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Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (EU) 2015/760 w odniesieniu do zakresu dopuszczalnych
aktywow i inwestycji, wymogow dotyczacych skladu portfela i dywersyfikacji, zasad
zaciggania pozyczek i kredytow Srodkow pieni¢znych oraz innych funduszy oraz
w odniesieniu do wymogow dotyczgcych zezwolen, polityki inwestycyjnej i warunkow
prowadzenia dzialalnosci w zakresie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych
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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

. Przyczyny i cele wniosku

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r.
w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (,,rozporzadzenie
w sprawie EDFI”) stanowi europejskie ramy dla alternatywnych funduszy inwestycyjnych
(AFI), ktore inwestuja w inwestycje dlugoterminowe, takie jak projekty infrastruktury
spotecznej i transportowej, nieruchomos$ci oraz MSP. W rozporzadzeniu w sprawie EDFI
ustanawia si¢ jednolite przepisy dotyczace zezwolen, polityki inwestycyjnej i warunkow
prowadzenia dzialalnosci oraz wprowadzania do obrotu w odniesieniu do EDFIL.

Ramy regulacyjne EDFI majg utatwi¢ inwestorom instytucjonalnym i detalicznym
dlugoterminowe inwestycje w tego rodzaju aktywa oraz zapewni¢ gospodarce realnej
alternatywne, pozabankowe zrddlo finansowania. Takie dlugoterminowe finansowanie moze
wspiera¢ rozwo6j gospodarki Unii Europejskiej zgodny z inteligentnym, trwatym wzrostem
gospodarczym sprzyjajacym wiaczeniu spotecznemu.

Od czasu opublikowania pierwszego planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitalowych w 2015r. podjeto szereg dzialan majacych na celu rozwoj bardziej
dtugoterminowych zrédet finansowania w UE!. Stalo sie jednak oczywiste, Zze konieczne s3
dalsze interwencje polityczne, aby zapewni¢ skierowanie wigkszej liczby inwestycji do
przedsiebiorstw  potrzebujacych  kapitalu oraz do dlugoterminowych  projektéw
inwestycyjnych, zwlaszcza w okresie odbudowy po pandemii COVID-19.

Niniejszy przeglad ma na celu zwigkszenie upowszechnienia EDFI w calej UE z korzyscia dla
europejskiej gospodarki iinwestorow. To zkolei wsparloby dalszy rozw6j unii rynkow
kapitatowych, ktérej celem jest rowniez ulatwienie przedsiebiorstwom UE dostepu do
bardziej stabilnego, zréwnowazonego i zroznicowanego finansowania dlugoterminowego.

Europa musi promowa¢ bardziej inteligentny, trwalty wzrost gospodarczy sprzyjajacy
wiaczeniu spotecznemu, ktory przyczynia sie do tworzenia miejsc pracy izwigksza jej
globalng konkurencyjnos$¢. Priorytet ten zostal dodatkowo poparty w przegladzie
srodokresowym planu dziatania unii rynkéw kapitatowych przeprowadzonym przez Komisje?,
w ktorym stwierdzono, ze w poréwnaniu z innymi duzymi gospodarkami UE cierpi na ciagly
brak dlugoterminowego finansowania w poroéwnaniu zinnymi duzymi gospodarkami.
Ponadto w zmienionym planie dziatania Komisji na rzecz unii rynkéw kapitalowych’
wyraznie uznano potrzeb¢ dalszego wspierania instrumentow inwestycyjnych, ktore kieruja

Komisja Europejska. Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych. Zrodto:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_pl (Dostepne: 8 lutego
2021 r.). Wzwigzku ztym nalezy zauwazyC, ze przezwycigzenie kryzysu klimatycznego i zarzadzanie
transformacjg sektora energetycznego w kierunku gospodarki niskoemisyjnej, jak réwniez inne wyzwania
srodowiskowe i spoleczne, wymagaja dlugoterminowej perspektywy izwigzanych znimi dlugoterminowych
inwestycji. Powodzenie tych inwestycji w zakresie nowych technologii i infrastruktury wymaga skutecznych ram
regulacyjnych oraz solidnych i optacalnych struktur finansowych.

Komisja Europejska. COM(2017) 292 final. Zrodlo: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&from=PL (2 maja 2021 r.).

Komunikat Komisji Europejskiej. ,,Unia rynkow kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan
dziatania”. COM(2020) 590 final. 24 wrzesnia 2020 r. Zrodto: 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 (8 lutego 2021 r.).
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finansowanie w strone dhugoterminowych projektow inwestycyjnych®. W planie dzialania
Komisja zobowigzata si¢ do dokonania przegladu ram legislacyjnych dotyczacych EDFI°.

Te dziatania majace na celu rozw6j EDFI sa rowniez zgodne z ambicjami okre§lonymi
w Europejskim  Zielonym tadzie, a w szczeg6lno$ci w strategii  zrOwnowazonego
finansowania®, dotyczacymi realizacji celow w zakresie zroéwnowazonego rozwoju
i neutralnosci klimatycznej za sprawa wkladu wszystkich podmiotow gospodarczych,
w szczegolnosci tych, ktore odgrywaja role w dtugoterminowych strategiach finansowania.
Niniejsza inicjatywa jest rowniez okazja do zagwarantowania, aby strategie inwestycyjne
EDFI iich dziatalno$¢ sprawozdawcza byly dostosowane do unijnych celow klimatycznych
i srodowiskowych’.

Od przyjecia pierwotnych ram prawnych EDFI w kwietniu 2015 r. uruchomiono jedynie 57
EDFI (stan na pazdziernik 2021 r.) o stosunkowo niewielkiej warto$ci zarzadzanych aktywow
netto (laczng warto$¢ zarzadzanych aktywow szacuje si¢ na okoto 2,4 mld EUR w 2021 r.).
Takie EDFI, ktore uzyskaly zezwolenie, znajduja si¢ jedynie w czterech panstwach
cztonkowskich (Luksemburg, Francja, Wlochy i Hiszpania), a w pozostalych panstwach
cztonkowskich nie bylo krajowych EDFL

Chociaz ramy dotyczace EDFI s3 wciaz stosunkowo nowe, dostepne dane rynkowe wskazuja,
ze rozw0j rynku nie osiggnal oczekiwanej skali, w szczegodlno$ci biorac pod uwage cel
Komisji, jakim jest wspieranie dtugoterminowego finansowania w Unii.

Niektore cechy powyzszego opisu rynku EDFI (tj. niska liczba funduszy, niewielki wolumen
aktywow netto, nieliczne jurysdykcje, w ktorych EDFI majg siedzibe, sktad portfela w duzej
mierze ukierunkowany na okre$long kategori¢ dopuszczalnych inwestycji) $wiadcza
o skoncentrowanym charakterze tego rynku zaréwno pod wzgledem geograficznym, jak i pod
wzgledem rodzaju inwestycji.

W poréwnaniu z alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) ramy EDFI maja pewne
zalety. Po pierwsze, jest to w pelni zharmonizowane europejskie oznakowanie (etykieta)
produktéw finansowych, ktore pozwala na dystrybucje w catej UE na podstawie paszportu
zardwno na rzecz inwestorow profesjonalnych, jak i detalicznych. Dla pordwnania, AFI na
mocy dyrektywy 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) moga by¢ wprowadzane do obrotu wylacznie
wsréd inwestorow profesjonalnych, natomiast wprowadzanie AFI do obrotu wsrod

W planie dzialania przeanalizowano, w jaki sposob ewentualne ,,zmiany ram prawnych i zwigkszone zach¢ty do
korzystania ze struktury EDFI mogtyby przyczyni¢ si¢ do wprowadzenia ogélnoeuropejskich dtugoterminowych
funduszy inwestycyjnych i ostatecznie skierowa¢ wigcej srodkéw finansowych, w tym od inwestoréw detalicznych,
do gospodarki realnej UE”. Ibidem, s. 8.

3 Ibidem, s. 8 (dzialanie 3).

Komunikat Komisji Europejskiej: ,,Strategia dotyczaca finansowania transformacji w stron¢ gospodarki
zroéwnowazonej”. COM(2021) 390 final.

Zgodnie z unijnymi przepisami dotyczacymi systematyki zrownowazonych dziatan (rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia
ram ulatwiajagcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. L
198 z22.6.2020) oraz unijnymi ramami regulujgcymi ujawnianie informacji przez przedsigbiorstwa
niefinansowe i finansowe (wniosek dotyczacy dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE,
dyrektywe 2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu
do sprawozdawczo$ci przedsigbiorstw w zakresie zroOwnowazonego rozwoju prowadzonej przez
niektore przedsigbiorstwa, COM (2021) 189 final, 21.4.2021; rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317 2 9.12.2019, s.

).
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inwestorow detalicznych podlega przepisom krajowym. Przepisy dotyczace EDFI moga
réwniez w niektorych przypadkach zapewnia¢ odpornos¢ na wahania rynkowe ze wzgledu na
ich zamkniety charakter i ukierunkowanie dtugoterminowe, a w niektorych sytuacjach moga
powodowac uprzywilejowane traktowanie pod wzgledem podatkowym inwestoréw EDFI,
w zaleznosci od obowigzujacych krajowych przepiséw podatkowych. EDFI moga rowniez
stanowi¢ bezpieczniejsza S$ciezke dla inwestoréw zainteresowanych inwestycjami na
niepublicznym rynku kapitatlowym, cho¢ charakteryzuja si¢ nizszym profilem ryzyka niz
czyste fundusze private equity.

Na podstawie oceny funkcjonowania ram prawnych EDFI oraz informacji zwrotnych od
zainteresowanych stron mozna stwierdzi¢, ze korzysci ptynace z EDFI sg ograniczone ze
wzgledu na restrykcyjne przepisy dotyczace funduszy oraz bariery wejscia dla inwestorow
detalicznych, ktorych taczny efekt zmniejsza uzyteczno$¢, skuteczno$¢ i atrakcyjno$¢ ram
prawnych EDFI dla zarzadzajacych i inwestorow. Ograniczenia te sg gtdowng przyczyng faktu,
ze EDFI nie mogly si¢ znaczaco rozwing¢ i osiggnaé swojego petnego potencjatu w zakresie
kierowania inwestycji do gospodarki realne;.

W zwiazku z tym przeglad ram regulacyjnych dotyczacych EDFI ma na celu przyspieszenie
przyjmowania izwigkszenie atrakcyjnosci EDFI jako preferowanej struktury funduszy dla
inwestycji  dlugoterminowych. Aby uczyni¢ te ramy bardziej atrakcyjnymi,
w przygotowywanym wniosku zostang wprowadzone ukierunkowane zmiany w przepisach
dotyczacych funduszy. Oznacza to w szczegdlnosci rozszerzenie zakresu dopuszczalnych
aktywow 1 inwestycji, zapewnienie bardziej elastycznych przepisow dotyczacych funduszy,
ktére obejmujg ulatwienia dla strategii fundusz funduszy, oraz zmniejszenie
nieuzasadnionych barier uniemozliwiajacych inwestorom detalicznym dostep do EDFI,
w szczegbdlnosci wymogu dotyczacego inwestycji poczatkowej w wysokosci 10 000 EUR
oraz wymogu dotyczacego maksymalnego tacznego progu 10 % dla inwestorow detalicznych,
ktérych portfele finansowe majg warto$¢ ponizej 500 000 EUR.

Ponadto wniosek ma na celu zwigkszenie atrakcyjnosci struktury EDFI dzigki ztagodzeniu
przepisoOw dotyczacych wybranych funduszy w odniesieniu do EDFI dystrybuowanych
wylacznie ws$réd inwestorow profesjonalnych. W przegladzie ram prawnych EDFI
wprowadzono rowniez opcjonalny mechanizm okna ptynnosci, ktory ma zapewni¢ dodatkowa
ptynnos¢ inwestorom EDFI 1inowo przystgpujacym inwestorom bez koniecznosci
dokonywania wyptat zkapitalu EDFI. Wniosek ma roéwniez na celu zapewnienie
odpowiednich gwarancji ochrony inwestorow.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

W zmienionym planie dzialania Komisji na rzecz unii rynkéw kapitatowych wyraznie uznano
potrzebe dalszego wspierania instrumentdw inwestycyjnych, ktore kieruja finansowanie
w stron¢ dlugoterminowych projektow inwestycyjnych. W planie dziatania Komisja
zobowigzata si¢ do dokonania przegladu ram prawnych dotyczacych EDFI.

Ramy prawne EDFI sa rowniez $cisle powigzane z dyrektywa w sprawie ZAFI, poniewaz
stanow1 ona ramy prawne regulujace zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(AFI) i wprowadzanie ich do obrotu w Unii. Z definicji EDFI sag AFI z UE zarzadzanymi
przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktorzy posiadajg
zezwolenie zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFL. W zwigzku ztym przepisy majace
zastosowanie do zarzadzajacych EDFI sg okreslone i uregulowane w dyrektywie w sprawie
ZAFI. Biorac pod uwage wzajemne powigzania rozporzadzenia w sprawie EDFI z ramami
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dyrektywy w sprawie ZAFI, nalezy réwniez zauwazy¢, ze oprocz niniejszego przegladu EDFI
Komisja dokonuje rowniez przegladu dyrektywy w sprawie ZAFI. Oba wnioski zostaty
przyjete w tym samym dniu.

. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Przeglad ram EDFI jest $cisle powigzany z unig rynkéw kapitatlowych, Europejskim
Zielonym bLadem, europejska unig energetyczng, jednolitym rynkiem cyfrowym i innymi
inicjatywami politycznymi Unii.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawe¢ prawnag rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite przepisy majace zapewnic
funkcjonowanie rynku wewnetrznego stanowi art. 114 ust. 1 TFUE. Przepisy ostroznosciowe
dotyczace produktéw ustanawiaja putapy ryzyka zwigzanego z funduszami inwestycyjnymi,
ktore inwestuja w aktywa dilugoterminowe. Jako takie nie reguluja one dostgpu do
dzialalnosci z zakresu zarzadzania aktywami, reguluja natomiast sposéb prowadzenia tego
rodzaju dziatalno$ci, aby zapewni¢ ochrong inwestorow 1 stabilno$¢ finansowg. Stanowig one
podstawe prawidtowego funkcjonowania rynku wewngtrznego.

Dazac do osiagnigcia celu, jakim jest integralno$¢ rynku wewnetrznego, proponowany $rodek
legislacyjny stworzy ramy regulujace ELTIF, aby zagwarantowa¢, by fundusze te podlegaty
spojnym przepisom w calej UE, ainwestorzy zcalej Unii byli w stanie rozpoznaé ich
charakterystyke. Celem rozporzadzenia, ktorego dotyczy niniejszy wniosek, jest stworzenie
zbioru solidnych, acz elastycznych przepiséw, ktére szczegdlnie uwzgledniaja
dlugoterminowy charakter przedmiotowych inwestycji. Proponowane przepisy powinny
rébwniez  zapewni¢ roéwne  warunki  dziatania  poszczegdlnym  zarzadzajacym
dhugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi. Wniosek ustawodawczy harmonizuje zatem
warunki funkcjonowania wszystkich istotnych podmiotéw dziatajacych na rynku funduszy
inwestycyjnych z korzyScig dla wszystkich inwestorow oraz wcelu zapewnienia
niezaktoconego funkcjonowania jednolitego rynku ustug finansowych.

Podstawe prawna przegladu rozporzadzenia (UE) 2015/760 okreslono w art. 37. Stanowi ona,
ze po zakonczeniu przegladu, o ktorym mowa w art. 37 ust. 1, oceniajacego funkcjonowanie
ram regulacyjnych EDFI 1 po zasiggnigciu opinii ESMA, Komisja ma obowigzek przedtozy¢
Parlamentowi Europejskiemu 1Radzie sprawozdanie oceniajace wkiad niniejszego
rozporzadzenia 1 EDFI wutworzenie unii rynkow kapitalowych 1 stopien, w jakim
przyczynity si¢ do osiagnigcia celow okreslonych w rozporzadzeniu w sprawie EDFI.
W stosownych przypadkach sprawozdaniu temu towarzyszy¢ beda wnioski ustawodawcze.

*Pomocniczos$é

Zgodnie zrozporzadzeniem w sprawie EDFI fundusze te s3 jednoznacznie uznawane za
srodek wspierajacy i1 uzupetiajacy uni¢ rynkéw kapitalowych poprzez zapewnienie zrodta
dhugoterminowego finansowania dla gospodarki realnej, ktére jest dostepne dla inwestorow
detalicznych. Cele rozporzadzenia w sprawie EDFI polegajace na zapewnieniu stosowania
jednolitych wymogow dotyczacych inwestycji 1 warunkow prowadzenia dziatalnosci
w odniesieniu  do EDFI, przy jednoczesnym pelnym uwzglednieniu bezpieczenstwa
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i niezawodnosci EDFI dla zarzadzajacych EDFI, inwestorow iroznych zainteresowanych
stron, nie mogg zosta¢ osiagnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie
dziatajgce samodzielnie.

W zwigzku z tym cele rozporzadzenia w sprawie EDFI, ze wzgledu na ich skale i skutki,
moga zosta¢ lepiej osiggniete na poziomie Unii. Unia ma prawo podjac¢ dzialania zgodnie
z zasada pomocniczo$ci. Zgodnie z zasadg proporcjonalnos$ci okreslong w art. 5 Traktatu
o Unii Europejskiej, rozporzadzenie w sprawie EDFI nie wykracza poza to, co jest konieczne
do osiagniecia tych celow.

*Proporcjonalnos$¢

Jesli chodzi o zasadg proporcjonalnos$ci, wniosek zapewnia odpowiednig rownowage miedzy
interesem publicznym a efektywnos$cig kosztowg srodka. Proponowane przepisy majg na celu
utworzenie wspdlnej etykiety produktowej, na ktora istnieje silne zapotrzebowanie spoteczne
oraz ktora stanowitaby fundament wspolnego, konkurencyjnego i efektywnego kosztowo
rynku EDFI w calej Unii. Wymogi nakladane na rdézne zainteresowane strony zostaty
starannie wywazone. Tam gdzie to bylo mozliwe, wymogi sformulowano jako minimalne
normy, przy czym wymogi regulacyjne sformutowano tak, aby niepotrzebnie nie zaklocaé
funkcjonowania dotychczasowych modeli biznesowych. W szczegolnosci w proponowanym
rozporzadzeniu powigzano parametry odpowiednie dla inwestycji dlugoterminowych
1 konkretnych grup inwestorow, przy czym w pelni uwzgledniono wzgledy bezpieczenstwa
i zaufania zwigzane z oznaczeniem jakiegokolwiek funduszu jako EDFI.

Whniosek nie wykracza wigc poza to, co jest konieczne do utworzenia wspolnych ram
prawnych dotyczacych EDFI. Jednoczes$nie uwzglednia si¢ w nim kwestie regulacyjne, ktore
majg wpltyw na wiarygodno$¢ wspomnianej etykiety.

*Wyboér instrumentu

Niniejszy wniosek stanowi zmian¢ obowigzujacego rozporzadzenia UE. Rozporzadzenie
uwaza si¢ za najbardziej odpowiedni instrument prawny do wprowadzenia jednolitych
wymogow, ktore beda dotyczy¢ m.in. zakresu aktywow dopuszczalnych, sktadu portfela,
zasad dywersyfikacji, polityki umarzania, atakze zasad udzielania zezwolen funduszom,
ktére zamierzaja angazowaé si¢ w inwestycje diugoterminowe. Celem tych przepisow
dotyczacych produktow jest zapewnienie bardziej efektywnego funkcjonowania EDFI.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

*Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowiazujacego prawodawstwa

W pazdzierniku 2021 r. zezwolenie na dziatalno$¢ posiadato jedynie 57 EDFI. Z tego powodu
wazne jest, aby w ramach przegladu EDFI, w celu zachgcenia do szerszego wprowadzania
tych funduszy na rynek, uwzgledniono szereg kwestii wskazanych przez zainteresowane
strony.

Istniejacy obecnie, charakteryzujacy si¢ niewystarczajgca skalg, rynek EDFI wskazuje
réwniez na znaczny potencjal, ktéry mozna uwolni¢ w ramach prawnych, aby skutecznie
przyczyni¢ si¢ do rozwoju gospodarki realnej 1 rozwoju unii rynkoéw kapitatowych.
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Wigcej informacji na temat problemow okreslonych we wniosku znajduje si¢ w ocenie
skutkéw dotyczacej funkcjonowania ram EDFI, zataczonej do niniejszego wniosku.

*Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W czerwcu 2020 r. Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkow Kapitalowych opublikowato
sprawozdanie koncowe® zawierajace 17 zalecen dotyczacych usunigcia barier na rynkach
kapitatowych UE, w tym zalecenie dotyczace przegladu rozporzadzenia w sprawie EDFI.
Zgodnie ze sprawozdaniem przeglad ram regulacyjnych EDFI wraz z ukierunkowanymi
zmianami mogtby przyspieszy¢ rozpowszechnienie tych funduszy ws$réd inwestoréw
dziatajacych w dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym i zwigkszy¢ przeptyw
dhugoterminowego finansowania do gospodarki realne;j’.

Aby zrozumie¢ gtowne przyczyny powolnego upowszechniania si¢ EDFI w catej Unii oraz
zebra¢ sugestie zainteresowanych stron dotyczace poprawy funkcjonowania ram
regulacyjnych odnoszacych si¢ do EDFI, Komisja zgromadzita i przeanalizowata dostepne
dowody pochodzace z konsultacji publicznych, obustronnej wspolpracy z szerokim gronem
zainteresowanych stron oraz zuzyskanych informacji zwrotnych i przegladu branzowych
artykuldow naukowych. tacznie w ramach konsultacji publicznych dotyczacych EDFI
otrzymano 54 formalne odpowiedzi.

Ponadto w ocenie skutkéw uwzgledniono opinie roznych grup zainteresowanych stron, w tym
zarzadzajacych funduszami, przedstawicieli inwestoréw, wilasciwych organow krajowych
oraz og6hu spoteczenstwa (w tym obywateli).

Na podstawie konsultacji branzowych zarzadzajacy funduszami wydaja si¢ zasadniczo zgodni
(istniejg niewielkie roznice w zaleznosci od specjalizacji, jurysdykcji siedziby i realizowane;j
strategii inwestycyjnej), ze gtéwne wady EDFI polegaja na ograniczonym zakresie
dopuszczalnych aktywow 1 inwestycji, a takze na konkretnych barierach, jakie napotykaja
inwestorzy w dostgpie do EDFI.

Wsrod wilasciwych organdéw krajowych panuje powszechna zgoda co do kluczowych
zagadnien, ktére wymagaja zmiany (tj. dopuszczalne aktywa, progi liczbowe, przepisy
dotyczace konfliktu interesow itp.). Konsensus ten znalazt odzwierciedlenie w opinii
technicznej Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA), ktora
jest bardzo zbiezna z propozycjami politycznymi zawartymi w ocenie skutkéw. Wiasciwe
organy krajowe jak dotad szeroko popieraty cel, jakim jest zapewnienie spojnos$ci miedzy
ramami dzigki wyeliminowaniu luk, pokrywania si¢ 1 niespdjnosci.

Wybrani przedstawiciele inwestorow (np. przedstawiciele inwestorow detalicznych,
przedstawiciele inwestorow instytucjonalnych dziatajacych w obszarze aktywow rzeczowych
oraz przedstawiciele stowarzyszen ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych)
opowiedzieli si¢ za wprowadzeniem podobnych ukierunkowanych ulepszen do ram EDFI.

Kilku odpowiedzi w ramach otwartych konsultacji spotecznych udzielono poza oficjalnymi
kanatami przekazywania uwag, a niektére z uwag zostaly przekazane po terminie. Kilka

Sprawozdanie konicowe Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkow Kapitalowych — ,,Nowa wizja rynkéw
kapitatlowych Europy”. 10 czerwca 2020 r. Zrédlo: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-
final-report_pl (8 lutego 2021 r.).

9 Ibidem, s. 12.
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ztych uwag (lub konsultacji ex post) zostalo przekazanych przez przedstawicieli
zarzadzajacych EDFI.

Wigcej informacji na temat konsultacji z zainteresowanymi stronami znajduje si¢
w zalaczniku 2 do oceny wptywu dotyczacej funkcjonowania ram EDFI, ktora jest zataczona
do niniejszego wniosku.

*Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy fachowej

Otwarte konsultacje spoteczne w sprawie przegladu EDFI byly okazja dla wszystkich
zainteresowanych stron (ogétu spoteczenstwa, panstw cztonkowskich, Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield 1 Papierow Warto$ciowych, wlasciwych organow krajowych, instytucji
finansowych, podmiotow zarzadzajacych aktywami, inwestoréw itp.) do wyrazenia opinii na
temat zagrozen i mozliwosci zwigzanych z przegladem ram EDFI oraz potrzeby podjgcia
dzialan. Przedstawiono rowniez wich ramach szereg mozliwych rozwigzan w celu
uwzglednienia kwestii podniesionych przez zainteresowane strony.

Niniejsza ocena skutkow opiera si¢ gléwnie na konsultacjach z zainteresowanymi stronami
oraz na dodatkowych badaniach zrodet wtérnych przeprowadzonych przez Komisje. Zgodnie
z og6lnymi zasadami zawartymi w wytycznych dotyczacych lepszego stanowienia prawa
odnoszacymi si¢ do konieczno$ci przeprowadzania ocen skutkow opartych na dowodach
Komisja zebrata dowody z kilku zrodet.

Oprocz zrodet wymienionych powyzej Komisja przeprowadzila szereg konsultacji z: (1) grupa
ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych w dniach 27 listopada 2020 r.
119 lipca 2021 r.; (i1) Statym Komitetem ESMA ds. Uslug w zakresie Zarzadzania Portfelem,
atakze kontynuowala wspotprace z wiasciwymi organami krajowymi; (iii) seminarium
zainteresowanych stron na temat europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych
(EDFI) zatytulowanym ,,EDFI — wyzwania i mozliwosci w 2020 r.”, ktére odbylo si¢ w dniu
4 lutego 2020 r.; (iv) warsztatami EDFI zorganizowanym przez French Asset Management
Association wdniu 7 grudnia 2020r.; (v) warsztatami EDFI zorganizowanym przez
Alternative Investment Management Association wdniu 2 lutego 2021 r. na temat
doswiadczen regulacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem amerykanskich business
development corporations (BDC) 1ich podobienstw do EDFI; oraz (vi) warsztatami EDFI
zorganizowanymi przez Europelnvest z udzialem przedstawicieli sektora private equity
w dniu 27 maja 2021 r.

*Ocena skutkow

Projekt sprawozdania z oceny skutkow zostal przedlozony Radzie ds. Kontroli Regulacyjnej
w dniu 11 czerwca 2021 r. Posiedzenie Rady ds. Kontroli Regulacyjnej odbyto si¢ w dniu 7
lipca 2021 r. W oparciu o dodatkowe informacje przekazane przed posiedzeniem Rada ds.
Kontroli Regulacyjnej wydala pozytywna opini¢ z zastrzezeniem zalecen dotyczacych
lepszego okreslenia i przeanalizowania wariantdw oraz przeprowadzenia dodatkowej analizy
danych 1 $cislejszego monitorowania. W celu uwzglednienia uwag Rady Komisja wlaczyta do
oceny skutkow dodatkowe informacje ianalizy, wtym dotyczace niedawnego poziomu
rozpowszechnienia EDFI.

Zestawienie informacji dotyczace oceny skutkéw oraz pozytywna opinia Rady ds. Kontroli
Regulacyjnej zostaty zalagczone do niniejszego wniosku.
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*Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Celem inicjatywy jest miedzy innymi ograniczenie kosztéw regulacyjnych ponoszonych przez
zarzadzajacych EDFI 1 EDFI w zwigzku z restrykcyjnymi przepisami dotyczacymi funduszy
oraz usunigcie przeszkdd, jakie napotykajg inwestorzy w dostepie do EDFI.

Ogodlnie rzecz biorac, oczekuje si¢, ze proponowane zmiany rozporzadzenia w sprawie EDFI
zapewnig dodatkowa elastyczno$¢ i zmniejsza obcigzenia dla zarzadzajacych funduszami,
ktorzy oferuja produkty dostosowane do potrzeb klientow profesjonalnych. Jednoczesnie
usuniecie przeszkod, jakie napotykaja inwestorzy w dostepie do EDFI (przy jednoczesnym
utrzymaniu obecnych zabezpieczen dla inwestorow), zmniejszy obcigzenia administracyjne
i sprawi, ze EDFI stang si¢ bardziej atrakcyjne zarowno dla zarzadzajacych aktywami, jak
1 dla inwestorow.

Doktadne okreslenie iloSciowe stopnia, w jakim preferowane warianty zmniejszytyby koszty
regulacyjne, okazaloby si¢ jednak trudne ze wzgledu na szereg czynnikéw. Z uwagi na
ograniczony rozmiar domeny EDFI oraz poufny charakter danych dotyczacych kosztow
zwigzanych z funduszami Komisja musiataby przyja¢ szereg zalozen i ekstrapolowaé
ewentualny wplyw proponowanych srodkéw na obnizenie kosztow, opierajac si¢ na szeregu
ilosciowych i jako§ciowych ocen tych srodkow.

Ponadto ramy EDFI majg charakter dobrowolny. Podmioty zarzadzajace aktywami nie sg
zobowigzane do wyboru EDFI jako struktury funduszu. Majg one natomiast mozliwos$¢
dokonania takiego wyboru przy tworzeniu EDFI. Moga utworzy¢ fundusz jako standardowy
AFI zgodnie z dyrektywa w sprawie ZAFI lub dowolng alternatywna krajowa strukturg
funduszu, lub ustanowi¢ wiasne dlugoterminowe inwestycje za pomoca innych $rodkow
(takich jak inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym). Biorac pod uwage te efekty
substytucyjne i dystrybucyjne, trudno byloby autorytatywnie uzasadni¢ wszelkie potencjalne
lub domniemane oszczedno$ci kosztow w ramach preferowanych wariantow strategicznych
z wystarczajagcym poziomem wiarygodnosci.

Ponadto wramach otwartych konsultacji publicznych Komisja wyraZnie zapytala
zainteresowane strony o koszty 1 obcigzenia zwigzane z niektorymi przepisami 1 wymogami
ram prawnych EDFI. Pomimo roéznych prob zebrania informacji liczbowych na temat
kosztow 1 o0szczednosci kosztow wynikajacych z okreslonych wyborow politycznych
uzyskano jednak niewiele danych. Mozna to czgéciowo wyjasni¢ nieodlacznymi
ograniczeniami ram prawnych EDFI, o ktérych mowa powyzej (ograniczona proba funduszy,
nieprzejrzysto$¢ sektora, ograniczenia w zakresie poufnosci oraz dobrowolny charakter ram
prawnych EDFI). Wskazuje to jednak posrednio, ze koszty przestrzegania przepisow
dotyczacych EDFI nie sa tak dotkliwe dla zainteresowanych stron, jak restrykcyjny charakter
tych przepisow.

*Prawa podstawowe

Rozporzadzenie w sprawie EDFI nie narusza praw podstawowych 1 respektuje zasady
okreslone w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej. Ramy EDFI bylyby stosowane
zgodnie ztymi prawami i zasadami, a ukierunkowane zmiany rozporzadzenia w sprawie
EDFI nie miatyby zadnych konsekwencji dla korzystania zpraw podstawowych ani
negatywnego wplywu na nie.
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4. WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wptywu na budzet Komisji.

S. ELEMENTY FAKULTATYWNE

*Szczegolowe objasnienia poszczegolnych przepisow wniosku

W art. 1 ust. 2 powtoérzono cel ram prawnych EDFI, jakim jest pozyskanie i uruchomienie
kapitatu na projekty dlugoterminowe. Sp6jnos¢ tych ram z celem Unii, jakim jest inteligentny
1 trwaly wzrost gospodarczy sprzyjajacy wiaczeniu spotecznemu, pozostaje nienaruszona.
Nowe zaproponowane brzmienie art. 1 ust.2 nie zawiera juz jednak odniesienia do
europejskich projektow dlugoterminowych, co ma wzmocni¢ szerszy zakres aktywow
dopuszczalnych, ktore niekoniecznie musza by¢ zlokalizowane w Unii. Biorge pod uwage
fakt, ze ramy EDFI wyraznie zezwalaja, aby dopuszczalne aktywa iinwestycje byly
zlokalizowane w panstwach trzecich, zgodnie z warunkami okreslonymi w rozporzadzeniu
w sprawie EDFI wazne jest zapewnienie, aby strategie inwestycyjne EDFI mogty realizowaé
globalny mandat na inwestycje. Wyjasnienie to zapewnitoby roéwniez wicksza jasnosé
i pewno$¢ prawa w odniesieniu do elastycznosci EDFI w zakresie geograficznej alokacji
inwestycji. Takie ,,tematyczne” strategie alokacji mogg obejmowac inwestycje w projekty
w zakresie ochrony §rodowiska lub zrownowazonego rozwoju w panstwach trzecich, obiekty
badawczo-rozwojowe lub infrastruktur¢ energetyczng, ktore moga przynies¢ korzysci
inwestorom EDFI 1 dlugoterminowy wzrost UE oraz przyczyni¢ si¢ do realizacji celéw EDFI.

Art. 2 pkt 6 zawiera definicj¢ ,,aktywow rzeczowych”, ktéra zostala zmieniona tak, aby
oznaczata wszelkie aktywa posiadajace warto$¢ rzeczywista ze wzgledu na swoja istote
1 wlasciwosci. Celem tej zmiany jest rozszerzenie zakresu strategii inwestycyjnych w zakresie
aktywow rzeczowych, ktore moga by¢ stosowane przez zarzadzajacych EDFI. Takie aktywa
rzeczowe moga, ale nie musza, zapewnia¢ przeplywy pienig¢zne lub zwrot z inwestycji, np.
infrastruktura spoteczna, komunikacyjna, $rodowiskowa, energetyczna lub transportowa,
atakze infrastruktura edukacji, ochrony zdrowia, wsparcia spotecznego Iub obiekty
iinstalacje przemystowe. Ta uproszczona definicja ,,aktywow rzeczowych” gwarantuje
rowniez, aby szerszy zakres aktywow mogt obejmowac aktywa, ktore nie mogag by¢ latwo
okreslone ilosciowo, na przyktad aktywa oparte na metodzie zdyskontowanych przepltywow
pienieznych lub metodzie wyceny porownawczej. Ponadto z rozszerzonej definicji ,,aktywow
rzeczowych” wynika, Zze aktywa te obejmuja infrastrukturg, wlasno$¢ intelektualna, statki,
sprzet, maszyny, statki powietrzne lub tabor kolejowy oraz nieruchomos$ci, w tym prawa
zwigzane z nieruchomosciami lub towarzyszace im, takie jak prawa do zasoboéw wodnych,
lesnych 1 mineralnych. Rozszerzony zakres definicji ,,aktywoéw rzeczowych” obejmuje
réwniez inwestycje w nieruchomosci komercyjne, obiekty edukacyjne, doradcze, badawcze,
sportowe lub rozwojowe, atakze budownictwo mieszkaniowe, takie jak mieszkania dla
seniorow lub mieszkania socjalne. Projekty infrastrukturalne, ze wzgledu na swoja skalg,
moga wymaga¢ duzych kwot kapitatu, ktory zostanie zainwestowany na dlugi okres. Takie
projekty infrastrukturalne moga obejmowac obiekty infrastruktury publicznej (m.in. szkoly,
szpitale lub wiezienia), infrastrukture spoteczng (m.in. mieszkania socjalne), infrastrukture
transportowa (m.in. drogi, systemy 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), infrastrukture 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 zbidrki odpadow).
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Art. 2 pkt 14a) zawiera definicje sekurytyzacji prostej, przejrzystej i standardowej poprzez
odestanie do art. 2 pkt I rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402
zdnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogdélnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji.

Art. 3 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EDFI zostal zmieniony w celu zapewnienia, aby
informacje o udzielonych lub cofnigtych zezwoleniach oraz o wszelkich zmianach
w informacjach dotyczacych EDFI byly przekazywane przez wlasciwe organy do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych co miesigc, anie
w odstepach kwartalnych. Ponadto w art. 3 ust. 3 akapit drugi okreslono bardziej szczegdétowo
zawarto$¢ rejestru publicznego EDFI; powinien on obejmowac¢ dodatkowe pola danych poza
nazwami EDFI, ktore uzyskaty zezwolenie, zarzadzajacych EDFI i organow wiasciwych dla
EDFI. Celem tego elektronicznego centralnego rejestru EDFI jest zapewnienie lepszej
widocznos$ci catego spektrum inwestycji EDFI oraz umozliwienie inwestorom,
w szczegblnosci inwestorom detalicznym, uzyskiwania i oceny odpowiednich informacji na
temat mozliwosci inwestycyjnych dostepnych w panstwie cztonkowskim tych inwestorow.

W art. 5 ust. 1 i3 rozporzadzenia w sprawie EDFI okreslono kilka zmian, ktére utatwiajg
udzielanie zezwolen dla EDFI i usprawniaja oddzielenie przepiséw dotyczacych zezwolen dla
EDFI od przepisow dotyczacych zezwolen dla zarzadzajacego AFI (ZAFI). W szczego6lnosci
wprowadzono zmiany w art. 5 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EDFI, aby wyjasnié, ze
wlasciwy organ krajowy odpowiedzialny za udzielenie zezwolenia EDFI jest odpowiedzialny
wylacznie za udzielenie zezwolenia EDFI i nie jest zaangazowany w dodatkowe zezwolenie
lub ,,zatwierdzenie” ZAFI z UE. Ponadto wyjasniono, ze udzielenie zezwolenia dla EDFI nie
moze by¢ uzaleznione od spelnienia wymogu, aby EDFI byl zarzadzany przez ZAFI
posiadajacego siedzibe statutowa w macierzystym panstwie cztonkowskim EDFI, ani aby
ZAFI prowadzil dziatalno$¢ lub delegowat jej prowadzenie w macierzystym panstwie
cztonkowskim EDFI.

Art. 10 akapit pierwszy rozporzadzenia w sprawie EDFI zostat zmieniony w kilku aspektach.
Po pierwsze, art. 10 akapit pierwszy lit. a) pkt (iii) zostat zmieniony w celu zapewnienia, aby
EDFI mogly dokonywa¢ wspolnych inwestycji mniejszosciowych ~w mozliwosci
inwestycyjne, co mogtoby przyciggna¢ skromniejszych sponsorow projektow inwestycyjnych,
zamiast by¢ zobowigzane do inwestowania za posrednictwem jednostek zaleznych
posiadanych na zasadzie udziatu wigkszosciowego lub w te jednostki. W lit. d) wprowadza si¢
zmiany w celu ulatwienia EDFI realizowania strategii inwestycyjnych funduszy funduszy
1 inwestowania w AFI z UE - oprocz EDFI, EuVECA 1 EuSEF - zarzadzanych przez ZAFI z
UE, pod warunkiem ze te EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS i AFI z UE inwestuja
w dopuszczalne inwestycje. Ta metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko
powinna zapewni¢ ostrozno$¢ w strategiach funduszy funduszy, podczas gdy aktywa
odpowiednich EDFI 1 innych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania majg by¢ potaczone
do celow limitéw ustanowionych w art. 13 i art. 16 ust. 1.

W art. 10 akapit pierwszy lit. €) rozporzadzenia w sprawie EDFI zezwala si¢ na inwestycje
w nieruchomosci 1zapewnia si¢, aby inwestycje takiego EDFI nie byly ograniczone
wytacznie do form wlasno$ci w postaci bezposrednich Iub posrednich udzialow
w poszczegdlnych  aktywach  rzeczowych za  posrednictwem  kwalifikowalnych
przedsiebiorstw portfelowych. Zgodnie ze zmienionymi przepisami EDFI mogg inwestowac
w aktywa rzeczowe, jezeli minimalna warto$¢ inwestycyjna takich aktywow wynosi co
najmniej 1 000 000 EUR, przy czym nie jest juz wymagane, aby aktywa rzeczowe byty
posiadane bezposrednio lub wramach ,,posrednich udziatow poprzez kwalifikowalne

10
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przedsigbiorstwa portfelowe”. Zmiana ta umozliwitaby uwzglednienie szerokiego zakresu
potencjalnych strategii inwestycyjnych w zakresie aktywoéw rzeczowych. Obnizenie progu
przyczynitoby si¢ rowniez do zwigkszenia elastycznosci zarzadzajacych EDFI, poniewaz
standardowa praktyka rynkowa jest to, ze poszczegodlne aktywa rzeczowe duzego portfela
majg wartos¢ znacznie nizszg niz 10 000 000 EUR. W przeciwnym razie szczegdlnie
dotkniete bylyby portfele, ktore dziataja juz od pewnego czasu, poniewaz wartos¢ niektorych
aktywow w dziedzinie energii odnawialnej (takich jak panele stoneczne lub turbiny wiatrowe)
zwykle spada w miar¢ uptywu okresu ich eksploatacji. Obnizenie minimalnej wartosci
poszczegbdlnych aktywow rzeczowych ma réwniez na celu zapewnienie podmiotom
zarzadzajacym aktywami dostepu do duzych portfeli niezaleznie od warto$ci poszczegdlnych
aktywow rzeczowych tworzacych te portfele oraz zapewnienie wickszej dywersyfikacji
portfeli, a co za tym idzie — mniejszego ryzyka.

Art. 10 akapit pierwszy lit. f) zostal zmieniony w celu okreslenia zakresu kwalifikowanych
sekurytyzacji, ktore obejmuja sekurytyzacje nalezace do czterech kategorii: kredyty
mieszkaniowe, ktore sg zabezpieczone jedng albo kilkoma hipotekami na nieruchomos$ciach
mieszkalnych (tj. papiery warto$ciowe zabezpieczone sptatami mieszkaniowych kredytow
hipotecznych); kredyty komercyjne, ktére sg zabezpieczone jedng lub kilkoma hipotekami na
nieruchomos$ciach komercyjnych; kredyty dla przedsigbiorstw (w tym kredyty udzielone
matym 1 $rednim przedsigbiorstwom) oraz naleznos$ci z tytuldéw dostaw iustug lub innych
ekspozycji bazowych, ktore zdaniem jednostki inicjujacej stanowia odrgbny rodzaj aktywow,
pod warunkiem, ze wplywy z sekurytyzacji tych naleznosci z tytutdéw dostaw iuslug lub
innych ekspozycji bazowych sa wykorzystywane do finansowania lub refinansowania
inwestycji dhugoterminowych. Przepisy te umozliwilyby rozszerzenie wielkosci 1 zakresu
aktywow dopuszczalnych dla EDFI, a tym samym sprawityby, ze ramy regulacyjne dotyczace
EDFI statyby si¢ bardziej atrakcyjne dla podmiotéw zarzadzajacych aktywami i inwestorow.

W art. 11 ust. | wprowadza si¢ zmiany w celu uproszczenia pojecia ,.kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego”. W art. 11 ust. 1 lit. b) wprowadza si¢ réwniez zmiany
majace na celu podniesienie progu kapitalizacji rynkowej notowanych kwalifikowalnych
przedsigbiorstw portfelowych z 500 mln EUR do 1 mld EUR oraz zagwarantowanie, aby prog
kapitalizacji rynkowej byt stosowany wylacznie w chwili podjgcia inwestycji poczatkowe;.

Artykut 12 zostaje zmieniony w dwoch aspektach. Po pierwsze, zakres przepisow
dotyczacych konfliktu interesow w ust. 1 obejmuje odniesienia do AFI z UE, ktore moga by¢
zarzadzane przez zarzadzajacego EDFI. Z kolei ust. 2 ma wyraznie na celu zapewnienie, aby
zarzadzajacy EDFI iich podmioty powigzane, ktére nalezg do tej samej grupy, oraz ich
pracownicy mogli inwestowa¢ wten EDFI iten sam skladnik aktywow. Takie wspdlne
inwestycje moga by¢ niezbednym elementem strategii wspdlnego inwestowania
realizowanych przez zarzadzajagcych AFI, a w niektorych przypadkach moga stanowié
standardowg praktyke branzowg. W art. 12 ust. 2 zezwala si¢ na wspdlne inwestowanie przez
zarzadzajacego ijego podmioty powigzane, ktore naleza do tej samej grupy, co ten
zarzadzajacy EDFI, oraz ich pracownikow wylacznie w zakresie, w jakim zarzadzajacy EDFI
wprowadzil rozwigzania organizacyjne 1iadministracyjne majace na celu wykrywanie
konfliktow interesow, zapobieganie im, zarzadzanie nimi iich monitorowanie, oraz pod
warunkiem, ze takie konflikty interesow sa odpowiednio ujawniane. Te dodatkowe wymogi
maja na celu zapewnienie niezbednej ochrony inwestordw oraz zabezpieczen integralnosci
rynku.

Obecnie art. 13 stanowi, ze minimalny prog dla dopuszczalnych aktywow 1 inwestycji
powinien wynosi¢ 70 %. Ponadto wart. 13 okre§lono wymogi dotyczace struktury
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1 dywersyfikacji portfela. Wymogi dotyczace dywersyfikacji EDFI sg bardzo szczegdlowe;
wprowadza si¢ domy$lny wymog inwestycyjny wynoszacy 10 % w odniesieniu do inwestycji
w pozyczki, dowolnych pojedynczych aktywow rzeczowych oraz innych funduszy
inwestycyjnych. Aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ EDFI dla podmiotéw zarzadzajacych aktywami
w drodze zmiany w art. 13 ust. 1 obniza si¢ prég dopuszczalnych aktywoéw inwestycyjnych
EDFI do 60 %. Obnizenie tego progu poprawitoby profil ptynnosci portfeli bazowych EDFI
oraz sprzyjaloby elastycznosci podmiotdw zarzadzajacych aktywami w realizacji ich strategii
inwestycyjnych.

W art. 13 ust. 2 lit. a)—) zwigksza si¢ do 20 % maksymalne ekspozycje detaliczne EDFI na
instrumenty wyemitowane przez jakiekolwiek jedno kwalifikowalne przedsigbiorstwo
portfelowe lub na pozyczki udzielone takiemu przedsigbiorstwu. Ponadto prog 20 %
ustanowiono réwniez dla tych EDFI, ktére moga by¢ wprowadzane do obrotu wsrod
inwestorow detalicznych z przeznaczeniem na inwestycje w jakikolwiek jeden EDFI,
EuVECA, EuSEF lub AFI z UE zarzadzany przez ZAFI z UE, ktory jest dopuszczalny do
celéw inwestycji na podstawie art. 10 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie EDFI. W przypadku
aktywow, o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b), ktére zostaty wyemitowane przez jakikolwiek
jeden podmiot, prog zostal podwojony do 10 %.

W celu zapewnienia kalibracji ekspozycji detalicznych EDFI na proste, przejrzyste
i standardowe sekurytyzacje w nowym ust. 3a okre$lono, ze taczna warto$¢ prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji nie moze przekracza¢ 20 % wartosci kapitatu
EDFI. Laczna ekspozycja na ryzyko wobec kontrahenta EDFI, wynikajaca z transakcji
pochodnych poza rynkiem regulowanym, uméw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu lub
umow z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, nie moze przekracza¢ 10 % wartosci kapitatu
tego EDFIL. Art. 13 ust. 5 zostaje skreslony ze wzgledu na zwigkszone limity ekspozycji
detalicznych EDFI. Co wazne, nowy ust. 8 w art. 13 stanowi, Ze progi inwestycyjne okreslone
w ust. 2-4 nie powinny mie¢ zastosowania w przypadku, gdy EDFI sa wprowadzane do
obrotu wylacznie wérdd inwestoréw profesjonalnych.

Art. 15 ust. 1 stanowi, ze EDFI moze naby¢ nie wigcej niz 30 % jednostek uczestnictwa lub
udziatow w jednym EDFI, EuVECA, EuSEF lub AFI z UE zarzadzanym przez ZAFI z UE
dopuszczalnym na podstawie art. 10 ust. 1 lit. d). W ust. 2 okres$lono, ze limity koncentracji
moga nie mie¢ zastosowania w przypadku, gdy EDFI sa wprowadzane do obrotu wylacznie
wsrod inwestorow profesjonalnych.

Art. 16 ma na celu umozliwienie zaciggania wigkszych pozyczek i kredytoéw Srodkéw
pienieznych do 50 % progu EDFI tym EDFI, ktore moga by¢ wprowadzane do obrotu wsrod
inwestorow detalicznych. Natomiast te EDFI, ktore sa wprowadzane do obrotu wylacznie
wsrdéd inwestoroOw profesjonalnych, miatyby mozliwo$¢ stosowania dzwigni finansowej
do 100 % wartosci kapitatlu EDFI. Wniosek ma réwniez na celu zapewnienie dodatkowe;j
elastycznosci w zakresie przepisow dotyczacych walut irozszerza mozliwo$¢ zawierania
przez EDFI uméw w walucie innej niz waluta bazowa, jezeli takie ekspozycje walutowe
zostaly zabezpieczone lub jezeli mozna w inny sposob wykaza¢, ze zacigganie pozyczek
w innej walucie nie naraza EDFI na istotne ryzyko walutowe. W art. 16 ust. 1 lit. e) skresla
si¢ wymdg obcigzenia do 30 % aktywoéw 1wyjasnia si¢, ze obcigzenie aktywoOw jest
dozwolone, jezeli ma na celu realizacj¢ strategii zaciggania pozyczek. W nowym art. 16
ust. la wprowadza si¢ wyjasnienie, ze te ustalenia dotyczace zaciggania pozyczek, ktore sg
w pelni pokryte przez zobowigzania kapitalowe inwestorow, nie beda uznawane za
zaciagniecie pozyczki. Przepis ten zapewnilby podmiotom zarzadzajacym aktywami
dodatkowg elastyczno$¢ w stosowaniu dZwigni finansowej. Aby zapewni¢ wigksze gwarancje
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ochrony inwestorow, w zmienionym art. 16 ust. 2 wymaga si¢ od zarzadzajagcych EDFI
przedstawienia szczegdtowej strategii 1 limitow zaciggania pozyczek przez EDFI. Wymog ten
ma rowniez na celu zobowigzanie zarzadzajacych EDFI do przedstawienia, w jaki doktadnie
sposob zacigganie pozyczek pomoze realizowad strategi¢ EDFI i ogranicza¢ ryzyko zwigzane
z pozyczkami, ryzyko walutowe i ryzyko oparte na duracji.

Przepisy dotyczace umorzen zawarte w art. 18 ust. 7 zostaly zmienione, aby umozliwi¢
ESMA opracowanie projektow regulacyjnych standardow technicznych, ktoére w bardziej
szczegdtowy sposob okreslatyby okoliczno$ci umorzen w ograniczonej sytuacji okreslonej
w ust. 2. Takie umorzenia moglyby obejmowaé przypadki, w ktorych minimalny zakres
informacji, ktore nalezy przedstawi¢ wlasciwym organom, oraz kryteria umorzen i ich
odsetek umozliwiatyby EDFI  dokonywanie ograniczonych umorzen w oparciu
o przewidywane przeptywy pieni¢zne izobowigzania EDFI. Ponadto ESMA bylby
zobowigzany do opracowania projektu regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych
informacje, ktore EDFI muszg ujawnia¢ inwestorom.

Artykul 19 umozliwialby, ale nie zobowiazywalby zarzadzajacych EDFI do uwzgledniania
w regulaminach lub dokumentach zatozycielskich EDFI mozliwosci stosowania opcjonalnego
mechanizmu okna ptynno$ci. Ten mechanizm plynnos$ci rynku wtérnego ma na celu
zapewnienie, przed zakonczeniem okresu dzialalnosci EDFI, pelnego lub czgsciowego
dopasowania wnioskoOw o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub udzialéw EDFI
sktadanych przez aktualnych inwestorow EDFI do wnioskow o subskrypcje sktadanych przez
nowych inwestorow. Dopasowanie wnioskOw o przeniesienie i subskrypcje mozna osiagnac,
jezeli lacznie zostanie spetnionych kilka warunkow. W szczegodlnosci zarzadzajacy EDFI
musiatby posiada¢ okre§long polityke dotyczacg takiego opcjonalnego mechanizmu plynnosci
i okresli¢ w tej polityce nastepujace informacje: proces przeniesienia zarowno w odniesieniu
do aktualnych inwestorow, jak i subskrybujacych, role zarzadzajacego funduszem lub
administratora funduszu, majace zastosowanie okno czasowe, cen¢ wykonania, warunki
proporcjonalnego podziatu, wymogi dotyczace ujawniania informacji oraz majace
zastosowanie opftaty, koszty iobcigzenia. Istotne jest, aby taki opcjonalny mechanizm
ptynnosci zapewnial sprawiedliwe traktowanie inwestoréw idawal zarzadzajacemu EDFI
wystarczajgce mozliwo$ci monitorowania ryzyka ptynnosci EDFI.

W art. 21 ust. I zmieniono przepisy dotyczace zbywania aktywow EDFI, naktadajac na
zarzadzajagcego EDFI  wymodg  informowania  wlasciwego  organu  krajowego
o uporzadkowanym zbyciu aktywow w celu umorzenia na rzecz inwestorow. Oddzielny
wniosek organu wlasciwego dla EDFI skutkowatby obowigzkiem przedlozenia przez EDFI
wlasciwemu organowi szczegdétowego harmonogramu uporzadkowanego zbywania aktywow.

W art. 26 wymaga si¢, aby zarzadzajacy EDFI, ktorego jednostki uczestnictwa lub udzialy sg
przeznaczone do wprowadzania do obrotu ws$rdd inwestoréow detalicznych, wprowadzit
w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktérym EDFI sg wprowadzane do obrotu, utatwienia
w zakresie dokonywania subskrypcji, dokonywania platno$ci na rzecz posiadaczy jednostek
uczestnictwa lub udzialowcow, odkupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatow
oraz udostepniania informacji, ktore EDFI 1 jego zarzadzajacy sa zobowigzani dostarczaé. Te
przepisy dotyczace rozwigzan dla inwestorow zostaly usunigte, aby utatwi¢ wprowadzanie
EDFI do obrotu, w szczegdlnosci do obrotu transgranicznego, w sposéb zgodny z dorobkiem
prawnym UE. Uchylenie art. 26 ma rowniez na celu zapewnienie, aby wprowadzanie EDFI
do obrotu moglto odbywac si¢ bez objecia zarzadzajacych EDFI wymogiem wprowadzenia
,rozwigzan”, ktoére czasami sg rozumiane jako obiekty fizyczne lub odrgbne rozwigzania lub
wymogi informatyczne, personalne lub administracyjne.
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Celem art. 28 ust. 1 jest usunigcie czgsciowego powielania oceny odpowiedniosci, o ktorej
mowa w rozporzadzeniu w sprawie EDFI 1w dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID II). W tym celu w art. 28 ust. 1 1art. 30 ust. 1 zawarto odniesienia do
obowigzku przeprowadzania oceny odpowiedniosci zgodnie z przepisami MiFID II przez
zarzadzajacych EDFI 1 dystrybutoréw, ktorzy bezposrednio oferuja lub plasujg EDFI. To
dostosowanie oceny odpowiedniosci EDFI do oceny okreslonej w MiFID II jest wazne
w konteks$cie proponowanego uchylenia art. 30 ust. 3 akapit pierwszy, ktory zawiera wymog
minimalnej inwestycji poczatkowej w wysokosci 10 000 EUR oraz 10 % prog zagregowany
dla portfeli finansowych inwestoréw detalicznych. W wniosek ma na celu usunigcie tych
wymogow, tj. minimalnej inwestycji w wysokosci 10 000 EUR (,,bilet wstepu’) oraz 10 %
progu ekspozycji dla inwestorow detalicznych, ktorych portfele finansowe nie przekraczajg
500 000 EUR. Wynika to zfaktu, ze wymogi te stanowig nieuzasadnione bariery
uniemozliwiajgce inwestorom detalicznym dostep do EDFI oraz ze progi te okazaty si¢
w wigkszo$ci przypadkdéw ucigzliwe, odstraszajace i nieskuteczne.

Artykul 30 ust. 4 ma na celu wyjasnienie stosowania zasady réwnego traktowania w ramach
odpowiedniej klasy lub klas EDFIL. Art. 30 ust. 6 ma na celu zapewnienie, aby
dwutygodniowy okres na uniewaznienie mial zastosowanie wylacznie do inwestorow
detalicznych i mogt by¢ skuteczny wytacznie w ciggu dwoch tygodni nastepujacych po dacie
wejscia w zycie zobowigzania lub umowy w sprawie subskrypcji.

Artykut 37 ust. 1 zostal zmieniony w celu rozszerzenia warunkoOw nowego przegladu ram
regulacyjnych dotyczacych EDFI. Przeglad taki moglby rozpoczaé¢ si¢ wciggu 5 lat od
wejscia  w zycie rozporzadzenia w sprawie EDFI ipowinien obejmowaé bardziej
kompleksowy zbidr przepisow dotyczacych funduszy niz przepisy okreslone poczatkowo
wart. 37. Kompleksowa ocena funkcjonowania niniejszego rozporzadzenia zostanie
przeprowadzona 5 lat po rozpoczeciu jego stosowania. Zakres zmienionej klauzuli
przegladowej zostaje rozszerzony, aby obejmowal funkcjonowanie i stosowanie gtownych
przepisow dotyczacych funduszy oraz wplyw tych przepisow na zarzadzajacych EDFI
1 inwestorow. Przeglad ram prawnych EDFI wymagalby konsultacji z ESMA.
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2021/0377 (COD)
Whniosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgce rozporzadzenie (EU) 2015/760 w odniesieniu do zakresu dopuszczalnych
aktywow i inwestycji, wymogow dotyczacych skladu portfela i dywersyfikacji, zasad
zaciagania pozyczek i kredytow srodkow pieni¢znych oraz innych funduszy oraz
w odniesieniu do wymogow dotyczacych zezwolen, polityki inwestycyjnej i warunkow
prowadzenia dzialalno$ci w zakresie europejskich dlugoterminowych funduszy

inwestycyjnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

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

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego'®,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

€)

Od czasu przyjecia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760"!
tylko kilka europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (EDFI)
uzyskato zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci. Laczna wielko$¢ aktywow netto
tych funduszy oszacowano na okoto 2 400 000 000 EUR w 2021 r.

Dostepne dane rynkowe wskazuja, ze rozwdj segmentu EDFI nie osiagnat
oczekiwanej skali, pomimo polozenia nacisku przez Uni¢ na propagowanie
finansowania dlugoterminowego w Unii.

Niektére cechy rynku EDFI, wtym niska liczba funduszy, niewielki wolumen
aktywow netto, nieliczne jurysdykcje, w ktorych EDFI maja siedzibe, oraz sktad
portfela, ktory jest ukierunkowany na okreslone dopuszczalne kategorie inwestycii,
Swiadczg o skoncentrowanym charakterze tego rynku, zar6wno pod wzglgdem

11

Dz.U.C z,s..
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).
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(4)

©)

(6)

(7

geograficznym, jak i1pod wzgledem rodzaju inwestycji. Konieczne jest zatem
dokonanie przegladu funkcjonowania ram prawnych EDFI, aby zapewni¢ kierowanie
wiekszej liczby inwestycji do przedsiebiorstw potrzebujacych kapitatu oraz do
dlugoterminowych projektow inwestycyjnych.

EDFI moga ufatwi¢ dlugoterminowe inwestycje w gospodarce realnej.
Dhugoterminowe inwestycje w projekty, przedsigbiorstwa i projekty infrastrukturalne
w panstwach trzecich moga wnies¢ kapitat do EDFI, a tym samym przynie$¢ korzysci
gospodarce Unii. Korzysci takie mogg wynika¢ z inwestycji, ktore promuja rozwdj
regionOw  przygranicznych, zwigkszaja  wspotprace  handlowa, finansowa
i technologiczng oraz utatwiajg inwestycje w projekty z zakresu ochrony $rodowiska
1zrobwnowazonej  energii.  Inwestycje  w kwalifikowalne  przedsi¢biorstwa
i dopuszczalne aktywa =z panstw trzecich moga przynie$¢ znaczne Kkorzysci
inwestorom i zarzadzajacym EDFI, jak rowniez gospodarkom, infrastrukturze,
klimatowi i zrbwnowazonosci srodowiskowej oraz obywatelom tych panstw trzecich.
Nalezy zatem zezwoli¢, aby wigkszo$¢ takich aktywoéw 1inwestycji lub glowne
dochody lub zysk generowany przez takie aktywa iinwestycje bylo zlokalizowane
W panstwie trzecim.

Przepisy dotyczace EDFI s3a niemal identyczne zaré6wno dla inwestorow
profesjonalnych, jak idetalicznych, w tym przepisy dotyczace stosowania dzwigni
finansowej, dywersyfikacji aktywow i sktadu portfeli, przepisy dotyczace limitow
koncentracji oraz limitow dopuszczalnych aktywow i inwestycji. Inwestorzy tych
dwoch rodzajow maja jednak rézne horyzonty czasowe, tolerancje ryzyka i potrzeby
inwestycyjne. Ze wzgledu na te niemal identyczne przepisy oraz wynikajace z nich
duze obcigzenie administracyjne i powigzane koszty dla EDFI przeznaczonych dla
inwestorow profesjonalnych, podmioty zarzadzajace aktywami niechgtnie oferowaty
produkty dostosowane do potrzeb takich inwestoréw. Inwestorzy profesjonalni maja
wieksza tolerancje ryzyka niz inwestorzy detaliczni i moga mie¢, ze wzgledu na swoj
charakter 1 dziatalno$§¢, odmienne horyzonty czasowe icele dotyczace zwrotéw
finansowych. Nalezy zatem ustanowi¢ szczegdlowe przepisy dotyczace EDFI, ktore
maja by¢ wprowadzane do obrotu ws$rdd inwestorow profesjonalnych,
w szczegOlnosci  w odniesieniu  do dywersyfikacji isktadu danego portfela,
minimalnego progu dopuszczalnych aktywow, limitow koncentracji oraz zaciggania
pozyczek i kredytow s§rodkow pienigznych.

Konieczne jest zwigkszenie elastycznosci podmiotow zarzadzajacych aktywami
w zakresie inwestowania w szerokie kategorie aktywow rzeczowych. Nalezy zatem
uzna¢, ze bezposrednie lub posrednie udziaty w aktywach rzeczowych stanowig
kategori¢ aktywow dopuszczalnych, pod warunkiem, ze te aktywa rzeczowe posiadaja
warto$¢ ze wzgledu na swoj charakter lub istot¢. Takie aktywa rzeczowe obejmuja:
nieruchomosci, infrastrukture komunikacyjna, S$rodowiskowa, energetyczng lub
transportowg, infrastrukture spoleczng, w tym domy opieki ilub szpitale, a takze
infrastrukture edukacji, ochrony zdrowia 1 wsparcia spotecznego Iub obiekty
przemystowe, instalacje iinne aktywa, w tym wilasno$¢ intelektualng, statki, sprzet,
maszyny, statki powietrzne lub tabor kolejowy oraz nieruchomosci.

Inwestycje w nieruchomosci komercyjne, w obiekty lub instalacje stluzace edukacji,
badaniom naukowym, sportowi lub rozwojowi, lub w nieruchomos$ci mieszkaniowe,
w tym budownictwo mieszkan dla senioréw lub mieszkalnictwo socjalne, nalezy
réwniez uzna¢ za aktywa dopuszczalne ze wzglgedu na zdolno$¢ tych aktywoéw do
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(8)

)

(10)

przyczyniania si¢ do realizacji celow inteligentnego, trwalego wzrostu gospodarczego
sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu. Aby umozliwi¢ realizacje rzeczywistych
strategii inwestycyjnych, jezeli bezposrednie inwestycje w aktywa rzeczowe s3
niemozliwe lub nieekonomiczne, dopuszczalne inwestycje w aktywa rzeczowe
powinny obejmowaé rowniez inwestycje w prawa do wody, prawa do lasu, prawa
budowlane i prawa do zasobow mineralnych.

w celu wspierania rozliczalnosci inwestycji 1 zapewnienia odpowiedniego ujawniania
informacji na temat skutkow strategii inwestycyjnej, inwestycje w nieruchomosci
powinny by¢ udokumentowane, w tym z uwzglednieniem zakresu, w jakim aktywa
rzeczowe stanowig integralng cze$¢ lub element dodatkowy dlugoterminowego
projektu inwestycyjnego, ktory przyczynia si¢ do realizacji unijnego celu, jakim jest
inteligentny, trwaly wzrost gospodarczy sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu.

Konieczne jest zwigkszenie atrakcyjnosci EDFI dla podmiotéw zarzadzajacych
aktywami oraz rozszerzenie zakresu strategii inwestycyjnych dostgpnych dla
zarzadzajacych EDFI, a tym samym unikni¢cie nadmiernego ograniczania zakresu
dopuszczalno$ci aktywdéw i dzialalnosci inwestycyjnej EDFI. Dopuszczalno$é
aktywow rzeczowych nie powinna zaleze¢ od ich charakteru i celu ani od ujawnien
i warunkow dotyczacych s$rodowiska, zrownowazenia Srodowiskowego lub kwestii
spotecznych i dotyczacych tadu korporacyjnego, ktore sa juz objete rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr2019/2088'> oraz rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852"3,

Konieczne jest rozszerzenie zakresu aktywoéw dopuszczalnych i promowanie
inwestycji EDFI w aktywa sekurytyzowane. Nalezy zatem wyjasni¢, ze w przypadku,
gdy aktywa bazowe skladajg si¢ z ekspozycji dlugoterminowych, dopuszczalne
aktywa inwestycyjne powinny obejmowacé rowniez proste, przejrzyste i standardowe
sekurytyzacje (sekurytyzacje STS), o ktérych mowa w art. 18 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402'*. Te ekspozycje dlugoterminowe
obejmujg sekurytyzacje kredytow na nieruchomosci mieszkalne zabezpieczonych
jedng lub kilkoma hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkalnych (papiery
wartoSciowe zabezpieczone splatami mieszkaniowych kredytow hipotecznych),
kredytow komercyjnych zabezpieczonych jedng lub kilkoma hipotekami na
nieruchomosciach komercyjnych, kredytow dla przedsigbiorstw, w tym kredytow
udzielonych matym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP), oraz naleznosci z tytutdw
dostaw 1 ustug lub innych ekspozycji bazowych, ktore jednostka inicjujaca uznaje za
odrebny rodzaj aktywoéw, pod warunkiem ze przychody z sekurytyzacji tych
naleznosci  z tytulu dostaw 1ustug lub innych ekspozycji bazowych s3
wykorzystywane do finansowania lub refinansowania inwestycji dtugoterminowych.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2088 zdnia 27 listopada 2019r.
w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych (Dz.U. L 317 2 9.12.2019, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2019/2088 (Dz.U. L 198 2 22.6.2020, s. 13).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, atakze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347
z28.12.2017, s. 35).
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Aby poprawi¢ dostep inwestorow do bardziej aktualnych 1 petiejszych informacji na
temat rynku EDFI, konieczne jest zwigkszenie szczegdtowosci i terminowosci
centralnego rejestru publicznego, o ktérym mowa wart. 3 wust. 3 akapit drugi
rozporzadzenia (UE) 2015/760 (,rejestr EDFI”). Rejestr EDFI powinien zatem
zawiera¢ dodatkowe informacje w stosunku do informacji, ktore rejestr ten juz
zawiera, w tym, jezeli takie informacje sg dostepne: identyfikator podmiotu prawnego
(,,LET”) 1ikrajowy kod identyfikujacy EDFI, nazwe, adres i1 LEI podmiotu
zarzadzajacego EDFI, miedzynarodowe kody identyfikujace papiery warto$ciowe
(,kody ISIN”) EDFI oraz kazdej oddzielnej klasy udziatow Ilub jednostek
uczestnictwa, organ wilasciwy dla EDFI i1 macierzyste panstwo czlonkowskie tego
EDFI, panstwa cztonkowskie, w ktorych EDFI jest wprowadzany do obrotu, czy EDFI
moze by¢ wprowadzany do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, czy tez moze by¢
wprowadzany do obrotu wytacznie wsrod inwestorow profesjonalnych, date wydania
zezwolenia dla EDFI oraz dat¢ rozpoczgcia wprowadzania EDFI do obrotu. Ponadto,
aby umozliwi¢ inwestorom EDFI analiz¢ i1 porownanie istniejacych EDFI, rejestr
EDFI powinien zawiera¢ aktualne linki do dokumentacji EDFI, w tym do regulaminu
lub dokumentow zatozycielskich danego EDFI, sprawozdan rocznych, prospektu
emisyjnego oraz, jezeli jest dostepny, dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
sporzadzonego zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1286/2014'°, Aby zapewni¢ aktualno$é rejestru EDFI, nalezy zobowigzaé¢ wlasciwe
organy do comiesi¢gcznego przekazywania do ESMA wszelkich zmian w informacjach
dotyczacych EDFI, w tym zezwolen i cofnig¢ takich zezwolen.

Niektore inwestycje EDFI moga by¢ prowadzone zudzialem podmiotow
posredniczacych, w tym spolek celowych oraz spotek sekurytyzacyjnych, instytucji
bankowych zarzadzajacych aktywami lub spoétek holdingowych. W rozporzadzeniu
(UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby inwestycje w instrumenty kapitatowe lub
quasi-kapitatlowe kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego mogly mieé
miejsce wylacznie w przypadku, gdy przedsiebiorstwa te sg jednostkami zaleznymi
posiadanymi na zasadzie udzialu wigkszosciowego, co znacznie ogranicza skale
potencjalnego zakresu bazy aktywow dopuszczalnych. EDFI powinny zatem miec
mozliwo$¢ prowadzenia wspoOlnych inwestycji mniejszosciowych w mozliwosci
inwestycyjne. Mozliwo$¢ ta powinna pozwoli¢ EDFI na wigksza elastycznosé
w realizacji strategii inwestycyjnych, na przyciagni¢cie wigkszej liczby sponsoréw
projektow inwestycyjnych oraz na zwiekszenie zakresu ewentualnych dopuszczalnych
aktywow docelowych, co ma zasadnicze znaczenie dla realizacji posrednich strategii
inwestycyjnych.

Ze wzgledu na obawy, Ze strategie funduszy funduszy moga prowadzi¢ do inwestycji,
ktore nie wchodzilyby w zakres dopuszczalnych aktywow inwestycyjnych,
rozporzadzenie (UE) nr 2015/760 zawiera obecnie ograniczenia dotyczace inwestycji
w inne fundusze przez caly okres dziatalnosci EDFI. Strategie funduszy funduszy sa
jednak powszechnym i bardzo skutecznym sposobem uzyskania szybkiej ekspozycji
na aktywa nieplynne, w szczegdlno$ci w odniesieniu do nieruchomosci 1 w konteks$cie
w pelni oplaconych struktur kapitatowych. Konieczne jest zatem umozliwienie EDFI
inwestowania w inne fundusze, poniewaz pozwolitloby to EDFI na zapewnienie

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 .
w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352
z9.12.2014,s. 1).
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szybszego udostepniania kapitatu. Utatwienie EDFI inwestowania w ramach strategii
funduszy funduszy pozwoliloby roéwniez na ponowne inwestowanie nadwyzek
srodkow pienigznych w fundusze, poniewaz rézne inwestycje o réznych terminach
zapadalno$ci moga zmniejszy¢ opoznienia w wykorzystaniu $rodkdéw pienieznych
EDFI. Konieczne jest zatem rozszerzenie dopuszczalnosci strategii funduszy funduszy
dla zarzadzajacych EDFI poza inwestycje w europejskie fundusze venture capital
(EuVECA) lub europejskie fundusze na rzecz przedsi¢biorczosci spotecznej (EuSEF).
Zakres przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, w ktore moga inwestowa¢ EDFI,
nalezy zatem rozszerzy¢ na przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) oraz na unijne alternatywne fundusze inwestycyjne
(AFI z UE) zarzadzane przez zarzadzajacych AFI z UE. W celu zapewnienia
skutecznej ochrony inwestorow konieczne jest jednak roéwniez ustalenie, zZe
w przypadku gdy EDFI inwestuje w inny EDFI, w europejskie fundusze venture
capital (EuVECA), w europejskie fundusze na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej
(EuSEF), w UCITS i AFI z UE zarzadzane przez ZAFI z UE, te przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania powinny rowniez inwestowa¢ w dopuszczalne inwestycje
1 nie inwestowa¢ wigcej niz 10 % swojego kapitalu w Zzadne inne przedsiebiorstwo
zbiorowego inwestowania.

W celu lepszego wykorzystania wiedzy fachowej zarzadzajacych EDFI oraz ze
wzgledu na korzysci wynikajace z dywersyfikacji, w niektorych przypadkach
korzystne dla EDFI moze by¢ inwestowanie wszystkich lub prawie wszystkich
aktywow w zdywersyfikowany portfel EDFI podstawowego. EDFI powinny zatem
mie¢ mozliwo$¢ taczenia swoich aktywow 1ikorzystania ze struktur funduszu
podstawowego z funduszami powigzanymi w drodze inwestowania w EDFI
podstawowe.

Wymogi dotyczace dywersyfikacji okreslone w obecnej wersji rozporzadzenia (UE)
2015/760 zostaty wprowadzone w celu zapewnienia odpornosci EDFI na niekorzystne
okolicznosci rynkowe. Te progi dywersyfikacji oznaczaja jednak, ze EDFI musza
dokonywa¢ $rednio dziesigciu odrgbnych inwestycji. W odniesieniu do inwestycji
w projekty lub infrastrukture o duzej skali wymog dokonania dziesigciu inwestycji na
jeden EDFI moze by¢ trudny do zrealizowania i kosztowny pod wzgledem kosztow
transakcyjnych 1 alokacji kapitalu. Aby ograniczy¢ koszty transakcji 1 koszty
administracyjne ponoszone przez EDFI i ostatecznie przez ich inwestorow, EDFI
powinny zatem mie¢ mozliwos¢ realizowania bardziej skoncentrowanych strategii
inwestycyjnych, a tym samym mie¢ mozliwo$¢ posiadania ekspozycje na mniejsza
liczbe aktywoéw dopuszczalnych. Konieczne jest zatem dostosowanie wymogow
dotyczacych dywersyfikacji w odniesieniu do ekspozycji EDFI na pojedyncze
kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe, pojedyncze aktywa rzeczowe,
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania iniektore inne dopuszczalne aktywa
inwestycyjne, umowy i instrumenty finansowe. Ta dodatkowa elastyczno$¢ w sktadzie
portfela EDFI i zmniejszenie wymogoéw dywersyfikacji nie powinny mie¢ istotnego
wptywu na zdolno$¢ EDFI do przeciwstawiania si¢ wahaniom rynkowym, poniewaz
EDFI zwykle inwestuja w aktywa, ktdre czesto nie majg fatwo dostgpnych notowan
rynkowych, moga by¢ wysoce nieplynne 1 czg¢sto maja dlugie terminy zapadalnosci
lub horyzont czasowy.

W przeciwienstwie do inwestorow detalicznych, inwestorzy profesjonalni moga,
w pewnych okoliczno$ciach, mie¢ dtuzszy horyzont czasowy, wyrazne cele w zakresie
zwrotu finansowego, wigcksza wiedzg¢ fachowa, wigkszg tolerancje ryzyka zwigzanego
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z niekorzystnymi warunkami rynkowymi oraz wigkszg zdolno$¢ do pokrycia strat.
Tacy profesjonalni inwestorzy wymagaja zatem mniejszych $rodkéw ochrony
inwestorOw niz inwestorzy detaliczni. Nalezy zatem znie$¢ wymogi dotyczace
dywersyfikacji w odniesieniu do EDFI, ktére sa wprowadzane do obrotu wylacznie
wsrdd inwestoréw profesjonalnych.

W art. 28 i 30 rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie od zarzadzajacych
EDFI lub dystrybutorow przeprowadzania oceny odpowiedniosci. Wymog ten zostat
juz ustanowiony w art. 25 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE!®.
Ten powielony wymog stanowi dodatkowag warstwe obcigzen administracyjnych
prowadzacych do wyzszych kosztow dla inwestorow detalicznych i znaczaco
zniecheca zarzadzajacych EDFI do oferowania nowych EDFI inwestorom
detalicznym. Nalezy zatem usung¢ ten powielony wymoég z rozporzadzenia (UE)
2015/760.

W art. 30 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ takze od zarzadzajacych
EDFI lub dystrybutoréw przekazywania stosownej porady inwestycyjnej podczas
wprowadzania EDFI do obrotu wsérdéd inwestoréw detalicznych. Brak precyzji
w zakresie tego, co stosowng porad¢ inwestycyjng w rozporzadzeniu (UE) 2015/760,
oraz brak odniesienia do dyrektywy 2014/65/UE, ktora zawiera definicje doradztwa
inwestycyjnego, doprowadzity do braku pewnosci prawa i dezorientacji ws$rod
zarzadzajacych EDFI i wérdd dystrybutorow. Ponadto obowigzek przekazywania
stosowne] porady inwestycyjnej wymagalby, aby dystrybutorzy zewng¢trzni,
wprowadzajac EDFI do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, posiadali zezwolenie
na podstawie dyrektywy 2014/65/UE. Stworzyloby to niepotrzebne przeszkody we
wprowadzaniu EDFI do obrotu wsérdd tych inwestorow. Dystrybucja i wprowadzanie
do obrotu EDFI nie powinny podlega¢ bardziej rygorystycznym wymogom niz
dystrybucja innych ztozonych produktéw finansowych, w tym wymogom dotyczacym
sekurytyzacji okreslonym w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 2017/2402'7  oraz wymogom dotyczacym podporzadkowanych zobowigzan
kwalifikowalnych okreslonym w dyrektywie Parlamentu Europejskiego 1 Rady
2014/59/UE!8. Obowigzek przeprowadzenia oceny odpowiednioéci jest wystarczajacy,
aby zapewni¢ inwestorom detalicznym niezbgdng ochrong i jest zgodny z istniejacymi
obowigzkami okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) nr2017/2402 1 dyrektywie
2014/59/UE. Nie jest zatem konieczne wymaganie od dystrybutorow i podmiotow
zarzadzajacych EDFI, aby wudzielali inwestorom detalicznym takich porad
inwestycyjnych.

W artykut 30 wust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ obecnie od
potencjalnych inwestorow detalicznych, ktorych portfel instrumentéw finansowych

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych,
przejrzystych  istandardowych sekurytyzacji, atakze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347
z28.12.2017, 5. 35).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s.

).
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nie przekracza 500 000 EUR, poczatkowej minimalnej inwestycji w co najmniej jeden
EDFI w wysokosci 10 000 EUR oraz wymaga si¢, aby tacy inwestorzy nie
inwestowali w EDFI 1acznej kwoty przekraczajacej 10 % swojego portfela
instrumentdw finansowych. Stosowane tacznie, minimalny udzial w inwestycji
poczatkowe] w wysokosci 10 000 EUR oraz ograniczenie do 10 % tacznej warto$ci
inwestycji stanowig dla inwestora detalicznego znaczng przeszkode w inwestowaniu w
EDFI, co jest sprzeczne z celem EDFI, jakim jest utworzenie produktu detalicznego
alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Nalezy zatem znie$¢ wymog dotyczacy
minimalnej inwestycji poczatkowej w wysokosci 10 000 EUR oraz wymog 10 %
ograniczenia w odniesieniu do inwestycji tacznych.

W art. 10 lit. ) rozporzadzenia (UE) nr2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby
dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w przypadku, gdy aktywa te s3 pojedynczymi
aktywami rzeczowymi, miaty warto$¢ co najmniej 10 000 000 EUR. Portfele aktywow
rzeczowych sktadajg si¢ jednak czesto z szeregu pojedynczych aktywow rzeczowych,
ktorych warto$¢ jest nizsza niz 10 000 000 EUR. Warto$¢ pojedynczego sktadnika
aktywow rzeczowych nalezy zatem obnizy¢ do 1 000 000 EUR. Kwota ta oparta jest
na szacunkowej warto$ci poszczegdlnych aktywoéw rzeczowych, ktore moga
zazwyczaj tworzy¢ duze portfele aktywow rzeczowych, a tym samym przyczyniac si¢
do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

W art. 11 ust. 1 lit. b) pkt (ii) rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ obecnie,
aby kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, w przypadku, gdy te
przedsicbiorstwa te sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w na
wielostronnej platformie obrotu, posiadaly kapitalizacje rynkowa nie wigkszg niz
500 000 000 EUR. Wiele spotek gietdowych o niskiej kapitalizacji rynkowej ma
jednak ograniczong ptynno$¢, co uniemozliwia zarzadzajacym EDFI zgromadzenie
w rozsadnym czasie wystarczajacej pozycji w takich spotkach gietdowych, a to z kolei
zaweza zakres dostepnych celow inwestycyjnych. Aby zapewni¢ EDFI lepszy profil
plynnosci, nalezy zatem zwigkszy¢ kapitalizacj¢ rynkowa notowanych na gietdzie
kwalifikujacych sie przedsiebiorstw, w ktore EDFI moga inwestowa¢, z maksymalnie
500 000 000 EUR do maksymalnie 1 000 000 000 EUR. Aby unikngé potencjalnych
zmian w dopuszczalno$ci takich inwestycji ze wzgledu na wahania kursow walut lub
inne czynniki, okre§lenie progu kapitalizacji rynkowej powinno by¢ dokonywane
wylacznie w chwili podejmowania inwestycji poczatkowe;.

Zarzadzajacy EDFI, ktorzy posiadajg udzialy w przedsiebiorstwie portfelowym, moga
przedktada¢ wilasne interesy nad interesy inwestorow w EDFI. Aby unikna¢ takiego
konfliktu interesow oraz aby zapewni¢ nalezyty tad korporacyjny, w obecnej wersji
rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢, aby EDFI inwestowal wylacznie
w aktywa, ktére nie sg zwigzane z zarzadzajacym EDFI, chyba ze EDFI inwestuje
w jednostki uczestnictwa lub udzialy innych przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania, ktore sg zarzadzane przez zarzadzajacego EDFI. Jest jednak utrwalong
praktyka rynkowa, ze jeden lub kilka instrumentéw inwestycyjnych podmiotu
zarzadzajacego aktywami dokonuje wspolnych inwestycji wraz z innym funduszem,
ktéory ma podobny cel istrategie do tego EDFI. Tego typu wspolne inwestycje
dokonywane przez zarzadzajacego AFI i1inne podmioty powigzane nalezace do tej
samej grupy pozwalaja przyciagnac¢ wigksze zasoby kapitatu na inwestycje w projekty
wielkoskalowe. W tym celu podmioty zarzadzajace aktywami zazwyczaj inwestujg
rownolegle z EDFI w podmiot docelowy i strukturyzuja swoje inwestycje za pomoca
instrumentdw  wspotfinansowania. W ramach mandatu zarzadzania aktywami,
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zarzadzajacy portfelem 1 personel wyzszego szczebla podmiotow zarzadzajacych
aktywami sg zazwyczaj zobowigzani lub oczekuje si¢ od nich wspdlnych inwestycji
wten sam fundusz, ktorym zarzadzaja. Nalezy zatem sprecyzowal, ze przepisy
dotyczace konfliktu interesow nie powinny uniemozliwia¢ zarzadzajagcemu EDFI lub
przedsigbiorstwu, ktore nalezy do tej grupy, wspdlnego inwestowania w ten EDFI oraz
wspolnego inwestowania ztym EDFI w te same aktywa. Aby zapewnié
funkcjonowanie skutecznych gwarancji ochrony inwestorow, w przypadku takich
wspolnych inwestycji zarzadzajacy EDFI powinni wprowadzi¢ rozwigzania
organizacyjne i1 administracyjne majgce na celu wykrywanie konfliktow interesow,
zapobieganie im, zarzadzanie nimi 1iich monitorowanie oraz zapewnienie
odpowiedniego ujawniania takich konfliktow interesow.

W celu zapobiegania konfliktom intereséw, unikania transakcji, ktére odbywaja si¢
niezgodnie z warunkami handlowymi, oraz aby zapewni¢ nalezyty tad korporacyjny,
w obecnej wersji rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 nie zezwala si¢ pracownikom
zarzadzajacego EDFI i pracownikom przedsiebiorstw, ktore naleza do tej samej grupy
co zarzadzajacy EDFI, na inwestowanie w ten EDFI lub na wspdlne inwestowanie z
EDFI w te same aktywa. Jest jednak utrwalong praktyka rynkowa, Ze pracownicy
zarzadzajacego EDFI iinnych podmiotow powigzanych nalezacych do tej samej
grupy, ktorzy prowadza wspdlne inwestycje wraz z zarzadzajacym EDFI, w tym
zarzadzajacy portfelem i personel wyzszego szczebla odpowiedzialny za kluczowe
decyzje finansowe ioperacyjne zarzadzajacego EDFI, sa czesto zobowigzani do
wspolnego inwestowania w ten sam fundusz lub te same aktywa lub oczekuje si¢ od
nich tego ze wzgledu na charakter upowaznienia do zarzadzania aktywami, aby
promowaé dostosowanie zachet finansowych dla tych pracownikéw i inwestorow.
Nalezy zatem sprecyzowac, ze przepisy dotyczace konfliktu interesow nie powinny
uniemozliwia¢ pracownikom zarzadzajacego EDFI lub pracownikom przedsigbiorstw,
ktore naleza do tej grupy, wspolnego inwestowania we wlasnym imieniu w ten EDFI
oraz wspolnego inwestowania ztym EDFI w te same aktywa. Aby zapewnié
funkcjonowanie skutecznych gwarancji ochrony inwestorow, w przypadku takich
wspolnych inwestycji prowadzonych przez pracownikéw, zarzadzajacy EDFI powinni
wprowadzi¢ rozwigzania organizacyjne i administracyjne majace na celu wykrywanie
konfliktow interesow, zapobieganie im, zarzgdzanie nimi iich monitorowanie oraz
zapewnienie odpowiedniego ujawniania takich konfliktow interesow.

W art. 13 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby EDFI
inwestowaly co najmniej 70 % swojego kapitalu w dopuszczalne aktywa
inwestycyjne. Ten wysoki prog dotyczacy zbioru dopuszczalnych aktywow
inwestycyjnych w portfelach EDFI zostal pierwotnie ustanowiony w zwiazku
z ukierunkowaniem EDFI na inwestycje dlugoterminowe oraz wktadem, jaki takie
inwestycje mialyby wnie§¢ w finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarki
Unii. Z uwagi na nieptynny 1 idiosynkratyczny charakter niektorych dopuszczalnych
aktywow inwestycyjnych w portfelach EDFI zarzadzanie ptynno$cig EDFI, realizacja
wnioskow o umorzenie, dokonywanie ustalen dotyczacych zaciggania pozyczek
1 wykonywanie innych elementéw strategii inwestycyjnych EDFI dotyczacych
przenoszenia, wyceny i obcigzania takich dopuszczalnych aktywoéw inwestycyjnych
moze jednak okazac¢ si¢ dla zarzadzajacych EDFI trudne i kosztowne. Obnizenie progu
dla dopuszczalnych aktywoéw inwestycyjnych umozliwitoby zarzadzajacym EDFI
lepsze zarzadzanie ptynno$ciag EDFIL.
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Dzwignia finansowa jest czesto stosowana w celu umozliwienia biezacej dziatalnosci
EDFI irealizacji okreslonej strategii inwestycyjnej. Umiarkowane kwoty dzwigni
finansowej moga zwicksza¢ zwrot z inwestycji, a w przypadku odpowiedniej kontroli
nie powoduja nadmiernego ryzyka ani nie nasilaja go. Ponadto dzwignia finansowa
moze by¢ czesto wykorzystywana przez poszczegdlne przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania w celu uzyskania dodatkowej efektywnosci lub dochodéw z dziatalnosci
operacyjnej. Poniewaz prog zaciggania pozyczek i kredytoéw srodkow pienieznych jest
obecnie ograniczony do 30 % kapitatu EDFI, zarzadzajacy EDFI moga nie by¢
w stanie  skutecznie realizowa¢ niektorych strategii inwestycyjnych, w tym
w przypadku inwestycji w aktywa rzeczowe, gdzie stosowanie wyzszego poziomu
dzwigni finansowej jest normg branzowa lub jest w inny sposéb wymagane do
osiggnigcia atrakcyjnych zwrotow skorygowanych o ryzyko. Nalezy zatem zwigkszy¢
elastyczno$¢ zarzadzajacych EDFI w zakresie pozyskiwania dalszego Kkapitatu
w okresie dzialalnosci danego EDFI. Z uwagi na mozliwe ryzyko, jakie moze nie$¢ ze
sobg dzwignia finansowa, nalezy zezwoli¢ EDFI, ktore sa wprowadzane do obrotu
wsrod inwestoréw detalicznych, na zacigganie pozyczek ikredytow $rodkow
pienigznych w wysokosci do 50 % wartosci kapitatu EDFI. Prog 50 % jest
odpowiedni, biorgc pod uwage ogdlne limity zaciggania pozyczek i kredytow srodkoéw
pienieznych powszechne w przypadku funduszy inwestujacych w aktywa rzeczowe
o podobnym profilu ptynnosci iprofilu umorzeniowym. W przypadku EDFI
wprowadzanych do obrotu wérdd inwestorow profesjonalnych nalezy jednak dopuscié¢
wyzszy prog dzwigni finansowej, poniewaz inwestorzy profesjonalni charakteryzuja
si¢ wigksza tolerancja ryzyka niz inwestorzy detaliczni. Prog zaciggania pozyczek
1 kredytow $rodkow pienigznych dla EDFI, ktéore s3 wprowadzane do obrotu
wylacznie wsrdd inwestorow profesjonalnych, nalezy zatem podwyzszy¢ do 100 %
kapitatlu EDFI.

Aby zapewni¢ EDFI wicksze mozliwosci inwestycyjne, EDFI powinny mie¢
mozliwos¢ zaciggania pozyczek w walucie, w ktorej zarzadzajagcy EDFI zamierza
naby¢ aktywa. Konieczne jest jednak zmniejszenie ryzyka niedopasowania
walutowego, atym samym ograniczenie ryzyka walutowego dla portfela
inwestycyjnego. EDFI powinny zatem albo wprowadzi¢ odpowiednie zabezpieczenia
ekspozycji walutowej, albo zacigga¢ pozyczki w innej walucie w przypadku, gdy
ekspozycje w walutach obcych nie wigza si¢ ze znaczacym ryzykiem walutowym.

EDFI powinny mie¢ mozliwo$¢ obcigzania swoich aktywow w celu realizacji strategii
zaciggania pozyczek. Aby jednak rozwia¢ obawy dotyczace dziatalno$ci rownolegtego
systemu bankowego, srodki pieni¢zne pozyczone przez EDFI nie powinny by¢
wykorzystywane w celu udzielania pozyczek kwalifikowalnym przedsigbiorstwom
portfelowym. W celu zwigkszenia elastycznos¢ EDFI w realizacji strategii zaciggania
pozyczek, ustalenia dotyczace zaciggania pozyczek nie powinny by¢ jednak liczone
jako zaciaganie pozyczek, jezeli pozyczki te sa3 w pelni pokryte przez zobowigzania
kapitatowe inwestorow.

Biorgc pod uwage podwyzszenie maksymalnych progéw zaciggania pozyczek
1 kredytow $rodkéw pienigznych przez EDFI oraz zniesienie niektdrych ograniczen
dotyczacych zacigganie pozyczek 1kredytow $rodkow pienieznych w walutach
obcych, inwestorzy powinni dysponowa¢ petniejszymi informacjami na temat strategii
1 limitow pozyczek stosowanych przez EDFI. Nalezy zatem wymaga¢ od
zarzadzajacych EDFI, aby wyraznie ujawniali w prospekcie emisyjnym danego EDFI
strategi¢ zaciggania pozyczek i limity pozyczek oraz dostarczali informacji o tym,
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w jaki sposob dzwignia finansowa przyczyni si¢ do realizacji strategii EDFI oraz jak
zostanie ograniczone ryzyko walutowe i ryzyko oparte na duracji.

Zgodnie zart. 18 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 inwestorzy EDFI moga
obecnie zwroci¢ si¢ o likwidacje tego EDFI, jezeli ich wnioski o umorzenie, ztozone
zgodnie z polityka umarzania EDFI, nie zostaly pozytywnie rozpatrzone w ciggu
jednego roku od daty ich zlozenia. Biorgc pod uwagg dtugoterminowa orientacj¢ EDFI
oraz czg¢sto idiosynkratyczny iniepltynny profil aktywow w portfelach EDFI,
uprawnienie jakiegokolwiek inwestora lub grupy inwestorow do zwrdcenia si¢
o likwidacje EDFI moze by¢ nieproporcjonalne i szkodliwe zarowno dla skutecznej
realizacji strategii inwestycyjnej EDFI, jak i dla interesow innych inwestorow lub grup
inwestorow. Wlasciwe jest zatem usuni¢cie mozliwosci zwracania si¢ przez
inwestorow o likwidacj¢ EDFI w przypadku, gdy EDFI nie jest w stanie zrealizowaé
wnioskOw o umorzenie.

Obecna wersja rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 jest niejasna pod wzgledem
kryteribw oceny wartosci procentowej umorzen w danym okresie oraz w zakresie
minimalnych informacji, ktére nalezy przekaza¢ wilasciwym organom na temat
mozliwo$ci umorzen. Bioragc pod uwage centralng role ESMA w stosowaniu
rozporzadzenia (UE) nr2015/760 oraz jego wiedz¢ fachowag na temat papierdéw
wartosciowych 1rynkéow papierow wartoSciowych, nalezy powierzy¢ ESMA
sporzadzanie projektow regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych te
kryteria i te informacje.

Artykut 19 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/760 w obecnym brzmieniu wymaga, aby
regulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI nie uniemozliwiaty dopuszczenia
jednostek uczestnictwa lub udziatéw w EDFI do obrotu na rynku regulowanym lub na
wielostronnych platformach obrotu. Pomimo tej mozliwosci zarzadzajacy EDFI,
inwestorzy 1 uczestnicy rynku w niewielkim stopniu korzystali z mechanizmu obrotu
wtornego do celow obrotu udziatlami lub jednostkami uczestnictwa EDFI. Aby
wspiera¢ obrot wtorny jednostkami uczestnictwa lub udzialami EDFI, wilasciwe jest
zezwolenie zarzadzajacym EDFI na wprowadzenie mozliwo$ci wczesnego wyjscia
inwestorow EDFI przed koncem okresu dziatalnosci EDFI. W celu zapewnienia
skutecznego funkcjonowania takiego wtornego mechanizmu obrotu, takie wczesne
wyjscie z inwestycji powinno by¢ mozliwe tylko wtedy, gdy zarzadzajacy EDFI
wprowadzil polityke dopasowywania potencjalnych inwestorow i wnioskow o wyjscie
z inwestycji. Polityka ta powinna m.in. okresla¢ proces przenoszenia, role
zarzadzajacego EDFI i administratora EDFI, czas trwania okna ptynnosci, podczas
ktorego mozna wymienia¢ jednostki uczestnictwa lub udzialty EDFI, cen¢ wykonania,
warunki proporcjonalnego podzialu, wymogi dotyczace ujawniania informacji, optaty,
koszty 1nalezno$ci oraz inne warunki zwigzane ztakim mechanizmem okna
ptynnosci.

W art. 26 obecnej wersji rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢, aby
zarzadzajacy EDFI zapewnili lokalne rozwigzania w kazdym panstwie czlonkowskim,
w ktorym zamierzajg wprowadza¢ EDFI do obrotu. Wymog zapewnienia lokalnych
rozwigzan zostal jednak zniesiony dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 r.!” w odniesieniu do UCITS i alternatywnych

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 r. zmieniajaca
dyrektywy 2009/65/WE 1 2011/61/UE w odniesieniu do transgranicznej dystrybucji prowadzonej przez
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania (Dz.U. L 188 z 12.7.2019, s. 106).
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funduszy inwestycyjnych wprowadzanych do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych,
poniewaz takie lokalne rozwigzania powoduja dodatkowe koszty i utrudnienia
w transgranicznym wprowadzaniu EDFI do obrotu. Ponadto preferowana metoda
kontaktu z inwestorami zmienita si¢ z fizycznych spotkan w lokalnych placéwkach na
bezposrednig interakcj¢ miedzy zarzadzajagcymi funduszami lub dystrybutorami
a inwestorami z wykorzystaniem $rodkoéw elektronicznych. Usunigcie tego obowigzku
z rozporzadzenia w sprawie EDFI w odniesieniu do wszystkich inwestorow EDFI
bytoby zatem zgodne z dyrektywa (UE) 2019/1160 oraz wspotczesnymi metodami
wprowadzania do obrotu produktow finansowych, aponadto mogloby sprzyjaé
atrakcyjnosci EDFI dla podmiotéw zarzadzajacych aktywami, ktére nie musiatyby juz
ponosi¢ kosztow zwigzanych z obstuga lokalnych rozwigzan. Nalezy zatem uchyli¢
art. 26.

W obecnej wersji art. 21 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢, aby
EDFI przyjety szczegdtowy harmonogram uporzadkowanego zbycia swoich aktywow
w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub udzialow inwestoréw po zakonczeniu
okresu dziatalno$ci EDFI. Przepis ten wymaga rowniez, aby EDFI ujawnialy ten
szczegotowy harmonogram wilasciwym organom. Wymogi te nakladaja na
zarzadzajacych EDFI znaczne obcigzenia administracyjne i obcigzenia regulacyjne,
nie prowadzac do odpowiedniego zwigkszenia ochrony inwestorow. Aby zmniejszy¢
te obcigzenia, nie zmniejszajac jednoczes$nie ochrony inwestorow, EDFI powinny by¢
zobowigzane do informowania organu wilasciwego dla EDFI o uporzagdkowanym
zbyciu swoich aktywoéw w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatow
inwestorow po zakonczeniu okresu dziatalnosci EDFI i dostarcza¢ organowi
wilasciwemu dla EDFI szczegdélowy harmonogram tylko wtedy, gdy organ wilasciwy
dla EDFI wyrazZnie tego zazada.

Odpowiednie ujawnianie informacji o optatach i kosztach ma zasadnicze znaczenie dla
oceny EDFI jako potencjalnego celu inwestycyjnego przez inwestorow. Takie
uyjawnianie informacji jest rowniez wazne, gdy EDFI jest wprowadzany do obrotu
wsrod inwestorow detalicznych w przypadku struktur funduszu podstawowego
z funduszami powigzanymi. Nalezy zatem zobowigza¢ zarzadzajagcego EDFI do
uwzglednienia ~w sprawozdaniu  rocznym powigzanego EDFI  o$wiadczenia
dotyczacego tacznych optat w ramach EDFI powigzanego 1 EDFI podstawowego.

W rozporzadzeniu (UE) nr 2015/760 naktada si¢ na zarzadzajacych EDFI obowigzek
ujawniania w prospekcie emisyjnym EDFI informacji o optatach zwigzanych
z inwestowaniem w ten EDFI. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1286/2014?° zawiera jednak réwniez wymogi dotyczace ujawniania oplat. W celu
zwigkszenia przejrzystosci struktury oplat, wymog okreslony w rozporzadzeniu (UE)
nr 2015/760 powinien zosta¢ dostosowany do wymogu okreslonego w rozporzadzeniu
(UE) nr 1286/2014.

Jest utrwalong praktyka rynkowa, Zze od zarzadzajacego portfelem lub personelu
wyzszego szczebla zarzadzajacego EDFI wymaga si¢ lub oczekuje inwestowania w
EDFI zarzadzane przez tego zarzadzajacego EDFI. Zaklada si¢, ze takie osoby
posiadaja zaawansowang wiedze z dziedziny finanséw i dotyczaca danego EDFI.

20

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r.
w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352
z9.12.2014,s. 1).
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W tych okolicznos$ciach zbedne jest wymaganie od tych osob, aby poddawaty sie
ocenie odpowiedniosci inwestycji w EDFI. W zwiazku z tym nie nalezy wymaga¢ od
zarzadzajagcych EDFI ani dystrybutorow przeprowadzania oceny odpowiedniosci
w przypadku takich osob.

Prospekt emisyjny EDFI powigzanego moze zawiera¢ bardzo istotne informacje dla
inwestorow, ktére umozliwiaja im lepsza oceng¢ potencjalnego ryzyka i korzysci
zwigzanych zinwestycja. Nalezy zatem wymagaé, aby w przypadku struktury
funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi prospekt emisyjny EDFI
powigzanego zawieral informacje dotyczace struktury funduszu podstawowego
z funduszami powigzanymi, EDFI powigzanego i EDFI podstawowego, dane
dotyczace wynagrodzenia lub zwrotu kosztow ptaconego przez EDFI powigzany oraz
opis skutkéw podatkowych dla EDFI powigzanego w wyniku inwestycji w EDFI
podstawowy.

W art. 30 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby inwestorzy
byli traktowani réwno 1 zakazuje preferencyjnego traktowania poszczegdlnych
inwestorow lub grup inwestoréow, lub przyznawania szczegélnych korzysci
ekonomicznych takim inwestorom. EDFI moga jednak posiada¢ kilka klas udziatow
lub jednostek uczestnictwa o nieznacznie lub znacznie réznigcych si¢ warunkach
w odniesieniu do optat, struktury prawnej, zasad wprowadzania do obrotu i innych
wymogow. W celu uwzglednienia tych réznic. Nalezy sprecyzowaé, ze wymogi te
powinny mie¢ zastosowanie wyltacznie do inwestorow detalicznych lub grup
inwestorow, ktorzy inwestuja w t¢ sama klas¢ lub klasy EDFI.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) 2015/760.

Aby zarzadzajacy EDFI mieli wystarczajaca ilo§¢ czasu na dostosowanie si¢ do
nowych wymogdéw, w tym do wymogoéw dotyczacych wprowadzania EDFI do obrotu
wsrdd inwestorow, niniejsze rozporzadzenie powinno zaczaé obowigzywal szes¢
miesigcy od dnia jego wejscia w zycie,

PRZYIJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

W rozporzadzeniu (UE) 2015/760 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)

2)

art. 1 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Celem niniejszego rozporzadzenia jest utatwienie pozyskiwania i1 uruchamiania
kapitatu na inwestycje dtugoterminowe w gospodarce realnej, zgodnie z unijnym celem
inteligentnego,  trwatego  wzrostu  gospodarczego  sprzyjajacego  wiaczeniu
spotecznemu.”;

w art. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  pkt 6 otrzymuje brzmienie:

,0) «aktywa rzeczowe» oznaczaja aktywa, ktore ze wzgledu na swa istote
1 wlasciwosci posiadajg warto$¢ rzeczywista;";
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b)  dodaje si¢ pkt 14a w brzmieniu:

,»14a) «prosta,  przejrzysta  istandardowa  sekurytyzacja»  oznacza
sekurytyzacj¢ spetniajgcg warunki okreslone w art. 18 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402*!”;

*1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia

2017 r. wsprawie ustanowienia ogoélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia
szczeg6lnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze
zmieniajgce  dyrektywy  2009/65/WE,  2009/138/WE i2011/61/UE  oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347 z 28.12.2017, s.
35).;

c) dodaje si¢ pkt 14b w brzmieniu:

,0) «grupa» oznacza grupe w rozumieniu definicji zawartej w art. 2 pkt 11
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE*?”;

*szrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2013/34/UE zdnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek (Dz.U. L 182
729.6.2013, 5. 19).”;

d) dodaje si¢ pkt 20 1 21 w brzmieniu:

»20) «EDFI powigzany» oznacza EDFI lub jego subfundusz, ktoremu udzielono
zgody na zainwestowanie co najmniej 85 % swoich aktywoéw w jednostki
uczestnictwa innego EDFI lub subfunduszu EDFI;

21) «EDFI podstawowy» oznacza EDFI lub jego subfundusz, w ktory inny
EDFI inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywow w jednostki
uczestnictwa innego EDFI lub subfunduszu EDFI.”;

3) art. 3 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Organy wlasciwe dla EDFI co miesiagc informuja ESMA o zezwoleniach
udzielonych lub cofnigtych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem oraz o wszelkich
zmianach w informacjach na temat EDFI zawartych w centralnym rejestrze publicznym,
o ktérym mowa w akapicie drugim.

ESMA prowadzi aktualny centralny rejestr publiczny identyfikujacy kazdy EDFI,
ktoremu udzielono zezwolenia na podstawie niniejszego rozporzadzenia, zawierajacy:

a) identyfikator podmiotu prawnego (LEI) i krajowy identyfikator danego EDFI, jezeli
jest on dostepny;

b) nazwe zarzadzajacego EDFI oraz adres i LEI tego zarzadzajacego;

c) kody ISIN EDFI 1kazdej oddzielnej klasy jednostek uczestnictwa lub udziatow,

jezeli kody te sa dostepne;
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d)

g)
h)

)

k)

D

4)

LEI funduszu podstawowego, jezeli jest on dostepny;

LEI funduszy powigzanych, jezeli sa one dostepne;

organ witasciwy dla EDFI oraz macierzyste panstwo czlonkowskie tego EDFI;

panstwa czlonkowskie, w ktérych EDFI jest wprowadzany do obrotu;

informacj¢, czy EDFI moze by¢ wprowadzany do obrotu wsrdéd inwestorow
detalicznych, czy tez moze by¢ wprowadzany do obrotu wylacznie wsrod
inwestoroOw profesjonalnych;

date wydania zezwolenia dla EDFTI;

date rozpoczecia wprowadzania EDFI do obrotu;

aktualne linki do dokumentacji EDFI, wtym do regulaminu lub dokumentow
zatozycielskich danego EDFI, sprawozdan rocznych, prospektu emisyjnego oraz,
jezeli jest dostgpny, dokumentu zawierajacego kluczowe informacje;

date ostatniej aktualizacji informacji na temat EDFI dokonanej przez ESMA.

Centralny rejestr publiczny jest udostgpniany w formacie elektronicznym.”;

W art. 5 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Wniosek o zezwolenie dla EDFI zawiera wszystkie nastgpujace elementy:

a)
b)

c)

d)

regulamin funduszu lub jego dokumenty zatozycielskie;
nazwe¢ proponowanego zarzadzajacego EDFI;

nazwe¢ depozytariusza oraz, jezeli wymaga tego organ wiasciwy dla
EDFI wprowadzanych do obrotu ws$rdod inwestorow detalicznych,
pisemng umowe z depozytariuszem;

w przypadku gdy EDFI ma by¢ wprowadzany do obrotu wsrod
inwestorOw  detalicznych, opis informacji, ktéore maja zostac
udostgpnione  inwestorom, wtym opis rozwigzan stuzacych
rozpatrywaniu skarg sktadanych przez inwestoréw detalicznych;

w stosownych przypadkach, nast¢pujace informacje dotyczace struktury
funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi EDFI:

(i)oswiadczenie, ze EDFI powigzany jest funduszem powigzanym EDFI

podstawowego;

(i))regulamin funduszu lub dokumenty zatozycielskie EDFI podstawowego

oraz umowa miedzy EDFI powigzanym a EDFI podstawowym,
o ktérym mowa, lub wewngtrzne przepisy dotyczace prowadzenia
dziatalnosci, o ktorych mowa w art. 29 ust. 6;
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S)

(i11)) w przypadku gdy EDFI podstawowy i EDFI powigzany maja r6znych
depozytariuszy, umowe¢ dotyczaca wymiany informacji, o ktorej
mowa w art. 29 ust. 7;

(iv) w przypadku gdy EDFI powigzany ma siedzib¢ w panstwie
cztonkowskim innym niz macierzyste panstwo cztonkowskie EDFI
podstawowego — zaswiadczenie wlasciwych organd6w macierzystego
panstwa cztonkowskiego EDFI podstawowego, ze EDFI podstawowy
jest EDFI wskazanym przez EDFI powiazany.”;

b)  ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3.

W terminie dwoch miesiecy od daty zlozenia kompletnego wniosku

wnioskodawca jest informowany, czy udzielono zezwolenia dla EDFI.
Udzielenie zezwolenia EDFI nie moze by¢ uzaleznione od spelnienia
wymogu, aby EDFI byt zarzadzany przez ZAFI posiadajacego siedzibe
statutowa w macierzystym panstwie cztonkowskim EDFI, ani aby ZAFI
prowadzit dziatalno$¢ lub delegowal jej prowadzenie w macierzystym
panstwie cztonkowskim EDFI.”;

c) ust. 5 lit. b) otrzymuje brzmienie:

”b)

w przypadku gdy EDFI ma by¢ wprowadzany do obrotu wsrod
inwestorow  detalicznych, opis informacji, ktére majg zostaé
udostgpnione  inwestorom, wtym opis rozwigzan stuzacych
rozpatrywaniu skarg sktadanych przez inwestoréw detalicznych.”;

art. 10 otrzymuje brzmienie:

L, Artykut 10

Dopuszczalne aktywa inwestycyjne

Aktywa, o ktorych mowa wart. 9 ust. 1 lit. a), sa3 dopuszczalne jako przedmiot
inwestycji EDFI jedynie w przypadku, gdy nalezag do jednej z nastepujacych
kategorii:

a) instrumenty kapitatlowe lub quasi-kapitatlowe, ktore zostaty:

(@)

(i)

(111)

wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktorym
mowa w art. 11 ust. 1, inabyte przez EDFI od tego kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego lub strony trzeciej na rynku wtérnym;

wyemitowane przez kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe, o ktorym
mowa w art. 11 ust. 1, wzamian za instrument kapitalowy lub quasi-
kapitatowy uprzednio nabyty przez EDFI od tego kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego lub strony trzeciej na rynku wtérnym,;

wyemitowane przez przedsiebiorstwo, w ktorym  kwalifikowalne
przedsigbiorstwo portfelowe, o ktérym mowa w art. 11 ust. 1, posiada udziat
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6)

b)

d)

kapitatowy, w zamian za instrument kapitalowy lub quasi-kapitalowy
nabyty przez EDFI zgodnie z pkt (i) lub (ii) niniejszego akapitu;

instrumenty dluzne wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo
portfelowe, o ktorym mowa w art. 11 ust. 1;

pozyczki udzielone przez EDFI na rzecz kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego, o ktorym mowa w art. 11 ust. 1, ktorych termin zapadalno$ci nie
jest dluzszy niz okres dziatalnosci EDFI;

jednostki uczestnictwa lub udzialy w jednym lub wigkszej liczbie innych
EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS i AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI z UE,
pod warunkiem ze te EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS i AFI z UE inwestuja
w dopuszczalne inwestycje, o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 12, isame nie
zainwestowaly wiecej niz 10 % swoich aktywow wzadne inne
przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania.

aktywa rzeczowe o wartosci co najmniej 1 000 000 EUR lub réwnowartosci tej
kwoty w walucie, w ktorej poniesiono te naklady, wedlug kursu
obowigzujacego w momencie ich poniesienia;

proste, przejrzyste istandardowe sekurytyzacje, w przypadku ktérych
ekspozycje bazowe nalezg do jednej z nastepujacych kategorii:

aktywa wymienione w art. 1 lit. a) pkt (i), (i1) lub (iv) rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2019/1851%3;

(i1)) aktywow wymienionych wart. 1 lit. a) pkt (vii) 1 (viii) rozporzadzenia

*3

delegowanego (UE) 2019/1851, pod warunkiem ze wptywy z obligacji
sekurytyzacyjnych sa wykorzystywane do finansowania lub refinansowania
inwestycji dlugoterminowych.

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/1851 z dnia 28 maja 2019 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/2402 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych jednorodnosci ekspozycji bazowych
w ramach sekurytyzacji (Dz.U. L 285 z 6.11.2019, s. 1).

W przypadku gdy EDFI zainwestowat w udziaty lub jednostki uczestnictwa innych
EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS i AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI z UE zgodnie
z akapitem pierwszym lit. d), aktywa odpowiednich EDFI 1 innych przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania maja by¢ polaczone do celéw ustalania zgodnos$ci
z limitami ustanowionymi w art. 13 i art. 16 ust. 1.”

W art. 11 ust. 1 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

~Kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktorym mowa w art. 10,
jest przedsigbiorstwem spetniajagcym nastgpujace wymogi:”;

b)

lit. b) pkt (i) otrzymuje brzmienie:
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7)

8)

»(11) jest dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Ilub na
wielostronnej platformie obrotu, a jego kapitalizacja rynkowa wynosi
nie wiecej niz 1 000 000 000 EUR w chwili inwestycji podejmowania
poczatkowej;”;

art. 12 otrzymuje brzmienie:

L Artykut 12
Konflikt interesow

EDFI nie moze inwestowa¢ w dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w ktérych
zarzadzajagcy EDFI posiada lub przyjmuje bezposrednio lub posrednio udziat
w sposéb inny niz poprzez posiadanie jednostek uczestnictwa lub udziatow w EDFI,
EuSEF, EuVECA, UCITS lub AFI z UE, ktorymi zarzadza.

ZAFI zarzadzajacy EDFI oraz przedsi¢biorstwa, ktore naleza do tej samej grupy, co
dany ZAFI zarzadzajacy EDFI oraz ich pracownicy moga wspolnie inwestowaé w
EDFI oraz wspdlnie inwestowa¢ z EDFI w te same aktywa, pod warunkiem ze
zarzadzajacy EDFI wprowadzit rozwigzania organizacyjne i administracyjne majace
na celu wykrywanie konfliktow interesow, zapobieganie im, zarzadzanie nimi i ich
monitorowanie, oraz pod warunkiem, ze takie konflikty interesow sa odpowiednio
ujawniane.”;

w art. 13 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) ust. 1,213 otrzymuja brzmienie:

»1. EDFI inwestuje co najmniej 60 % swojego kapitatu w dopuszczalne aktywa
inwestycyjne.

2. EDFI inwestuje nie wigcej niz:

a) 20 % swojego kapitatu w instrumenty wyemitowane przez jakiekolwiek
jedno kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe lub pozyczki
udzielone jakiemukolwiek jednemu kwalifikowalnemu przedsigbiorstwu
portfelowemu;

b) 20 % swojego kapitalu posrednio lub bezposrednio w pojedyncze aktywa
IZECZOWE;

c) 20% swojego kapitalu wjednostki uczestnictwa lub udzialy
w jakimkolwiek jednym EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS lub AFI z UE
zarzadzanym przez ZAFI z UE;

d) 10 % swojego kapitalu w aktywa, o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b),
w przypadku gdy aktywa te zostaly wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Laczna warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialdéw w EDFI, EuVECA,
EuSEF, UCITS 1 w AFI z UE zarzadzanych przez ZAFI z UE w portfelu EDFI nie
moze przekracza¢ 40 % wartosci kapitatu tego EDFL.”;
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b)  dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Laczna warto$¢ prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji
w portfelu EDFI nie moze przekracza¢ 20 % wartosci kapitatu tego EDFL.”;

c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Laczna ekspozycja na ryzyko wobec kontrahenta EDFI, wynikajgca
z transakcji pochodnych poza rynkiem regulowanym, uméw z udzielonym
przyrzeczeniem odkupu lub uméw z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, nie
moze przekracza¢ 10 % wartosci kapitatu tego EDFL.”;

d) uchylasig¢ ust. 5;

e) ust. 6 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
,»W drodze odstepstwa od ust. 2 lit. d) EDFI moze podwyzszy¢ limit w wysokosci
10 %, o ktorym mowa we wspomnianej literze, do 25 %, w przypadku gdy
obligacje zostaly wyemitowane przez instytucje kredytowa, ktéra posiada
statutowa siedzib¢ w panstwie cztonkowskim 1ipodlega na mocy prawa

szczegolnemu nadzorowi publicznemu shuzacemu ochronie posiadaczy
obligacji.”;

f)  dodaje si¢ ust. 8 w brzmieniu:

,»3. Progow inwestycyjnych okreslonych w ust.2—4 nie stosuje si¢
w przypadku, gdy EDFI sa wprowadzane do obrotu wylacznie wsrod
inwestorow profesjonalnych.”;

9) w art. 15 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. EDFI moze naby¢ nie wigcej niz 30 % jednostek uczestnictwa lub
udziatow w jednym EDFI, EuVECA, EuSEF, UCITS lub w AFI z UE
zarzadzanym przez ZAFI z UE. Limitu tego nie stosuje si¢ w przypadku,
gdy EDFI s3 wprowadzane do obrotu wylacznie wsérdod inwestorow
profesjonalnych.”;

b)  wust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,»1e limity koncentracji nie maja zastosowania w przypadku, gdy EDFI sa
wprowadzane do obrotu wytgcznie wsrod inwestorow profesjonalnych.”;

10) w art. 16 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  wust. | wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
(1lit. a), b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,»a) stanowi nie wiecej niz 50 % wartosci kapitatu EDFI i nie wigce;j
niz 100 % warto$ci kapitatu EDFI w przypadku EDFI, ktore sa
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11)

12)

wprowadzane do obrotu wylacznie wsrod inwestorow
profesjonalnych;

b) sluzy inwestowaniu lub zapewnianiu ptynnosci, wtym na
potrzeby uiszczenia kosztéw 1 wydatkéw, z wyjatkiem
pozyczek, o ktorych mowa w art. 10 lit. ¢), pod warunkiem ze
posiadane przez EDFI §rodki pieni¢zne lub ich ekwiwalenty nie
sg wystarczajace do dokonywania danych inwestycji;

c) zostaje zaciggnigta lub zaciggnicty wtej samej walucie co
aktywa, ktore majg zosta¢ nabyte z pozyczonych s$rodkow
pieni¢znych, lub w innej walucie, jezeli ekspozycje walutowe
zostaly zabezpieczone lub jezeli mozna w inny sposob wykazac,
ze zaciaganie pozyczek i kredytoéw w innej walucie nie naraza
EDFI na istotne ryzyko walutowe.”;

(i1)lit. e) otrzymuje brzmienie:

»€) obciaza aktywa w celu realizacji strategii zaciggania pozyczek
1 kredytow przez dany EDFIL.”;

b)  dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Ustalen dotyczacych zaciggania pozyczek, ktére sg w pelni pokryte
przez zobowiazania kapitalowe inwestoréw, nie uznaje si¢ za zaciagniecie
pozyczki lub kredytu do celéw ust. 1.”;

c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Zarzadzajacy EDFI okresla w prospekcie emisyjnym EDFI, czy EDFI
zamierza zaciaga¢ pozyczki lub kredyty $rodkoéw pienigznych w ramach
swej strategii inwestycyjnej, 1 przekazuje szczegdlowa prezentacje strategii
1 limitow w zakresie zaciggania pozyczek ikredytéw. Zarzadzajacy EDFI
przedstawia w szczegdlnosci, w jaki sposob zacigganie pozyczek 1 kredytow
pomoze realizowa¢ strategic EDFI 1ogranicza¢ ryzyko zwigzane
z pozyczkami, ryzyko walutowe 1 ryzyko oparte na duracji.”;

w art. 18 uchyla si¢ ust. 4;
art. 18 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

»7. ESMA opracuje projekt regulacyjnych standardow technicznych
okreslajacych okolicznosci, w ktoérych okres dziatalnosci EDFI uznaje si¢ za
wystarczajaco dhlugi, by obja¢ cykl zycia kazdego sktadnika aktywoéw EDFI
zgodnie z ust. 3.

ESMA opracuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
minimalny zakres informacji, ktore nalezy przekaza¢ wlasciwym organom
zgodnie zart. 18 wust.2 lit. b), oraz kryteria stuzagce do oceny warto$ci
procentowej, o ktorej mowa w art. 18 ust. 2 lit. d), uwzgledniajac oczekiwane
przeplywy $rodkow pienig¢znych i zobowigzania EDFI.”;
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13)

w art. 19 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
(i)dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. Regulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI moga przewidywaé
mozliwo$¢ petnego lub czesciowego dopasowania — przed zakonczeniem okresu
dziatalnosci EDFI — wnioskéw o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub
udziatow EDFI skfadanych przez inwestorow wychodzacych z EDFI do
wnioskoOw o przeniesienie sktadanych przez potencjalnych inwestorow pod
warunkiem, ze spelnione sa wszystkie nastgpujace wymogi:

a)  zarzadzajacy EDFI przedstawit polityke dopasowywania wnioskéw, w ktorej

jasno okreslono wszystkie nastepujace elementy:

(i)procedurg przenoszenia dotyczacg zarowno wychodzacych jak i potencjalnych

inwestorow;

(i))role¢ zarzadzajacego funduszem Iub administratora funduszu w zakresie

przenoszenia  jednostek uczestnictwa lub udziatow EDFI
dopasowywania odno$nych wnioskow;

(ii1)) okresy, w ktorych dotychczasowi i potencjalni inwestorzy moga sktadaé

whnioski o przeniesienie udziatow lub jednostek uczestnictwa EDFI;
(iv) cen¢ wykonania;

(v) warunki proporcjonalnego podziatu;

(vi) terminy 1icharakter ujawniania informacji  dotyczacych  procesu

przeniesienia;

(vil) oplaty, koszty 1obcigzenia zwigzane z procesem przeniesienia, o ile

wystepuja;

b)  polityka i procedury dopasowywania wnioskow inwestoréw wychodzacych z
EDFI do wnioskéw potencjalnych inwestorow zapewniaja sprawiedliwe
traktowanie inwestorOw oraz przeprowadzenie dopasowania na zasadzie
proporcjonalno$ci ~ w przypadku  wystgpienia niedopasowania  mig¢dzy

dotychczasowymi a potencjalnymi inwestorami;

c) dopasowywanie wnioskow umozliwia zarzadzajacemu EDFI monitorowanie
ryzyka utraty ptynnosci przez EDFI i jest zgodne z dlugoterminowg strategia

inwestycyjng EDFL.”;

(i1)dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu:

»>. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych,
w ktorych okresla sie okolicznos$ci stosowania art. 19 ust. 2a, w tym informacje,

ktore EDFI musza ujawnia¢ inwestorom.

ESMA przedktada Komisji wspomniane projekty regulacyjnych standardéw

technicznych do dnia [...].
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Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

14) art. 21 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1.  EDFI informuje swo0j wlasciwy organ najpozniej rok przed datg konca okresu
dziatalnosci EDFI o uporzadkowanym zbyciu swoich aktywéw w celu umorzenia
jednostek uczestnictwa lub udzialéw inwestorow po zakonczeniu okresu dziatalnosci
EDFI. EDFI przekazuje organowi wlasciwemu dla EDFI, na wniosek tego drugiego,
szczegblowy harmonogram uporzadkowanego zbywania tych aktywow.”;

15) w art. 23 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Prospekt emisyjny EDFI powigzanego zawiera nastgpujace
informacje:

a) oswiadczenie, ze EDFI powigzany jest funduszem powigzanym
okreslonego EDFI podstawowego ijako taki stale inwestuje co
najmniej 85 % swoich aktywow w jednostki uczestnictwa tego EDFI
podstawowego;

b) cel inwestycyjny i polityke inwestycyjng, w tym profil ryzyka, oraz
informacje¢, czy wyniki EDFI powigzanego i EDFI podstawowego sa
identyczne, lub w jakim stopniu i z jakich powoddw si¢ roznia;

c) krotki opis EDFI podstawowego, jego organizacji, celu
inwestycyjnego 1 polityki inwestycyjnej, w tym profilu ryzyka, oraz
wskazanie, w jaki sposob mozna uzyska¢ prospekt emisyjny EDFI
podstawowego;

d)  streszczenie umowy zawartej migdzy EDFI powigzanym a EDFI
podstawowym lub wewngtrzne przepisy dotyczace prowadzenia
dziatalnosci, o ktorych mowa w art. 29 ust. 6);

e)  sposob uzyskania przez posiadaczy jednostek uczestnictwa dalszych
informacji dotyczacych EDFI podstawowego oraz umowy zawartej
migdzy EDFI powigzanym a EDFI podstawowym, o ktorej mowa
w art. 29 ust. 6;

f)  opis wszelkiego wynagrodzenia lub zwrotu kosztow, ktore EDFI
powigzany zobowigzany jest uiSci¢ ztytulu swoich inwestycji
w jednostki uczestnictwa EDFI podstawowego, a takze opis tacznych
kosztéw EDFI powigzanego i EDFI podstawowego;

g) opis skutkow podatkowych dla EDFI powigzanego wynikajacych
z inwestowania w EDFI podstawowy.”;

b)  wust. 5 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
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16)

17)
18)

19)

»W przypadku wprowadzania EDFI do obrotu ws$rod inwestoréw
detalicznych zarzadzajacy EDFI wilacza do sprawozdania rocznego EDFI
powigzanego oswiadczenie dotyczace tacznych kosztow EDFI powigzanego
i EDFI podstawowego. W sprawozdaniu rocznym EDFI powigzanego
wskazuje si¢, w jaki sposob mozna uzyska¢ sprawozdanie lub sprawozdania
roczne EDFI podstawowego”.

art. 25 ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. W prospekcie emisyjnym ujawnia si¢ ogdlny wskaznik kosztow EDFL”;
uchyla si¢ art. 26 rozporzadzenia.
uchyla si¢ art. 28 rozporzadzenia.
w art. 29 dodaje si¢ ust. 6 1 7 w brzmieniu:

,0. W przypadku struktury funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi
EDFI podstawowy przekazuje EDFI powigzanemu wszystkie dokumenty
i informacje umozliwiajace temu ostatniemu spelnienie wymogoéw okreslonych
w niniejszym rozporzadzeniu. EDFI powigzany zawiera w tym celu umowe z
EDFI podstawowym.

Umowe te udostgpnia si¢ na zadanie ibezptatnie wszystkim posiadaczom
jednostek uczestnictwa. W przypadku gdy EDFI podstawowym 1 EDFI
powiazanym zarzadza ta sama spotka zarzadzajaca, umowa moze by¢ zastgpiona
wewngetrznymi przepisami dotyczacymi prowadzenia dziatalnosci zapewniajgcymi
zgodnos$¢ z wymogami okreslonymi w niniejszym ustepie.

7. W przypadku gdy EDFI podstawowy 1 EDFI powigzany maja roéznych
depozytariuszy, depozytariusze ci zawieraja umowe dotyczaca wymiany
informacji, aby zapewni¢ wypelnienie obowigzkow przez obu depozytariuszy.
EDFI powigzany nie inwestuje w jednostki uczestnictwa EDFI podstawowego,
dopoki umowa taka nie wejdzie w zycie.

Przy stosowaniu si¢ do wymogoéw okreSlonych w niniejszym ustgpie ani
depozytariusz EDFI podstawowego, ani depozytariusz EDFI powigzanego nie
moga narusza¢ zadnych przepisOw ograniczajacych ujawnianie informacji ani
zwigzanych z ochrong danych, w przypadku gdy umowa, ustawa, rozporzadzenie
lub przepis administracyjny zawieraja takie przepisy. Takie stosowanie si¢ nie
moze powodowaé¢ powstania jakiejkolwiek odpowiedzialnosci takiego
depozytariuszu lub innej osoby dziatajacej w jego imieniu.

EDFI powigzany, lub w stosownych przypadkach spotka zarzadzajaca EDFI
powigzanym, odpowiada za przekazywanie depozytariuszowi EDFI powigzanego
wszelkich informacji dotyczacych EDFI podstawowego wymaganych do
wypetnienia obowiazkdéw depozytariusza EDFI powigzanego. Depozytariusz
EDFI podstawowego niezwlocznie powiadamia wlasciwe organy macierzystego
panstwa cztonkowskiego EDFI podstawowego, EDFI powigzany lub —
w stosownych przypadkach — spotke zarzadzajaca EDFI powigzanym oraz
depozytariusza EDFI powigzanego o wszelkich wykrytych nieprawidlowosciach
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dotyczacych EDFI podstawowego, ktore uznaje si¢ za majace negatywny wpltyw
na EDFI powigzany.”;

20) art. 30 otrzymuje brzmienie:

, Artykut 30

Dodatkowe wymogi dotyczace wprowadzania do obrotu i dystrybucji EDFI wsrod
inwestorow detalicznych

1. Jednostki uczestnictwa lub udziaty w EDFI moga by¢ wprowadzane do obrotu wsrod
inwestorow detalicznych pod warunkiem przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci
zgodnie zart. 25 ust. 1, 2 15, art. 25 ust. 6 akapit drugi itrzeci iart.25 ust. 7
dyrektywy 2014/65/UE w odniesieniu do danego inwestora.

2. Jezeli okres dziatalno$ci EDFI oferowanego lub plasowanego ws$rdd inwestorow
detalicznych jest dluzszy niz 10 lat, zarzadzajacy EDFI lub dystrybutor wydaje
wyrazne ostrzezenie na piSmie, ze produkt EDFI moze nie by¢ odpowiedni dla
inwestorow detalicznych, ktorzy nie sa w stanie utrzymac takiego dlugoterminowego
1 nieptynnego zaangazowania.

3. Ust. 1 12 nie obowigzuja w przypadku, gdy inwestor detaliczny jest pracownikiem
wysokiego szczebla, zarzadzajacym portfelem, dyrektorem, urzednikiem,
przedstawicielem lub pracownikiem zarzadzajagcego EDFI lub podmiotu
stowarzyszonego zarzadzajacego EDFI i posiada wystarczajaca wiedz¢ na temat
odnosnego EDFI.

4. W przypadku struktury funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi
prospekt emisyjny EDFI powigzanego zawiera wszystkie nastepujace informacje:

a)  oswiadczenie, ze EDFI powigzany jest funduszem powigzanym EDFI
podstawowego;

b) cel inwestycyjny 1 polityke inwestycyjna, w tym profil ryzyka, oraz informacje,
czy wyniki EDFI powigzanego 1 EDFI podstawowego s3 identyczne, lub
w jakim stopniu i z jakich powodow si¢ roznia;

c) krotki opis EDFI podstawowego, jego organizacji, celu inwestycyjnego
1 polityki inwestycyjnej, w tym profilu ryzyka, oraz informacj¢, w jaki sposob
mozna uzyska¢ prospekt emisyjny EDFI podstawowego;

d) opis wszelkiego wynagrodzenia lub zwrotu kosztow, ktore EDFI powigzany
zobowigzany jest uiSci¢ z tytulu swoich inwestycji w jednostki uczestnictwa
EDFI podstawowego, a takze opis tacznych kosztow EDFI powigzanego i
EDFI podstawowego;

e) opis skutkbw podatkowych dla EDFI powigzanego wynikajacych
z inwestowania w EDFI podstawowy.
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5. EDFI powigzany ujawnia we wszelkich komunikatach dotyczacych wprowadzania
do obrotu, ze stale inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywow w jednostki
uczestnictwa EDFI podstawowego.

6. Regulamin lub dokumenty zalozycielskie EDFI wprowadzanego do obrotu wsrdd
inwestorow detalicznych w ramach odpowiedniej klasy jednostek uczestnictwa lub
udzialdow musza przewidywaé, ze wszyscy inwestorzy korzystaja zréwnego
traktowania, a poszczegdlnym inwestorom lub grupom inwestorow w obrebie
odpowiedniej klasy lub klas nie przyznaje si¢ preferencyjnego traktowania lub
szczegblnych korzysci ekonomicznych.

7. Forma prawna EDFI wprowadzanego do obrotu wsrod inwestorow detalicznych nie
moze powodowac wigkszej odpowiedzialnosci ze strony inwestora detalicznego lub
wymaga¢ podjecia jakichkolwiek dodatkowych zobowigzan ze strony takiego
inwestora oprocz pierwotnie podjetego zobowigzania kapitatowego.

8. Inwestorzy detaliczni muszg mie¢ mozliwo$¢, podczas okresu subskrypcji i przez
okres co najmniej dwoch tygodni po dacie wejscia w zycie zobowigzania lub umowy
w sprawie subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udziatéw w EDFI, uniewaznienia
swojej subskrypcji i uzyskania zwrotu pieniedzy bez zadnej kary.

0. Zarzadzajacy EDFI wprowadzanym do obrotu wsréd inwestorow detalicznych
okresla odpowiednie procedury 1izasady rozpatrywania skarg inwestoréw
detalicznych, ktore pozwalaja inwestorom detalicznym na sktadanie skarg w jezyku
urzedowym lub w jednym z jezykow urzedowych ich panstwa cztonkowskiego.

21) art. 37 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
,»1. Nie pozniej niz dnia [5 lat od daty wej$cia w zycie] r. Komisja rozpoczyna
przeglad stosowania niniejszego rozporzadzenia. W przegladzie uwzgledniane sg

w szczegblnosci:

a) stosowanie art. 18 oraz wplyw jego stosowania na polityke umarzania oraz
okres dziatalnosci EDFI;

b)  stosowanie przepisoOw dotyczacych zezwolen dla EDFI okreslonych w art. 3—6;

c) czy konieczne jest uaktualnienie przepisow dotyczacych centralnego rejestru
publicznego EDFI, ustanowionych w art. 3;

d) wplyw stosowania minimalnych progéw dopuszczalnych aktywow
inwestycyjnych okreslonych w art. 13 ust. 1 na dywersyfikacje aktywow;

e) zakres, wjakim EDFI sg wprowadzane do obrotu w Unii, w tym, czy ZAFI,
o ktorych mowa wart.3 wust.2 dyrektywy 2011/61/UE, moga by¢
zainteresowani wprowadzaniem do obrotu EDFI;

f)  czy konieczne jest uaktualnienie listy dopuszczalnych aktywow 1 inwestycji,
regut dywersyfikacji, skladu portfela, zasad koncentracji i ograniczen
dotyczacych zaciggania pozyczek i kredytow gotowkowych;
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g) czy konieczne jest uaktualnienie przepisOw dotyczacych konfliktu intereséw
okreslonych w art. 12;

h) czy wymogi dotyczace przejrzystosci okreslone wrozdziale IV sg
odpowiednie;

1) czy przepisy dotyczace wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa lub
udzialéw EDFI okreslone w rozdziale V s3a odpowiednie oraz zapewniaja
skuteczng ochron¢ inwestorow, w tym inwestorow detalicznych.”.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [6 miesiecy od daty wej$cia w zycie] r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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