podlegaé tym przepisom, tym samym $wiadomie rezygnujac z korzysci, jakie
wynikaja z tych przepisow. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) oraz AFI spoza UE nie
moglyby by¢ oferowane jako ELTIF.

W celu zapewnienia przestrzegania przez ELTIF zharmonizowanych przepisow
regulujacych dziatalno$¢ tych funduszy nalezy wprowadzi¢ wymog udzielania przez
wlasciwe organy zezwolenia tym funduszom. Dlatego tez zharmonizowane procedury
udzielania zezwolenia ZAFI 1 nadzoru nad tymi funduszami ustanowione w
dyrektywie 2011/61/UE nalezy uzupehi¢ specjalng procedura udzielania zezwolenia
ELTIF. Nalezy ustanowi¢ procedury, aby zadba¢ o to, by funduszami ELTIF mogli
zarzadza¢ wylacznie ZAFI z UE, ktorzy otrzymali zezwolenie zgodnie z dyrektywa
2011/61/UE 1 ktérzy posiadaja zdolno$§¢ do zarzadzania ELTIF. Nalezy podjac¢
wszelkie stosowne kroki, aby zadba¢ o to, by ELTIF byly w stanie przestrzegaé
zharmonizowanych przepisoOw regulujacych dziatalno$¢ tych funduszy.

Bioragc pod uwage fakt, ze AFI z UE mogg przybiera¢ rozmaite formy prawne, ktore
niekoniecznie nadaja im osobowo$¢ prawng, przepisy zobowigzujace ELTIF do
podjecia dziatan nalezy rozumie¢ jako skierowane do zarzadzajacego ELTIF w
przypadkach, gdy dany ELTIF zostal ustanowiony jako AFI z UE, ktory nie jest w
stanie dziata¢ samodzielnie ze wzgledu na brak odrebnej osobowosci prawne;.

Aby zapewni¢ ukierunkowanie ELTIF na inwestycje dlugoterminowe, przepisy
dotyczace portfela ELTIF powinny wprowadza¢ wymoég wyraznego wskazania
kategorii aktywow dopuszczalnych do celow inwestycji dokonywanych przez ELTIF
oraz warunkoéw dopuszczalnosci tych aktywoéw. ELTIF powinien inwestowaé co
najmniej 70 % swojego kapitalu w dopuszczalne aktywa inwestycyjne. Aby zapewnic
integralnos¢ ELTIF, nalezaloby réwniez zakaza¢ ELTIF dokonywania niektorych
transakcji finansowych, ktére moglyby zagrazaé strategii inwestycyjnej i celom
inwestycyjnym funduszu poprzez narazenie funduszu na dodatkowe ryzyko inne niz
to, ktorego mozna oczekiwaé¢ w przypadku funduszu ukierunkowanego na inwestycje
dlugoterminowe. Aby zapewni¢ jednoznaczng koncentracj¢ na inwestycjach
dlugoterminowych, co moze by¢ pomocne dla inwestorow indywidualnych
nieobeznanych z mniej konwencjonalnymi strategiami inwestycyjnymi, ELTIF nalezy
zakaza¢ inwestycji w finansowe instrumenty pochodne do celow innych niz
zabezpieczenie pozycji na czas posiadania innych aktywow oraz zabezpieczenie przed
ryzykiem walutowym zwigzanym z tymi aktywami. Zwazywszy na ptynny charakter
towardw i finansowych instrumentow pochodnych, ktére pozwalaja uzyskaé posrednie
zaangazowanie w towary, inwestycje w towary nie wymagaja dlugoterminowego
zaangazowania ze strony inwestoréw 1 dlatego nalezy je wykluczy¢. To uzasadnienie
nie ma zastosowania w przypadku inwestycji w infrastrukturg lub przedsigbiorstwa,
ktére sa zwigzane z towarami lub ktérych wyniki s3 posrednio powigzane z
notowaniami towarow, takich jak gospodarstwa rolne (w przypadku towaréw rolnych)
czy tez elektrownie (w przypadku surowcoéw energetycznych).

18

PL



PL

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21)

Definicja tego, co stanowi inwestycje dlugoterminowa, jest szeroka. Dopuszczalne
aktywa inwestycyjne, chociaz niekoniecznie wymagaja od zarzadzajacego ELTIF
dhlugich okresé6w utrzymywania, s3 zasadniczo nieptynne, powoduja konieczno$é
zaangazowania na pewien okres czasu oraz posiadaja profil ekonomiczny o
charakterze dlugoterminowym. Dopuszczalne aktywa inwestycyjne nie sg zbywalnymi
instrumentami 1 dlatego nie posiadaja ptynnosci, jaka zapewniaja rynki wtorne. Czgsto
wymagaja zaangazowania na czas okreslony, co ogranicza ich zbywalno$¢.
Ekonomiczny cykl inwestycji pozostajacych w sferze zainteresowan ELTIF ma
zasadniczo charakter dlugoterminowy ze wzgledu na wysokie kwoty zaangazowanego
kapitalu oraz okres czasu konieczny do wygenerowania dochodow. W rezultacie
aktywa takie nie nadaja si¢ na potrzeby inwestycji przewidujacych prawo do
umorzenia.

ELTIF nalezy zezwoli¢ na inwestowanie w aktywa inne niz dopuszczalne aktywa
inwestycyjne, ktére moga by¢ niezbedne, aby umozliwi¢ wydajne zarzadzanie
przeptywami $rodkéw pienieznych funduszu, jednak wylacznie pod warunkiem ze
inwestycje te sa zgodne ze strategia ELTIF w zakresie inwestycji dtugoterminowych.

Za dopuszczalne aktywa inwestycyjne nalezy uzna¢ m.in. udzialy, takie jak
instrumenty kapitatlowe 1 quasi-kapitalowe, instrumenty dluzne emitowane przez
kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe oraz udzielone im pozyczki. Powinny
one rowniez obejmowac udzialy w innych funduszach koncentrujacych si¢ na
aktywach takich jak inwestycje w przedsicbiorstwa nienotowane na rynkach
regulowanych, ktére emitujg instrumenty kapitatlowe lub dluzne, dla ktorych nie
zawsze istnieje latwy do wskazania nabywca. Do klasy aktywow dopuszczalnych
nalezy rowniez zaliczy¢ bezposrednie udzialty w aktywach rzeczowych, chyba ze sa
one przedmiotem sekurytyzacji.

Instrumenty quasi-kapitatlowe nalezy rozumie¢ jako obejmujace rodzaj instrumentu
finansowego stanowiacy potaczenie instrumentu kapitalowego i dtuznego, gdzie zwrot
z tego instrumentu jest powigzany z zyskami lub stratami kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego, a jego wykup — w przypadku niewykonania
zobowigzania — nie jest w petni zabezpieczony. Takie instrumenty obejmujg réznego
rodzaju instrumenty finansowe, takie jak pozyczki podporzadkowane, ciche udziaty,
pozyczki partycypacyjne, prawa do udziatu w zyskach, obligacje zamienne 1 obligacje
opcyjne.

Aby odzwierciedli¢ istniejace praktyki biznesowe, ELTIF nalezy zezwoli¢ na
nabywanie istniejagcych udziatéw w kwalifikowalnym przedsigbiorstwie portfelowym
od dotychczasowych udzialowcow tego przedsigbiorstwa. Ponadto, aby zapewnic
potencjalnie jak najszersze mozliwo$ci pozyskiwania $rodkow finansowych, nalezy
zezwoli¢ na inwestycje w inne ELTIF. Aby unikna¢ ,;rozwodnienia” inwestycji w
kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, ELTIF nalezy zezwoli¢ na inwestowanie
w inne ELTIF wylacznie pod warunkiem, ze te ELTIF same nie zainwestowaty wigcej
niz 10 % swojego kapitalu w inne ELTIF.

Korzystanie z ustug przedsigbiorstw finansowych moze by¢ konieczne, aby
zgromadzi¢ 1 zorganizowa¢ $rodki finansowe pochodzace od roznych inwestorow — w
tym inwestycje o charakterze publicznym — przeznaczone na inwestycje w projekty
infrastrukturalne. Nalezy zatem zezwoli¢ ELTIF na inwestowanie w dopuszczalne
aktywa inwestycyjne za posrednictwem przedsiebiorstw finansowych, o ile zakres
dzialalnosci  tych  przedsigbiorstw  obejmuje  finansowanie  projektow
dhugoterminowych.
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Aby da¢ inwestorom pewnos¢, ze ELTIF przyczyniajg si¢ bezposrednio do rozwoju
dlugoterminowych inwestycji, mozliwos¢ inwestowania przez ELTIF powinna by¢
ograniczona do inwestycji w przedsigbiorstwa, ktore nie zostaly wprowadzone do
obrotu na rynku regulowanym. Dlatego tez kwalifikowalne przedsigbiorstwa
portfelowe nie powinny by¢é notowane na rynkach regulowanych. Kwalifikowalne
przedsiebiorstwa portfelowe obejmuja projekty inwestycyjne, inwestycje w
nienotowane na rynkach regulowanych przedsiebiorstwa nastawione na wzrost oraz
inwestycje w nieruchomosci lub inne aktywa rzeczowe, ktore moga by¢ odpowiednie
do celow inwestycji dlugoterminowych.

Projekty infrastrukturalne, ze wzgledu na swoja skale, wymagaja duzych kwot
kapitalu, ktory musi zosta¢ zainwestowany na dlugi okres czasu. Takie projekty
infrastrukturalne obejmuja obiekty infrastruktury publiczng (m.in. szkoty, szpitale lub
wigzienia), infrastrukture spoleczng (m.in. mieszkania socjalne), infrastrukture
transportowa (m.in. drogi, systemu transportu zbiorowego lub porty lotnicze),
infrastrukture energetyczng (m.in. sieci energetyczne, projekty majace na celu
przystosowanie si¢ do zmiany klimatu i tagodzenie tej zmiany, elektrownie lub
rurociagi), infrastruktur¢ gospodarki wodnej (m.in. systemy zaopatrzenia w wode,
systemy kanalizacyjne 1 nawadniajace), infrastrukture komunikacyjng (m.in. sieci)
oraz infrastrukture gospodarki odpadami (m.in. systemy recyklingu i zbiorki
odpadow).

Przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych moga mie¢ trudno$ci z
dostepem do rynkéw kapitatowych 1 finansowaniem dalszego wzrostu i rozwoju.
Typowy sposdb pozyskiwania §rodkow finansowych stanowi finansowanie prywatne
za posrednictwem udziatow kapitatowych lub pozyczek. Poniewaz instrumenty te sg
ze swej natury inwestycjami dlugoterminowymi, wymagaja ,.cierpliwego” kapitatu,
ktory ELTIF sg w stanie zapewnic.

Inwestycje w aktywa rzeczowe wymagaja ,cierpliwego” kapitalu z powodu braku
ptynnych rynkéw wtornych. Fundusze inwestycyjne stanowig istotne zrédto
finansowania aktywow, ktore wymagaja znacznych naktadow kapitalowych. W
przypadku tych aktywoéw, aby osiagnag¢ pozadany poziom finansowania, czesto
konieczna jest kumulacja kapitatu. Inwestycje tego rodzaju wymagaja dlugiego okresu
czasu z powodu zwykle dhugiego cyklu ekonomicznego, jaki wigze si¢ z tymi
aktywami. Zwykle potrzeba wielu lat, aby inwestycja w duze aktywa rzeczowe
zamortyzowala si¢. Aby utatwi¢ rozw¢j takich duzych aktywéw, ELTIF powinny moc
dokonywa¢ bezposrednich inwestycji w aktywa rzeczowe o warto$ci przekraczajacej
10 mln EUR. W praktyce dotyczy to aktywow takich jak infrastruktura,
nieruchomosci, statki wodne i powietrzne lub tabor kolejowy. Z tych wzgledoéw
bezposrednie udziaty w aktywach rzeczowych 1 inwestycje w kwalifikowalne
przedsigbiorstwa portfelowe nalezy traktowa¢ w taki sam sposob.

W przypadku gdy zarzadzajacy posiada udzialy w przedsigbiorstwie portfelowym,
istnieje ryzyko, ze zarzadzajacy bedzie przedktadatl swoje interesy ponad interesy
inwestujacych w fundusz. W celu unikni¢cia konfliktu interesow ELTIF powinien
inwestowa¢ wytacznie w aktywa, ktore nie sg zwigzane z zarzadzajacym.

Aby zapewni¢ zarzadzajacym ELTIF pewien stopien elastyczno$ci w inwestowaniu
powierzonych im $rodkow, nalezy zezwoli¢ na obrot aktywami innymi niz inwestycje
dlugoterminowe do wartosci maksymalnej wynoszacej 30 % ich kapitatu.

W celu ograniczenia podejmowania ryzyka przez ELTIF podstawowe znaczenie ma
ograniczenie ryzyka kontrahenta poprzez objecie portfela ELTIF jasnymi wymogami
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w zakresie dywersyfikacji. Wszystkie instrumenty pochodne bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym powinny podlega¢ przepisom rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji’.

W celu uniknigcia wywierania znaczacego wpltywu przez inwestujagcy ELTIF na
zarzadzajacych innym ELTIF lub emitentem konieczne jest uniknigcie nadmiernej
koncentracji danego ELTIF w tej samej inwestycji.

W celu umozliwienia zarzadzajagcym ELTIF dalszego pozyskiwania kapitatu w okresie
dzialalnoéci funduszu, nalezy im zezwoli¢ na zaciaganie pozyczek 1 kredytow
srodkow pienigznych w wysokosci do 30 % kapitatu funduszu. Powinno to stuzy¢
zapewnianiu dodatkowego zysku dla inwestorow. W celu wyeliminowania ryzyka
niedopasowania walutowego ELTIF powinien zacigga¢ pozyczki wylacznie w
walucie, w ktorej zarzadzajacy zamierza naby¢ aktywa.

Ze wzgledu na dlugoterminowy i nieptynny charakter inwestycji ELTIF zarzadzajacy
powinni mie¢ wystarczajagco duzo czasu na zastosowanie limitow inwestycyjnych.
Okres$lajac czas potrzebny na wdrozenie tych limitow, nalezy wzig¢ pod uwage
szczegllne cechy 1 wilasciwosci inwestycji, aczkolwiek okres ten nie powinien
przekroczy¢ pigciu lat.

Niezaleznie od faktu, ze ELTIF nie daja prawa do umorzen przed koncem okresu
dzialalnoéci ELTIF, nic nie powinno uniemozliwia¢ ELTIF ubiegania si¢ o
dopuszczenie tych udzialow Ilub jednostek uczestnictwa do obrotu na rynku
regulowanym okreSlonym w art. 4 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych'® lub na wielostronnych platformach obrotu okreslonych w art. 4 pkt 15
dyrektywy 2004/39/WE, lub na zorganizowanych platformach obrotu okreslonych w
art. [...] rozporzadzenia [...], w ten sposOb zapewniajac inwestorom mozliwosé
sprzedazy ich jednostek uczestnictwa lub udziatéw przed koncem okresu dziatalnosci
ELTIF. Regulamin ELTIF lub jego dokumenty zalozycielskie nie powinny zatem
uniemozliwiaé, by jednostki uczestnictwa lub udzialy byty dopuszczane do obrotu lub
byly przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, ani nie powinny uniemozliwia¢
inwestorom swobodnego przenoszenia ich udziatlow lub jednostek uczestnictwa na
rzecz stron trzecich pragnacych naby¢ te udziaty lub jednostki uczestnictwa.

Aby inwestorzy mogli skutecznie umarza¢ swoje jednostki uczestnictwa lub udziaty
na koniec okresu dziatalnosci funduszu, zarzadzajacy powinien rozpocza¢ sprzedaz
portfela aktywow ELTIF w odpowiednim czasie w celu zapewnienia odpowiedniej
warto$ci. Przy okre$laniu harmonogramu uporzadkowanego wycofywania si¢ z
inwestycji zarzadzajacy ELTIF powinien uwzgledni¢ rozne profile zapadalnosci
inwestycji oraz okres czasu potrzebny na znalezienie nabywcy aktywoéw, w ktore
zainwestowat ELTIF. Ze wzgledu na to, ze utrzymanie limitow inwestycyjnych
podczas tego okresu uplynnienia jest niemozliwe, limity te powinny przestaé
obowigzywac wraz z rozpoczeciem okresu uptynnienia.

Aktywa, w ktore zainwestowal ELTIF, moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w okresie dzialalnosci funduszu. W takim przypadku aktywa te nie
bylyby juz zgodne z wymogiem niniejszego rozporzadzenia polegajacym na

Dz.U.L 201 z27.7.2012, s. 1.
Dz.U.L 145 z30.4.2004, s. 1.
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pozostawaniu aktywow poza obrotem na rynku regulowanym. Aby umozliwié
zarzadzajacym wycofanie si¢ z inwestycji w takie aktywa w uporzadkowany sposob,
aktywa te mogg nadal by¢ uwzgledniane do celow obliczania limitu dopuszczalnych
aktywow inwestycyjnych w wysokosci 70 % , jednak przez okres nie dluzszy niz trzy
lata.

Ze wzgledu na szczegdlne cechy ELTIF, a takze z uwagi na inwestoréw
indywidualnych i profesjonalnych, do ktérych skierowane sa te fundusze, wazne jest
wprowadzenie solidnych wymogoéw dotyczacych przejrzystosci, ktoére umozliwiatyby
potencjalnym inwestorom dokonanie §wiadomej oceny i posiadanie peinej wiedzy na
temat zwigzanego z nimi ryzyka. Oprocz spelnienia wymogdéw dotyczacych
przejrzystosci zawartych w dyrektywie 2011/61/UE ELTIF powinny opublikowad
prospekt emisyjny zawierajacy koniecznie wszystkie informacje, ktore musza byc¢
ujawnione przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania typu zamknlf;tego
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady'' i
rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004'*. W przypadku oferowania ELTIF
inwestorom indywidualnym powinno by¢ wymagane opublikowanie dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje zgodnie z rozporzadzeniem nr Parlamentu
Europejskiego 1 Rady [...] z [...] r. Ponadto we wszystkich innych dokumentach
marketingowych nalezy wyraznie zwrdci¢ uwagg na profil ryzyka ELTIF.

Poniewaz ELTIF sg skierowane do inwestorow zaré6wno profesjonalnych, jak i
indywidualnych w catej Unii, konieczne jest, aby do wymogéw dotyczacych
wprowadzania do obrotu okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE doda¢ pewne inne
wymogi, tak by zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony inwestoréw. W zwigzku z tym
nalezy zapewni¢ rozwigzania shuzace dokonywaniu subskrypcji, uiszczaniu ptatnosci
na rzecz posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udziatow, dokonywaniu odkupu lub
umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatéw, a takze udost¢pnianiu informacji,
ktére ELTIF i zarzadzajacy tym funduszem zobowigzani sg przedstawi¢. Ponadto, aby
zagwarantowac, ze inwestorzy indywidualni nie b¢da znajdowali si¢ w niekorzystnej
sytuacji w pordwnaniu z do$§wiadczonymi inwestorami profesjonalnymi, nalezy
wprowadzi¢ pewne S$rodki ochronne, w przypadku gdy ELTIF sg oferowane
inwestorom indywidualnym.

Organ wlasciwy dla ELTIF powinien zbada¢, czy ELTIF jest w stanie zapewni¢ stalg
zgodno$¢ z wymogami okreSlonymi w niniejszym rozporzadzeniu. Poniewaz
wlasciwe organy posiadajg juz szerokie uprawnienia na mocy dyrektywy 2011/61/UE,
konieczne jest, aby uprawnienia te zostaly rozszerzone w celu umozliwienia ich
wykonywania w odniesieniu do nowych wspdlnych przepisow dotyczacych ELTIF.

ESMA powinien mie¢ mozliwo$¢ wykonywania — w odniesieniu do niniejszego
rozporzadzenia — wszystkich uprawnien przyznanych mu na mocy dyrektywy
2011/61/UE.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA), ustanowiony
rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia FEuropejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr
716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE', powinien odgrywac
centralng rol¢ w stosowaniu niniejszych przepisow dotyczacych ELTIF poprzez

Dz.U. L 345 231.12.2003, s. 64.
Dz.U.L 149 2 30.4.2004, s. 1.
Dz.U. L 331 z. 15.12.2010, s. 84.
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zapewnianie spojnego stosowania przepisow Unii przez wlasciwe organy krajowe.
Poniewaz ESMA jest organem dysponujacym wysoce specjalistyczng wiedzg w
dziedzinie papierow warto§ciowych i rynkéw papieréw warto$ciowych, skutecznym i
wihasciwym krokiem jest powierzenie mu zadania opracowania projektow
regulacyjnych standardéw technicznych, w przypadku gdy nie wymagaja one podjecia
decyzji politycznych, celem ich przedtozenia Komisji, w odniesieniu do: okolicznosci,
w ktorych okres dziatalnosci ELTIF bedzie wystarczajaco dtugi, by objac¢ cykl zycia
poszczegolnych aktywow ELTIF; cech harmonogramu uporzadkowanego zbywania
aktywow ELTIF; definicji, metod obliczania i prezentacji informacji na temat
kosztow; oraz wlasciwos$ci rozwigzan, ktére majg zosta¢ zapewnione przez ELTIF w
poszczegolnych panstwach czlonkowskich, w ktérych fundusze te zamierzajg
wprowadza¢ do obrotu swoje jednostki uczestnictwa lub udziaty.

Nowe jednolite przepisy dotyczace ELTIF powinny by¢ zgodne z przepisami
dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r.
w sprawie ochrony oséb fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i
swobodnego przeptywu tych danych'® oraz rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0s6b
fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy
wspélnotowe i o swobodnym przeptywie takich danych'’.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia polegajace na zapewnieniu stosowania
jednolitych wymogéw dotyczacych inwestycji i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci
w odniesieniu do ELTIF w calej Unii, przy jednoczesnym pelnym uwzglednieniu
potrzeby zréwnowazenia bezpieczenstwa i wiarygodnosci ELTIF oraz wydajnego
funkcjonowania rynku finansowania dlugoterminowego i kosztow ponoszonych przez
rézne zainteresowane strony, nie mogg zosta¢ osiggnigte w sposdb wystarczajacy
przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na ich rozmiary i skutki mozliwe
jest lepsze ich osiggnigcie na poziomie Unii, Unia moze podjaé¢ dziatania zgodnie z
zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z
zasada proporcjonalnosci, okre§long we wspomnianym artykule, niniejsze
rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggni¢cia tych celow.

Nowe jednolite przepisy dotyczace funduszy ELTIF s3 zgodne z prawami
podstawowymi 1 zasadami uznanymi w szczegdlnosci w Karcie praw podstawowych
Unii Europejskiej, w tym z prawem ochrony konsumentdéw, wolno$cig prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, prawem do skutecznego srodka odwotawczego 1 prawem
do rzetelnego procesu sadowego oraz prawem do ochrony danych osobowych. Nowe
jednolite przepisy dotyczace funduszy ELTIF powinny by¢ stosowane zgodnie z tymi
prawami i zasadami,

14

Dz.U.L 281 z23.11.1995, s. 31.
Dz.U.L82z12.1.2001,s. 1.
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PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Rozdzial 1
Przepisy ogolne

Artykut I

Przedmiot

W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite przepisy dotyczace zezwolen,
polityki inwestycyjnej i warunkow prowadzenia dziatalno$ci w odniesieniu do
alternatywnych funduszy inwestycyjnych UE (AFI), ktére sa wprowadzane do
obrotu w Unii jako europejskie dlugoterminowe fundusze inwestycyjne (ELTIF).

Panstwa cztonkowskie nie wprowadzaja dodatkowych wymogéw w obszarze
objetym niniejszym rozporzadzeniem.

Artykut 2
Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1))

2)

3)

4)

»kapital” oznacza laczne wklady kapitalowe oraz niewniesiony kapitat
zadeklarowany, obliczony na podstawie kwot, ktdre moga zosta¢ zainwestowane, po
odliczeniu wszystkich optat, kosztow i1 wydatkow bezposrednio lub posrednio
ponoszonych przez inwestorow;

»kapitat wlasny” oznacza udzialy wtasnosciowe w przedsigbiorstwie, majace postac
udziatéw lub innych form udzialu w kapitale kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego, wyemitowane na rzecz jego inwestorow;

»quasi-kapitatlowy instrument inwestycyjny” oznacza kazdy rodzaj instrumentu
finansowego, w przypadku ktérego zwrot z inwestycji jest powigzany z zyskiem lub
stratg kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego i w przypadku ktorego sptata
instrumentu w przypadku niewywigzania si¢ ze zobowigzania nie jest w peini
zabezpieczona;

,przedsigbiorstwo finansowe” oznacza kazdg z ponizszych jednostek:

a) instytucje kredytowa okreslong wart. 4 pkt 1 dyrektywy 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady'®;

b)  przedsicbiorstwo inwestycyjne okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy
2004/39/WE;

c) zaklad ubezpieczen okreslony wart. 13 pkt 1 dyrektywy 2009/138/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady'’;

d) finansowag spotke holdingowa okreslona w art. 4 pkt 19 dyrektywy
2006/48/WE;

e)  spotke holdingowa o profilu mieszanym okreslong w art. 4 pkt 20 dyrektywy
2006/48/WE;

Dz.U.L 177 2 30.6.2006, s. 1.
Dz.U.L335z17.12.2009, s. 1.
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sorgan wihasciwy dla ELTIF” oznacza wiasciwy organ rodzimego panstwa
cztonkowskiego AFI z UE zgodnie z definicja w art. 4 ust. 1 lit. p) dyrektywy
2011/61/UE;

»panstwo cztonkowskie pochodzenia ELTIF” oznacza panstwo cztonkowskie, w
ktérym ELTIF otrzymal zezwolenie.

Artykut 3
Zezwolenie i stosowanie nazwy

Wylacznie AFI z UE kwalifikuja si¢ do uzyskania zezwolenia jako ELTIF.

ELTIF jest wprowadzany do obrotu na tereniec Unii wylacznie, jezeli uzyskat
zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Zezwolenie dla ELTIF jest wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Przedsigbiorstwo  zbiorowego inwestowania uzywa nazwy L ELTIF” lub
,dlugoterminowy fundusz inwestycyjny” w odniesieniu do samego siebie lub swoich
jednostek uczestnictwa lub udziatow, ktore emituje, w przypadku gdy uzyskato
zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Organy wiasciwe dla ELTIF informuja ESMA w odstgpach kwartalnych o
zezwoleniach udzielonych i cofnigtych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

ESMA prowadzi centralny rejestr publiczny, w ktorym figuruje kazdy ELTIF, ktory
uzyskal zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, jego zarzadzajacy oraz
organ wlasciwy dla ELTIF. Rejestr jest dostgpny w formie elektroniczne;.

Artykut 4
Whiosek o zezwolenie dla ELTIF

ELTIF sktada wniosek o udzielenie zezwolenia do organu wilasciwego dla tego
ELTIF.

Whiosek o zezwolenie dla ELTIF zawiera nastgpujace informacje:
a)  regulamin funduszu lub jego dokumenty zatozycielskie;

b) nazwe lub imi¢ i nazwisko zarzadzajacego;

¢)  nazwe lub imi¢ i nazwisko depozytariusza;

d)  opis informacji, ktore maja zosta¢ udostgpnione inwestorom;

e)  wszelkie inne informacje lub dokumenty wymagane przez organ wlasciwy dla
ELTIF w celu weryfikacji spetniania wymogow niniejszego rozporzadzenia.

Zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) z UE, ktory
uzyskal zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE, zwraca si¢ do organu
wiasciwego dla ELTIF o zatwierdzenie zarzadzania ELTIF, ktory ztozyt wniosek o
zezwolenie zgodnie z ust. 1.

Whiosek o zarzgdzanie ELTIF zawiera nastgpujace elementy:
a)  pisemng umowg¢ z depozytariuszem;

b) informacje dotyczace ustalen dotyczacych przekazania uprawnien dotyczacych
zarzadzania 1 administrowania portfelem i ryzykiem w odniesieniu do ELTIF;
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c¢) informacje na temat strategii inwestycyjnych, profilu ryzyka i innych
wlasciwosci AFI, na zarzadzanie ktorymi ZAFI uzyskat zezwolenie.

Organ wtasciwy dla ELTIF moze zwréci¢ si¢ do organu wlasciwego dla ZAFI z UE
0 wyjasnienia i informacje w odniesieniu do dokumentéw, o ktéorych mowa w
akapicie drugim, lub o zaswiadczenie dotyczace tego, czy ELTIF sg objete zakresem
zezwolenia ZAFI z UE na zarzadzanie AFI. Organ wlasciwy dla ZAFI z UE udziela
odpowiedzi w terminie 10 dni roboczych od daty otrzymania zapytania od organu
wiasciwego dla ELTIF.

W terminie dwdch miesigcy od daty ztozenia kompletnego wniosku ELTIF 1 ZAFI z
UE otrzymuja powiadomienie o tym, czy udzielono zezwolenia dla ELTIF.

Organ wlasciwy dla ELTIF jest niezwlocznie powiadamiany o wszelkich
p6zniejszych zmianach w dokumentach, o ktérych mowa w ust. 11 2.

Artykut 5
Warunki wydawania zezwolen

ELTIF, ktory zlozyl wniosek, uzyskuje zezwolenie tylko w przypadku, gdy organ
wiasciwy dla tego ELTIF:

a)  jest przekonany, ze ELTIF, ktéry zlozyt wniosek, jest w stanie speinié
wszystkie wymogi okres$lone w niniejszym rozporzadzeniu;

b)  zatwierdzil wniosek ZAFI z UE, ktéremu zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE
udzielono zezwolenia na zarzadzanie ELTIF, a takze zatwierdzil regulamin
funduszu i wybor depozytariusza.

Organ wilasciwy dla ELTIF moze odrzuci¢ wniosek ZAFI z UE dotyczacy
zarzadzania ELTIF tylko jezeli:

a)  ZAFI z UE nie spelnia wymogow okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu,
b)  ZAFI z UE nie spelnia wymogow okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE;

c)  ZAFI z UE nie uzyskal zezwolenia organu wtasciwego dla tego ZAFI z UE na
zarzadzanie AFI obejmujacymi fundusze, ktorych dotyczy niniejsze
rozporzadzenie;

d) ZAFI z UE nie przedstawil dokumentoéw, o ktorych mowa w art. 4 ust. 2.

Przed odrzuceniem wniosku organ wtasciwy dla ELTIF konsultuje si¢ z organem
wlasciwym dla ZAFI z UE.

Wiasciwy organ nie wydaje zezwolenia dla ELTIF, jezeli ELTIF, ktory ziozyt
whniosek, jest pozbawiony z przyczyn prawnych mozliwo$ci wprowadzania do obrotu
swoich jednostek uczestnictwa lub udzialéw w swoim panstwie cztonkowskim
pochodzenia.

Uzyskanie zezwolenia dla ELTIF nie podlega wymogowi, aby ELTIF byt zarzadzany
przez ZAFl z UE, ktéremu udzielono zezwolenia w panstwie cztonkowskim
pochodzenia ELTIF, ani aby prowadzenie jakiejkolwiek dzialalnosci przez ZAFI z
UE lub upowaznianie do niej odbywalo si¢ w panstwie cztonkowskim pochodzenia
ELTIF.
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Artykut 6
Obowiqzujgce przepisy i odpowiedzialnosé

ELTIF spetnia w kazdym czasie przepisy niniejszego rozporzadzenia.

ELTIF 1 jego zarzadzajacy spelniaja w kazdym czasie wymogi okreslone w
dyrektywie 2011/61/UE.

Zarzadzajacy ELTIF jest odpowiedzialny za zapewnienie zgodnosci z przepisami
niniejszego rozporzadzenia. Zarzadzajacy jest odpowiedzialny za wszelkie straty lub
szkody wynikajace z nieprzestrzegania przepisOw niniejszego rozporzadzenia.
Rozdzial 11
Obowiazki dotyczace polityki inwestycyjnej ELTIF

SEKCJA 1
PRZEPISY OGOLNE I DOPUSZCZALNE AKTYWA

Artykut 7
Subfundusze

W przypadku gdy ELTIF sktada si¢ z wigcej niz jednego subfunduszu, do celow przepisow
zawartych w niniejszym rozdziale kazdy subfundusz uznaje si¢ za oddzielny ELTIF.

Artykut 8
Dopuszczalne inwestycje

ELTIF inwestuje wylacznie w nastepujace kategorie aktywow i tylko na warunkach
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu:

a)  dopuszczalne aktywa inwestycyjne;

b) aktywa, o ktorych mowa w art. 50 ust. 1 dyrektywy 2009/65/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady'®.

ELTIF nie podejmuje zadnej z nastepujacych dziatalnos$ci:
a)  krotkiej sprzedazy aktywows;

b)  bezposredniego lub posredniego zaangazowania w towary, w tym za
posrednictwem instrumentéw pochodnych, §wiadectw odnoszacych si¢ do
towarow, indeks6w opartych na towarach lub jakichkolwiek innych $rodkow
lub instrumentéw, ktore prowadziltyby do zaangazowania w towary;

c) zawierania uméw o udzielenie pozyczki papieréw wartosciowych, umow o
zaciagnigcie pozyczki papierow wartosciowych, umow z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu lub wszelkich innych umow, ktére obcigzatyby aktywa
ELTIF;

d)  wykorzystywania finansowych instrumentéw pochodnych, z wyjatkiem
sytuacji, w ktorych instrument bazowy stanowig stopy procentowe lub waluty,
1 stuzy to jedynie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z czasem trwania i ryzyka
walutowego zwigzanych z innymi inwestycjami ELTIF.

18

Dz.U.L 302 z17.11.2009, s. 32.
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Artykut 9
Dopuszczalne aktywa inwestycyjne

Aktywa, o ktérych mowa w art. 8 ust. 1 lit. a), sa dopuszczalne jako przedmiot inwestycji
ELTIF jedynie w przypadku, gdy naleza do jednej z nast¢pujacych kategorii:

a)

instrumenty kapitatowe lub quasi-kapitatlowe, ktore zostaty:

(i) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe 1
nabyte bezposrednio od tego kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego przez ELTIF;

(i) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe w
zamian za instrument kapitatlowy uprzednio nabyty bezposrednio od tego
kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego przez ELTIF;

(iil)) wyemitowane przez przedsigbiorstwo, ktorego jednostka zalezna, w
ktorej posiada ono wickszosciowy udzial, jest kwalifikowalne
przedsiebiorstwo portfelowe, w zamian za instrument kapitalowy nabyty
zgodnie z ppkt (i) lub (ii) od tego kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego przez ELTIF;

instrumenty dluzne wyemitowane przez kwalifikowalne przedsi¢biorstwo
portfelowe;

pozyczki udzielone przez ELTIF na rzecz kwalifikowalnego przedsiebiorstwa
portfelowego;

jednostki uczestnictwa lub udziaty w jednym lub wigkszej liczbie innych ELTIF,
europejskich funduszy venture capital (EuVECA) i europejskich funduszy na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF), pod warunkiem ze te ELTIF, EuVECA i
EuSEF same nie zainwestowaty wiecej niz 10 % swojego kapitatu w ELTIF;

bezposrednie udzialy w pojedynczych aktywach rzeczowych, ktére wymagaja
poczatkowych naktadoéw kapitatowych wynoszacych co najmniej 10 mln EUR lub
rownowarto$¢ tej kwoty w walucie, w ktorej poniesiono te naktady, wedtug kursu
obowigzujgcego w momencie ich poniesienia.

Artykut 10
Kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe

Kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktérym mowa w art. 9 ust. 1, jest
przedsigbiorstwem  portfelowym innym niz przedsigbiorstwo zbiorowego
inwestowania i spelnia wszystkie nastepujace wymogi:

a)  nie jest przedsigbiorstwem finansowym;
b)  nie jest dopuszczone do obrotu:

(i) na rynku regulowanym okreslonym w art. 4 pkt 14 dyrektywy
2004/39/WE;

(1)) na wielostronnej platformie obrotu okreslonej w art. 4 pkt 15 dyrektywy
2004/39/WE;

(i11)) na zorganizowanych platformach obrotu okreslonych w art. [...]
rozporzadzenia [...];

28

PL



PL

c) ma siedzibe w panstwie cztonkowskim lub w panstwie trzecim, pod
warunkiem Ze to panstwo trzecie:

(i) nie zostato zaliczone przez Grupg¢ Specjalng ds. Przeciwdzialania Praniu
Pienigdzy do jurysdykcji wysoce ryzykownych 1 niech¢tnych
wspotpracy;

(1)) podpisatlo umowe z panstwem czlonkowskim  pochodzenia
zarzadzajacego ELTIF i z kazdym z pozostalych panstw cztonkowskich,
w ktérych zamierza si¢ wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub
udziaty w ELTIF, w celu zapewnienia, aby panstwo trzecie w pehi
stosowato si¢ do standardéw okreslonych w art. 26 Modelowe;j
konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku oraz
zapewniato skuteczng wymiang¢ informacji w kwestiach podatkowych, w
tym wszelkich wielostronnych porozumien w sprawie podatkow.

2. W drodze odstgpstwa od ust. 1 lit. a) niniejszego artykulu kwalifikowalne
przedsiebiorstwo portfelowe moze by¢ przedsigbiorstwem finansowym, ktore
finansuje wylacznie kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe, o ktorych mowa w
ust. 1 niniejszego artykutu, lub aktywa rzeczowe, o ktorych mowa w art. 9.

Artykut 11
Konflikt interesow

ELTIF nie inwestuje w dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w ktorych zarzadzajacy posiada
lub przyjmuje bezposrednio ani posrednio udziat w sposob inny niz poprzez posiadanie
jednostek uczestnictwa lub udziatéw w ELTIF, ktorym zarzadza.
SEKCJA 2
PRZEPISY DOTYCZACE POLITYKI INWESTYCYJNEJ

Artykut 12
Struktura i dywersyfikacja portfela
1. ELTIF inwestuje co najmniej 70 % swojego kapitatu w dopuszczalne aktywa
inwestycyjne.
2. ELTIF inwestuje nie wigcej niz:

a) 10% swojego kapitalu w aktywa wyemitowane przez jakiekolwiek jedno
kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe;

b) 10 % swojego kapitalu w pojedyncze aktywa rzeczowe;

c) 10 % swojego kapitatu w jednostki uczestnictwa lub udziaty w jakimkolwiek
jednym ELTIF, EuVECA Iub EuSEF;

d) 5% swojego kapitalu w aktywach, o ktorych mowa w art. 8 ust. 1 lit. b), w
przypadku gdy aktywa te zostaly wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Laczna wartos$¢ jednostek uczestnictwa lub udziatow w ELTIF, EuVECA lub EuSEF
w jednym portfelu ELTIF nie przekracza 20 % wartos$ci jego kapitatu.

4. Laczna ekspozycja na ryzyko wobec kontrahenta ELTIF, wynikajaca z transakcji
pochodnych poza rynkiem regulowanym lub umoéw z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu, nie przekracza 5 % jego kapitatu.
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W drodze odstgpstwa od ust. 2 lit. a) i b) ELTIF moze podwyzszy¢ limit 10 %, o
ktérym mowa we wspomnianym ustepie, do 20 %, pod warunkiem ze faczna warto$é
aktywow posiadanych przez ELTIF w kwalifikowalnych przedsigbiorstwach
portfelowych i1 poszczegdlnych aktywach rzeczowych, w ktére inwestuje wiecej niz
10 % swojego kapitatu, nie przekracza 40 % wartosci jego kapitatu.

Spoiki, ktére sa ujete w tej samej grupie do celdéw skonsolidowanych sprawozdan
finansowych w rozumieniu sidédmej dyrektywy Rady 83/349/EWG' albo zgodnie
z uznanymi mi¢dzynarodowymi zasadami rachunkowo$ci, uznaje si¢ za jedno
kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe lub jeden podmiot do celow obliczania
limitéw, o ktérych mowa w ust. 1-5.

Artykut 13
Koncentracja

ELTIF moze naby¢ nie wigcej niz 25 % jednostek uczestnictwa lub udziatlow w
jednym ELTIF, EuVECA lub EuSEF.

Limity koncentracji okre$lone w art. 56 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE maja
zastosowanie do inwestycji w aktywa, o ktorych mowa w art. 8 ust. 1 lit. b)
niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 14
Zacigganie pozyczek i kredytow Srodkow pienieznych

ELTIF moze zaciaga¢ pozyczki i kredyty $rodkow pienieznych, pod warunkiem ze taka
pozyczka lub kredyt spetnia wszystkie nastepujace warunki:

a)
b)

¢)

d)

stanowi nie wiecej niz 30 % kapitatu ELTIF;
stuzy nabyciu udzialéw w dopuszczalnych aktywach inwestycyjnych;

zostaje zaciagnigta lub zaciggniety w tej samej walucie co aktywa, ktoére maja zostac
nabyte z pozyczonych srodkéw pienigznych;

nie utrudnia uptynnienia jakichkolwiek aktywow wchodzacych w sktad portfela
ELTIF;

nie obcigza aktywow wchodzacych w sktad portfela ELTIF.

Artykut 15
Stosowanie przepisow dotyczqcych struktury i dywersyfikacji portfela

Limity inwestycyjne okreslone w art. 12 ust. 1:

a) majg zastosowanie do daty okreslonej w regulaminie ELTIF lub jego
dokumentach zatozycielskich, przy czym data ta uwzglednia szczegdlne cechy
1 wilasciwosci aktywoéw, w ktére ma inwestowa¢ ELTIF, 1 nie moze by¢
pdzniejsza niz pi¢¢ lat od wydania zezwolenia dla ELTIF. W wyjatkowych
okolicznosciach organ wilasciwy dla ELTIF po przedstawieniu nalezycie
uzasadnionego planu inwestycyjnego moze zatwierdzi¢ przedtuzenie tego
terminu o nie wigcej niz jeden dodatkowy rok;

b)  przestaja mie¢ zastosowanie po tym, jak ELTIF rozpoczyna sprzedaz aktywow
zgodnie z jego polityka umarzania okreslong w art. 16;

19

Dz.U.L 193z 18.7.1983, s. 1.
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c) zostaja tymczasowo zawieszone, w przypadku gdy ELTIF pozyskuje
dodatkowy kapital, o ile takie zawieszenie trwa nie dluzej niz 12 miesigcy.

W przypadku gdy aktywa dlugoterminowe, w ktore zainwestowat ELTIF, zostaly
wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, ktore nie speinia
juz wymogow art. 10 ust. 1 lit. b), te aktywa dlugoterminowe moga nadal by¢
uwzgledniane do celow obliczania limitu w wysokosci 70 %, o ktorym mowa w art.
12 ust. 1, przez okres nie wigcej niz trzech lat od dnia, w ktorym przedsigbiorstwo
portfelowe nie spetnia juz wymogow okreslonych w art. 10.

Rozdzial 111

Umarzanie, dopuszczanie do obrotu i emisja udzialow lub

jednostek uczestnictwa w ELTIF oraz podzial zyskow

Artykut 16
Polityka umarzania

Inwestorzy nie maja mozliwosci wystgpienia o umorzenie swoich jednostek
uczestnictwa lub udziatéw przed koncem okresu dziatalnosci ELTIF. Inwestorzy
maja mozliwo$¢ umorzenia, poczawszy od dnia nastepujacego po dacie okreslajacej
koniec okresu dziatalnosci ELTIF.

Koniec okresu dziatalno$ci ELTIF jest jasno wskazany jako konkretna data w
regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zatozycielskich i podany do wiadomosci
inwestorow.

Regulamin ELTIF lub jego dokumenty zatozycielskie oraz informacje ujawniane
inwestorom okreslajg procedury dotyczace umarzania i sprzedazy aktywow oraz
jasno stwierdzaja, ze inwestorzy maja mozliwo$¢ umorzenia, poczawszy od dnia
nastepujacego po dacie okreslajacej koniec okresu dziatalnosci ELTIF.

Okres dzialalnosci ELTIF jest wystarczajaco dlugi, by obja¢ cykl zycia kazdego
sktadnika aktywow ELTIF, mierzony zgodnie z profilem braku plynnosci i
ekonomicznym cyklem zycia aktywdéw, oraz umozliwi¢ osiggnigcie zamierzonych
celow inwestycyjnych ELTIF.

Inwestorzy moga zwrdci¢ si¢ o likwidacje ELTIF, jezeli ich wnioski o umorzenie nie
zostaly pozytywnie rozpatrzone w ciaggu jednego roku od zakonczenia okresu
dziatalnosci ELTIF.

Inwestorzy zawsze maja mozliwo$¢ uzyskania splaty w gotowce.

Sptata w formie §wiadczenia rzeczowego z aktywoéw ELTIF jest mozliwa tylko w
przypadku, gdy spetnione sa wszystkie nast¢gpujace warunki:

a)  wregulaminie ELTIF lub jego dokumentach zatozycielskich przewidziano taka
mozliwos$¢, pod warunkiem ze wszyscy inwestorzy sg rowno traktowani;

b)  inwestor zwraca si¢ na pismie o splate w formie udziatu w aktywach funduszu;
c)  zadne szczeg6lne przepisy nie ograniczajg przeniesienia tych aktywow.

ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
okolicznosci, w ktorych okres dziatalnosci ELTIF jest wystarczajaco dtugi, by objac
cykl zycia kazdego sktadnika aktywow ELTIF.
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ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardow technicznych Komisji do dnia
[...]T.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslong w art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 17
Rynek wtorny

Regulamin ELTIF lub jego dokumenty =zalozycielskie nie uniemozliwiaja
dopuszczenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw w ELTIF do obrotu na rynku
regulowanym okreslonym w art. 4 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE, na
wielostronnych platformach obrotu okreslonych w art. 4 pkt 15 dyrektywy
2004/39/WE lub na zorganizowanych platformach obrotu okre§lonych w art. [...]
rozporzadzenia [...].

Regulamin ELTIF lub jego dokumenty =zalozycielskie nie uniemozliwiaja
inwestorom swobodnego przenoszenia ich udziatéw lub jednostek uczestnictwa na
rzecz stron trzecich.

Artykut 18
Emisja nowych udziatow lub jednostek uczestnictwa

ELTIF moze oferowa¢ nowe emisje udziatéw lub jednostek uczestnictwa zgodnie ze
swoim regulaminem lub dokumentami zalozycielskimi.

ELTIF nie przeprowadza emisji nowych udziatéw lub jednostek uczestnictwa w
cenie ponizej wartosci jego aktywdw netto bez uprzedniego zaoferowania tych
udzialow lub jednostek uczestnictwa w tej cenie aktualnym inwestorom.

Artykut 19
Zbycie aktywow ELTIF

Kazdy ELTIF przyjmuje szczegdétowy harmonogram uporzadkowanego zbycia
swoich aktywow w celu splaty inwestorow po zakonczeniu okresu dziatalno$ci
ELTIF.

Harmonogram, o ktérym mowa w ust. 1, zawiera:

a)  oceng rynku potencjalnych nabywcow;

b)  oceng i pordwnanie potencjalnych cen sprzedazy;
c¢)  wyceng aktywOw przeznaczonych do zbycia;

d)  doktadne ramy czasowe dla harmonogramu zbycia.

ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
kryteria, ktére maja by¢ stosowane w odniesieniu do oceny, o ktérej mowa w ust. 2
lit. a), oraz wyceny, o ktorej mowa w ust. 2 lit. ¢).

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardéow technicznych Komisji do dnia
[...]T.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedurg okreslong w art. 10—14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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Artykut 20
Podziat zyskow

ELTIF moze regularnie dokonywa¢ podzialu — wsrdéd inwestorow — zyskow
wygenerowanych przez aktywa wchodzace w sklad jego portfela. Zyski te ztozone sa
z nastepujacych elementow:

a)  wszelkie zyski generowane regularnie przez aktywa;

b)  wzrost warto$ci kapitatu, ktory zostal osiggniety po zbyciu aktywow, ale z
wylaczeniem pierwotnie podjetych zobowigzan kapitatowych.

Podzialu zyskow nie mozna dokonaé, jezeli s3 one wymagane na potrzeby

przysztych zobowigzan ELTIF.

ELTIF okresla w swoim regulaminie lub w instrumentach zatozycielskich polityke w
zakresie podziatu zyskow, ktora przyjmie w okresie dziatalno$ci funduszu.

Rozdzial IV
Wymogi dotyczace przejrzystosci

Artykut 21
Przejrzystosé

Jednostki uczestnictwa lub udziaty w ELTIF, ktéry uzyskal zezwolenie, nie sg
wprowadzane do obrotu w Unii bez wczedniejszej publikacji prospektu emisyjnego.

Jednostki uczestnictwa lub udziaty w ELTIF, ktéry uzyskal zezwolenie, nie sa
oferowane inwestorom indywidualnym w Unii bez uprzedniej publikacji dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady nr [...] z [...] r.”°

Prospekt emisyjny zawiera informacje niezbedne inwestorom w celu wyrobienia
sobie pogladu na temat proponowanych im inwestycjioraz, w szczego6lnosci,
zZwigzanego z nimi ryzyka.

Prospekt emisyjny zawiera co najmniej nast¢pujace informacje:

a)  oswiadczenie okreslajace, w jaki sposob cele inwestycyjne ELTIF 1 strategie
stuzace osiagnieciu tych celow kwalifikujg fundusz jako dtugoterminowy;

b) informacje, ktore s3 ujawniane przez przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania typu zamknigtego zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady*' oraz z rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004%;

c¢) informacje, ktéore s3 ujawniane inwestorom zgodnie z art. 23 dyrektywy
2011/61/UE, jezeli nie sg one jeszcze objete lit. b) niniejszego ustepu;

d) wyrazne wskazanie kategorii aktywoéw, w ktore ELTIF jest uprawniony
inwestowac;

e) wszelkie inne informacje uznane przez wlasciwe organy za istotne do celow
ust. 2.

20
21
22

DzU.L[...]z[...],s. [...]
Dz.U. L 345 231.12.2003, s. 64.
Dz.U. L 149 230.4.2004, s. 1.
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Prospekt emisyjny, dokument zawierajacy kluczowe informacje i wszelkie inne
dokumenty marketingowe wyraznie informuja inwestorow o nieplynnym charakterze
funduszu.

W szczegolnosci prospekt emisyjny, dokument zawierajacy kluczowe informacje i
wszelkie inne dokumenty marketingowe w wyrazny sposob:

a)  informujg inwestorow o dlugoterminowym charakterze inwestycji w ELTIF;

b) informuja inwestorow o terminie ustalonym jako koniec okresu dziatalnosci
ELTIF;

¢) informuja, czy ELTIF ma by¢ oferowany inwestorom indywidualnym;

d) informuja, ze inwestorzy nie maja prawa do umorzenia swoich inwestycji do
konca okresu dziatalnosci ELTIF;

e) podaja czgstotliwos$¢ 1 harmonogram ewentualnych wyptat zyskéw inwestorom
w okresie dzialalnos$ci funduszu;

f)  uprzedzaja inwestorow, ze jedynie niewielka cze$¢ ich tacznego portfela
inwestycyjnego powinna by¢ inwestowana w ELTIF.

Artykut 22
Ujawnianie kosztow

Prospekt wyraznie informuje inwestorow co do wysokosci roznych rodzajow
kosztow ponoszonych przez inwestorow bezposrednio lub posrednio. Rézne rodzaje
kosztéw sg zgrupowane wedtug nastepujacych kategorii:

a)  koszty ustanowienia ELTIF;

b)  koszty zwigzane z nabyciem aktywow;
c)  koszty zarzadzania;

d)  koszty dystrybucji;

e) inne koszty, w tym koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogow
regulacyjnych, koszty ustug powierniczych oraz koszty badania sprawozdan
finansowych.

W prospekcie emisyjnym ujawnia si¢ ogoélny wspotczynik okreslajacy stosunek
kosztow do kapitatu ELTIF.

W dokumencie zawierajacym kluczowe informacje ujawnia si¢ wszystkie koszty
okreslone w prospekcie emisyjnym w postaci kosztow ogdtem w ujeciu pienigznym i
procentowym.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia:

a)  wspolnych definicji, metod obliczeniowych 1 form prezentacji kosztow, o
ktorych mowa w ust. 1, oraz ogdlnego wspotczynnika, o ktérym mowa w ust.
2;

b)  wspolnych definicji, metod obliczeniowych i1 form prezentacji kosztow
ogotem, o ktérych mowa w ust. 3.
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Opracowujac te projekty regulacyjnych standardéw technicznych, ESMA bierze pod
uwage projekty regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w pkt [...]
rozporzadzenia [...] [,.konfekcjonowane” detaliczne produkty inwestycyjne].

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardow technicznych Komisji do dnia
[...]T.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedurg okreslong w art. 1014
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Rozdzial V

Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udzialow w

ELTIF

Artykut 23
Rozwigzania dostepne dla inwestorow

Zarzadzajacy ELTIF zapewnia, w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktéorym
zamierza wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy tego ELTIF,
rozwigzania stuzace dokonywaniu subskrypcji, uiszczaniu platno$ci na rzecz
posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udzialdow, dokonywaniu odkupu lub
umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatéw, a takze udostgpnianiu informacji,
ktore ELTIF i zarzadzajacy tym funduszem zobowigzani sg przedstawic.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia rodzajéow 1 wilasciwosci tych rozwigzan, ich infrastruktury technicznej
oraz zakresu ich okreslonych w ust. 1zadan w odniesieniu do inwestoréw ELTIF.

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardow technicznych Komisji do dnia
[...]T.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslong w art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykui 24

Dodatkowe wymogi dotyczgce oferowania ELTIF inwestorom indywidualnym

Zarzadzajacy ELTIF moze oferowaé jednostki uczestnictwa lub udzialy w tym ELTIF
inwestorom indywidualnym, pod warunkiem ze zostang spelnione wszystkie nastepujace
dodatkowe wymogi:

a)

b)

w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zatozycielskich ustanowiono, ze
wszyscy inwestorzy korzystaja z rdwnego traktowania, a poszczegdlnym inwestorom
lub grupom inwestorOw nie przyznaje si¢ preferencyjnego traktowania lub
szczegblnych korzysci ekonomicznych;

ELTIF nie jest zorganizowany jako spotka partnerska;

inwestorzy indywidualni moga, podczas okresu subskrypcji i przez okres co najmnie;j
dwoch tygodni po subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udziatow w ELTIF,
uniewazni¢ swoje subskrypcje i uzyska¢ zwrot pieni¢dzy bez zadnej kary.
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Artykut 25
Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatow w ELTIF

Zarzadzajacy ELTIF moze oferowa¢ jednostki uczestnictwa lub udzialy w tym
posiadajacym zezwolenie ELTIF inwestorom profesjonalnym i indywidualnym w
swoim panstwie cztonkowskim pochodzenia po dokonaniu powiadomienia zgodnie z
art. 31 dyrektywy 2011/61/UE.

Zarzadzajacy ELTIF moze oferowaé jednostki uczestnictwa lub udzialy w tym
posiadajacym zezwolenie ELTIF inwestorom profesjonalnym i indywidualnym w
panstwie czlonkowskim innym niz panstwo czlonkowskie pochodzenia
zarzadzajacego ELTIF po dokonaniu powiadomienia zgodnie z art. 32 dyrektywy
2011/61/UE.

Zarzadzajacy ELTIF deklaruje w odniesieniu do kazdego ELTIF organom
wilasciwym dla niego, czy zamierza oferowa¢ dany ELTIF inwestorom
indywidualnym.

Oprocz dokumentdéw i informacji wymaganych na podstawie art. 31 i 32 dyrektywy
2011/61/UE zarzadzajacy ELTIF dostarcza wlasciwym dla niego organom wszystkie
ponizsze dokumenty:

a)  prospekt emisyjny ELTIF;

b)  dotyczacy ELTIF dokument zawierajacy kluczowe informacje w przypadku
oferowania ELTIF inwestorom indywidualnym;

c) informacje dotyczace rozwigzan, o ktorych mowa w art. 22.

Kompetencje 1 uprawnienia wilasciwych organéw na podstawie art. 31 1 32
dyrektywy 2011/61/UE rozumiane sa rowniez jako odnoszace si¢ do oferowania
ELTIF inwestorom indywidualnym i obejmujace dodatkowe wymogi okre§lone w
niniejszym rozporzadzeniu.

Oprocz uprawnien przyznanych zgodnie z art. 31 ust. 3 akapit pierwszy dyrektywy
2011/61/UE wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia zarzadzajacego
ELTIF zapobiega rowniez wprowadzaniu do obrotu posiadajagcym zezwolenie
ELTIF, jezeli zarzadzajacy tym ELTIF nie spetnia lub nie bedzie spetnial wymogow
niniejszego rozporzadzenia.

Oprocz uprawnien przyznanych zgodnie z art. 32 ust. 3 akapit pierwszy dyrektywy
2011/61/UE wilasciwy organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia zarzadzajacego
ELTIF odmawia rowniez przestania wszystkich dokumentéw notyfikacyjnych
wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego, w ktorym ELTIF ma by¢
wprowadzany do obrotu, jezeli zarzadzajacy tym ELTIF nie spetnia lub nie bgdzie
spetniat wymogow niniejszego rozporzadzenia.

Rozdzial VI
Nadzor

Artykut 26
Nadzor sprawowany przez wlasciwe organy

Wilasciwe organy na biezaco nadzoruja przestrzeganie przepisOw niniejszego
rozporzadzenia.
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Organ wiasciwy dla ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie przestrzegania
przepiséw okreslonych w rozdziatach II, IIT 1 IV.

Organ wlasciwy dla ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie wypelniania
obowigzkow okreslonych w regulaminie funduszu lub w jego dokumentach
zatozycielskich, a takze obowigzkow okreslonych w prospekcie emisyjnym, ktore
muszg by¢ zgodne z niniejszym rozporzadzeniem.

Organ wlasciwy dla zarzadzajacego ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie
adekwatno$ci mechanizmoéw 1 organizacji zarzadzajacego, tak aby zarzadzajacy
ELTIF byt w stanie spelnia¢c obowiazki zwigzane =z ustanowieniem i
funkcjonowaniem wszystkich ELTIF, ktorymi zarzadza, i przestrzegac przepisOw z
tym zwigzanych.

Organ wlasciwy dla zarzadzajacego jest odpowiedzialny za nadzorowanie
przestrzegania przez zarzadzajacego ELTIF przepiséw niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwe organy monitoruja przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania majace
siedzibe lub wprowadzane do obrotu na podleglym im terytorium w celu upewnienia
sig, ze stosujg one nazwe¢ ELTIF lub sugeruja posiadanie statusu ELTIF tylko w
przypadku, gdy posiadaja odpowiednie zezwolenie 1 przestrzegaja przepisow
niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 27
Uprawnienia wlasciwych organow

Wilasciwe organy posiadaja wszelkie uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe, ktére
sa niezb¢dne do wykonywania ich funkcji powierzonych im na mocy niniejszego
rozporzadzenia.

Wiasciwe organy korzystaja z uprawnien powierzonych im na mocy dyrektywy
2011/61/UE réwniez w odniesieniu do niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 28
Uprawnienia i kompetencje ESMA

ESMA posiada uprawnienia niezb¢dne do wykonywania zadan powierzonych mu na
mocy niniejszego rozporzadzenia.

ESMA korzysta z uprawnien powierzonych mu na mocy dyrektywy 2011/61/UE
réwniez w odniesieniu do niniejszego rozporzadzenia, zgodnie z przepisami
rozporzadzenia (WE) nr 45/2001.

Do celow rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 niniejsze rozporzadzenie jest
uwzgledniane w kazdym po6zniejszym, prawnie wigzacym akcie Unii powierzajacym
zadania urzedowi, o ktorym mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 29
Wspotpraca migdzy organami

Organ witasciwy dla ELTIF 1 organ wlasciwy dla zarzadzajacego — o ile sg to rdzne
organy — wspodlpracuja ze soba 1 wymieniajg informacje do celow wykonywania
swoich obowigzkéw na mocy niniejszego rozporzadzenia.
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2. Wiasciwe organy i ESMA wspolpracuja ze sobg w celu wykonywania swoich
odno$nych obowigzkbw na mocy niniejszego rozporzadzenia zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

3. Wiasciwe organy i ESMA wymieniaja si¢ wszystkimi informacjami i dokumentami
niezbednymi do wykonywania swoich odno$nych obowiazkéw na mocy niniejszego
rozporzadzenia zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010, w szczegdlnosci do
celow wykrywania i usuwania naruszen przepisOw niniejszego rozporzadzenia.

Rozdzial VII
Przepisy koncowe

Artykut 30
Przeglgd

Nie p6zniej niz trzy lata po wejsciu w zycie niniejszego rozporzadzenia Komisja rozpoczyna
przeglad stosowania niniejszego rozporzadzenia. W przegladzie uwzglednia sg w
szczegolnosci:

a)  wplyw przepisu w art. 16 ust. 1, ktéry uniemozliwia inwestorom umarzanie ich
jednostek uczestnictwa lub udzialéw przed koncem okresu dziatalnosci ELTIF.
Uwzgledniajagc  upowszechnienie si¢ ELTIF wsréd roznych kategorii
inwestorow, przeglad zawiera réwniez ocen¢ tego, czy zwolnienie — w
ograniczonej  liczbie  przypadkow —  poszczegdlnych  inwestorow
indywidualnych z obowigzywania tego przepisu mogloby przyczyni¢ si¢ do
wzrostu popularnosci ELTIF wsérod inwestorow indywidualnych;

b) wplyw stosowania minimalnego progu 70 % dopuszczalnych aktywow
inwestycyjnych, okreslonego w art. 12 ust. 1, na dywersyfikacje aktywow, w
szczegdlnosci w celu dokonania oceny, czy konieczne sa dodatkowe $rodki
dotyczace ptynnosci, jezeli ograniczona liczba inwestorow indywidualnych
bytaby zwolniona z zakazu umarzania ich jednostek uczestnictwa przed
koncem okresu dziatalno$ci ELTIF;

c)  zakres, w jakim ELTIF sg wprowadzane do obrotu w Unii, w tym, czy ZAFI, o
ktorych mowa w art. 3 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE, moga by¢ zainteresowani
wprowadzaniem do obrotu ELTIF.

Wyniki tego przegladu sg przekazywane Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie 1 towarzysza
im — w stosownych przypadkach — odpowiednie wnioski dotyczace zmian.

Artykut 31
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego
Przewodniczqgcy

W imieniu Rady
Przewodniczgcy
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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
1.1. Tytul wniosku/inicjatywy

1.2. Dziedziny polityki w  strukturze @ ABM/ABB, ktorych
wniosek/inicjatywa

1.3. Charakter wniosku/inicjatywy

1.4. Cel(e)

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

1.6. Okres trwania dziatania i jego wptyw finansowy

1.7. Przewidywane tryby zarzadzania

SRODKI ZARZADZANIA
2.1. Zasady nadzoru i sprawozdawczosci
2.2. System zarzadzania i kontroli

2.3. Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidtowosciom

SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

dotyczy

3.1. Dzialy wieloletnich ram finansowych i1 pozycje wydatkow w budzecie, na

ktore wniosek/inicjatywa ma wpltyw

3.2. Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1. Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

3.2.2. Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne

3.2.3. Szacunkowy wphyw na srodki administracyjne

3.2.4. Zgodnos¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi
3.2.5. Udziat 0sob trzecich w finansowaniu

3.3.  Szacunkowy wplyw na dochody
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1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

1.4.2.

OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
Tytul wniosku/inicjatywy

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady w sprawie europejskich
dhlugoterminowych funduszy inwestycyjnych

Dziedziny  polityki w  strukturze @ ABM/ABB, ktorych  dotyczy
whniosek/inicj atywa23

Rynek wewnetrzny — rynki finansowe

Charakter wniosku/inicjatywy
x Wniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania

O Wnhniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania bedacego nastepstwem projektu
pilotazowego/dzialania przygotowawczego**

[0 Wniosek/inicjatywa wigze si¢ z przedluzeniem biezacego dzialania

O Wniosek/inicjatywa dotyczy dzialania, ktore zostalo przeksztalcone pod katem
nowego dzialania

Cel(e)

Wieloletnie cele strategiczne Komisji wskazane we wniosku/inicjatywie

Zwigkszenie bezpieczenstwa i1 wydajnosci rynkow finansowych; wzmocnienie
wewnetrznego rynku ustug finansowych

Cele szczegotowe i dziatania ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

Stworzenie Zrddla dilugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej;
zapewnienie zarzadzajacym dlugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi
rownych warunkow dzialania; zwigkszenie dostepnych dla przedsigbiorstw Zrddet
finansowania pozabankowego; zapewnienie ochrony inwestoréw 1 stabilnosci
finansowe;.

23

24

PL

ABM: activity-based management: zarzadzanie kosztami dziatan - ABB: activity-based budgeting:
budzet zadaniowy.
O ktérym mowa w art. 54 ust. 2 lit. a) lub b) rozporzadzenia finansowego.
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Oczekiwane wyniki i wplyw

Nalezy wskazac, jakie efekty przyniesie wniosek/inicjatywa beneficjentom/grupie docelowej.

Celem wniosku jest: polepszenie transgranicznego wprowadzania do obrotu
europejskich dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF), zaréwno dla
inwestorow indywidualnych, jak i1 profesjonalnych w calej Unii; zapewnienie
zharmonizowanej procedury dotyczacej udzielania zezwolen dla dlugoterminowych
funduszy inwestycyjnych; okreslenie dopuszczalnych polityk inwestycyjnych, ktore
moga by¢ prowadzone przez dtugoterminowe fundusze inwestycyjne; zapobieganie
konfliktom interesow; ustanowienie solidnych wymogéw dotyczacych przejrzystosci
1 szczegolnych warunkéw wprowadzania do obrotu.

Wskazniki wynikow i wpbywu

Nalezy okreslic wskazniki, ktore umozliwiq monitorowanie realizacji wniosku/inicjatywy.

Nalezy przygotowac sprawozdania na nast¢pujace tematy:

rozwdj transgranicznego wprowadzania do obrotu ELTIF; wptyw proponowanego
rozporzadzenia na ochron¢ inwestorOw; postepy poczynione w zapewnianiu
niezaktoconej konkurencji; wptyw proponowanych srodkéw na zasoby kapitatu
dostepne na potrzeby inwestycji dlugoterminowych (np. inwestycje w projekty
infrastrukturalne, nieruchomosci i spétki nienotowane na rynku regulowanym).

Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

Wymogi, ktore nalezy spelni¢ w perspektywie krotko- lub dtugoterminowej

W wyniku przyjecia proponowanego rozporzadzenia:

. przewiduje si¢ wzrost transgranicznego wprowadzania do obrotu
dhlugoterminowych funduszy inwestycyjnych;

. zezwolenia dla dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych udzielane przez
wlasciwe organy krajowe zostalyby zharmonizowane, a koordynacja migdzy
krajowymi organami nadzoru — udoskonalona;

. nastgpi dalszy rozwdj dlugoterminowych inwestycji w catej Unii:
harmonizacja warunkéw prowadzenia dzialalnosci dla wszystkich istotnych
podmiotéw dziatajacych na rynku funduszy inwestycyjnych zapewni skutecznosé
dhlugoterminowych funduszy inwestycyjnych i umozliwi korzysci skali;

. inwestorzy instytucjonalni, tacy jak zaklady ubezpieczen i1 fundusze
emerytalne, jak réwniez inwestorzy indywidualni begda korzysta¢ z regularnych
zyskow zapewnianych przez dlugoterminowe fundusze inwestycyjne;

. inwestorzy beda korzystali z wigkszego wyboru 1 wyzszej jako$ci oferowanych
im ushug;
. wieksza przejrzysto$¢ poprawi zaufanie inwestoréw i prawdopodobnie bedzie

skutkowata nasileniem konkurencji;

. nastgpi  wzmocnienie  dlugoterminowego  finansowania  gospodarki
europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem projektow infrastrukturalnych i
finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw.
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Wartos¢ dodana z tytutu zaangazowania UE. Potrzeby, ktore majg zostaé
zaspokojone w perspektywie krotko- lub diugoterminowej.

1) Rozdrobnienie przepiséw uniemozliwia inwestorom czerpanie korzysci z
zaangazowania w aktywa dlugoterminowe, a tym samym uniemozliwia konsolidacj¢
kapitatu 1 specjalistycznej wiedzy inwestycyjnej w stopniu, ktory pozwolitby
wygenerowac korzysci skali dla dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych.

2) Brak dziatania na szczeblu UE moéglyby doprowadzi¢ do niejasno$ci wsrdd

inwestorow oraz utrudnitby stworzenie réwnych warunkéw dzialania w catej Unii
dla zarzadzajacych dlugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi.

Glowne wnioski wyciggniete z podobnych dziatan

Dyrektywa w sprawie UCITS (przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartoSciowe) wprowadzita po raz pierwszy solidny zestaw
przepiséw dotyczacych produktow stosowanych przez fundusze inwestycyjne
dostegpne dla inwestorow indywidualnych. UCITS zarzadzaja aktywami, ktorych
warto$¢ sigga obecnie 6 697 mld EUR. Chociaz do$wiadczenia zwigzane z
inicjatywg z zakresu UCITS nie musza oznaczaé, ze utworzenie ELTIF przyciagnie
rownie wielu inwestoréw, wskazuja jednak, ze takie ogolnounijne inicjatywy moga
by¢ duzym sukcesem.

Zgodnosc i mozliwa synergie z innymi odpowiednimi instrumentami. Potrzeby, ktore
majq zostac zaspokojone w perspektywie krotko- lub diugoterminowej.

Proponowane przepisy sg oparte na istniejgcych ramach prawnych ustanowionych na
mocy dyrektywy 2011/61/UE (dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi — ZAFI) oraz aktow prawnych przyjetych w celu jej
wykonania. Zharmonizowane procedury udzielania zezwolenia ZAFI i nadzoru nad
nimi ustanowione w dyrektywie w sprawie ZAFI nalezy uzupeli¢ specjalng
procedura udzielania zezwolenia ELTIF. Ponadto przepisy dotyczace produktow
ELTIF maja zastosowanie jako uzupelnienie obowigzujacych przepiséw unijnych,
chyba ze wyraznie zostanie okre$lone, Zze te ostatnie nie maja zastosowania. W
szczegOlnos$ci przepisy dotyczace zarzadzania i1 wprowadzania do obrotu
ustanowione w obowigzujagcym prawodawstwie, a takze przepisy dotyczace
transgranicznego $wiadczenia ustug i swobody przedsigbiorczosci ustanowione w
dyrektywie w sprawie ZAFI beda miaty zastosowanie odpowiednio do ELTIF.
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1.6.

1.7.

Okres trwania dzialania i jego wplyw finansowy
L1 Wniosek/inicjatywa o ograniczonym okresie trwania

— [ Okres trwania wniosku/inicjatywy: od [DD/MM]RRRR r. do [DD/MM]RRRR
.

— [ Okres trwania wptywu finansowego: od RRRR r. do RRRR r.
Wnhiosek/inicjatywa o nieograniczonym okresie trwania

— Wprowadzenie w zycie z okresem rozruchu od 2015 r. do 2020 r.,
— po ktorym nastepuje faza operacyjna.

Planowane tryby zarzz}dzania25

[0 Bezposrednie zarzadzanie scentralizowane przez Komisje

[0 Posrednie zarzadzanie scentralizowane poprzez przekazanie zadan
wykonawczych:

— [ agencjom wykonawczym
— X organom utworzonym przez Wsp()lnoty26

— [ krajowym organom publicznym/organom majacym obowiazek $wiadczenia
ustugi publicznej

— [ osobom odpowiedzialnym za wykonanie okreslonych dziatan na mocy tytulu
V Traktatu o Unii Europejskiej, okreslonym we witasciwym prawnym akcie
podstawowym w rozumieniu art. 49 rozporzadzenia finansowego

00 Zarzadzanie dzielone z panstwami cztonkowskimi
0] Zarzadzanie zdecentralizowane z panstwami trzecimi

00 Zarzadzanie wspolne z organizacjami mi¢dzynarodowymi (nalezy
wyszczego6lnic)

— W przypadku wskazania wigcej niz jednego trybu nalezy poda¢ dodatkowe informacje w czesci ,, Uwagi”.

25

Wyjasénienia dotyczace trybow zarzadzania oraz odniesienia do rozporzadzenia finansowego znajduja

si¢ na nastgpujacej stronie: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
O ktérych mowa w art. 185 rozporzadzenia finansowego.
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2.2
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

SRODKI ZARZADZANIA
Zasady nadzoru i sprawozdawczoS$ci

Nalezy okresli¢ czestotliwos¢ i warunki. Potrzeby, ktére maja zostaé zaspokojone w
perspektywie krotko- lub dlugoterminowe;.

W art. 81 rozporzadzenia ustanawiajgcego Europejski Urzad Nadzoru Gield 1
Papieréw Wartosciowych (ESMA) przewidziano ocen¢ doswiadczen nabytych w
wyniku funkcjonowania tego urzedu w okresie trzech lat od momentu faktycznego
rozpoczecia jego dziatalnosci. W tym celu Komisja opublikuje ogélne sprawozdanie,
ktore zostanie przekazane Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

System zarzadzania i kontroli

Zidentyfikowane ryzyko i potrzeby, ktore majq zosta¢ zaspokojone w perspektywie
krotko- lub diugoterminowej.

Konieczne jest zapewnienie ESMA dodatkowych zasobow, przewidzianych w
zwigzku z niniejszym wnioskiem, aby umozliwi¢ ESMA wykonywanie swoich
kompetencji, a zwlaszcza petnienie roli polegajacej na:

. zapewnianiu harmonizacji i koordynacji przepisOw rozporzadzenia w sprawie
ELTIF poprzez przygotowywanie standardow regulacyjnych;
. wzmacnianiu i zapewnianiu konsekwentnego stosowania krajowych uprawnien

regulacyjnych poprzez wydawanie wytycznych i przygotowywanie wykonawczych
standardow technicznych;

. gromadzeniu oraz publikowaniu niezbednych informacji dotyczacych
uczestnikoOw rynku finansowania dtugoterminowego;

Brak tych zasobow nie pozwoli zapewni¢ terminowej i skutecznej realizacji zadan
ESMA.

Informacje dotyczqce ustanowionego wewnetrznego systemu kontroli. Potrzeby,
ktore majq zostac zaspokojone w perspektywie krotko- lub dtugoterminowej.

Systemy zarzadzania i kontroli przewidziane w rozporzadzeniu w sprawiec ESMA
beda rowniez miaty zastosowanie do zadan powierzonych ESMA na podstawie
niniejszego wniosku.

Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowosciom

Okresli¢ istniejgce lub przewidywane srodki zapobiegania i ochrony

W celu zwalczania naduzy¢ finansowych, korupcji 1 wszelkiej innej nielegalnej
dziatalno$ci, w odniesieniu do ESMA zastosowanie majg bez zadnych ograniczen
przepisy rozporzadzenia (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
25 maja 1999 r. dotyczacego dochodzen prowadzonych przez Europejski Urzad ds.
Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF), zgodnie z art. 66 ust. 1 rozporzadzenia
w sprawie ESMA.

ESMA przystepuje do Porozumienia mi¢dzyinstytucjonalnego z dnia 25 maja 1999 r.
migdzy Parlamentem Europejskim, Radga Unii Europejskiej i Komisja Wspolnot
Europejskich  dotyczacego wewnetrznych dochodzen prowadzonych przez
Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF) oraz niezwlocznie
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przyjmuje stosowne przepisy odnoszace si¢ do catego personelu ESMA, zgodnie z
art. 66 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie ESMA.
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SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

3.1. Dzialy wieloletnich ram finansowych i pozycje wydatkow w budzecie, na ktore
whniosek/inicjatywa ma wplyw
e [stniejace pozycje w budzecie
Wedtug dziatéw wieloletnich ram finansowych i pozycji w budzecie
. .. Rodzaj
Pozycja w budzecie trodkéw Wktad
‘Dziai . Zroéznicowa
wieloletnic ne Krajow
h ram Numer A panstw g W rozumieniu art.
finansowyc [...][Tresé /nf‘f;;:lc EFTAZS kandy(lgquc panstw 21 ust. 2 lit. b)
" o JITreSCu i var ych trzecich rozporzadzenia
. ] finansowego
[12.03.04][ESMA] Ao
A Zroznico
l.a TAK TAK NIE NIE
wane
e Nowe pozycje w budzecie, o ktorych utworzenie si¢ wnioskuje
Wedlug dziatow wieloletnich ram finansowych i pozycji w budzecie
. .. Rodzaj
Daiat Pozycja w budzecie ¢rodkéw Wktad
wieloletnic )
h ram Numer Zroznicowa krajow W rozumieniu art.
finansowyc ne panstw . panstw 21 ust. 2 lit. b)
" [ J[Tresé e Iniezrosmic EFTA kandy;lluj A | ecich rozporzadzenia
. ] owane ye finansowego

PL

27
28
29

Srodki zréznicowane/ srodki niezréznicowane.

EFTA: Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu.
Kraje kandydujace oraz w stosownych przypadkach potencjalne kraje kandydujace Batkanow

Zachodnich.
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3.2 Szacunkowy wplyw na wydatki

Jedyny wplyw na wydatki dotyczy zatrudnienia na czas nieokreslony 2 dodatkowych pracownikow zatrudnionych na czas okreslony.
Nowe zadania bedg realizowane przez personel dostepny w ramach corocznej procedury przydziatu srodkow budzetowych w swietle

ograniczen budzetowych majacych zastosowanie do organow UE zgodnie z programowaniem finansowym dla agencji.

3.2.1.

Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Dzial wieloletnich ram finansowych la Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia
Dyrekcja Generalna: MARKT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 OGOLEM
» Srodki operacyjne
Srodki na
L m 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
zobowigzania
12.03.04 ESMA Srodki
ocd o M@ | 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788
platnosci
Srodki na
_— (1a)
. . zobowigzania
Numer pozycji w budzecie -
Srodki na
. (2a)
platnosci
Srodki administracyjne finansowane ze $rodkéw przydzielonych na
okreslone programy operacyjne’’
Numer pozycji w budzecie (€
: Srodki  ma | =ia | g a0 | 0130 | 0,130 | 0130 | 0,130 | 0,130 0,788
OGOLEM Ssrodki zobowigzania +3 ’ > ’ ’ > > s
dla DG MARKT
Srodki na | =222 | 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788
30 Wsparcie techniczne lub administracyjne oraz wydatki na wsparcie w zakresie wprowadzania w zycie programow lub dziatan UE (dawne pozycje ,,BA”), posrednie
badania naukowe, bezposrednie badania naukowe.
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ptatnosci | +3 ‘ | | ‘ ‘ ‘ ‘

fg‘g‘f\jiwnia“a @ 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788

* OGOLEM $rodki operacyjne Srodk
Eir;tnols'ci s 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788

* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow ©

przydzielonych na okre§lone programy operacyjne
OGOLEM $rodki f;g‘;l\jiqzama M a6 | 0,140 | 0130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788

na DZIAL 1.a ,
wieloletnich ram finansowych ;;;ilg‘éci " 56 | 0,140 | 0,130 | 0130 | 0,130 | 0130 | 0,130 0,788

Jezeli wplyw wniosku/inicjatywy nie ogranicza sie do jednego dzialu:

Srodki na
. . 4)
. , . . zobowigzania
* OGOLEM sérodki operacyjne —
Srodki na
. ®)
platnosci

* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow

6
przydzielonych na okre§lone programy operacyjne ©

OGOLEM $rodki Srodki ~ ma| _, .

na DZIALY 1 do 4 zobowiazania
wieloletnich ram finansowych Srodki a

(kwota referencyjna) platnosci =5+6

Uwagi: w ten sposéb bierze si¢ pod uwagg jedynie 40 % ogolnych kosztow, pozostate 60 % jest finansowane przez panstwa cztonkowskie.
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Dzial wieloletnich ram finansowych 5 »Wydatki administracyjne”

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
Rok Rok Rok Rok dla poszczegodlnych lat, jaka jest

N N+1 N+2 N+3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
Dyrekcja Generalna: <....... >
* Zasoby ludzkie
* Pozostate wydatki administracyjne
OGOLEM Dyrekcja Generalna &rodki
<iees>
OGOLEM srodki (Srodki na zobowigzania
na DZIAL 5 ogdlem = $rodki na
wieloletnich ram finansowych platnosei ogotem)
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 OGOLEM
OGOLEM srodki Srodki na zobowigzania 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
na DZIALY 1do 5
wieloletnich ram finansowych Srodki na ptatnosci 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

PL 50



3.2.2.  Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne
— [ Wniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkéw operacyjnych
— ™M Wniosek/inicjatywa wiaze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkow operacyjnych, jak okreslono ponizej:
Uwagi:
Zob. wyzej.
Srodki na zobowigzania w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Wprowadzi¢ takg liczbe kolumn dla
Rok Rok Rok Rok poszczegodlnych lat, jaka jest niezb¢dna, by OGOLEM
N N+1 N+2 N+3 odzwierciedli¢ caty okres wptywu (por. pkt
Okresli¢ cele i 1.6)
produkty
PRODUKT
g Rg}(ilza Srodni | £ = = = s s = Lic;ba Koszt
J k 8 | Koszt S Koszt B Koszt S Koszt S | Koszt | 8 | Koszt S Koszt | ogéte | catkowit
oszt | 3 3 3 3 3 3 3 - y
CEL SZCZEGOLOWY nr 1%
Produkt
Produkt
Produkt
Cel szczegotowy nr 1 — suma
czastkowa
CEL SZCZEGOLOWY nr 2
Produkt
3 Realizacje odnosza si¢ do produktoéw i ustug, ktore zostang zapewnione (np. liczba sfinansowanych wymian studentéw, liczba kilometrow zbudowanych drog itp.).
32 Zgodnie z opisem w punkcie 1.4.2. ,,Cele szczegétowe ...”
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Cel szczegodlowy nr 2 — suma
czastkowa

KOSZT OGOLEM
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3.2.3.  Szacunkowy wplyw na srodki administracyjne
3.2.3.1. Streszczenie

— M Wnhniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania $rodkéw
administracyjnych

— [ Wniosek/inicjatywa wigze si¢ z koniecznoscia wykorzystania $rodkow
administracyjnych, jak okreslono ponize;j:

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Rok Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn dla
N3 Rok Rok Rok poszczegolnych lat, jaka jest niezbedna, by
N+1 N+2 N+3 odzwierciedli¢ caty okres wptywu (por. pkt
1.6)

OGOLEM

DZIAL 5
wieloletnich ram
finansowych

Zasoby ludzkie

Pozostate wydatki
administracyjne

DZIAL 5
wieloletnich ram
finansowych — suma
czastkowa

Poza DZIALEM 5*
wieloletnich ram
finansowych

Zasoby ludzkie

Pozostate wydatki
administracyjne

Poza DZIALEM 5
wieloletnich ram
finansowych — suma
czastkowa

OGOLEM

Potrzeby w zakresie $rodkdw na zasoby ludzkie zostang pokryte z zasobow DG juz przydzielonych na zarzadzanie tym
dziataniem lub przesuni¢tych w ramach dyrekcji generalnej, uzupetlionych w razie potrzeby wszelkimi dodatkowymi
zasobami, ktére moga zosta¢ przydzielone zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach procedury rocznego przydziatu
Srodkow oraz w $§wietle istniejacych ograniczen budzetowych.

33
34

Rok N jest rokiem, w ktdorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.

Wsparcie techniczne lub administracyjne oraz wydatki na wsparcie w zakresie wprowadzania w zycie
programow lub dziatan UE (dawne pozycje ,,BA”), posrednie badania naukowe, bezposrednie badania
naukowe.
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3.2.3.2. Szacowane zapotrzebowanie na zasoby ludzkie

— M Wnhniosek/inicjatywa nie wiaze si¢ z koniecznos$ciag wykorzystania zasobow

ludzkich

— [ Wniosek/inicjatywa wigze si¢ z konieczno$cia wykorzystania zasobow

ludzkich, jak okreslono ponizej:

Uwagi:

— W nastepstwie przyjecia wniosku w DG MARKT nie b¢da wymagane dodatkowe
zasoby ludzkie 1 administracyjne. Zatrudnienie w ESMA na czas nieokreslony 2
dodatkowych pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony.

Wartosci szacunkowe nalezy wyrazi¢ w ekwiwalentach pelnego czasu pracy

Rok Rok
N N+1

Rok N+2

Wprow
adzi¢
taka
liczbe
kolumn
dla
poszcz
egolny
ch lat,
jaka
jest
niezbg
dna, by
odzwie
rciedli¢
caly
okres
wplyw
u (por.
pkt
1.6)

¢ Stanowiska przewidziane w planie zatrudnienia (stanowiska urzednikéw

i pracownikéw zatrudnionych na czas okre$lony)

XX 010101 (w centrali i w biurach przedstawicielstw
Komisji )

XX 0101 02 (w delegaturach)

XX 01 05 01 (posrednie badania naukowe)

10 01 05 01 (bezposrednie badania naukowe)

Personel zewnetrzny (w ekwiwalentach pelnego czasu

pracy: EPC)*

XX 010201 (CA, SNE, INT z globalnej koperty
finansowej)

XX 010202 (AC, LA, SNE, INTiJED w
delegaturach)

- w centrali
XX 01 04 yy*

- w delegaturach

XX 01 05 02 (CA, SNE, INT - po$rednie badania
naukowe)

10 01 05 02 (CA, INT, SNE - bezposrednie badania
naukowe)

35
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CA = personel kontraktowy; LA = personel miejscowy; SNE = oddelegowany ekspert krajowy; INT =
personel tymczasowy; JED = mtodszy oddelegowany ekspert.
W ramach putapu czastkowego na personel zewnetrzny ze $rodkéw operacyjnych (dawne pozycje
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Inna pozycja w budzecie (okresli¢)

OGOLEM

XX oznacza odpowiednig dziedzing polityki lub odpowiedni tytut w budzecie.

Potrzeby w zakresie zasobow ludzkich zostang pokryte z zasobow DG juz przydzielonych na zarzadzanie tym
dzialaniem lub przesunigtych w ramach dyrekcji generalnej, uzupelionych w razie potrzeby wszelkimi
dodatkowymi zasobami, ktére moga zosta¢ przydzielone zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach procedury
rocznego przydziatu srodkow oraz w §wietle istniejacych ograniczen budzetowych.

Opis zadan do wykonania:

Urzednicy i pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony

Personel zewnetrzny
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3.2.4.  ZgodnosSc¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi

— M Wnhniosek/inicjatywa jest zgodny(-a) z obowigzujacymi wieloletnimi ramami finansowymi.

— [ Whniosek/inicjatywa wymaga przeprogramowania odpowiedniego dziatu w wieloletnich ramach finansowych.

‘ Nalezy wyjasni¢, na czym ma polegaé przeprogramowanie, okreslajac pozycje w budzecie, ktorych ma ono dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

— [ Whniosek/inicjatywa wymaga zastosowania instrumentu elastycznosci lub zmiany wieloletnich ram finansowych®’.

‘ Nalezy wyjasni¢, ktory wariant jest konieczny, okreslajac pozycje w budzecie, ktérych ma on dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

3.2.5. Udziat 0sob trzecich w finansowaniu

— Wnhiosek/inicjatywa nie przewiduje wspotfinansowania ze strony osob trzecich

— ™M Whniosek/inicjatywa przewiduje wspotinansowanie szacowane zgodnie z ponizszym:

wspoHinansowaniem

2015 2016 2017 2018 2019 2020 OGOLEM
Panstwa czltonkowskie
poprzez krajowe organy 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
nadzoru w UE (*)
OGOLEM $rodki objete | 515 | o4 | 0194 | 0194 | 0194 | 0,194 1,181

Srodki w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

* Szacunkow dokonano w oparciu o obecny mechanizm finansowania przewidziany w rozporzadzeniu w sprawie ESMA (panstwa cztonkowskie 60 %, Wspdlnota 40 %)

37
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Zob. pkt 19 i 24 porozumienia mi¢dzyinstytucjonalnego (w okresie 2007-2013).
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3.3. Szacunkowy wplyw na dochody

— M Wnhniosek/inicjatywa nie ma wplywu finansowego na dochody.

— [0 Wnhniosek/inicjatywa ma wptyw finansowy okre§lony ponize;j:

wplyw na zasoby wiasne

wptyw na dochody rézne

Wplyw wniosku/inicjatywy>®

Srodki
Pozycja ~w  budzecie g ag%sax.le w
dotyczaca dochodow bl.l zecie nl? Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn dla
blega_}cy ro Rok Rok Rok Rok poszczegodlnych lat, jaka jest niezbedna,
udzetowy N N+1 N+2 N+3 by odzwierciedli¢ caty okres wptywu
(por. pkt 1.6)
Artykut ...

W przypadku wptywu na dochody rézne nalezy wskaza¢ pozycje wydatkéw w budzecie, ktore ten wptyw obejmie.

Nalezy okresli¢ metode obliczania wptywu na dochody.

38
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w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)

W przypadku tradycyjnych zasoboéw wiasnych (optaty celne, optaty wyréwnawcze od cukru) nalezy wskazaé kwoty netto, tzn. kwoty brutto po odliczeniu 25 % na
poczet kosztow poboru.



Zalacznik do oceny skutkéw finansowych regulacji w odniesieniu do wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF)

Niniejszy wniosek ma w zamierzeniu pomodc zwickszy¢ zasoby kapitalu dostgpne na potrzeby dhugoterminowych inwestycji w unijng
gospodarke realng. Cel ten zostanie osiagnigty poprzez stworzenie nowej formuly funduszu — europejskiego diugoterminowego funduszu
inwestycyjnego (ELTIF). ELTIF, ze wzgledu na klasy aktywow, w ktore moga inwestowacé powierzone $rodki, powinny by¢ w stanie zapewnié
inwestorom dlugoterminowe, stabilne zyski. Dopuszczalne aktywa bylyby klasyfikowane jako cze$¢ ,,inwestycji alternatywnych”, czyli jako
klasy aktywow, ktére wykraczaja poza tradycyjng definicje notowanych na gietdzie akcji i obligacji. Chociaz do kategorii inwestycji
alternatywnych zaliczaja si¢ nieruchomosci, kapital wysokiego ryzyka, kapitat private equity, fundusze hedgingowe, przedsigbiorstwa
nienotowane na rynku regulowanym, zagrozone papiery wartosciowe oraz towary, ELTIF koncentrowatyby si¢ jednak wylacznie na
inwestycjach alternatywnych, ktore naleza do sprecyzowanej kategorii klas aktywoéw dlugoterminowych 1 ktorych pomys$lny przebieg wymaga
dlugoterminowego zaangazowania ze strony inwestorow.

Istnieje wyrazna potrzeba zmiany podej$cia inwestorow, ktdéra powinna polega¢ na odejsciu od inwestowania jedynie w perspektywie
krotkoterminowej lub w aktywa wymagajace krotkoterminowego zaangazowania. Jednym ze sposobow osiggnigcia tego celu jest ograniczenie
przeszkod dla podejmowania dlugoterminowych zobowigzan w odniesieniu do aktywoéw takich jak projekty infrastrukturalne, poprzez
zapewnianie tzw. ,.cierpliwego” kapitatu. W przypadku tego rodzaju inwestycji kapital moze by¢ zamrozony na wiele lat, lecz zainwestowany
jest w taki sposob, aby przynosit staly i przewidywalny zwrot. Temu opisowi odpowiadaja projekty infrastrukturalne lub koncesje na
prowadzenie okreslonej dziatalnosci. Kapitat zainwestowany w ten dtugoterminowy, ,,cierpliwy” sposob przynosi korzysci gospodarce realne;j
poprzez zapewnienie przewidywalnego i statego naplywu finansowania do przedsiebiorstw oraz przyczynia si¢ do tworzenia nowych miejsc

pracy.

Aby zapewni¢ skuteczne usuwanie przeszkod dla ogdélnoeuropejskiego rynku dla ELTIF i1 zagwarantowaé zaufanie inwestorow w ten rodzaj
funduszy, konieczne jest doprowadzenie do jak najwyzszego poziomu konwergencji praktyk nadzorczych oraz odpowiedniego nadzoru. W
zwiazku z tym rola ESMA be¢dzie miata wielkie znaczenie, zarowno jesli chodzi o opracowanie szczegdélowych wymogow regulacyjnych w celu
osiggniecia spdjnosci i jednolitosci rynku, a takze we wspieraniu prowadzonego na biezaco nadzoru.

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA zadan zostaty oszacowane dla kategorii ,,Wydatki na personel” (tytul 1) zgodnie z klasyfikacja
kosztéw w projekcie budzetu ESMA. Wniosek Komisji zawiera przepisy zobowigzujace ESMA do opracowania 4 regulacyjnych standardow
technicznych. Ponadto ESMA bedzie musiat prowadzi¢ centralny rejestr wszystkich ELTIF, ktore uzyskaly zezwolenie. ESMA bedzie miat takze
mozliwo$¢ opracowania wytycznych w dziedzinach objetych niniejszym rozporzadzeniem. ESMA bedzie réwniez odgrywat role w dazeniu do
zapewnienia ptynnej wspotpracy i koordynacji nadzoru nad ELTIF przez wtasciwe organy panstw cztonkowskich.

Zatozono, ze rozporzadzenie wejdzie w zycie w pierwszych miesigcach 2015 r., zatem poczawszy od 2015 r. ESMA bedzie potrzebowac
dodatkowych zasobow. Dodatkowy personel przewidziano w odniesieniu do opracowywania przez ESMA standardow technicznych, porad 1
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rejestrow, a takze w odniesieniu do realizacji innych statych zadan dotyczacych roli ESMA w zakresie zacie$niania wspotpracy z wlasciwymi
organami oraz konwergencji praktyk nadzorczych. Jesli chodzi o charakter stanowisk, skuteczne i1 terminowe przygotowanie nowych wiazacych
standardow technicznych bedzie wymagalo w szczegdlnosci nowych urzednikow ds. strategii, prawnikdéw oraz pracownikéw ds. oceny skutkow.

Przyjeto nastgpujace zatozenia w celu oceny wpltywu na liczbe EPC potrzebnych do opracowania standardéw technicznych, wytycznych i
sprawozdan:

e jeden specjalista ds. polityki moze sporzadzi¢ $rednio 1,5 standardow technicznych rocznie; wszystkie te zadania wymagaja prac
przygotowawczych, takich jak:

spotkania dwustronne i wielostronne z zainteresowanymi stronami,

analiza i ocena wariantow i sporzadzenie dokumentoéw bedacych przedmiotem konsultacji;

publiczne konsultacje z zainteresowanymi stronami;

tworzenie statych grup ekspertow ztozonych ze specjalistow ds. nadzoru z panstw cztonkowskich oraz zarzadzanie tymi grupami;

tworzenie grup ekspertow ad hoc ztozonych z uczestnikoOw rynku i przedstawicieli inwestorow oraz zarzadzanie tymi grupami;

analiza odpowiedzi na konsultacje;

opracowywanie analiz kosztow 1 korzysci;

przygotowywanie tekstow prawnych.

Konieczne bedzie stworzenie centralnego rejestru (projekt informatyczny, ocena ofert, zarzadzanie projektem). Rejestr ten bedzie aktualizowany
na biezaco w celu zapewnienia jego doktadnosci 1 kompletnosci.

Ponadto konieczne be¢dzie prowadzenie na biezaco innych prac, w tym koordynacji dziatan organéw nadzoru panstw cztonkowskich, prace na
rzecz okreslenia praktyk nadzorczych oraz ukierunkowane na konwergencje tych praktyk, rozwigzywanie sporow i procesy mediacji, prace w
zakresie oceny i monitorowania rynku w celu zidentyfikowania trendow na europejskim rynku inwestycji dtugoterminowych, jak rowniez
wyjasnianie wszelkich pojawiajacych si¢ zagrozen dla inwestorow lub przeszkod dla sprawnego funkcjonowania jednolitego rynku
przedmiotowych funduszy.

Oznacza to potrzebe dodatkowych 2 EPC poczawszy od 2015 r. Zatozono, ze ten wzrost liczby EPC zostanie utrzymany w latach 2016-2020,
poniewaz prace nad standardami najprawdopodobniej zostang zakonczone dopiero w 2016-2017 r., a termin ich wdrozenia zostanie wyznaczony
na 2020 r., a biezace zadania ESMA, jak wskazano powyzej, zwigkszg si¢ po przeprowadzeniu wdrozenia.

Pozostate zalozenia:

e na podstawie rozktadu EPC poczawszy od 2015 r. zakltada si¢, ze na dodatkowe 2 EPC ztozy si¢ 2 pracownikdéw zatrudnionych na czas
okreslony;

PL 59

PL



e $rednie roczne koszty wynagrodzenia dla poszczegolnych kategorii personelu s oparte na wytycznych DG BUDG;
e wspotczynnik wazenia wynagrodzen obowiazujacy dla Paryza i wynoszacy 1,16;
e zaklada sie, ze koszty podrozy stuzbowych wyniosg 10 000 EUR rocznie;

e zaklada si¢, ze koszty zwigzane z rekrutacja (koszty dojazdu, zakwaterowania, badan lekarskich, dodatek na zagospodarowanie i inne
swiadczenia, koszty przeniesienia itp.) wyniosg 12 700 EUR;

e ponizsza tabela doktadniej prezentuje sposob obliczenia zwigkszenia wymaganego budzetu na okres 6 lat. W obliczeniach tych uwzgledniono
fakt, ze 40 % kosztéw finansowanych jest z budzetu Wspolnoty.

Rodzaje kosztow Obliczenia Kwota (w tys.)

2015 2016 2020

Tytut 1: Wydatki na personel
11 Wynagrodzenia i dodatki

- w tym  pracownicy | =2*131*1,16 304 304 304 304
zatrudnieni na czas okreslony

- w tym oddelegowani
eksperci krajowi

=%
- w tym personel kontraktowy 2H12.7 25

=%
12 Wydatki zwigzane z 2710 20 20 20 20
rekrutacja
13 Koszty podrozy 349 324 324 324
stuzbowych 140 130 130 130
Tytul 1 ogoétem: Wydatki na
personel
w tym wktad Wspolnoty (40 210 194 194 194
%)
w tym wklad panstw
cztonkowskich (60 %)
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W ponizszej tabeli przedstawiono proponowany plan zatrudnienia 2 pracownikow na czas okreslony:

Grupa funkcyjnaii Stanowi
zaszeregowania ska

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
AD8
AD7
AD6 1
AD5

Ogétem AD 2
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