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2021/0377 (COD)
Whiosek
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

zaciggania 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;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

1 DzU.C[..]z[..],s. [...]
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a takze majac na uwadze, co nast¢puje:

(1) Od czasu przyjecia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760? tylko
kilka europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (EDFI) uzyskato zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci. Laczng wielko$¢ aktywow netto tych funduszy oszacowano na okoto

2 400 000 000 EUR w 2021 r.

(2) Dostepne dane rynkowe wskazuja, ze rozwoj segmentu EDFI nie osiggnat oczekiwanej skali,

pomimo potozenia nacisku przez Uni¢ na propagowanie finansowania dlugoterminowego w Unii.

(3) Niektore cechy rynku EDFI, w tym niska liczba funduszy, niewielki wolumen aktywow netto,
nieliczne jurysdykcje, w ktorych EDFI maja siedzibe, oraz sktad portfela, ktory jest ukierunkowany
na okreslone dopuszczalne kategorie inwestycji, $wiadcza o skoncentrowanym charakterze tego
rynku, zarowno pod wzgledem geograficznym, jak i pod wzgledem rodzaju inwestycji. Konieczne
jest zatem dokonanie przegladu funkcjonowania ram prawnych EDFI, aby zapewni¢ kierowanie
wiegkszej liczby inwestycji do przedsigbiorstw potrzebujacych kapitatu oraz do dtugoterminowych

projektéw inwestycyjnych.

(4) EDFI mogg utatwi¢ dlugoterminowe inwestycje w gospodarce realnej. Dlugoterminowe
inwestycje w projekty, przedsiebiorstwa 1 projekty infrastrukturalne w panstwach trzecich moga
whnies¢ kapital do EDFI, a tym samym przynie$¢ korzysci gospodarce Unii. Korzysci takie moga
wynika¢ z inwestycji, ktore promuja rozwdj regiondw przygranicznych, zwigkszaja wspolprace
handlowa, finansowg 1 technologiczng oraz utatwiajg inwestycje w projekty z zakresu ochrony
srodowiska 1 zrownowazonej energii. Inwestycje w kwalifikowalne przedsiebiorstwa i dopuszczalne
aktywa z panstw trzecich moga przynie$¢ znaczne korzysci inwestorom 1 zarzadzajagcym EDFI, jak
réwniez gospodarkom, infrastrukturze, klimatowi i zrownowazono$ci srodowiskowej oraz
obywatelom tych panstw trzecich. Nalezy zatem zezwoli¢, aby wigkszo$¢ takich aktywow

1 inwestycji lub gtowne dochody lub zysk generowany przez takie aktywa 1 inwestycje byly

zlokalizowane w panstwie trzecim.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r.
w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123
2 19.5.2015, s. 98).
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(4a — nowy) Aby zapewni¢ inwestorom, zarzadzajacym EDFI 1 wlasciwym organom
przejrzystosc¢ 1 integralnos¢ inwestycji w aktywa zlokalizowane w panstwach trzecich, wymogi
dotyczace inwestycji w kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe z panstw trzecich nalezy
dostosowac¢ do standardow ustanowionych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/849. Nalezy je rowniez dostosowac¢ do standardow okreslonych ramach wspolnych dziatan
podejmowanych przez panstwa cztonkowskie UE w odniesieniu do jurysdykcji niechetnych
wspotpracy do celow podatkowych, ktore to dziatania odzwierciedlone sg w konkluzjach Rady
W sprawie zmienionego unijnego wykazu jurysdykeji niechgtnych wspotpracy do celow

podatkowych.

(5) Przepisy dotyczace EDFI sa niemal identyczne zarowno dla inwestorow profesjonalnych, jak
i detalicznych, w tym przepisy dotyczace stosowania dzwigni finansowej, dywersyfikacji aktywow
1 sktadu portfeli, przepisy dotyczace limitow koncentracji oraz limitéw dopuszczalnych aktywow

1 inwestycji. Inwestorzy tych dwdch 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 inwestorow. Inwestorzy profesjonalni majg wigksza tolerancje
ryzyka niz inwestorzy detaliczni 1 moga mie¢, ze wzgledu na swoj charakter i dziatalnos¢,
odmienne horyzonty czasowe 1 cele dotyczace zwrotow finansowych. Nalezy zatem ustanowic
szczegotowe przepisy dotyczace EDFI, ktore majg by¢ wprowadzane do obrotu wsrod inwestorow
profesjonalnych, w szczegdlnosci w odniesieniu do dywersyfikacji i sktadu danego portfela,
minimalnego progu dopuszczalnych aktywow, limitow koncentracji oraz zaciggania pozyczek

1 kredytéw §rodkow pienigznych.
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(6) Konieczne jest zwigkszenie elastycznosci podmiotow zarzadzajacych aktywami w zakresie
inwestowania w szerokie kategorie aktywow rzeczowych. Nalezy zatem uznaé, ze bezposrednie lub
posrednie udzialy w aktywach rzeczowych stanowig kategori¢ aktywow dopuszczalnych, pod
warunkiem, ze te aktywa rzeczowe posiadajg warto$¢ ze wzgledu na swdj charakter lub istote.
Takie aktywa rzeczowe obejmujg nieruchomosci, takie jak infrastruktura komunikacyjna,
srodowiskowa, energetyczna lub transportowa, infrastruktura spoteczna, w tym domy opieki i lub
szpitale, a takze infrastruktura edukacji, ochrony zdrowia i wsparcia spotecznego, lub obiekty
przemystowe, instalacje i inne aktywa, w tym wtasno$¢ intelektualna, statki, sprzet, maszyny, statki

powietrzne lub tabor kolejowy.

(7) Inwestycje w nieruchomosci komercyjne, w obiekty lub instalacje stuzace edukacji, badaniom
naukowym, sportowi lub rozwojowi, lub w nieruchomos$ci mieszkaniowe, w tym budownictwo
mieszkan dla seniorow lub mieszkalnictwo socjalne, nalezy rowniez uzna¢ za aktywa dopuszczalne
stanowigce inwestycje dtugoterminowe w gospodarce realnej. Aby umozliwic¢ realizacje
rzeczywistych strategii inwestycyjnych, jezeli bezposrednie inwestycje w aktywa rzeczowe sa
niemozliwe lub nieekonomiczne, dopuszczalne inwestycje w aktywa rzeczowe powinny obejmowacé
réwniez inwestycje w prawa do wody, prawa do lasu, prawa budowlane i prawa do zasobow
mineralnych. Dopuszczalne aktywa inwestycyjne nalezy rozumie¢ jako nieobejmujace dziet sztuki,
manuskryptow, zapasow wina, bizuterii lub innych aktywow, ktére same w sobie nie stanowig

inwestycji dtugoterminowych w gospodarce realne;.

(8) W celu wspierania rozliczalno$ci inwestycji 1 zapewnienia odpowiedniego ujawniania
informacji na temat skutkow strategii inwestycyjnej, inwestycje w nieruchomosci powinny by¢
udokumentowane, w tym z uwzglednieniem zakresu, w jakim aktywa rzeczowe stanowig integralna
cze$¢ lub element dodatkowy dtugoterminowego projektu inwestycyjnego, ktory przyczynia si¢ do
realizacji unijnego celu, jakim jest inteligentny, trwaty wzrost gospodarczy sprzyjajacy wiaczeniu

spolecznemu.
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(9) Konieczne jest zwigkszenie atrakcyjnosci EDFI dla podmiotow zarzadzajacych aktywami
oraz rozszerzenie zakresu strategii inwestycyjnych dostepnych dla zarzadzajacych EDFI, a tym
samym uniknig¢cie nadmiernego ograniczania zakresu dopuszczalnosci aktywow i dziatalno$ci
inwestycyjnej EDFI. Dopuszczalnos$¢ aktywow rzeczowych nie powinna zaleze¢ od ich charakteru
1 celu ani od ujawnien i warunkéw dotyczacych srodowiska, zrbwnowazenia srodowiskowego lub
kwestii spotecznych i dotyczacych tadu korporacyjnego, ktére sg juz objete rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/2088* oraz rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/8524.

(10) Konieczne jest rozszerzenie zakresu aktywow dopuszczalnych i promowanie inwestycji EDFI
w aktywa sekurytyzowane. Nalezy zatem wyjasni¢, ze w przypadku, gdy aktywa bazowe sktadaja
si¢ z ekspozycji dlugoterminowych, dopuszczalne aktywa inwestycyjne powinny obejmowac
réwniez proste, przejrzyste i standardowe sekurytyzacje (sekurytyzacje STS), o ktorych mowa

w art. 18 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/24023. Te ekspozycje
dlugoterminowe obejmuja sekurytyzacje kredytoéw na nieruchomos$ci mieszkalne zabezpieczonych
jedna lub kilkoma hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkalnych (papiery wartosciowe
zabezpieczone sptatami mieszkaniowych kredytéw hipotecznych), kredytoéw komercyjnych
zabezpieczonych jedng lub kilkoma hipotekami na nieruchomosciach komercyjnych, kredytéw dla
przedsiebiorstw, w tym kredytow udzielonych matym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP), oraz
naleznosci z tytutow dostaw 1 ustug lub innych ekspozycji bazowych, ktére jednostka inicjujgca
uznaje za odrebny rodzaj aktywow, pod warunkiem ze przychody z sekurytyzacji tych naleznosci
z tytulu dostaw 1 ustug lub innych ekspozycji bazowych sa wykorzystywane do finansowania lub

refinansowania inwestycji dlugoterminowych.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2088
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317 2 9.12.2019, s. 1).
4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
W sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zrbwnowazone inwestycje, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).
5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/2402
z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji,
a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE 12011/61/UE oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347 z 28.12.2017, s. 35).
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(11) Aby poprawi¢ dostep inwestorow do bardziej aktualnych i pelniejszych informacji na temat
rynku EDFI, konieczne jest zwigkszenie szczegdlowosci 1 terminowosci centralnego rejestru
publicznego, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3 akapit drugi rozporzadzenia (UE) 2015/760 (,,rejestr
EDFTI”). 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 (,,LEI”) 1 krajowy kod identyfikujacy EDFI, nazwe, adres i LEI podmiotu zarzadzajgcego
EDFI, migdzynarodowe kody identyfikujace papiery wartosciowe (,,kody ISIN”’) EDFI oraz kazdej
oddzielnej klasy udzialow lub jednostek uczestnictwa, organ wtasciwy dla EDFI i macierzyste
panstwo cztonkowskie tego EDFI, panstwa cztonkowskie, w ktorych EDFI jest wprowadzany do
obrotu, czy EDFI moze by¢ wprowadzany do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych, czy tez moze
by¢ wprowadzany do obrotu wylacznie wérdd inwestoréw profesjonalnych, date wydania
zezwolenia dla EDFI oraz dat¢ rozpoczgcia wprowadzania EDFI do obrotu. Aby zapewnic
aktualno$¢ rejestru EDFI, nalezy zobowigza¢ wlasciwe organy do comiesi¢cznego przekazywania
do EUNGiPW wszelkich zmian w informacjach dotyczacych EDFI, w tym zezwolen 1 cofnig¢

takich zezwolen.

(12) Niektére inwestycje EDFI moga by¢ prowadzone z udziatem podmiotow posredniczacych,
w tym spolek celowych oraz spolek sekurytyzacyjnych, instytucji bankowych zarzadzajacych
aktywami lub spotek holdingowych. W rozporzadzeniu (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby
inwestycje w instrumenty kapitatowe lub quasi-kapitatowe kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego mogly mie¢ miejsce wylacznie w przypadku, gdy przedsigbiorstwa te sg jednostkami
zaleznymi posiadanymi na zasadzie udzialu wigkszo§ciowego, co znacznie ogranicza skale
potencjalnego zakresu bazy aktywow dopuszczalnych. EDFI powinny zatem mie¢ mozliwo$¢
prowadzenia wspdlnych inwestycji mniejszosciowych w mozliwosci inwestycyjne. Mozliwo$¢ ta
powinna pozwoli¢ EDFI na wigksza elastycznos¢ w realizacji strategii inwestycyjnych, na
przyciagnigcie wigkszej liczby sponsoréw projektéw inwestycyjnych oraz na zwigkszenie zakresu
ewentualnych dopuszczalnych aktywow docelowych, co ma zasadnicze znaczenie dla realizacji

posrednich strategii inwestycyjnych.
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(13) Ze wzgledu na obawy, ze strategie funduszy funduszy mogg prowadzi¢ do inwestycji, ktore
nie wchodziltyby w zakres dopuszczalnych aktywow inwestycyjnych, rozporzadzenie (UE)

nr 2015/760 zawiera obecnie ograniczenia dotyczace inwestycji w inne fundusze przez caty okres
dziatalnosci EDFI. Strategie funduszy funduszy sg jednak powszechnym i bardzo skutecznym
sposobem uzyskania szybkiej ekspozycji na aktywa nieptynne, w szczegolnosci w odniesieniu do
nieruchomosci 1 w konteks$cie w petni optaconych struktur kapitatowych. Konieczne jest zatem
umozliwienie EDFI inwestowania w inne fundusze, poniewaz pozwoliloby to EDFI na zapewnienie
szybszego udostepniania kapitatu. Utatwienie EDFI inwestowania w ramach strategii funduszy
funduszy pozwolitoby rowniez na ponowne inwestowanie nadwyzek srodkéw pieni¢znych

w fundusze, poniewaz rézne inwestycje o réznych terminach zapadalnosci moga zmniejszy¢
op6znienia w wykorzystaniu §rodkow pienieznych EDFI. Konieczne jest zatem rozszerzenie
dopuszczalno$ci strategii funduszy funduszy dla zarzadzajacych EDFI poza inwestycje

w europejskie fundusze venture capital (EuVECA) lub europejskie fundusze na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej (EuSEF). Zakres przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, w ktore
mogg inwestowac¢ EDFI, nalezy zatem rozszerzy¢ na przedsicbiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (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 rowniez ustalenie, ze w przypadku gdy EDFI inwestuje w inne
EDFI, w europejskie fundusze venture capital (EuVECA), w europejskie fundusze na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej (EuSEF), w UCITS i1 AFI z UE zarzadzane przez ZAFI z UE, te
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania powinny rowniez inwestowaé¢ w dopuszczalne
inwestycje 1 nie inwestowac wigcej niz 10 % swojego kapitatu w Zadne inne przedsigbiorstwo
zbiorowego inwestowania. Aby unikng¢ obchodzenia przepiséw 1 zapewni¢ spetnianie przez EDFI
— w odniesieniu do tgcznego portfela — wymogdow niniejszego rozporzadzenia, nalezy taczyc
pozycje aktywow i1 pozyczek srodkdw pienigznych EDFI z takimi pozycjami przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, w ktore ten EDFI zainwestowal, w celu ustalenia, czy przestrzegane sa

przepisy dotyczace sktadu 1 dywersyfikacji portfela oraz limit dotyczacy pozyczek.
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(14) W celu lepszego wykorzystania wiedzy fachowej zarzadzajacych EDFI oraz ze wzgledu na
korzys$ci wynikajace z dywersyfikacji, w niektorych przypadkach korzystne dla EDFI moze by¢
inwestowanie wszystkich lub prawie wszystkich aktywow w zdywersyfikowany portfel EDFI
podstawowego. EDFI powinny zatem mie¢ mozliwo$¢ taczenia swoich aktywow i korzystania ze
struktur funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi w drodze inwestowania w EDFI

podstawowe.

(15) Wymogi dotyczace dywersyfikacji okreslone w obecnej wersji rozporzadzenia (UE) 2015/760
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia odpornosci EDFI na niekorzystne okoliczno$ci rynkowe.
Te progi dywersyfikacji oznaczaja jednak, ze EDFI musza dokonywac¢ $rednio dziesigciu odrgbnych
inwestycji. W odniesieniu do inwestycji w projekty lub infrastruktur¢ o duzej skali wymog
dokonania dziesigciu inwestycji na jeden EDFI moze by¢ trudny do zrealizowania i kosztowny pod
wzgledem kosztow transakcyjnych i alokacji kapitatu. Aby ograniczy¢ koszty transakcji i koszty
administracyjne ponoszone przez EDFI i ostatecznie przez ich inwestoréw, EDFI powinny zatem
mie¢ mozliwo$¢ realizowania bardziej skoncentrowanych strategii inwestycyjnych, a tym samym
mie¢ mozliwo$¢ posiadania ekspozycji na mniejsza liczbe aktywoéw dopuszczalnych. Konieczne
jest zatem dostosowanie wymogow dotyczacych dywersyfikacji w odniesieniu do ekspozycji EDFI
na pojedyncze kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe, pojedyncze aktywa rzeczowe,
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania i niektdre inne dopuszczalne aktywa inwestycyjne,
umowy 1 instrumenty finansowe. Ta dodatkowa elastyczno$¢ w sktadzie portfela EDFI

1 zmniejszenie wymogow dywersyfikacji nie powinny mie¢ istotnego wplywu na zdolnos¢ EDFI do
przeciwstawiania si¢ wahaniom rynkowym, poniewaz EDFI zwykle inwestuja w aktywa, ktore
czg¢sto nie maja tatwo dostgpnych notowan rynkowych, moga by¢ wysoce nieplynne i czgsto maja

dhugie terminy zapadalnosci lub horyzont czasowy.
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(16) W przeciwienstwie do inwestoréw detalicznych, inwestorzy profesjonalni moga, w pewnych
okolicznosciach, mie¢ dtuzszy horyzont czasowy, wyrazne cele w zakresie zwrotu finansowego,
wigksza wiedze fachowa, wigksza tolerancj¢ ryzyka zwigzanego z niekorzystnymi warunkami
rynkowymi oraz wigkszg zdolno$¢ do pokrycia strat. Niezbgdne jest zatem ustanowienie
zroznicowanego zestawu §rodkdéw ochrony inwestorow dla takich inwestoréw profesjonalnych.
Nalezy zatem znie$s¢ wymogi dotyczace dywersyfikacji w odniesieniu do EDFI, ktore sg

wprowadzane do obrotu wylgcznie wsrod inwestorow profesjonalnych.

(17) W art. 28 1 30 rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie od zarzadzajacych EDFI
lub dystrybutorow przeprowadzania oceny odpowiedniosci. Wymog ten zostal juz ustanowiony

w art. 25 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE®. Ten powielony wymog
stanowi dodatkowa warstwe¢ obcigzen administracyjnych prowadzacych do wyzszych kosztow dla
inwestorow detalicznych i znaczaco zniech¢ca zarzadzajacych EDFI do oferowania nowych EDFI

inwestorom detalicznym. Nalezy zatem usuna¢ ten powielony wymog z rozporzadzenia (UE)

2015/760.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 349).
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(18) W art. 30 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ takze od zarzadzajacych EDFI lub
dystrybutorow przekazywania stosownej porady inwestycyjnej podczas wprowadzania EDFI do
obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych. Brak precyzji w zakresie tego, co stanowi stosowng porade
inwestycyjng w rozporzadzeniu (UE) 2015/760, oraz brak odniesienia do dyrektywy 2014/65/UE,
ktora zawiera definicj¢ doradztwa inwestycyjnego, doprowadzity do braku pewnos$ci prawa

1 dezorientacji wsrdd zarzadzajacych EDFI 1 wérod dystrybutorow. Ponadto obowigzek
przekazywania stosownej porady inwestycyjnej wymagalby, aby dystrybutorzy zewngtrzni,
wprowadzajac EDFI do obrotu wsérdd inwestoréw detalicznych, posiadali zezwolenie na podstawie
dyrektywy 2014/65/UE. Stworzytoby to niepotrzebne przeszkody we wprowadzaniu EDFI do
obrotu wsrdd tych inwestorow oraz natozytoby na EDFI bardziej rygorystyczne wymogi niz

w przypadku dystrybucji innych ztozonych produktéw finansowych, w tym wymogi dotyczace
sekurytyzacji okreslone w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/24027 oraz
wymogi dotyczace podporzadkowanych zobowigzan kwalifikowalnych okreslone w dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE83. Nie jest zatem konieczne wymaganie od
dystrybutoréw i podmiotéw zarzadzajacych EDFI, aby udzielali inwestorom detalicznym takich

porad inwestycyjnych.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 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,
a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE 1 2011/61/UE oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 1 (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347 z 28.12.2017, s. 35).
8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r.
ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG 1 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,
2011/35/UE, 2012/30/UE 1 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 1 (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190).
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(18a — nowy) Aby zapewni¢ silng ochron¢ inwestorow detalicznych, nalezy wymagac
przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci niezaleznie od tego, czy udziaty lub jednostki uczestnictwa
EDFI sa nabywane przez inwestorow detalicznych od zarzadzajacego EDFI lub dystrybutora, czy
tez na rynku wtérnym. Zgodnie z art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE ocena odpowiednios$ci
powinna obejmowac¢ — w ramach informacji dotyczacych celow inwestycyjnych inwestora
detalicznego, jego tolerancji ryzyka i sytuacji finansowej, w tym zdolnos$ci ponoszenia strat —
informacje na temat oczekiwanego czasu trwania inwestycji, tolerancji ryzyka danego inwestora
detalicznego oraz celu inwestycji. Wynik tej oceny nalezy przekaza¢ danemu inwestorowi
detalicznemu w formie o$wiadczenia o odpowiednio$ci zgodnie z art. 25 ust. 6 dyrektywy
2014/65/UE. W celu zapewnienia kompletnych informacji nalezy sprecyzowac, ze odniesienia do
art. 25 ust. 2 1 6 dyrektywy 2014/65/UE nalezy rozumie¢ jako naktadajace obowigzek stosowania

aktow delegowanych uzupetniajacych te przepisy.

(18b —nowy)  Inwestor detaliczny powinien ponadto otrzyma¢ wyrazne pisemne ostrzezenie
informujace go o ponoszonych ryzykach w przypadku gdy EDFI zostatl uznany za nieodpowiedni
na podstawie przeprowadzonej oceny, a inwestor detaliczny pragnie pomimo tego przystapi¢ do
transakcji. W takim przypadku zarzadzajacy EDFI lub dystrybutor powinni uzyska¢ wyrazng zgode

inwestora detalicznego zanim przystapig do transakcji.

(18c —nowy)  Aby zapewni¢ skuteczny nadzér nad stosowaniem wymogow dotyczacych
wprowadzenia EDFI do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, dystrybutor lub — w przypadku
bezposredniego oferowania lub plasowania jednostek uczestnictwa lub udzialéw danego EDFI
wsrdd inwestorow detalicznych — zarzadzajacy EDFI powinni podlegaé przepisom dyrektywy
2014/65/UE dotyczacym prowadzenia rejestrow.

8840/1/22 REV 1 mb/av 12
ECOFIN.1.B PL



(18d —nowy) W przypadku gdy wprowadzanie do obrotu lub plasowanie EDFI wsrod
inwestorow detalicznych odbywa si¢ za posrednictwem dystrybutora, taki dystrybutor powinien
spetnia¢ stosowne wymogi dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014°. Aby zagwarantowa¢ pewno$¢ prawa i unikng¢ powielania dziatan,
w przypadku gdy inwestorowi detalicznemu udzielono doradztwa inwestycyjnego zgodnie

z dyrektywa 2014/65/UE wymog przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci nalezy uzna¢ za

spelniony.

(18e —nowy)  Aby unikng¢ nadmiernej koncentracji portfela finansowego na EDFI, dystrybutor
lub — w przypadku bezposredniego oferowania lub plasowania jednostek uczestnictwa lub udziatlow
danego EDFI wsérod inwestorow detalicznych — zarzadzajacy EDFI rowniez powinni wyraznie 1 na
pismie ostrzec danego inwestora detalicznego, ze zainwestowanie w EDFI tacznie wiecej niz 10 %

jego portfela instrumentéw finansowych moze stanowi¢ podejmowanie nadmiernego ryzyka.

(18f — nowy) Poniewaz jednostki uczestnictwa i udziaty EDFI sg instrumentami finansowymi,
w przypadku gdy EDFI wprowadzane sg do obrotu wraz ze $wiadczeniem uslug inwestycyjnych
zastosowanie majg przepisy dyrektywy 2014/65/UE dotyczace zarzadzania produktami. Jednostki
uczestnictwa lub udzialy EDFI moga by¢ jednak réwniez nabywane bez §wiadczenia ustug
inwestycyjnych. Aby uwzgledni¢ te przypadki, art. 27 rozporzadzenia 2015/760 wymaga od
zarzadzajacego EDFI opracowanie wewngtrznego procesu oceny dla EDFI wprowadzanych do
obrotu wsrdd inwestorow detalicznych. Obecny zbidr przepiséw jest oparty na przepisach
dyrektywy 2014/65/UE dotyczacych zarzadzania produktami, ale zawiera szereg roznic, ktore nie
sa uzasadnione i moga ograniczy¢ ochrong inwestorow. Nalezy zatem sprecyzowac, ze
zastosowanie powinny mie¢ przepisy dotyczace zarzadzania produktami okreslone w art. 16 ust. 3
akapity od drugiego do pigtego i akapit siodmy oraz w art. 24 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. W celu
zapewnienia kompletnych informacji nalezy sprecyzowac, ze odniesienia do artykutow dyrektywy
2014/65/UE nalezy rozumie¢ jako naktadajace obowiazek stosowania aktéw delegowanych

uzupehniajacych te przepisy.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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(19) W art. 30 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie od potencjalnych
inwestorow detalicznych, ktorych portfel instrumentow finansowych nie przekracza 500 000 EUR,
poczatkowej minimalnej inwestycji w co najmniej jeden EDFI w wysoko$ci 10 000 EUR oraz
wymaga si¢, aby tacy inwestorzy nie inwestowali w EDFI tacznej kwoty przekraczajacej 10 %
swojego portfela instrumentéw finansowych. Stosowane tacznie, minimalny udziat w inwestycji
poczatkowej w wysokosci 10 000 EUR oraz ograniczenie do 10 % lacznej wartosci inwestycji
stanowig dla inwestora detalicznego znaczng przeszkod¢ w inwestowaniu w EDFI, co jest
sprzeczne z celem EDFI, jakim jest utworzenie produktu detalicznego alternatywnego funduszu
inwestycyjnego. Nalezy zatem znie$¢ wymog dotyczgcy minimalnej inwestycji poczatkowej

w wysokosci 10 000 EUR oraz wymog 10 % ograniczenia w odniesieniu do inwestycji tacznych.

(20) W art. 10 lit. e) rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby dopuszczalne
aktywa inwestycyjne, w przypadku, gdy aktywa te sg pojedynczymi aktywami rzeczowymi, miaty
warto$¢ co najmniej 10 000 000 EUR. Portfele aktywow rzeczowych sktadajg si¢ jednak czgsto

z szeregu pojedynczych aktywow rzeczowych, ktorych warto$¢ jest nizsza niz 10 000 000 EUR.
Warto$¢ pojedynczego sktadnika aktywoéw rzeczowych nalezy zatem obnizy¢ do 1 000 000 EUR.
Kwota ta oparta jest na szacunkowej wartosci poszczegdlnych aktywow rzeczowych, ktore moga
zazwyczaj tworzy¢ duze portfele aktywow rzeczowych, a tym samym przyczynia¢ si¢ do

dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

(21) W art. 11 ust. 1 lit. b) ppkt (ii) rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby
kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, w przypadku, gdy przedsiebiorstwa te sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu, posiadaty kapitalizacje
rynkowa nie wigksza niz 500 000 000 EUR. Wiele spolek gietdowych o niskiej kapitalizacji
rynkowej ma jednak ograniczong plynnos¢, co uniemozliwia zarzadzajagcym EDFI zbudowanie
w rozsagdnym czasie wystarczajacej pozycji w takich spotkach gieldowych, a to z kolei zaweza
zakres dostgpnych celéw inwestycyjnych. Aby zapewni¢ EDFI lepszy profil ptynnosci, nalezy
zatem zwigkszy¢ kapitalizacj¢ rynkowa notowanych na gietdzie kwalifikujacych si¢
przedsigbiorstw, w ktore EDFI mogg inwestowa¢, z maksymalnie 500 000 000 EUR do
maksymalnie 1 000 000 000 EUR. Aby unikna¢ potencjalnych zmian w dopuszczalnosci takich
inwestycji ze wzgledu na wahania kursow walut lub inne czynniki, okreslenie progu kapitalizacji

rynkowej powinno by¢ dokonywane wylacznie w chwili podejmowania inwestycji poczatkowe;.
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(22) Zarzadzajacy EDFI, ktorzy posiadaja udzialy w przedsigbiorstwie portfelowym, moga
przedktada¢ wlasne interesy nad interesy inwestorow w EDFI. Aby unikng¢ takiego konfliktu
interesOw oraz aby zapewni¢ nalezyty tad korporacyjny, w obecnej wersji rozporzadzenia (UE)
2015/760 wymaga si¢, aby EDFI inwestowat wylacznie w aktywa, ktore nie sa zwigzane

z zarzadzajacym EDFI, chyba ze EDFI inwestuje w jednostki uczestnictwa lub udzialy innych
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, ktore sg zarzadzane przez zarzadzajacego EDFI. Jest
jednak utrwalong praktyka rynkowa, ze jeden lub kilka instrumentéw inwestycyjnych podmiotu
zarzadzajacego aktywami dokonuje wspdlnych inwestycji wraz z innym funduszem, ktory ma
podobny cel i strategi¢ do tego EDFI. Tego typu wspdlne inwestycje dokonywane przez
zarzadzajacego AFI 1 inne podmioty powigzane nalezace do tej samej grupy pozwalajg przyciagnad
wicksze zasoby kapitatu na inwestycje w projekty wielkoskalowe. W tym celu podmioty
zarzadzajace aktywami zazwyczaj inwestujg rownolegle z EDFI w podmiot docelowy

1 strukturyzuja swoje inwestycje za pomocg instrumentow wspotfinansowania. W ramach mandatu
zarzadzania aktywami, zarzadzajacy portfelem i personel wyzszego szczebla podmiotow
zarzadzajacych aktywami sg zazwyczaj zobowigzani lub oczekuje si¢ od nich wspolnych inwestycji
w ten sam fundusz, ktérym zarzadzaja. Nalezy zatem sprecyzowac, ze przepisy dotyczace konfliktu
interesOw nie powinny uniemozliwia¢ zarzadzajacemu EDFI lub przedsigbiorstwu, ktore nalezy do
tej grupy, wspdlnego inwestowania w ten EDFI oraz wspolnego inwestowania z tym EDFI w te
same aktywa. Aby zapewni¢ funkcjonowanie skutecznych gwarancji ochrony inwestorow,

w przypadku takich wspdlnych inwestycji zarzadzajacy EDFI powinni wprowadzi¢ rozwigzania
organizacyjne i administracyjne, zgodnie z wymogami ustanowionymi w dyrektywie 2011/61/UE,
majace na celu wykrywanie konfliktéw interesdw, zapobieganie im, zarzadzanie nimi i ich

monitorowanie oraz zapewnienie odpowiedniego ujawniania takich konfliktow interesow.
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(23) W celu zapobiegania konfliktom intereséw, unikania transakcji, ktore odbywaja si¢
niezgodnie z warunkami handlowymi, oraz aby zapewni¢ nalezyty tad korporacyjny, w obecne;j
wersji rozporzadzenia (UE) 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 zarzadzajgcego EDFI i innych podmiotow
powiazanych nalezacych do tej samej grupy, ktorzy prowadza wspdlne inwestycje wraz

z zarzadzajagcym EDFI, w tym zarzadzajacy portfelem i personel wyzszego szczebla
odpowiedzialny za kluczowe decyzje finansowe i1 operacyjne zarzadzajacego EDFI, sg czesto
zobowigzani do wspdlnego inwestowania w ten sam fundusz lub te same aktywa lub oczekuje si¢
od nich tego ze wzgledu na charakter upowaznienia do zarzadzania aktywami, aby promowac
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, ktére naleza do tej grupy, wspolnego
inwestowania we wlasnym imieniu w ten EDFI oraz wspdlnego inwestowania z tym EDFI w te
same aktywa. Aby zapewni¢ funkcjonowanie skutecznych gwarancji ochrony inwestoréw,

w przypadku takich wspdlnych inwestycji prowadzonych przez pracownikéw, zarzadzajacy EDFI
powinni wprowadzi¢ rozwigzania organizacyjne i administracyjne majace na celu wykrywanie
konfliktow interesow, zapobieganie im, zarzadzanie nimi 1 ich monitorowanie oraz zapewnienie

odpowiedniego ujawniania takich konfliktow interesow.

8840/1/22 REV 1 mb/av 16
ECOFIN.1.B PL



(24) W art. 13 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby EDFI inwestowaty
co najmniej 70 % swojego kapitatu 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 dtugoterminowe oraz wktadem,
jaki takie inwestycje miatyby wnies¢ w finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarki Unii.
Z uwagi na nieptynny i idiosynkratyczny charakter niektorych dopuszczalnych aktywow
inwestycyjnych w portfelach EDFI zarzadzanie ptynnoscia EDFI, realizacja wnioskow

o umorzenie, dokonywanie ustalen dotyczacych zaciggania pozyczek i wykonywanie innych
elementow strategii inwestycyjnych EDFI dotyczacych przenoszenia, wyceny i obcigzania takich
dopuszczalnych aktywdw inwestycyjnych moze jednak okazac si¢ dla zarzadzajacych EDFI trudne
i kosztowne. Obnizenie progu dla dopuszczalnych aktywoéw inwestycyjnych umozliwitoby
zarzadzajacym EDFI lepsze zarzadzanie ptynnoscig EDFI. Do celow oceny przestrzegania przez
dany EDFI minimalnego progu inwestycji w dopuszczalne aktywa nalezy taczy¢ jedynie
dopuszczalne aktywa inwestycyjne EDFI, inne niz przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania,
oraz dopuszczalne aktywa inwestycyjne przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, w ktére dany

EDFI zainwestowat.

(25) Dzwignia finansowa jest czesto stosowana w celu umozliwienia biezacej dziatalno$ci EDFI
i realizacji okreslonej strategii inwestycyjnej. Umiarkowane kwoty dzwigni finansowej moga
zwigksza¢ zwrot z inwestycji, a w przypadku odpowiedniej kontroli nie powoduja nadmiernego
ryzyka ani nie nasilajg go. Ponadto dzwignia finansowa moze by¢ czesto wykorzystywana przez
poszczegolne przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w celu uzyskania dodatkowej
efektywnosci lub dochodow z dzialalno$ci operacyjnej. Z uwagi na mozliwe ryzyko, jakie moze
nies¢ ze sobg dzwignia finansowa, nalezy zezwoli¢ EDFI na zacigganie pozyczek 1 kredytow
srodkow pienieznych w wysokosci do 30 % wartosci kapitatu EDFI. Prég 30 % jest odpowiedni,
biorgc pod uwagg ogodlne limity zaciggania pozyczek 1 kredytow srodkow pienieznych powszechne
w przypadku funduszy inwestujacych w aktywa rzeczowe o podobnym profilu ptynnosci i profilu
umorzeniowym. W przypadku EDFI wprowadzanych do obrotu wytacznie wsrod inwestorow
profesjonalnych nalezy jednak dopusci¢ wyzszy prog dzwigni finansowej, poniewaz inwestorzy
profesjonalni charakteryzuja si¢ wigkszg tolerancja ryzyka niz inwestorzy detaliczni. Prog
zaciggania pozyczek i kredytow srodkéw pieni¢znych dla EDFI, ktore sa wprowadzane do obrotu

wytacznie wsrod inwestorow profesjonalnych, nalezy zatem podwyzszy¢ do 100 % kapitatu EDFI.
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(26) Aby zapewni¢ EDFI wicksze mozliwosci inwestycyjne, EDFI powinny mie¢ mozliwos¢
zaciggania pozyczek w walucie, w ktorej zarzadzajacy EDFI zamierza naby¢ aktywa. Konieczne
jest jednak zmniejszenie ryzyka niedopasowania walutowego, a tym 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 wigzg si¢ ze znaczacym ryzykiem walutowym.

(27) EDFI powinny mie¢ mozliwos$¢ obcigzania swoich aktywow w celu realizacji strategii
zaciggania pozyczek. Aby jednak rozwia¢ obawy dotyczace dzialalnosci rownoleglego systemu
bankowego, srodki pieni¢zne pozyczone przez EDFI nie powinny by¢ wykorzystywane w celu
udzielania pozyczek kwalifikowalnym przedsiebiorstwom portfelowym. W celu zwigkszenia
elastycznosci EDFI w realizacji strategii zaciggania pozyczek, ustalenia dotyczace zaciggania
pozyczek nie powinny by¢ jednak liczone jako zacigganie pozyczek, jezeli pozyczki te sg w pelni

pokryte przez zobowigzania kapitatowe inwestorow.

(28) Biorac pod uwage podwyzszenie maksymalnych progdéw zaciggania pozyczek i kredytow
srodkow pienigznych przez EDFI oraz zniesienie niektorych ograniczen dotyczacych zaciagania
pozyczek i1 kredytow srodkow pienigznych w walutach obcych, inwestorzy powinni dysponowac
petniejszymi informacjami na temat strategii 1 limitéw pozyczek stosowanych przez EDFI. Nalezy
zatem wymagac¢ od zarzadzajacych EDFI, aby wyraZnie ujawniali w prospekcie emisyjnym danego

EDFI limity pozyczek.
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(29) Zgodnie z art. 18 ust. 4 rozporzadzenia (UE) 2015/760 inwestorzy EDFI moga obecnie
zwrocic 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.
Biorac pod uwage dlugoterminowg orientacj¢ EDFI oraz czgsto idiosynkratyczny i nieptynny profil
aktywow w portfelach EDFI, uprawnienie jakiegokolwiek inwestora lub grupy inwestorow do
zwrocenia si¢ o likwidacje EDFI moze by¢ nieproporcjonalne i szkodliwe zaréwno dla skuteczne;j
realizacji strategii inwestycyjnej EDF]I, jak i dla intereséw innych inwestoréw lub grup inwestorow.
Wiasciwe jest zatem usunigcie mozliwosci zwracania si¢ przez inwestorow o likwidacje EDFI

w przypadku, gdy EDFI nie jest w stanie zrealizowa¢ wnioskéw o umorzenie.

(30) Obecna wersja rozporzadzenia (UE) 2015/760 jest niejasna pod wzgledem kryteriow oceny
wartosci procentowej umorzen w danym okresie oraz w zakresie minimalnych informacji, ktore
nalezy przekaza¢ wlasciwym organom na temat mozliwosci umorzen. W obecnej wersji
rozporzadzenia nie sprecyzowano tez, jakie elementy powinien zawiera¢ system zarzadzania
ptynnoscia, ktéry nalezy opracowaé w przypadku gdy zarzadzajacy EDFI przewiduje mozliwo$¢
umorzenia przed koncem okresu dziatalno$ci EDFI, przy czym konieczne jest unikni¢cie
niedopasowania poziomoéw ptynnosci. Biorae pod uwage centralng role EUNGiPW w stosowaniu
rozporzadzenia (UE) 2015/760 oraz jego wiedz¢ fachowa na temat papierow warto$ciowych

1 rynkow papierow wartosciowych, nalezy powierzy¢ EUNGiPW sporzadzanie projektow
regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria oceny wartosci procentowe;j
umorzen, minimalne informacje, ktore nalezy przekaza¢ wiasciwym organom, oraz wymogi, ktore
musi spetni¢ zarzadzajacy EDFI, gdy opracowuje odpowiedni system zarzadzania ptynnoscia,

w tym narzg¢dzia zarzadzania ptynnoscia.
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(31) Art. 19 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/760 w obecnym brzmieniu wymaga, aby regulamin
lub dokumenty zatozycielskie EDFI nie uniemozliwiaty dopuszczenia jednostek uczestnictwa lub
udzialéw w EDFI do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnych platformach obrotu.
Pomimo tej mozliwos$ci zarzadzajacy EDFI, inwestorzy i uczestnicy rynku w niewielkim stopniu
korzystali z mechanizmu obrotu wtérnego do celow obrotu udziatami lub jednostkami uczestnictwa
EDFI. Aby wspiera¢ obrot wtorny jednostkami uczestnictwa lub udziatami EDFI, wtasciwe jest
zezwolenie zarzadzajacym EDFI na wprowadzenie mozliwos$ci wezesnego wyjscia inwestorow
EDFI przed koncem okresu dziatalno$ci EDFI. W celu zapewnienia skutecznego funkcjonowania
takiego mechanizmu obrotu wtdrnego, takie wczesne wyjscie z inwestycji powinno by¢ mozliwe
tylko wtedy, gdy zarzadzajacy EDFI wprowadzit polityke dopasowywania potencjalnych
inwestorow 1 wnioskow o wyjscie z inwestycji. Polityka ta powinna m.in. okresla¢ proces
przenoszenia, rol¢ zarzadzajacego EDFI i administratora EDFI, cze¢stotliwos¢ i czas trwania okna
ptynnosci, podczas ktorego mozna wymienia¢ jednostki uczestnictwa lub udziaty w EDFI, zasady
okreslajace ceng wykonania, warunki proporcjonalnego podziatu, wymogi dotyczace ujawniania
informacji, optaty, koszty i nalezno$ci oraz inne warunki zwigzane z takim mechanizmem okna
ptynnosci. Aby sprecyzowaé pewne aspekty techniczne dotyczace okolicznosci, w ktorych mozliwe
jest pelne lub czegsciowe dopasowanie wnioskOw o przeniesienie sktadanych przez inwestorow
wychodzacych z EDFI do wnioskow o przeniesienie sktadanych przez potencjalnych inwestorow,
nalezy powierzy¢ EUNGiPW sporzadzenie projektéw regulacyjnych standardéw technicznych

w tym zakresie.
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Aby unikng¢ niewltasciwego postrzegania przez inwestorow detalicznych natury prawne;j
mechanizmu obrotu wtdrnego i potencjalnej ptynnosci, jakg umozliwia ten mechanizm, dystrybutor
lub — w przypadku bezposredniego oferowania lub plasowania jednostek uczestnictwa lub udziatow
danego EDFI wérdd inwestoréw detalicznych — zarzadzajacy EDFI powinni wyraznie i na pi§mie
ostrzega¢ inwestorow detalicznych, ze dostepnos¢ takiego mechanizmu dopasowywania nie
gwarantuje dopasowania ani nie uprawnia inwestorow detalicznych do wyjscia z EDFI lub do
umorzenia ich jednostek uczestnictwa lub udziatow w EDFI. W przypadku prezentowania
inwestorom detalicznym w komunikatach dotyczacych wprowadzania do obrotu dostepnosci

takiego mechanizmu, nie nalezy promowac go jako narzedzia gwarantujgcego ptynnos¢ na zadanie.

(32) W art. 26 obecnej wersji rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢, aby zarzadzajacy EDFI
zapewnili lokalne rozwigzania w kazdym panstwie czlonkowskim, w ktorym zamierzaja
wprowadza¢ EDFI do obrotu. Wymoég zapewnienia lokalnych rozwigzan zostal jednak zniesiony
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 r.1

w odniesieniu do UCITS 1 alternatywnych funduszy inwestycyjnych wprowadzanych do obrotu
wsrod inwestorow detalicznych, poniewaz takie lokalne rozwigzania powoduja dodatkowe koszty

1 utrudnienia w transgranicznym wprowadzaniu EDFI do obrotu. Ponadto preferowana metoda
kontaktu z inwestorami zmienila si¢ z fizycznych spotkan w lokalnych placéwkach na bezposrednia
interakcje miedzy zarzadzajacymi funduszami lub dystrybutorami a inwestorami z wykorzystaniem
srodkow elektronicznych. Usunigcie tego obowigzku z rozporzadzenia w sprawie EDFI

w odniesieniu do wszystkich inwestorow EDFI bytoby zatem zgodne z dyrektywa (UE) 2019/1160
oraz wspolczesnymi metodami wprowadzania do obrotu produktéw finansowych, a ponadto
mogloby sprzyja¢ atrakcyjnosci EDFI dla podmiotéw zarzadzajacych aktywami, ktore nie
musialyby juz ponosi¢ kosztow zwigzanych z obstuga lokalnych rozwigzan. Nalezy zatem uchyli¢

art. 26.

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 r.
zmieniajaca dyrektywy 2009/65/WE 12011/61/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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(33) W obecnej wersji art. 21 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/760 wymaga si¢, aby EDFI przyjety
szczegOtowy harmonogram uporzadkowanego zbycia swoich aktywow w celu umorzenia jednostek
uczestnictwa lub udziatéw inwestorow po zakonczeniu okresu dziatalnosci EDFI. Przepis ten
wymaga rowniez, aby EDFI ujawnialy ten szczegdélowy harmonogram wiasciwym organom.
Wymogi te naktadajg na zarzadzajacych EDFI znaczne obcigzenia administracyjne i obcigzenia
regulacyjne, nie prowadzac do odpowiedniego zwigkszenia ochrony inwestorow. Aby zmniejszy¢ te
obcigzenia, nie zmniejszajac jednoczesnie ochrony inwestoréw, EDFI powinny by¢ zobowigzane do
informowania organu wtasciwego dla EDFI o uporzadkowanym zbyciu swoich aktywow w celu
umorzenia jednostek uczestnictwa lub udziatlow inwestorow po zakonczeniu okresu dziatalnosci
EDFI 1 dostarcza¢ organowi wiasciwemu dla EDFI szczegotowy harmonogram tylko wtedy, gdy

organ wlasciwy dla EDFI wyraznie tego zazada.

(34) Odpowiednie ujawnianie informacji o optatach i kosztach ma zasadnicze znaczenie dla oceny
EDFI jako potencjalnego celu inwestycyjnego przez inwestorow. Takie ujawnianie informacji jest
réwniez wazne, gdy EDFI jest wprowadzany do obrotu wérdd inwestorow detalicznych

w przypadku struktur funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi. Nalezy zatem
zobowigza¢ zarzadzajacego EDFI do uwzglednienia w sprawozdaniu rocznym powigzanego EDFI
o$wiadczenia dotyczacego tacznych optat w ramach EDFI powigzanego i EDFI podstawowego.
Inwestoréw nalezy chroni¢ przed obcigzaniem ich nieuzasadnionymi kosztami dodatkowymi,
zakazujac EDFI podstawowemu naktadania na EDFI powigzany optat za subskrypcj¢ 1 umorzenie.
EDFI podstawowy powinien jednak moc naktada¢ optaty za subskrypcje lub umorzenie na innych

inwestorow EDFI podstawowego.
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(35) W rozporzadzeniu (UE) 2015/760 naktada si¢ na zarzadzajacych EDFI obowigzek ujawniania
w prospekcie emisyjnym EDFI informacji o optatach zwigzanych z inwestowaniem w ten EDFI.
Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014!! zawiera jednak rowniez
wymogi dotyczace ujawniania optat. W celu zwickszenia przejrzystosci struktury optat, wymog
okreslony w rozporzadzeniu (UE) 2015/760 powinien zosta¢ dostosowany do wymogu okreslonego

w rozporzadzeniu (UE) nr 1286/2014.

(36) Jest utrwalong praktyka rynkowa, ze od zarzadzajacego portfelem lub personelu wyzszego
szczebla zarzadzajacego EDFI wymaga si¢ lub oczekuje inwestowania w EDFI zarzadzane przez
tego zarzadzajacego EDFI. Zaklada sig¢, ze takie osoby posiadaja zaawansowang wiedze z dziedziny
finanso6w 1 dotyczaca danego EDFI. W tych okolicznosciach zbedne jest wymaganie od tych osob,
aby poddawaty sie¢ ocenie odpowiedniosci inwestycji w EDFI. W zwigzku z tym nie nalezy
wymagac¢ od zarzadzajacych EDFI ani dystrybutorow przeprowadzania oceny odpowiedniosci

w przypadku takich osob.

(37) Prospekt emisyjny EDFI powigzanego moze zawiera¢ bardzo istotne informacje dla
inwestorow, ktore umozliwiaja im lepsza ocene potencjalnego ryzyka i korzysci zwigzanych

z inwestycja. Nalezy zatem wymagac, aby w przypadku struktury funduszu podstawowego

z funduszami powigzanymi prospekt emisyjny EDFI powigzanego zawierat informacje dotyczace
struktury funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi, EDFI powigzanego i EDFI
podstawowego, dane dotyczace wynagrodzenia lub zwrotu kosztéw ptaconego przez EDFI
powigzany oraz opis skutkéw podatkowych dla EDFI powigzanego w wyniku inwestycji w EDFI

podstawowy.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014
z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i1 ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 2 9.12.2014, s. 1).
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(38) W art. 30 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 2015/760 wymaga si¢ obecnie, aby inwestorzy byli
traktowani rowno 1 zakazuje preferencyjnego traktowania poszczegdlnych inwestorow lub grup
inwestorow, lub przyznawania szczeg6lnych korzysci ekonomicznych takim inwestorom. EDFI
mogg jednak posiadac kilka klas udziatow lub jednostek uczestnictwa o nieznacznie lub znacznie
roznigcych si¢ warunkach w odniesieniu do opfat, struktury prawnej, zasad wprowadzania do
obrotu i innych wymogdéw. W celu uwzglednienia tych roznic nalezy sprecyzowac, ze wymogi te
powinny mie¢ zastosowanie wytacznie do inwestorow detalicznych lub grup inwestorow, ktorzy

inwestuja w t¢ sama klase lub klasy EDFI.

(38a — nowy) Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, czyli zapewnienie skutecznych ram do
celow prowadzenia dziatalnosci EDFI w catej Unii, wspierajacych finansowanie dtugoterminowe
poprzez pozyskiwanie i uruchamianie kapitalu na inwestycje dtugoterminowe w gospodarce realnej,
zgodnie z unijnym celem inteligentnego, trwatego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wlaczeniu
spolecznemu, nie moga zosta¢ osiggnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie,
natomiast ze wzgledu na rozmiary i skutki niniejszego rozporzadzania mozliwe jest ich lepsze
osiggnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasadg pomocniczos$ci
okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalno$ci okreslong

w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiggnigcia

tych celow.

(39) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) 2015/760.
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(40) Aby zarzadzajacy EDFI mieli wystarczajacg ilo$¢ czasu na dostosowanie si¢ do nowych
wymogow, w tym do wymogow dotyczacych wprowadzania EDFI do obrotu wérod inwestorow,
niniejsze rozporzadzenie powinno zaczaé obowigzywac szes¢ miesigcy od dnia jego wejscia

W Zycie.

(41 — nowy) Ze wzgledu na potencjalnie nieptynny charakter dopuszczalnych aktywow

1 dlugoterminowg orientacj¢ EDF]I, trudno$cig nierozerwalnie zwigzang z dziatalnoscig EDFI jest
dostosowywanie si¢ do zmian w przepisach i wymogach regulacyjnych dotyczacych funduszy
wprowadzanych podczas okresu dzialalno$ci EDFI, bez narazania si¢ przy tym na utrat¢ zaufania ze
strony ich inwestoréw. Nalezy zatem ustanowi¢ przepisy przejsciowe w odniesieniu do tych EDFI,
ktére uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci przed datg rozpoczecia stosowania

niniejszego rozporzadzenia,

PRZYIJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
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Artykut 1

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

1) art. 1 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Celem niniejszego rozporzadzenia jest pozyskanie i uruchomienie kapitatu na inwestycje
dlugoterminowe w gospodarce realnej zgodnie z unijnym celem inteligentnego, trwatego wzrostu

gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu.”;

2)  w art. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  pkt 6 otrzymuje brzmienie:

,»0) »aktywa rzeczowe« oznaczajg aktywa, ktore ze wzgledu na swa istote 1 wlasciwosci posiadaja

warto$¢ rzeczywista;”’;
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b)  dodaje si¢ nastepujacy pkt 14a:

., 14a) »prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja« oznacza sekurytyzacje spetniajaca warunki

*1.9o.

okreslone w art. 18 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402"";”;

*l Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie

ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji, a takze 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 z 28.12.2017, s. 35).”;

c) dodaje si¢ nastepujacy pkt 14b):

»14b)»grupac« oznacza grupg zgodnie z definicja zawarta w art. 2 pkt 11 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE™”;

*2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych

sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow

jednostek (Dz.U. L 182z 29.6.2013, s. 19).”;
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d) dodaje si¢ nastepujace pkt 20) 1 21):

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

EDFL”;

3) art. 3 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Organy wlasciwe dla EDFI co miesigc informuja EUNGiPW o zezwoleniach udzielonych lub
cofnietych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem oraz o wszelkich zmianach w informacjach na

temat EDFI zawartych w centralnym rejestrze publicznym, o ktorym mowa w akapicie drugim.

EUNGIiPW 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;
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b)  nazwg zarzadzajacego EDFI oraz adres 1 LEI tego zarzadzajacego;

c) kody ISIN EDFI i kazdej oddzielnej klasy jednostek uczestnictwa lub udziatow, jezeli kody te
sg dostepne;

d)  LEI funduszu podstawowego, jezeli jest on dostepny;

e)  LEI funduszy powigzanych, jezeli sg one dostepne;

f)  organ wilasciwy dla EDFI oraz macierzyste panstwo cztonkowskie tego EDFI;

g) panstwa czlonkowskie, w ktérych EDFI jest wprowadzany do obrotu;

h) informacje, czy EDFI moze by¢ wprowadzany do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, czy

tez moze by¢ wprowadzany do obrotu wytacznie wsrdd inwestorow profesjonalnych;

1) date wydania zezwolenia dla EDFI;

j)  datg rozpoczecia wprowadzania EDFI do obrotu;

k)  skreslony

1)  datg ostatniej aktualizacji informacji na temat EDFI dokonanej przez EUNGiPW.

Rejestr jest dostgpny w formie elektronicznej.”;
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4)  wart. 5 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:

a)  ust. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Wniosek o zezwolenie dla EDFI zawiera wszystkie nastgpujace elementy:

a)  regulamin funduszu lub jego dokumenty zatozycielskie;

b)  nazwe proponowanego zarzadzajacego EDFI;

c) nazwe depozytariusza oraz, jezeli wymaga tego organ wiasciwy dla EDFI wprowadzanych do

obrotu wérdd inwestoréw detalicznych, pisemna umowg z depozytariuszem;

d)  wprzypadku gdy EDFI ma by¢ wprowadzany do obrotu wérdd inwestorow detalicznych, opis
informacji, ktore maja zosta¢ udostepnione inwestorom, w tym opis rozwigzan stuzacych

rozpatrywaniu skarg sktadanych przez inwestoréw detalicznych;
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e)  w stosownych przypadkach, nastepujace informacje dotyczace struktury funduszu

podstawowego z funduszami powigzanymi EDFT:
(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 ktorym mowa, lub wewnetrzne przepisy

dotyczace prowadzenia dziatalnos$ci, o ktérych mowa w art. 29 ust. 6;

(ii1)) w przypadku gdy EDFI podstawowy i EDFI powigzany maja réznych depozytariuszy,

umowe dotyczaca wymiany informacji, o ktérej mowa w art. 29 ust. 7;

(iv) w przypadku gdy EDFI powigzany ma siedzibe w panstwie cztonkowskim innym niz
macierzyste panstwo cztonkowskie EDFI podstawowego — zaswiadczenie wlasciwych
organOw macierzystego panstwa czlonkowskiego EDFI podstawowego, ze EDFI podstawowy

jest EDFI wskazanym przez EDFI powigzany.”;

b)  ust. 2 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,»Bez uszczerbku dla ust. 1 ZAFI z UE, ktory ubiega si¢ o zarzadzanie EDFI majacym siedzibe
w innym panstwie cztonkowskim, przedstawia organowi wiasciwemu dla EDFI nastepujace

dokumenty:

a)  pisemng umowg¢ z depozytariuszem;

b) informacje o ustaleniach dotyczacych przekazania uprawnien w zakresie zarzadzania

1 administrowania portfelem 1 ryzykiem w odniesieniu do EDFI;

c) informacje na temat strategii inwestycyjnych, profilu ryzyka i innych wtasciwosci AFI, na

zarzadzanie ktorymi ZAFI z UE uzyskat zezwolenie.”;
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c) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. W terminie dwdch miesiecy od daty ztozenia kompletnego wniosku wnioskodawca jest

informowany, czy udzielono zezwolenia dla EDFIL.”;

d) wust. 5 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) w przypadku gdy EDFI ma by¢ wprowadzany do obrotu wsrod inwestorow detalicznych, opis
informacji, ktore maja zosta¢ udostepnione inwestorom, w tym opis rozwigzan shuzacych

rozpatrywaniu skarg sktadanych przez inwestoréw detalicznych.”;

5) art. 10 otrzymuje brzmienie:

»Artykul 10

Dopuszczalne aktywa inwestycyjne

1. Aktywa, o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 lit. a), s3 dopuszczalne jako przedmiot inwestycji

EDFI jedynie w przypadku, gdy naleza do jednej z nastgpujacych kategorii:

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

(1) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktorym mowa
w art. 11, 1 nabyte przez EDFI od tego kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego lub

strony trzeciej na rynku wtérnym;
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(1) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktorym mowa
w art. 11, w zamian za instrument kapitatlowy lub quasi-kapitatowy uprzednio nabyty przez
EDFI od tego kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego lub strony trzeciej na rynku

wtornym;

(ii1) wyemitowane przez przedsigbiorstwo, w ktorym kwalifikowalne przedsigbiorstwo
portfelowe, o ktorym mowa w art. 11, posiada udziat kapitatowy, w zamian za instrument
kapitatowy lub quasi-kapitatlowy nabyty przez EDFI zgodnie z ppkt (i) lub (ii) niniejszego
akapitu;

b)  instrumenty dluzne wyemitowane przez kwalifikowalne przedsi¢gbiorstwo portfelowe,

o ktéorym mowa w art. 11;

c) pozyczki udzielone przez EDFI na rzecz kwalifikowalnego przedsiebiorstwa portfelowego,

o ktéorym mowa w art. 11, ktorych termin zapadalnos$ci nie jest dluzszy niz okres dziatalno$ci EDFI;

d)  jednostki uczestnictwa lub udziaty w jednym lub wigkszej liczbie innych EDFI, EuVECA,
EuSEF, UCITS i1 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 ktérych mowa w art. 9 ust. 1
12, 1 same nie zainwestowaty wiecej niz 10 % swoich aktywow w zadne inne przedsigbiorstwo

zbiorowego inwestowania;

e) aktywa rzeczowe o wartosci co najmniej 1 000 000 EUR lub réwnowartosci tej kwoty
w walucie, w ktorej poniesiono te naktady, wedtug kursu obowigzujacego w momencie ich

poniesienia;
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f)  proste, przejrzyste i standardowe sekurytyzacje, w przypadku ktérych ekspozycje bazowe

naleza do jednej z nast¢pujacych kategorii:

(i) aktywa wymienione w art. 1 lit. a) ppkt (i), (ii) lub (iv) rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2019/185173;

(i1)) aktywa wymienione w art. 1 lit. a) ppkt (vii) 1 (viil) rozporzadzenia delegowanego (UE)
2019/1851, pod warunkiem ze wplywy z obligacji sekurytyzacyjnych sg wykorzystywane do

finansowania lub refinansowania inwestycji dlugoterminowych.

*3 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/1851 z dnia 28 maja 2019 r. uzupetniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (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).

Ograniczenie ustanowione w lit. d) nie ma zastosowania do EDFI powigzanych.

2. Do celow ustalenia zgodnosci z limitem okreslonym w art. 13 ust. 1 inwestycje w jednostki
uczestnictwa lub udziaty EDFI, EuWVECA, EuSEF, UCITS 1 AFI z UE uwzgle¢dnia si¢ wylacznie
w odniesieniu do kwoty inwestycji tych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w aktywa

okreslone w art. 10 ust. 1 lit. a), b), ¢), e) 1 f).
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Do celow ustalenia zgodnosci z pozostatymi limitami okreslonymi w art. 13 1 art. 16 ust. 1 tgczone
sg pozycje aktywow 1 kredytow srodkow pienieznych EDFI z takimi pozycjami pozostalych

przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, w ktore ten EDFI zainwestowat.

Ustalenia zgodno$ci z limitami okreslonymi w art. 13 i art. 16 ust. 1 zgodnie z niniejszym ust¢pem
dokonuje si¢ na podstawie informacji aktualizowanych co najmniej raz na kwartat a, w przypadku

gdy informacje te nie sg dostepne co kwartat — na podstawie najnowszych dostepnych informacji.”;

6) wart. 11 ust. 1 wprowadza si¢ nastg¢pujgce zmiany:

a)  zdanie wprowadzajace otrzymuje brzmienie:

»1. Kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, o ktorym mowa w art. 10, jest
przedsiebiorstwem spetniajagcym, w chwili podejmowania inwestycji poczatkowej, nastepujace

wymogi:”;
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b) lit. b) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) jest dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu,
a jego kapitalizacja rynkowa wynosi nie wigcej niz 1 000 000 000 EUR w chwili podejmowania

inwestycji poczatkowej;”;

c) lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,»C) ma siedzibe w panstwie czlonkowskim lub w panstwie trzecim, pod warunkiem ze to panstwo

trzecie:

(1) nie zostalo zidentyfikowane jako panstwo trzecie wysokiego ryzyka zgodnie z art. 9 ust. 2

dyrektywy (UE) 2015/849;

(i) nie figuruje w zalaczniku I do konkluzji Rady w sprawie unijnego wykazu jurysdykcji

niechetnych wspotpracy do celow podatkowych.”;
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7) art. 12 otrzymuje brzmienie:
LHArtykut 12

Konflikt interesow

1.  EDFI nie moze inwestowa¢ w dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w ktorych zarzadzajacy
EDFI posiada lub przyjmuje bezposrednio lub posrednio udziat w sposob inny niz poprzez

posiadanie jednostek uczestnictwa lub udziatow w EDFI, EuSEF, EuWVECA, UCITS lub AFI z UE,

ktorymi zarzadza.

2.  ZAFI zarzadzajacy EDFI oraz przedsigbiorstwa, ktore naleza do tej samej grupy, co dany
ZAFI zarzadzajacy EDFI, oraz ich pracownicy moga wspolnie inwestowa¢ w EDFI oraz wspolnie
inwestowac¢ z EDFI w te same aktywa, pod warunkiem ze zarzadzajacy EDFI wprowadzit —
zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 14 dyrektywy 2011/61/UE — rozwigzania organizacyjne
1 administracyjne majace na celu wykrywanie konfliktow intereséw, zapobieganie im, zarzadzanie
nimi i ich monitorowanie, oraz pod warunkiem, ze takie konflikty interesow sa odpowiednio

ujawniane.”;

8)  wart. 13 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a) ust. 1,213 otrzymujg brzmienie:

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

o ktorych mowa w art. 9 ust. 1 lit. a).
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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 rzeczowe;

c) 20 % swojego kapitatu w jednostki uczestnictwa lub udziaty w jakimkolwiek jednym EDFI,
EuVECA, EuSEF, UCITS lub AFI z UE zarzadzanym przez ZAFI z UE;

d) 10 % swojego kapitatu w aktywa, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b), w przypadku gdy

aktywa te zostaly wyemitowane przez jeden podmiot.

3. Laczna wartos$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialow w EuVECA, EuSEF 1 w AF1 z UE
zarzadzanych przez ZAFI z UE w portfelu EDFI nie moze przekracza¢ 40 % wartosci kapitatu tego
EDFL.”;

b)  dodaje si¢ nastgpujacy ust. 3a:

»3a. taczna warto$¢ prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji w portfelu EDFI nie
moze przekracza¢ 20 % warto$ci kapitalu tego EDFL.”;
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c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4.  Laczna ekspozycja na ryzyko wobec kontrahenta EDFI, wynikajaca z transakcji pochodnych
poza rynkiem regulowanym, umoéw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu lub uméw z otrzymanym

przyrzeczeniem odkupu, nie moze przekracza¢ 10 % wartosci kapitatu tego EDFL.”;

d)  uchyla si¢ 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, ktora posiada statutowa siedzibe w panstwie cztonkowskim i podlega na
mocy prawa szczeg6lnemu nadzorowi publicznemu stuzagcemu ochronie posiadaczy obligacji.

W szczegdlnosci kwoty pochodzace z emisji tych obligacji musza by¢ inwestowane zgodnie

z prawem w aktywa, ktore podczas calego okresu waznosci obligacji sa w stanie pokry¢ roszczenia
zwigzane z obligacjami oraz ktére w przypadku niewyptacalnosci emitenta zostatyby wykorzystane

na zasadzie pierwszenstwa w celu zwrotu kapitatu i ptatnosci narostych odsetek.”;

f)  dodaje si¢ nastepujacy ust. 8:

,»8.  Progdow inwestycyjnych okreslonych w ust. 2—4 nie stosuje si¢ w przypadku, gdy EDFI sa
wprowadzane do obrotu wylacznie wérod inwestorow profesjonalnych. Progéw inwestycyjnych

okreslonych w ust. 2 lit. ¢) 1 w ust. 3 nie stosuje si¢ w przypadku, gdy EDFI jest funduszem
powigzanym.”;
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9) wart. 15 wprowadza si¢ nast¢pujace 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 sg wprowadzane do obrotu wytacznie wérod inwestorow

profesjonalnych, ani w przypadku gdy EDFI powigzane inwestuja w swoje EDFI podstawowe.”;

b)  wust. 2 dodaje si¢ nastepujacy akapit:

,» Le limity koncentracji nie maja zastosowania w przypadku, gdy EDFI sg wprowadzane do obrotu

wylacznie wsrod inwestorow profesjonalnych.”;

10) w art. 16 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

8840/1/22 REV 1 mb/av 40
ECOFIN.1.B PL



a)  wust. | wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

(1) lit. a), b) i ¢) otrzymujg brzmienie:

,»a) stanowi nie wiecej niz 30 % wartosci kapitalu EDFI i nie wigcej niz 100 % warto$ci kapitatu
EDFI w przypadku EDFI, ktore sg wprowadzane do obrotu wytacznie wérod inwestorow

profesjonalnych;

b)  stuzy inwestowaniu lub zapewnianiu ptynnos$ci, w tym na potrzeby uiszczenia kosztow
1 wydatkow, z wyjatkiem pozyczek, o ktorych mowa w art. 10 lit. ¢), pod warunkiem ze posiadane
przez EDFI srodki pieniezne lub ich ekwiwalenty nie sg wystarczajace do dokonywania danych

inwestycji;

c)  zostaje zaciggnicta lub zaciggniety w tej samej walucie co aktywa, ktore majg zostaé nabyte
z pozyczonych $rodkow pienigznych, lub w innej walucie, jezeli ekspozycje walutowe zostaly
zabezpieczone lub jezeli mozna w inny sposob wykazac, ze zacigganie pozyczek 1 kredytow w inne;j

walucie nie naraza EDFI na istotne ryzyko walutowe.”;
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(i) lit. e) otrzymuje brzmienie:

,»€) obcigza aktywa w celu realizacji strategii zaciggania pozyczek i kredytow przez dany EDFI,

jezeli wymagaja tego pozyczkodawca lub kredytodawca.”;

b)  dodaje si¢ nastgpujacy ust. la:

»la. Ustalen dotyczacych zaciggania pozyczek, ktore sa w pelni pokryte przez zobowigzania

kapitatowe inwestorow, nie uznaje si¢ za zaciggnigcie pozyczki lub kredytu do celow ust. 1.”;

c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Zarzadzajacy EDFI okresla w prospekcie emisyjnym EDFI, czy EDFI zamierza zaciggac
pozyczki lub kredyty srodkdw pienigznych w ramach swej strategii inwestycyjnej, i przekazuje
szczegoOtowa prezentacje strategii 1 limitow w zakresie zaciggania pozyczek i1 kredytow.
Zarzadzajacy EDFI przedstawia w szczegdlnosci, w jaki sposob zacigganie pozyczek i kredytow
pomoze realizowa¢ strategic EDFI i ogranicza¢ ryzyko zwigzane z pozyczkami, ryzyko walutowe

1 ryzyko oparte na duracji.”;
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11) w art. 18 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)  ust. 2 lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) W momencie wydania zezwolenia i w trakcie calego okresu dzialalnosci EDFI zarzadzajacy
EDFI moze udowodni¢ wlasciwym organom, ze wprowadzono odpowiedni system zarzadzania
ptynnoscia, w tym narzgdzia zarzadzania ptynnoscia, i skuteczne procedury monitorowania ryzyka
ptynnosci EDFI, ktére sg zgodne z dlugoterminowg strategia inwestycyjng EDFI i proponowang

polityka umarzania;”;

b)  dodaje si¢ nastgpujacy ust. 2a:

»2a. W przypadku gdy zarzadzajacy EDFI przewiduja mozliwo$¢ umorzenia przed koncem okresu
dziatalnosci EDFI, tacy zarzadzajacy EDFI nie podlegaja obowigzkom wynikajacym z [art. 16 ust.
2b] dyrektywy 2011/61/UE. Jednak jezeli dany zarzadzajacy EDFI wybrat co najmniej jedno
narzg¢dzie zarzadzania ptynnos$cig z wykazu okreslonego w zataczniku V pkt 2—7 dyrektywy
2011/61/UE, do ewentualnego wykorzystania w interesie inwestoroéw AFI, zarzadzajacy EDFI musi

przestrzega¢ przepisow art. 16 ust. 2¢ 1 2d dyrektywy 2011/61/UE.”;

c) uchylasig ust. 4;
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12) art. 18 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

»71.  EUNGIPW opracuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajgcych
okoliczno$ci, w ktorych okres dziatalno$ci EDFI uznaje si¢ za wystarczajaco dlugi, by objac cykl
zycia kazdego skladnika aktywéw EDFI zgodnie z ust. 3.

EUNGIiPW opracuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych minimalny
zakres informacji, ktore nalezy przekaza¢ wiasciwym organom, a takze wymogi, ktore musi spetni¢
zarzadzajacy EDFI, gdy opracowuje odpowiedni system zarzadzania plynno$cia, w tym narzedzia
zarzadzania ptynno$cig na podstawie art. 18 ust. 2 lit. b), oraz kryteria sluzagce do oceny warto$ci
procentowej, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 lit. d), uwzgledniajac oczekiwane przeptywy srodkoéw

pienieznych i zobowigzania EDFI.

Regulacyjne standardy techniczne, o ktorych mowa w art. 16 ust. 2f, 2g i 2h dyrektywy
2011/61/UE, maja zastosowanie do EDFI przewidujgacych mozliwo$¢ umorzenia przed koncem ich

okresu dziatalnos$ci, o ktorym mowa w art. 18 ust. 2.

EUNGIPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ...

[6 miesiecy od przyjecia niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego].

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych mowa

w akapitach pierwszy i drugi, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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13) w art. 19 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

(1) dodaje si¢ nastepujacy ust. 2a:

»2a. Regulamin lub dokumenty zalozycielskie EDFI moga przewidywa¢ mozliwo$¢ petnego lub
czg¢Sciowego dopasowania — przed zakonczeniem okresu dziatalnosci EDFI — wnioskéw
o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub udziatbw EDFI skladanych przez inwestorow
wychodzacych z EDFI do wnioskow o przeniesienie sktadanych przez potencjalnych inwestorow

pod warunkiem, ze spetnione sg wszystkie nastepujace wymogi:

a)  zarzadzajacy EDFI przedstawit polityke dopasowywania wnioskow, w ktoérej jasno okreslono

wszystkie nastepujace elementy:

(i) procedure przenoszenia dotyczaca zaréwno wychodzacych, jak i potencjalnych inwestorow;

(i) role zarzadzajacego funduszem lub administratora funduszu w zakresie przenoszenia

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

(i) okresy, w ktorych wychodzacy 1 potencjalni inwestorzy moga sktada¢ wnioski o przeniesienie

udzialéw lub jednostek uczestnictwa EDFI;

(iv) zasady okreslajace cen¢ wykonania;

(v) zasady okreslajace warunki proporcjonalnego podziatu;

(vi) terminy i charakter ujawniania informacji dotyczacych procesu przeniesienia;

(vii) opflaty, koszty 1 obcigzenia zwigzane z procesem przeniesienia, o ile wystepuja;
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b)  polityka i procedury dopasowywania wnioskow inwestoréw wychodzacych z EDFI do
wnioskow potencjalnych inwestorow zapewniajg sprawiedliwe traktowanie inwestoréw oraz
przeprowadzenie dopasowania na zasadzie proporcjonalnosci w przypadku wystapienia

niedopasowania mi¢dzy wychodzacymi a potencjalnymi inwestorami;

c) dopasowywanie wnioskow umozliwia zarzadzajacemu EDFI monitorowanie ryzyka utraty

ptynnosci przez EDFI i jest zgodne z dlugoterminowg strategig inwestycyjng EDFL.”;

(i1) dodaje si¢ nastepujacy ust. 5:

»J.  EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych, w ktoérych okresla
sie okolicznos$ci pozwalajace na zastosowanie art. 19 ust. 2a, w tym informacje, ktére EDFI musza

ujawnia¢ inwestorom.

EUNGIiPW przedtozy Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia ...

[6 miesiecy od przyjecia niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego].

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych mowa

w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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14) art. 21 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. EDFI informuje swdj wlasciwy organ najpozniej rok przed datg konca okresu dziatalnosci
EDFI o uporzadkowanym zbyciu swoich aktywow w celu umorzenia jednostek uczestnictwa lub
udziatoéw inwestordw po zakonczeniu okresu dzialalno$ci EDFI. EDFI przekazuje organowi
wlasciwemu dla EDFI, na wniosek tego drugiego, szczegdtowy harmonogram uporzadkowanego

zbywania tych aktywow.”;

15) wart. 23 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)  dodaje si¢ nastepujacy ust. 3a:

,»3a. Prospekt emisyjny EDFI powigzanego zawiera nastepujace informacje:

a)  oswiadczenie, ze EDFI powigzany jest funduszem powigzanym okreslonego EDFI
podstawowego i jako taki stale inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywoéw w jednostki

uczestnictwa tego EDFI podstawowego;
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b) cel inwestycyjny i polityke inwestycyjng, w tym profil ryzyka, oraz informacjg, czy wyniki
EDFI powigzanego i EDFI podstawowego sg identyczne, lub w jakim stopniu i z jakich powodow

si¢ roznia;

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

emisyjny EDFI podstawowego;

d)  streszczenie umowy zawartej miedzy EDFI powigzanym a EDFI podstawowym lub

wewngetrzne przepisy dotyczace prowadzenia dzialalnosci, o ktérych mowa w art. 29 ust. 6;

€)  sposoOb 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, ktére EDFI powigzany zobowigzany jest
uisci¢ z tytutu swoich inwestycji w jednostki uczestnictwa EDFI podstawowego, a takze opis

tacznych kosztéw EDFI powigzanego i EDFI podstawowego;

g) (skreslono)
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b)  wust. 5 dodaje si¢ nastgpujacy akapit:

,»W przypadku wprowadzania EDFI do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych zarzadzajacy EDFI
wlacza do sprawozdania rocznego EDFI powigzanego o§wiadczenie 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.”;

16) art. 25 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. W prospekcie emisyjnym ujawnia si¢ ogolny wskaznik kosztow EDFL.”;

17) uchyla sig¢ art. 26 rozporzadzenia.
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17a) art. 27 otrzymuje brzmienie:

»Artykul 27

Wewnetrzny proces oceny EDFI wprowadzanych do obrotu wsrod inwestorow detalicznych

Zarzadzajacy EDFI, ktorego jednostki uczestnictwa lub udziaty maja by¢ wprowadzane do obrotu
wsrdd inwestoréw detalicznych, podlega wymogom okres§lonym w art. 16 ust. 3 akapity od

drugiego do piatego i akapit siodmy oraz w art. 24 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.”;

18) wuchyla si¢ art. 28 rozporzadzenia.

19) w art. 29 dodaje si¢ nastepujace ust. 61 7:

,0. W przypadku struktury funduszu podstawowego z funduszami powigzanymi EDFI
podstawowy przekazuje EDFI powigzanemu wszystkie dokumenty i informacje umozliwiajace
temu ostatniemu spetnienie wymogdéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu. EDFI powigzany

zawiera w tym celu umowe z EDFI podstawowym.

Umowe te udostepnia sie na zadanie i bezptatnie wszystkim posiadaczom jednostek uczestnictwa.
W przypadku gdy EDFI podstawowym 1 EDFI powigzanym zarzadza ta sama spotka zarzadzajaca,
umowa moze by¢ zastagpiona wewnetrznymi przepisami dotyczacymi prowadzenia dziatalnosci

zapewniajacymi zgodnos¢ z wymogami okreslonymi w niniejszym ustepie.
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7. W przypadku gdy EDFI podstawowy i EDFI powigzany majg roznych depozytariuszy,
depozytariusze ci zawierajag umowe¢ dotyczaca wymiany informacji, aby zapewni¢ wypetienie
obowigzkow przez obu depozytariuszy. EDFI powigzany nie inwestuje w jednostki uczestnictwa

EDFI podstawowego, dopdki umowa taka nie wejdzie w zycie.

Przy stosowaniu si¢ do wymogoéw okreslonych w niniejszym ustepie ani depozytariusz EDFI
podstawowego, ani depozytariusz EDFI powigzanego nie mogg narusza¢ zadnych przepisow
ograniczajacych ujawnianie informacji ani zwigzanych z ochrong danych, w przypadku gdy
umowa, przepisy ustawowe, wykonawcze lub administracyjne zawieraja takie zasady. Takie
stosowanie si¢ nie moze powodowac 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 obowigzkow depozytariusza EDFI
powiazanego. 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
powiazanego o wszelkich wykrytych nieprawidtowosciach dotyczacych EDFI podstawowego, ktore

uznaje si¢ za majace negatywny wptyw na EDFI powigzany.”;
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20) art. 30 otrzymuje brzmienie:

,»Artykut 30

Dodatkowe wymogi dotyczgce wprowadzania do obrotu i dystrybucji EDFI wsrod inwestorow

detalicznych

1.  Jednostki uczestnictwa lub udzialy w EDFI moga by¢ wprowadzane do obrotu wsrdd
inwestorow detalicznych pod warunkiem przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci zgodnie z art. 25
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE oraz przekazania tym inwestorom detalicznym o$wiadczenia

o odpowiednios$ci zgodnie z art. 25 ust. 6 akapity drugi i trzeci tej dyrektywy.

Oceng odpowiedniosci, o ktorej mowa w akapicie pierwszym, przeprowadza si¢ niezaleznie od
tego, czy udziaty lub jednostki uczestnictwa EDFI sg nabywane przez inwestoréw detalicznych od

zarzadzajacego EDFI lub dystrybutora, czy tez na rynku wtérnym zgodnie z art. 19.

Wyrazna zgoda inwestora detalicznego wskazujaca, ze rozumie ryzyka zwigzane z inwestowaniem

w EDFI, musi zosta¢ uzyskana, jezeli spetnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a)  ocena odpowiedniosci nie jest przekazywana w kontekscie porady inwestycyjnej;

b)  EDFI zostat uznany za nieodpowiedni na podstawie oceny przeprowadzonej na mocy akapitu

plerwszego; oraz
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c) inwestor detaliczny pragnie przystgpic¢ do transakcji pomimo uznania danego EDFI za

nieodpowiedni dla tego inwestora.

Dystrybutor lub — bezposrednio oferujac lub plasujac jednostki uczestnictwa lub udziaty danego
EDFI wérdd inwestoréw detalicznych — zarzadzajacy EDFI tworzg rejestr, o ktérym mowa w art. 25

ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE.

2. Dystrybutor lub — w przypadku bezposredniego oferowania lub plasowania jednostek
uczestnictwa lub udziatéw danego EDFI wsrdd inwestordéw detalicznych — zarzadzajacy EDFI
wyraznie i na piSmie ostrzegaja, ze zainwestowanie w EDFI facznie wigcej niz 10 % portfela
instrumentow finansowych danego inwestora detalicznego moze stanowi¢ podejmowanie

nadmiernego ryzyka.

Jezeli okres dziatalnosci EDFI oferowanego lub plasowanego wsrdd inwestoréw detalicznych jest
dhuzszy niz 10 lat, dystrybutor lub — w przypadku bezposredniego oferowania lub plasowania
jednostek uczestnictwa lub udziatow danego EDFI wsrdd inwestoréw detalicznych — zarzadzajacy
EDFI wyraznie 1 na pismie ostrzegaja, ze dany produkt EDFI moze nie by¢ odpowiedni dla
inwestorow detalicznych, ktorzy nie sa w stanie utrzymac takiego dlugoterminowego i nieptynnego

zobowigzania.

W przypadku gdy regulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI przewiduja mozliwo$¢
dopasowywania jednostek uczestnictwa lub udziatéw EDFI zgodnie z art. 19 ust. 2a, dystrybutor
lub — w przypadku bezposredniego oferowania lub plasowania jednostek uczestnictwa lub udzialow
danego EDFI wsrdd inwestoréw detalicznych — zarzadzajacy EDFI wyrazZnie 1 na pisSmie ostrzegaja,
ze dostgpnos¢ takiego mechanizmu dopasowywania nie gwarantuje dopasowania ani nie uprawnia

inwestorow do wyjscia z EDFI lub do umorzenia ich jednostek uczestnictwa lub udziatéw w EDFI.
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3. Ust. 112 nie majg zastosowania w przypadku, gdy inwestor detaliczny jest pracownikiem
wysokiego szczebla, zarzadzajagcym portfelem, dyrektorem, urzednikiem, przedstawicielem lub
pracownikiem zarzadzajacego EDFI lub podmiotu stowarzyszonego zarzadzajacego EDFI i posiada

wystarczajacg wiedz¢ na temat odno$nego EDFI.

(skreslono)

5. EDFI powigzany ujawnia we wszelkich komunikatach dotyczacych wprowadzania do obrotu,
ze stale inwestuje co najmniej 85 % swoich aktywéw w jednostki uczestnictwa EDFI

podstawowego.

6.  Regulamin lub dokumenty zatozycielskie EDFI wprowadzanego do obrotu wérdd inwestorow
detalicznych w ramach odpowiedniej klasy jednostek uczestnictwa lub udziatow musza
przewidywaé, ze wszyscy inwestorzy korzystaja z réwnego traktowania, a poszczegolnym
inwestorom lub grupom inwestoréw w obrebie odpowiedniej klasy Iub klas nie przyznaje si¢

preferencyjnego traktowania lub szczeg6lnych korzysci ekonomicznych.

7. Forma prawna EDFI wprowadzanego do obrotu w$rod inwestorow detalicznych nie moze
powodowac wickszej odpowiedzialno$ci ze strony inwestora detalicznego lub wymagac podjecia
jakichkolwiek dodatkowych zobowigzan ze strony takiego inwestora oprocz pierwotnie podjegtego

zobowigzania kapitatowego.

8.  Inwestorzy detaliczni muszg mie¢ mozliwos¢, podczas okresu subskrypcji i przez okres
dwoch tygodni po podpisaniu zobowigzania lub umowy w sprawie subskrypcji jednostek
uczestnictwa lub udzialdéw w EDFI, uniewaznienia swojej subskrypcji 1 uzyskania zwrotu pienigdzy

bez zadnej kary.

9.  Zarzadzajacy EDFI wprowadzanym do obrotu wérod inwestorow detalicznych okresla
odpowiednie procedury i zasady rozpatrywania skarg inwestorow detalicznych, ktére pozwalaja
inwestorom detalicznym na sktadanie skarg w jezyku urzedowym lub w jednym z jezykow

urzedowych ich panstwa cztonkowskiego.”;
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20a) w art. 31 uchyla si¢ ust. 4 lit. ¢);

20b) art. 34 ust. 2 otrzymuje brzmienie:
,»2. EUNGIPW korzysta z uprawnien powierzonych mu na mocy dyrektywy 2011/61/UE réwniez

w odniesieniu do niniejszego rozporzadzenia, zgodnie z przepisami rozporzgdzenia (UE)

2018/1725.7;

21) art. 37 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Nie pdzniej niz dnia [5 lat od daty wejscia w zycie] r. Komisja rozpoczyna przeglad

stosowania niniejszego rozporzadzenia. W przegladzie uwzgledniane sg w szczegolnosci:

a)  stosowanie art. 18 oraz wptyw jego stosowania na polityke umarzania oraz okres dziatalnosci

EDFI;

b)  stosowanie przepiséw dotyczacych zezwolen dla EDFI okre§lonych w art. 3—6;

c)  czy konieczne jest uaktualnienie przepisow dotyczacych centralnego rejestru publicznego

EDFI, ustanowionych w art. 3;

d)  wplyw stosowania minimalnych progdéw dopuszczalnych aktywow inwestycyjnych

okreslonych w art. 13 ust. 1 na dywersyfikacje¢ aktywow;
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e)  zakres, w jakim EDFI sg wprowadzane do obrotu w Unii, w tym, czy ZAFI, o ktorych mowa

w art. 3 ust. 2 dyrektywy 2011/61/UE, mogg by¢ zainteresowani wprowadzaniem do obrotu EDFI;

f)  czy konieczne jest uaktualnienie listy dopuszczalnych aktywow i inwestycji, regut
dywersyfikacji, sktadu portfela, zasad koncentracji i ograniczen dotyczacych zaciggania pozyczek

1 kredytéw srodkow pienigznych;

g) czy konieczne jest uaktualnienie przepisow dotyczacych konfliktu intereséw okreslonych

w art. 12;

h)  czy wymogi dotyczace przejrzystosci okreslone w rozdziale IV s3 odpowiednie;

1) czy przepisy dotyczace wprowadzania do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatéw EDFI
okreslone w rozdziale V sa odpowiednie oraz zapewniaja skuteczng ochrong inwestorow, w tym

inwestorow detalicznych.”;

8840/1/22 REV 1 mb/av 56
ECOFIN.1.B PL



21a) dodaje si¢ nastepujacy art. 37a:

»Artykul 37a

Przepisy przejsciowe

Uznaje sig, ze EDFI, ktére uzyskaty zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem w jego
wersji majgcej zastosowanie przed [data rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia
zmieniajgcego], spetniajag wymogi okreslone w niniejszym rozporzadzeniu do dnia [5 lat od daty
rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego]. Uznaje si¢, ze EDFI, ktore
uzyskaty zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem w jego wersji majacej zastosowanie
przed [data rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia zmieniajgcego] i ktore nie

pozyskuja dodatkowego kapitatu, spetniajg wymogi okreslone w niniejszym rozporzadzeniu.”.
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Artykul 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku

Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [12 miesigcy od daty wejscia w zycie] .

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach

cztonkowskich.

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego

Przewodniczacy/Przewodniczaca

W imieniu Rady

Przewodniczacy/Przewodniczaca
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