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1. KONTEKST

W rozporzadzeniu (UE) 2015/760 w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych  (,,rozporzadzenie W sprawie EDFI”)! ustanowiono europejskie ramy
regulacyjne dla alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI), ktore inwestuja w projekty
dhlugoterminowe. Ich celem jest gromadzenie i kierowanie kapitatu na europejskie inwestycje
dhugoterminowe W gospodarke¢ realng oraz wspieranie unijnego celu, jakim jest inteligentny,
trwaty wzrost gospodarczy sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu.

EDFI inwestuja W szeroki zakres projektow, takich jak infrastruktura spoleczna
i transportowa, aktywa rzeczowe oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP). EDFI maja
utatwia¢ inwestycje dlugoterminowe i Stanowi¢ alternatywne, pozabankowe zrodto
finansowania gospodarki realnej. W czerwcu 2020 r. Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii
Rynkéw Kapitalowych opublikowato sprawozdanie?, w ktorym zaleca ukierunkowany
przeglad EDFI w celu poprawy ich niskiego stopnia wykorzystania przez rynek i zwigkszenia
przeptywu finansowania dtugoterminowego®.

W zmienionym planie dziatania na rzecz unii rynkéw kapitalowych® uznano potrzebe
wspierania finansowania dhlugoterminowych projektoéw inwestycyjnych oraz udzialu
inwestorow detalicznych. Komisja zobowigzata si¢ rowniez do dokonania przegladu
rozporzadzenia W sprawie EDFI°. Przeglad ten jest silnie powigzany zunig rynkéw
kapitatowych, Europejskim Zielonym tadem®, europejska unig energetyczna’, strategia
zrownowazonego finansowania iinnymi waznymi inicjatywami UES, W dniu 2 grudnia
2020 r. Rada Unii Europejskiej wezwata Komisj¢ do dokonania przegladu rozporzadzenia
w sprawie EDFI°.

Wymog dokonania przegladu funkcjonowania ram regulacyjnych EDFI okreslono w art. 37
rozporzadzenia w sprawie EDFI, zgodnie z ktérym wramach przegladu nalezy
przeanalizowaé polityke umarzania, wymogi dotyczace dywersyfikacji aktywow, zakres,

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie europejskich
dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).

2 Sprawozdanie koncowe Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatowych — A new vision for Europe’s capital
markets [,,Nowa wizja rynkéw kapitalowych Europy”]. 10 czerwca 2020 r. Zrodto: https://ec.europa.eu/info/files/200610-
cmu-high-level-forum-final-report_en

3 Ibidem, s. 12.

4 Komunikat Komisji Europejskiej pt. ,,Unia rynkoéw kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan dziatania”.
COM(2020) 590 final. 24 wrzesnia 2020r. Zrodlo:  https:/ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-Unia-rynkow-kapita%C5%82owych-dla-ludzi-i-przedsiebiorstw-nowy-plan-dzia%C5%82ania_pl

5 Ibidem, s. 8 (dziatanie 3).

6 Europejski Zielony Lad. Zrodto: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_pl

7 Strategia na rzecz unii energetycznej. Zrodto: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en

8 W szczegoblnoscei przeglad ram EDFI przyczynilby sie do realizacji agendy UE w zakresie zréwnowazonego finansowania
poprzez skierowanie finansowania na odpowiednie projekty dlugoterminowe, W tym poprzez mozliwo$¢ propagowania
celow dotyczacych zrownowazonego rozwoju okreslonych w rozporzadzeniu (UE) 2020/852 w sprawie ustanowienia ram
ulatwiajacych zrownowazone inwestycje (rozporzadzenie UE w sprawie systematyki; Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).

9 W szczegdlnoéci Rada apeluje do Komisji, ,,by priorytetowo potraktowata i przyspieszyta prace nad [...] m.in. [...] poprawa
ram regulacyjnych w zakresie dtugoterminowych instrumentdéw inwestycyjnych poprzez dokonanie przegladu
rozporzadzenia W Sprawie europejskiego dlugoterminowego funduszu inwestycyjnego (EDFI), w szczegdlnosci
z uwzglednieniem potrzeby wspierania pozabankowego finansowania MSP i dlugoterminowych inwestycji w infrastrukture,
co jest konieczne do przejscia na zrownowazona i cyfrowa gospodarke”. Konkluzje Rady Unii Europejskiej w sprawie planu
dziatania Komisji na rzecz unii rynkéw kapitatowych. 12898/1/20. ECOFIN 1023. Pkt 19 lit. ¢). Przyjete w dniu 2 grudnia
2020 r. Zrédto: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/pl/pdf



w jakim EDFI sg wprowadzane do obrotu w Unii oraz to, czy nalezy uaktualnia¢ liste
dopuszczalnych aktywow i inwestycjitC.

Niniejsze sprawozdanie opiera si¢ na doradztwie technicznym FEuropejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd iPapierow Wartosciowych (ESMA)', badaniu zrédet wtérnych oraz
informacjach zwrotnych od zainteresowanych stron uzyskanych w ramach konsultacji
publicznych. Wskazano w nim szereg barier utrudniajgcych rozwoj rynku, jak roéwniez inne
kwestie istotne dla funkcjonowania ram EDFI*2, Celem sprawozdania jest poinformowanie
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej o kluczowych obszarach przegladu oraz

krotkie przedstawienie jego kluczowych ustalen’s,

W kontekscie przegladu ram EDFI w niniejszym sprawozdaniu podsumowano kluczowe
ustalenia oceny funkcjonowania ram regulacyjnych.

2. FUNKCJONOWANIE RAM EDFI: OCENA

Do pazdziernika 2021 r. zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci otrzymato jedynie okoto 57
EDFI, wramach ktorych zarzadzano aktywami netto 0 wartosci okoto 2,4 mld EUR.
Zgloszone EDFI mialy siedzibe jedynie w czterech panstwach czltonkowskich (Francja,
Luksemburg, Witochy i Hiszpania). Wedtug informacji zebranych przez ESMA, catkowita
wielko$¢ rynku EDFI wzrosta z nieco ponad 1,5 mld EUR w 2020 r. do okoto 2,4 mld EUR
w 2021 r. Pomimo tego wzglednego wzrostu, w porownaniu z ogélng wielkoscig rynku AFI
w UE, wynoszaca okoto 6,8 bln EUR, EDFI pozostaja bardzo matym segmentem tego
rynku4,

Niska liczba EDFI, niska warto§¢ ich aktywow netto, koncentracja geograficzna i sktad
portfela wskazuja, ze sektor EDFI jest stabo rozwinigty. W rezultacie nie wykorzystano
W petni potencjalu ram EDFI pod wzgledem wielkosci (w szczegdlnosci pod wzgledem
zarzadzanych aktywow i liczby funduszy) oraz zakresu (np. zakresu dopuszczalnych
projektow i inwestycji)’®. EDFI nie zyskaty popularnosci na rynku gléwnym ani nie spenity
swojego potencjatlu w zakresie ukierunkowania finansowania kapitalowego na inwestycje
dhlugoterminowe.

2.1.  Ograniczenia po stronie popytu

OArt. 37 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie EDFI stanowi, ze ,,[p]o przegladzie [...], i po konsultacjach z EUNGiPW, Komisja
przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie oceniajace wklad niniejszego rozporzadzenia i EDFI
W utworzenie unii rynkow kapitatowych i stopien, w jakim przyczynity sie do osiagniecia celow okre$lonych w art. 1 ust. 2.
Sprawozdanie przedktada si¢ w razie potrzeby wraz z wnioskiem ustawodawczym”.

11 Zob. odpowiedz ESMA do Komisji Europejskiej z dnia 3 lutego 2021 r. w sprawie funkcjonowania ram regulacyjnych
EDFl. ESMAB34-46-99. Zrodlo: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-
improvements-eltif

12 Zob. w szczegolnosci przeglad polityki umarzania oraz okresu dzialalnosci EDFI w sekcji 3, dywersyfikacji aktywow
w sekcji 4, niektdrych aspektéw wprowadzania EDFI do obrotu w sekcji 5, kwalifikowalno$ci aktywow i inwestycji w sekcji
6, dywersyfikacji i sktadu portfela w sekcji 7 oraz przepisy dotyczace kredytow gotowkowych w sekcji 8.

13 W tym celu w sekcjach 2-7 podsumowano ocene ram EDFI, przepiséw dotyczacych umorzen icyklu zycia EDFI,
minimalnego progu dopuszczalnych aktywow inwestycyjnych, wprowadzania EDFI do obrotu przez zarzadzajacych
podprogowymi AFI, dopuszczalnych aktywOw i inwestycji, regut dywersyfikacji isktadu portfela oraz przepisow
dotyczacych kredytow gotowkowych.

Ugprawozdanie  statystyczne ESMA  za2021r. ,Alternatywne fundusze inwestycyjne UE”, s. 6. Zrodio:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (7 czerwca 2021 r.).

15 Wszystkie fundusze miaty siedzibe jedynie W czterech panstwach cztonkowskich (Luksemburg, Francja, Wiochy
i Hiszpania), natomiast w zadnym z pozostatych panstw cztonkowskich nie byto krajowych EDFI. Rejestr upowaznionych
EDFI. ESMA34-46-101.  Zrédto: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-
investment-funds-eltifs



Gléwnymi czynnikami powodujagcymi problemy po stronie popytu sa przepisy, ktore
naktadaja ograniczenia i Utrudniajg inwestorom inwestowanie w EDFI. Obecne przepisy
wydaja si¢ tworzy¢ niepotrzebne bariery uniemozliwiajgce inwestorom detalicznym wejscie
na rynek. Na przyktad wynikajacy z rozporzadzenia w sprawie EDFI obowigzek dokonania
przez zarzadzajacego aktywami oceny wiedzy I doswiadczenia inwestora detalicznego
czgsciowo powiela oceng¢ odpowiednio$ci przeprowadzang na podstawie dyrektywy
2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID 11)%°.

Ponadto, jak wskazano w ocenie skutkow, minimalna inwestycja poczatkowa W wysokosci
10 000 EUR oraz ograniczenie do 10 % zagregowanych inwestycji w przypadku inwestoréw
posiadajacych portfel finansowy 0 wartosci ponizej 500 000 EUR stanowig istotng barierg dla
inwestorow detalicznych®’. Nawet jezeli inwestor chcialby zainwestowa¢ 10 000 EUR
w jeden EDFI, inwestowanie w inne EDFI i dywersyfikacja ich portfela dlugoterminowego
moglyby okazaé sie trudne, biorac pod uwage wymog zagregowango progu 10 %*®. Ponadto
zarowno dane dotyczace ekspozycji W wysokosci 500 000 EUR, jak i 10 % opieraja si¢ na
o$wiadczeniach sktadanych przez inwestoréw detalicznych, a zarzadzajacy aktywami ani
dystrybutorzy nie s3 W sStanie niezaleznie zweryfikowa¢ rzeczywistych ekspozycji
inwestorow detalicznych.

2.2.  Ograniczenia po stronie podazy

Glowne czynniki powodujace problemy po stronie podazy w ramach EDFI polegaja na
restrykcyjnych przepisach dotyczacych funduszy, ktore ograniczaja dostepny zbior
inwestycji, struktury funduszy i strategie inwestycyjne oraz sprawiaja, ze zaktadanie EDFI
jest mniej atrakcyjne dla zarzadzajacych aktywami.

Obecne przepisy dotyczace EDFI zawieraja pewne przepisy, ktoére wydaja si¢ uniemozliwia¢
zarzadzajagcym stosowanie szerszego zakresu strategii inwestycyjnych. Ulatwienie im tego
mogloby poméoc W skierowaniu wigkszej ilosci $rodkow finansowych na dlugoterminowe
projekty inwestycyjne. Wydaje si¢ zatem, ze przepisy te utrudniajg funkcjonowanie EDFI
i sprawiaja, ze sa one mniej atrakcyjne dla zarzadzajacych inwestycjami niz inne
konkurencyjne struktury funduszy. W rezultacie, wybierajac etykiet¢ EDFI dla narzgdzia
inwestycyjnego, wszyscy zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)
musza przestrzega¢ uniwersalnego zbioru przepisow dotyczacych funduszy, niezaleznie od
docelowej grupy klientow, preferowanej strategii inwestycyjnej i profilu ryzyka bazowych
aktywow portfelowych.

W tym kontekscie w poradzie technicznej udzielonej Komisji w dniu 3 lutego 2021 r. ESMA
uznat podstawowy konflikt ram EDFI polegajacy na probie zaspokojenia potrzeb zar6wno
inwestorow profesjonalnych, jak i detalicznych za pomoca jednolitego zbioru przepisow.
ESMA zalecil nastepnie przyjecie przepisow, ktore wyrazniej rozrdzniaja EDFI

16 Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 349, z p6zn. zm.

17 Prég 10 % stosuje si¢ na poziomie zagregowanym. Oznacza to, ze calkowita (zagregowana) kwota przeznaczona przez
inwestorow detalicznych na jakiekolwiek EDFI nie powinna przekracza¢ 10 % portfela inwestora w EDFI.

18 Mozna sobie wyobrazié¢ scenariusz, w ktérym inwestor detaliczny posiadajacy portfel finansowy 0 wartosci 180 000 EUR
nabyl udzialy lub jednostki EDFI o wartoéci 10 000 EUR. Obecne przepisy dotyczace EDFI uniemozliwiatyby takiemu
inwestorowi nabywanie jakichkolwiek innych EDFI. Wynika to z faktu, ze inwestor moze W ujgciu zagregowanym naby¢ 18
000 EUR lub 10 % swojego catkowitego portfela EDFI. Nabywajac pierwszy EDFI, inwestor nie moglby jednak
przeznaczy¢ pozostatych 8 000 EUR na zakup innego EDFI ze wzgledu na wymodg minimalnego progu inwestycyjnego
w wysokosci 10 000 EUR.



wprowadzane do obrotu wylgcznie wérdd inwestorow profesjonalnych i EDFI wprowadzane
do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych.

W ocenie ram EDFI stwierdzono, ze te same przepisy odnoszace si¢ do funduszy zar6wno
dla inwestorow profesjonalnych, jak i detalicznych nie sg w Stanie sprosta¢ szczegdlnym
wymaganiom dwoch bardzo roéznych kategorii  inwestorow 0 roznych horyzontach
czasowych, tolerancji ryzyka i potrzebach inwestycyjnych imoga by¢ postrzegane jako
uniemozliwiajace zarzadzajacym oferowanie produktéw dostosowanych do potrzeb®®.

3. PRZEPISY DOTYCZACE UMARZANIA I OKRES DZIALALNOSCI EDFI

Polityke umarzania EDFI okreslono w art. 18 rozporzadzenia. Domyslna zasada funduszu
stanowi, ze inwestorzy EDFI nie moga umorzy¢ swoich jednostek uczestnictwa lub udziatow
przed koncem okresu dziatalnosci EDFI. W zwigzku ztym standardowa zasadg ram
prawnych EDFI w tym obszarze jest to, ze inwestorzy EDFI nie mogliby umarza¢ swoich
jednostek uczestnictwa lub udziatow przed koncem okresu dziatalnosci EDFI.

Zarzadzajacy aktywami mogg wprowadzaé odstepstwa (zazwyczaj w regulaminach lub
dokumentach zatozycielskich) i przewidywa¢ mozliwo$¢ umorzenia przed koncem okresu
dziatalnosci EDFI. Takie umorzenia stanowig jednak raczej wyjatek i sa dozwolone tylko
wtedy, gdy spetnione s3 $cisle okreslone warunki®.

Znaczna liczba zainteresowanych stron podniosta kwestie braku mozliwosci umorzenia
funduszu przez inwestoréw przed datg zakonczenia jego dziatalnosci. Zainteresowane strony
uznaty to za potencjalng stabos¢ ram prawnych EDFI i zauwazyly, ze moze to stanowié¢
ograniczenie dla inwestorow. Wezwaly one do wigkszej elastycznosci, aby umozliwié
wczesne umarzanie w trakcie okresu dziatalno$ci EDFI, co uczynitloby EDFI bardziej
atrakcyjnym narzedziem inwestycyjnym.

Struktura umarzania EDFI przypomina jednak strukture funduszy zamknigtych, ktore,
z wyjatkiem ograniczonych okolicznosci, zezwalaja na umarzanie jedynie na koniec okresu
dzialalnosci funduszu. To ograniczenie umorzen jest uzasadnione nieplynnym charakterem
aktywow, w ktore inwestuje EDFI, oraz staba widocznos$cig wartosci godziwej inwestycji
W sposob ciggly. Zwykle warto$¢ godziwa moze by¢ okreslona dopiero w momencie
wycofywania si¢ z inwestycji.

Rozporzadzenie w sprawie EDFI zawiera rowniez przepis dotyczacy obrotu na rynku
wtornym?!. Ma on na celu zagwarantowanie, ze blokada na caty okres dzialalnosci funduszu
oraz brak praw do umorzenia przed koncem dziatalno$ci funduszu nie uniemozliwiajag EDFI

19 Ponadto uczestnictwo inwestoréw detalicznych w EDFI moze prowadzi¢ do wigkszych obcigzefi administracyjnych
i kosztow zwigzanych z wprowadzaniem EDFI do obrotu wsérod inwestoréw detalicznych w poréwnaniu z EDFI
wprowadzanymi do obrotu wylacznie wérdd inwestoréow profesjonalnych. Chociaz obciazenia te moga wydawac si¢
w praktyce obcigzeniami administracyjnymi (wymoég dotyczacy dokumentu zawierajacego kluczowe informacje,
dwutygodniowe prawo do wycofania si¢ bez kary, dodatkowe procedury i personel do rozpatrywania ewentualnych skarg
inwestorow detalicznych itp.), uznano, ze odpowiednie przepisy zmniejszaja atrakcyjnos¢ EDFI wprowadzanych do obrotu
wylacznie wérod inwestorow profesjonalnych.

20 Zob. art. 18 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie EDFI. W tym celu ESMA powierzono obowigzek opracowania projektu
regulacyjnych standardow technicznych okre$lajacych okoliczno$ci, w ktérych okres dziatalnosci EDFI uznaje si¢ za
wystarczajgco dtugi, aby obja¢ cykl zycia kazdego sktadnika aktywéw EDFI.

2L Art. 19 ust. 1 i 2 stanowi, ze ,,[rlegulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI nie mogg uniemozliwia¢ dopuszczenia
jednostek uczestnictwa lub udziatéw w EDFI do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnych platformach obrotu”.
Ponadto ,,[r]egulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI nie moga uniemozliwia¢ inwestorom swobodnego przenoszenia
ich jednostek uczestnictwa lub udzialow na rzecz stron trzecich innych niz zarzadzajacy EDFI”.



ubiegania si¢ 0 dopuszczenie jego jednostek uczestnictwa lub udzialéw do obrotu na rynku
regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu. Przepis ten umozliwia réwniez
inwestorom sprzedaz ich jednostek uczestnictwa lub udziatow przed zakonczeniem okresu
dziatalno$ci EDFI na rynku wtérnym.

W tym kontekScie przepisy rozporzadzenia w sprawie EDFI stanowia podstawe do
zapewnienia zarzadzajacym funduszami wigkszej swobody w podejmowaniu decyzji
o tworzeniu EDFI z prawem lub bez prawa do umorzenia, zgodnie z wczesniej okreslong
strategig inwestycyjng danego EDFI. Takie strategie inwestycyjne moglyby rowniez
wykorzystywac przepisy dotyczace EDFI umozliwiajace obrot wtérny udziatami lub
jednostkami uczestnictwa w EDFI, takie jak mechanizm okna ptynnosciowego dopasowujacy
wnioski 0 subskrypcje sktadane przez nowych inwestorow do wnioskéw 0 umorzenie
sktadanych przez wychodzacych z EDFI inwestorow.

4. MINIMALNY PROG DLA DOPUSZCZALNYCH AKTYWOW INWESTYCYJNYCH

Art. 13 ust. I rozporzadzenia w sprawie EDFI stanowi, ze EDFI powinien inwestowa¢ co
najmniej 70 % swojego kapitalu w dopuszczalne aktywa inwestycyjne. Prdg ten
wprowadzono, aby zapewni¢ wyrazne ukierunkowanie na inwestycje dlugoterminowe oraz
aby zapewni¢ stalg koncentracj¢ na inwestorach detalicznych, ktorzy w przeciwnym razie
mogliby nie by¢ zaznajomieni z mniej konwencjonalnymi strategiami inwestycyjnymi.

Niektore zainteresowane strony uznaly prog 70 % za nadmiernie wysoki. Zdaniem wielu
zainteresowanych stron obnizenie tego progu pozwolitoby EDFI na realizowanie bardziej
zréznicowanych strategii inwestycyjnych.

Mniejszo$¢ zainteresowanych stron uznata obecny prég dla dopuszczalnych aktywow za
odpowiedni. Ich zdaniem celem ram EDFI jest wspieranie inwestycji dtugoterminowych
I koncentrowanie si¢ na aktywach nieptynnych.

W tym kontekscie nalezy powaznie rozwazy¢ stosowno$¢ obnizenia i kalibracji minimalnych
progow dla dopuszczalnych inwestycji w EDFI w celu wspierania profili ptynnosci EDFI
i zwickszenia elastycznos$ci zarzadzajacych EDFI w odniesieniu do wykonywania ich
strategii inwestycyjnych.

5. WPROWADZANIE DO OBROTU EDFI PRZEZ ZARZADZAJACYCH PODPROGOWYMI AFI

W art. 37 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie EDFI naktada si¢ na Komisj¢ obowigzek
oceny zakresu, w jakim EDFI sg wprowadzane do obrotu w Unii, w tym, czy zarzadzajacy
podprogowymi AFI, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 dyrektywy w sprawie ZAFI, mogg by¢
zainteresowani wprowadzaniem do obrotu EDFI.

Kilka zainteresowanych stron bylo zdania, ze ramy regulacyjne EDFI raczej nie sa
odpowiednie dla zarzadzajacych podprogowymi AFI. Te zainteresowane strony poparty swoj
poglad, powotujac si¢ na ztozono$¢ | wymogi operacyjne, w tym obawy dotyczace ochrony
inwestorow, atakze fakt, ze wymagalyby one od ZAFI spehienia wszystkich wymogow
okreslonych w dyrektywie w sprawie ZAFI, co mogloby okaza¢ si¢ zbyt ucigzliwe dla tych
zarzadzajacych.



Niektore zainteresowane strony wyrazity poglad, ze przepisy UE zawarte w dyrektywie
w sprawie ZAFI ponizej progéw okreslonych wart. 3 ust. 2 nie s zharmonizowane, co
oznacza, ze zwiekszenie mozliwosci wystawiania paszportow W odniesieniu do AFI lub
EDFI zarzadzanych przez ZAFI ponizej tych progéw spowodowatoby powazne problemy
z zapewnieniem rownych  warunkow  dziatania i utorowaloby droge arbitrazowi
regulacyjnemu. W opinii tych zainteresowanych stron utatwienie wprowadzania EDFI do
obrotu przez ZAFI, o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 dyrektywy w sprawie ZAFI, nie powinno
by¢ w og0le priorytetem.

6. DOPUSZCZALNE AKTYWA I INWESTYCJE

W przepisach dotyczacych EDFI odnoszacych si¢ do dopuszczalnych aktywow 1 inwestycji
okreslono jasne kategorie aktywow, ktore kwalifikuja si¢ do inwestowania przez EDFI, aby
zagwarantowac, ze fundusze nie beda angazowac si¢ W transakcje finansowe, ktore moga
powodowaé ryzyko wigksze niz mozna by oczekiwaé¢ od funduszu ukierunkowanego na
inwestycje dlugoterminowe.

Ponadto przepisy rozporzadzenia EDFI wyraznie koncentrujg si¢ na inwestycjach
dhugoterminowych i okreslaja zestaw warunkow i Ograniczen uniemozliwiajacych EDFI
angazowanie si¢ W Strategie inwestycyjne, ktore nie zostatyby zakwalifikowane jako czysto
,dtugoterminowe”, takie jak zakaz inwestowania w finansowe instrumenty pochodne do
celow innych niz zabezpieczenie przed ryzykiem, zakaz inwestowania w ,,przedsi¢biorstwa
finansowe”, wytaczenie towarow i inwestycji ,,spekulacyjnych”.

W tym kontek$cie zainteresowane strony zdecydowanie opowiedzialy si¢ za rozszerzeniem
zakresu dopuszczalnych aktywdw inwestycyjnych w sposéb, ktory jest zarowno odpowiedni
dla optymalnej realizacji strategii inwestycyjnych przez zarzadzajacych EDFI, jak i spojny
z podstawowymi celami zrownowazonego wzrostu W perspektywie dlugoterminowe;.

Zainteresowane strony wezwaly réwniez do zapewnienia wigksze] pewnosci prawa
i elastycznosci W zakresie ulatwiania strategii fundusz funduszy, kryteriow inwestowania
W przedsigbiorstwa z panstw trzecich, wiaczenia ,,przedsigbiorstw finansowych”, szerszego
zakresu ,,aktywow rzeczowych” oraz kalibracji niektorych progéw liczbowych okreslonych
W rozporzadzeniu W sprawie EDFI, takich jak prog kapitalizacji rynkowej wynoszacy 500
mln EUR w przypadku przedsigbiorstw notowanych na gietdzie oraz prog wynoszacy 10 min
EUR w przypadku aktywow rzeczowych. W opinii znacznej liczby zainteresowanych stron
szerszy zakres iwigksza jasno$¢ prawa W odniesieniu do dopuszczalnosci aktywow
I inwestycji sprawityby, ze ramy prawne EDFI bylyby bardziej atrakcyjne dla zarzadzajacych
aktywami.

W tym kontek$cie wydaje si¢, ze nalezy dokonaé przegladu zakresu dopuszczalnych
aktywow i inwestycji, tak aby zarzadzajacy EDFI mogli realizowaé szerszy zakres strategii
inwestycyjnych dostosowanych do warunkow rynkowych, wiedzy specjalistycznej
w zakresie inwestycji oraz zapotrzebowania inwestorow.

7. PRZEPISY DOTYCZACE DYWERSYFIKACJI I SKEADU PORTFELA

Rozporzadzenie w sprawie EDFI zawiera szczegblowe wymogi dotyczace sktadu
i dywersyfikacji portfela. Przepisy te wprowadzono w celu ograniczenia podejmowania



ryzyka przez EDFI oraz zmniejszenia ryzyka kontrahenta poprzez natozenie wyraznych
wymogow dotyczacych dywersyfikacji.

W art. 13 ust. 2 okres$lono, ze EDFI nie moze inwestowac wiecej niz: 10 % swojego kapitatu
w instrumenty wyemitowane przez jakiekolwiek jedno kwalifikowalne przedsiebiorstwo
portfelowe lub pozyczki udzielone jakiemukolwiek jednemu kwalifikowalnemu
przedsiebiorstwu portfelowemu; 10 % swojego kapitalu posrednio lub bezposrednio
w pojedyncze aktywa rzeczowe; 10 % swojego kapitatu w jednostki uczestnictwa lub udziaty
w jakimkolwiek jednym EDFI, europejskim funduszu venture capital (EuUVECA) lub
europejskim funduszu na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF); oraz 5 % swojego
kapitalu w aktywa, o ktérych mowa w dyrektywie 2009/65/WE odnoszacej si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery wartoéciowe (UCITS)?,
w przypadku gdy aktywa te zostaty wyemitowane przez jeden podmiot.

Zagregowana wartos¢ jednostek uczestnictwa lub udziatow w EDFI, EUVECA i EUSEF
w portfelu EDFI nie moze przekracza¢ 20 % wartos$ci kapitatu tego EDFI. W rozporzadzeniu
okreslono réwniez szczegdtowe przepisy majgce na celu ograniczenie swobody decyzyjnej
zarzadzajacych EDFI w zakresie odstepstw od warunkéw dywersyfikacji i wag aktywow.

Ogolnie rzecz biorac, zainteresowane strony stwierdzity, ze wolatyby mniej wymogéw
regulacyjnych i wigcej elastycznos$ci w zakresie sktadu i dywersyfikacji portfela. Na ogot
krytykowano wymog, zgodnie z ktérym nie wolno inwestowa¢ wigcej niz 10 % kapitatu
EDFI w jakikolwiek inny pojedynczy EDFI, EuVECA lub EuSEF, co uniemozliwia EDFI
realizowanie strategii fundusz funduszy. Zainteresowane strony zdecydowanie twierdzity, ze
inwestowanie za posrednictwem funduszu funduszy zapewni inwestorom wyzszy poziom
dywersyfikacji, nizszag zmiennos$¢ oraz dodatkowy poziom kontroli i dywersyfikacji. Takie
zainteresowane strony postrzegaly dostep EDFI do strategii inwestycyjnych fundusz
funduszy jako wymierng zalete¢ ram EDFI i wyrazity poglad, ze w skuteczny sposob mozna
zapewni¢ ochrong inwestorom, np. przed mozliwo$cia naktadania optat.

Wyrazono ogoélne poparcie dla zniesienia limitow koncentracji w strukturach funduszu
funduszy w celu promowania szerszego wyboru stylow inwestycyjnych dla inwestoréw, bez
zmniejszania dywersyfikacji aktywow bazowych. Ograniczenie kapitalowe w wysokosSci
10 % uznano za wyzwanie, zwtaszcza W okresie poczatkowym.

Co wazne, uczestnicy sektora wyraznie nalegali, aby nie naklada¢ zadnych szczegdlnych
wymogow dotyczacych dywersyfikacji na EDFI sprzedawane wylacznie inwestorom
profesjonalnym.  Wigkszo§¢  respondentow  zaproponowata zwigkszenie  limitow
dywersyfikacji do 20 %. Ponadto 25-procentowy wspotczynnik koncentracji uznano réwniez
za zbyt restrykcyjny, biorgc pod uwage, ze zarzadzajacy aktywami tworza czasem struktury,
w ramach ktorych moga by¢ jedynym lub gtéwnym inwestorem w innym funduszu. Niektore
zainteresowane strony byly zdania, ze obecne przepisy dotyczace dywersyfikacji sa
odpowiednie dla EDFI wprowadzanych do obrotu wsrod inwestoréw detalicznych. Wydaje
si¢ jednak, Ze sg one zbyt rygorystyczne W porownaniu z innymi AFI wprowadzanymi do
obrotu wérdd inwestoréw profesjonalnych.

W tym kontekécie nalezy powaznie rozwazy¢ mozliwos¢ zrdznicowania wymogow
dotyczacych sktadu portfela idywersyfikacji, jak roéwniez limitow koncentracji,

2 Dz.U. L 302z17.11.2009, s. 32, z pézn. zm.



w odniesieniu  do EDFI wprowadzanych do obrotu wylgcznie wsrod inwestorow
profesjonalnych oraz EDFI wprowadzanych do obrotu wérod inwestorow detalicznych.

8. ZACIAGANIE POZYCZEK I KREDYTOW SRODKOW PIENIEZNYCH

Wigkszo$¢ zainteresowanych stron wezwala do zwigkszenia limitow dzwigni finansowej lub
zniesienia progu dzwigni finansowej wynoszacego 30 % oraz do dostosowania ram prawnych
EDFI do ram prawnych dyrektywy w sprawie ZAFI. Uwazaja one, ze ta zwigkszona
elastycznos¢ zwigkszy zdolnos¢ EDFI do wspierania finansowania aktywoéw (w
szczegolnosci aktywow MSP) i poprawi rentowno$é¢ funduszy. Twierdzono, Ze ograniczenie
w zakresie zaciggania pozyczek i kredytow do 30 % jest niekorzystne w poréwnaniu
z innymi funduszami detalicznymi (w tym UCITS podlegajacymi regulacji produktowe;j,
ktore moga osiagna¢ dzwigni¢ finansowa w wysokosci do 100 % swoich aktywow).

Niektore zainteresowane strony wezwaly do zwigkszenia catkowitej dozwolonej dzwigni
finansowej EDFI do co najmniej 100 %, przy czym EDFI dostgpne wytacznie dla inwestoréw
instytucjonalnych moglyby przekroczy¢ ten prog, o ile spelnig warunki dotyczace strategii
inwestycyjnej, zarzadzania, bazy inwestorow i nadzoru.

Kilka zainteresowanych stron bylo zdania, ze nawet w przypadku zwigkszenia limitow
zaciggania pozyczek i kredytow, takie zwigkszenie nie bedzie automatycznie rOwnoznaczne
ze zwigkszonym ryzykiem dla inwestorow.

Ogolnie rzecz biorac, istnieja istotne dowody na to, ze zwickszenie limitdw zaciggania
pozyczek ikredytow wydaje si¢ uzasadnione inie stworzyloby dodatkowego ryzyka
systemowego, poniewaz EDFI ma dlugoterminowg strategi¢ inwestycyjna i ograniczone
mozliwo$ci umarzania.

9. WNIOSKI

Ramy regulacyjne EDFI poddano przegladowi w zwiazku z potrzeba oceny niskiego
poziomu upowszechnienia EDFI oraz zapewnienia, aby funkcjonowanie ram EDFI w sposéb
ciggly spelniato cele rozporzadzenia w sprawie EDFI. W rozporzadzeniu w sprawie EDFI
okreslono szereg celow, wtym ukierunkowanie przepltywdéw Kkapitatu na inwestycje
W gospodarke realng, zapewnienie produktu AFI dostgpnego dla inwestoréow detalicznych
o dlugoterminowych  potrzebach inwestycyjnych oraz ustanowienie o0golnounijnego
paszportu dla wprowadzania EDFI do obrotu. W tym kontekscie Komisja przeprowadzita
szczegolowa oceng, aby zbada¢, w jakim stopniu obecne przepisy dotyczace EDFI spetnity
swoje podstawowe cele, aw szczegolnosci, czy byly one skuteczne, efektywne, spdjne
I odpowiednie oraz czy przyniosty wartos¢ dodang UE.

Aby sfinansowa¢ dlugoterminowe inwestycje W gospodarce europejskiej, rzady
I przedsi¢biorstwa potrzebujg dostepu do przewidywalnego finansowania dlugoterminowego.
Dostepnos¢ takiego finansowania zalezy od zdolnosci systemu finansowego do bezpiecznego
i skutecznego kierowania oszczgdnos$ci rzadow, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych na
wlasciwe inwestycje za posrednictwem otwartych i konkurencyjnych rynkoéw. EDFI moga
odegra¢ kluczowa role w tej dziedzinie, zapewniajac specjalny produkt inwestycyjny stuzacy
pozyskaniu kapitalu na finansowanie projektow w takich obszarach jak infrastruktura
transportowa, wytwarzanie lub dystrybucja zrownowazonej energii, infrastruktura spoteczna
(np. mieszkania dla seniorow lub szpitale) oraz wprowadzanie nowych technologii



I systemow, ktore ograniczajg zuzycie zasobow i energii oraz wspierajg rozwoj europejskiego
sektora MSP.

W trakcie oceny ram regulacyjnych EDFI zgromadzono wystarczajace dowody na to, ze
interwencja polityczna i ukierunkowany przeglad rozporzadzenia w sprawie EDFI sg
uzasadnione, aby zapewni¢ skierowanie wigkszej liczby inwestycji W Strong przedsigbiorstw
potrzebujacych kapitatu oraz dlugoterminowych projektow inwestycyjnych. Przeglad ten
miatby na celu zwickszenie upowszechnienia EDFI z korzyscia dla gospodarki Unii
i inwestoréw. To z kolei wspartoby dalszy rozwdj unii rynkéw kapitatowych, ktorej celem
jest rowniez ulatwienie przedsigbiorstwom z UE dostgpu do bardziej stabilnego
i zZréznicowanego finansowania dlugoterminowego.
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