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Parlament Europejski, w dniu 4 lipca 2013 r., oraz Rada, w dniu 17 lipca 2013 r., postanowily, zgodnie
z art. 114 i art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), zasiggnac opinii Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dhugoterminowych
funduszy inwestycyjnych

COM(2013) 462 final — 2013/0214 (COD).

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 4 pazdziernika 2013 r.

Na 493. sesji plenarnej w dniach 16-17 pazdziernika 2013 r. (posiedzenie z 16 pazdziernika) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoteczny stosunkiem gloséw 150 do 2 — 1 osoba wstrzymala si¢ od glosu — przyjat

nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1  EKES z zadowoleniem przyjmuje przedstawiony przez
Komisje wniosek dotyczacy rozporzadzenia ustanawiajacego
transgraniczne ramy produktowe dla inwestycji dlugotermino-
wych. Wprowadzenie europejskich dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych (ELTIF) stymulowaé bedzie popyt inwestoréw na
aktywa dlugoterminowe.

1.2 Fakt, iz ELTIF mozna bedzie oferowal jedynie na
podstawie dyrektywy dotyczacej zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dyrektywy w sprawie ZAFI) oraz
ze beda one zobowigzane inwestowaé co najmniej 70 % swoich
srodkéw w dopuszczalne projekty dlugoterminowe, takie jak
infrastruktura fizyczna i spoleczna oraz MSP, powinien
zapewni¢ pojawienie si¢ stabilnych produktéw inwestycyjnych.

1.3 EKES akceptuje w przewazajgcej czeSci przedstawiong
przez Komisje analiz¢ prognozowanego popytu na ELTIF oraz
barier regulacyjnych utrudniajacych obecnie instytucjonalne
i detaliczne inwestowanie w nowe transgraniczne projekty
infrastrukturalne. Proponowane rozporzadzenie moze przy-
czyni¢ si¢ do rozwoju znaczgcego jednolitego rynku inwestycji
w projekty dlugoterminowe.

1.4 Przedstawiona przez Komisj¢ propozycja wprowadzenia
zamknietych funduszy dostepnych zaréwno dla inwestoréw
instytucjonalnych, jak i inwestoréw detalicznych jest prawdopo-
dobnie najlepszym rozwigzaniem z uwagi na prawdopodobiefi-
stwo powstania rynku wtornego obrotu jednostkami uczest-
nictwa lub udzialami w ELTIF.

1.5  Poniewaz wniosek dotyczacy rozporzadzenia wprowadza
nowo$¢ na europejskich rynkach inwestycyjnych, jego wdra-
zanie wymagaé bedzie uwaznego monitorowania. EKES z zado-
woleniem przyjmuje propozycje monitorowania rozwoju rynku
ELTIF. Gdyby okazalo si¢, ze inicjatywa ta nie doprowadzi do
rozwoju rynku dlugoterminowych inwestycji transgranicznych,
woéwczas przeprowadzone zostang dalsze analizy, oceny
i reformy zmierzajace do wyeliminowania stabosci i zwigkszenia
atrakcyjnosci ELTIF.

2. Kontekst proponowanego rozporzadzenia

2.1 W dniu 26 czerwca 2013 r. Komisja Europejska przed-
stawila wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie europej-
skich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF),
ktéremu towarzyszyla obszerna ocena skutkéw (!). Komisja
stwierdza, ze glownym celem stworzenia transgranicznego
instrumentu o charakterze funduszu jest zwigkszenie puli
Srodkéw finansowych pochodzacych spoza sektora bankowego,
dostepnych przedsigbiorstwom w UE, ktére potrzebuja dostepu
do dlugoterminowego kapitatu na:

— projekty infrastrukturalne, m.in. w dziedzinie transportu,
komunikacji, energii lub edukacji;

— inwestycje w przedsigbiorstwa pozagieldowe, gtéwnie MSP;

— inwestycje w nieruchomosci, takie jak budynki, lub
bezposrednie kupno aktywéw infrastrukturalnych;

— inwestycje w infrastrukture spoleczna i innowacyjng oraz
ochrone klimatu.
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2.2 Propozycje Komisji s3 spéjne z podejsciem przyjetym
w zielonej ksigdze w sprawie dlugoterminowego finansowania
gospodarki europejskiej (3), o ktdrej EKES wypowiedzial sie
z uznaniem w lipcu 2013 r. (%) Jak sugeruje tytul rozporzadze-
nia, akcent kladzie si¢ na stymulowanie i ulatwianie wzrostu
dlugoterminowych inwestycji w calej Europie. Istnieje potrzeba
szerszego udostgpnienia tego rodzaju mozliwosci inwestycji
dlugoterminowych inwestorom oraz uczynienia ich atrakcyjniej-
szymi dla tych podmiot6w.

2.3 Nalezy podja¢ dzialania na poziomie europejskim,
poniewaz — jak wynika z analizy dokonanej przez Komisje —
wystepuja anomalie, niespdjnosci i rozdrobnienie rynku dtugo-
terminowych instrumentéw inwestycyjnych w  calej Unii.
W zalgczniku 2 do oceny skutkdw towarzyszacej projektowi
rozporzadzenia szczegblowo przedstawiono owe niespdjnosci
w systemach funduszy dlugoterminowych w Niemczech, Zjed-
noczonym Krélestwie, Francji, Irlandii, Niderlandach, we
Wiloszech i w Luksemburgu. Zdaniem Komisji nie ma uzgod-
nionego zestawu norm transgranicznych definiujacych dtugoter-
minowe aktywa i inwestycje, okreslajacych podmioty, do
ktérych moglyby one by¢ adresowane, i wskazujacych zasady
ich funkcjonowania.

2.4  Istniejace transgraniczne ramy w zakresie inwestycji —
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartoSciowe (UCITS) — odnosza si¢ do portfeli plynnych
papieréw zbywalnych, takich jak obligacje i akcje. Klasy
aktywow wylaczone z zakresu UCITS, a mianowicie dlugoter-
minowe aktywa rzeczowe, takie jak infrastruktura czy nierucho-
mosci, majg kluczowe znaczenie dla zapewniania zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego. Dlugoterminowe instrumenty
inwestycyjne zazwyczaj nie s3 instrumentami zbywalnymi
i charakteryzuja si¢ brakiem plynnosci. Jednoczesnie dla instru-
mentéw tych nie ma rynkéw wtdrnych i czesto wymagaja one
znacznych poczatkowych nakladéw kapitatowych. Czynniki te
mogg odstraszy¢ nawet najwigkszych inwestoréw instytucjonal-
nych.

2.5  Komisja wskazuje trzy rodzaje ryzyka powszechnie koja-
rzonego z inwestycjami w aktywa dlugoterminowe:

— ryzyko wprowadzenia inwestor6w w blad co do charakteru
zagrozenl zwigzanych z aktywami dlugoterminowymi;

— ryzyko zwigzane z brakiem plynnosci aktywéw dlugotermi-
nowych;

— ryzyko niedysponowania przez istniejace dlugoterminowe
fundusze inwestycyjne wystarczajagca wiedzg fachowa
w zakresie doboru aktywéw, monitorowania projektéw
oraz dobierania profilu zwrotu z inwestycji do potrzeb
potencjalnych klient6w.

2.5.1  Glownie ze wzgledu na wymienione rodzaje ryzyka
dlugoterminowe fundusze inwestycyjne jak dotad wzbudzajg
jedynie umiarkowane zainteresowanie. Nie zawsze osiggaly
planowane wyniki, a inwestorzy czesto wprowadzani byli
w blad co do spodziewanych zyskéw. Istnieja takze pewne
dowody $wiadczace o nierzetelnej sprzedazy jednostek fundu-
szy. Komisja uznaje potrzebe whasciwych procedur due diligence
i profesjonalnego zarzadzania tego rodzaju dlugoterminowymi
funduszami inwestycyjnymi. W  projekcie rozporzadzenia
istotny nacisk kladzie si¢ na opracowanie odpowiednich infor-
macji i materialéw marketingowych. Detaliczne ELTIF beda
Jkonfekcjonowanym” detalicznym produktem inwestycyjnym,

() COM(2013) 150 final/2.
() Dz.U. C 327 z 12.11.2013; 5. 11-14.

ktéremu obowigzkowo towarzyszy¢ bedzie dokument zawiera-
jacy kluczowe informacje dotyczace danego produktu na
potrzeby oferowania go inwestorom indywidualnym. Niezbedne
beda wyrazne i jasne ostrzezenia dla inwestoréw indywidual-
nych wskazujgce na zamknigty charakter danego instrumentu,
horyzont inwestycyjny oraz brak prawa do przedterminowego
umorzenia jednostek.

2.6  Komisja szacuje potrzeby inwestycyjne w Europie do
2020 r., jesli chodzi o finansowanie projektéw infrastruktural-
nych, na poziomie 1,5-2 bln euro, co jej zdaniem $wiadczy
o zapotrzebowaniu na finansowanie na szerokg skale. Wiele
informacji zebranych w procesie konsultacji prowadzonych
przez Komisje w ramach prac nad oceng skutkéw wskazuje
na znaczne zainteresowanie inwestoréw (zaréwno instytucjonal-
nych, jak i indywidualnych) produktem w rodzaju ELTIF.

3. Najwazniejsze aspekty wniosku

3.1 U podstaw projektu lezy nieoptymalny rozwdj i wyniki
rynku dlugoterminowych instrumentéw inwestycyjnych w calej
UE. Twierdzi si¢ w szczegdlnosci, ze fundusze s3 mniejsze, niz
moglyby by¢, koszty zarzadzania funduszami sa wyzsze, niz
powinny, a inwestorzy indywidualni maja niezwykle ograni-
czony wybdr funduszy we wszystkich panstwach czlonkow-
skich. Aby zaradzi¢ tej sytuacji, konieczne jest dzialanie na
poziomie europejskim. Z tego wzgledu Komisja proponuje
utworzenie jednolitego rynku dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych.

3.2 Rozpatrzono siedem wariantow polityki, ktére w réznym
stopniu prowadzilyby do realizacji zakladanych celéw operacyj-
nych. Wachlarz wariantéw strategicznych rozciggal si¢ od
utrzymania status quo poprzez dobrowolne oznakowanie
i kod produktu, rozszerzenie ram dotyczacych UCITS na
niektére klasy aktywéw dlugoterminowych, stworzenie diugo-
terminowego zamknigtego produktu inwestycyjnego wzorowa-
nego na UCITS i dostgpnego wylacznie dla inwestoréw instytu-
cjonalnych, stworzenie takiego samego produktu, ale dostep-
nego réwniez dla zamoznych oséb fizycznych, nowy rodzaj
funduszu o zaostrzonych przepisach dotyczacych ochrony
inwestoréow, bez mozliwosci umarzania jednostek, dostepny
dla wszystkich inwestoréw, w tym dla inwestoréw indywidual-
nych, az po taki sam rodzaj funduszu, tyle ze z mozliwoscia
umarzania jednostek po uplywie poczatkowego okresu zamro-
zenia kapitatu.

3.3 Z wymienionych siedmiu wariantéw wybrano wariant
szosty, tj. nowy europejski dlugoterminowy fundusz inwesty-
cyjny (ELTIF) dostepny dla wszystkich inwestoréw, bez mozli-
wosci umorzenia jednostek uczestnictwa. Wariant ten jest
podobny do wzorcéw istniejgcych w tych panstwach czlonkow-
skich, ktére dopuszczajg inwestycje pochodzgce od inwestor6w
detalicznych.

3.4  Zgodnie z propozycja Komisji ELTIF funkcjonowac beda
w ramach systemu ustanowionego przepisami dyrektywy doty-
czacej zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (dyrektywy w sprawie ZAFI), jako nowa kategoria upraw-
nionego funduszu zamknigtego. Poniewaz ramom prawnym
ELTIF nadano form¢ rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady, beda one mialy bezposrednie zastosowanie we wszyst-
kich panstwach czlonkowskich UE bez potrzeby dalszej trans-
pozycji. Ponadto w odniesieniu do réznych aspektéw systemu
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(ESMA) opracuje regulacyjne standardy techniczne.
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3.5  ELTIF majg stuzy¢ inwestowaniu w aktywa dtugotermi-
nowe odpowiadajace cyklowi zycia funduszu. W swoim
ogblnym projekcie i strukturze fundusze te bedg si¢ sklaniad
ku aktywom dlugoterminowym, takim jak projekty infrastruk-
turalne. Komisja okresla zasady ksztaltowania portfela inwesty-
cyjnego ELTIF. Co najmniej 70 % kapitalu musi by¢ inwesto-
wane w aktywa dlugoterminowe oraz nie wigcej niz 30 % kapi-
talu — w aktywa inwestycyjne dopuszczalne w ramach UCITS.
70-procentowy wymog odnoszacy sie do skladu portfela nie ma
zastosowania przez 5 pierwszych lat funkcjonowania ELTIF,
w okresie nie dluzszym niz 12 miesiecy, w przypadku gdy
ELTIF pozyskuje dodatkowy kapital, a takze pod koniec cyklu
zycia ELTIF, kiedy fundusz rozpoczyna sprzedaz aktywéw
zgodnie z jego polityka umarzania.

3.6 ELTIF ma mie¢ charakter zamkniety i okrelony czas
trwania. Inwestorzy beda mogli wystapi¢ o umorzenie swojej
inwestycji przed uplywem tak wskazanego terminu. Diugosé
owego czasu trwania zaleze¢ bedzie od charakteru aktywéw,
jakie ELTIF zamierza naby¢ i utrzymywaé. Dlatego tez wyste-
puje korelacja z horyzontem inwestycyjnym nabywanych
aktywéw dlugoterminowych oraz z terminem planowanego
umorzenia jednostek ELTIF. ESMA opracuje regulacyjne stan-
dardy techniczne, w ktérych blizej okresli zasady, na jakich
cykl zycia ELTIF ma odpowiadaé cyklowi zycia poszczeg6lnych
aktywow.

3.7  Artykul 17 proponowanego rozporzadzenia przewiduje
powstanie wtérnego rynku obrotu jednostkami uczestnictwa lub
udziatami w ELTIF. Zapewniloby to plynnos¢ inwestorom,
ktérzy chcieliby umorzy¢ calo$¢ lub cze$¢ swoich udzialow,
a jednoczesnie nie mialoby to wplywu na podstawowe finan-
sowanie projektéw w ramach samego ELTIF.

Bruksela, 16 pazdziernika 2013 r.

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

3.9  Wydaje sig, ze ELTIF s3 pozadanym rozwigzaniem
zarbwno ze wzgledu na fakt utworzenia nowej etykiety
produktowej 1 ,paszportu detalicznego” dla  aktywéw
dlugoterminowych (sektora produktéw zamknietych), jak
i jako potencjalne Zrédlo finansowania dla unijnych przedsie-
biorstw nienotowanych na rynkach regulowanych. Zdaniem
Komisji menedzerowie i inwestorzy wykazuja zainteresowanie
tego rodzaju produktem, ktory bedzie tez atrakcyjny dla
podmiotéw w sektorze infrastruktury jako alternatywne Zrédlo
finansowania.

310  Ze wzgledu na nowatorski charakter proponowanego
rozporzadzenia szczegdlnego znaczenia nabieraja kwestie moni-
toringu i oceny. Komisja uznaje ten fakt i proponuje, by moni-
torowa¢ wzrost rynku ELTIF lub inne kierunki jego rozwoju
przez poczatkowy okres okolo czterech lat. Oceng powodzenia
lub fiaska tej inicjatywy umozliwia kluczowe wskazniki skutecz-
nosci, takie jak liczba utworzonych funduszy dzialajacych
w kontekscie transgranicznym, przecigtna wielkos¢ ELTIF,
opinie inwestor6w i stosunkowy udzial kapitatu zainwestowa-
nego w infrastrukture, nieruchomosci, MSP itp. Gdyby okazato
si¢, Ze inicjatywa ta nie doprowadzi do rozwoju rynku dlugo-
terminowych inwestycji transgranicznych, wéwczas przeprowa-
dzone zostana dalsze analizy, oceny i reformy zmierzajace do
wyeliminowania stabosci i zwigkszenia atrakcyjnosci ELTIF.

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Henri MALOSSE
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