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Poprawki przyjete przez Parlament Europejski w dniu 17 kwietnia 2014 r. w sprawie wniosku dotyczacego

rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dlugotermmowych funduszy
inwestycyjnych (COM(2013)0462 — C7-0209/2013 - 2013/0214(COD)) (*)

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)
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[Popr. 1 chyba, ze okreslono inaczej]

POPRAWKI PARLAMENTU (¥)

do tekstu proponowanego przez Komisje

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (),

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Dlugoterminowe finansowanie stanowi istotne narzadzie umozliwiajace wprowadzenie europejskiej gospodarki na
Sciezke trwalego, inteligentnego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wlaczeniu spolecznemu, zgodnie ze strategig
»Europa 2020”, wysokiego poziomu zatrudnienia i konkurencyjnosci, aby budowaé gospodarke jutra w sposéob
ograniczajgcy jej podatno$¢ na ryzyko systemowe i zwigkszajacy jej odporno$é. Europejskie dlugoterminowe
fundusze inwestycyjne (ELTIF) zapewniaja finansowanie roznorodnych projektéw infrastrukturalnych, przedsie-
biorstw nienotowanych na rynkach regulowanych oraz malych i Srednich przedstgbwrstw (MSP) notowanych na
rynkach regulowanych, ktére to projekty i przedsigbiorstwa charakteryzujq si¢ dtugim okresem trwania lub
dzialania i ktére emitujg instrumenty kapitalowe lub dluzne, dla ktérych nie istnieje fatwy do wskazania nabywca.
Zapewniajac finansowanie tych projektéw, ELTIF przyczyniajg si¢ do finansowania unijnej gospodarki realnej oraz
do realizacji strategii politycznych UE.

(") Sprawa zostala odestana do wtasciwej komisji w celu ponownego rozpatrzenia zgodnie z art. 57 ust. 2 akapit drugi regulaminu
(A7-0211/2014).
(") Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony kursywa i wyttuszczonym drukiem; symbol || sygnalizuje skreslenia.

()  DzU.C 67 z6.3.2014,s. 71.
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(2)  Po stronie popytowej ELTIF moga zapewnia¢ staly i bezpieczny strumiei dochodéw administratorom programéow
emerytalnych, zakladom ubezpieczen, fundacjom, gminom oraz innym podmiotom, ktére stojg w obliczu
koniecznodci regulowania cyklicznych i powtarzajacych si¢ zobowigzan oraz nastawione sq na dlugoterminowe
zwroty z inwestycji uzyskiwane w ramach nalezycie regulowanych struktur. ELTIF, chociaz zapewniaja mniejsza
plynnos¢ niz inwestycje w zbywalne papiery warto$ciowe, moga zapewni¢ staly i bezpieczny strumien dochodéw
poszczegdlnym inwestorom, ktorzy polegaja na regularnych przeplywach sSrodkéw pienigznych generowanych
przez ELTIF. ELTIF moga réwniez zapewniaé szans¢ na wzrost wartosci kapitalu w dluzszym okresie czasu tym
inwestorom, ktérzy nie uzyskuja stalego i bezpiecznego strumienia dochodéw. Powinna istnie¢ mozliwosé
zezwolenia ELTIF na zmniejszenie swojego kapitalu w sposéb proporcjonalny w przypadku, gdy dokonat on
zbycia jednego ze swoich aktywow.

(3)  Srodki finansowe na potrzeby projektéw z zakresu infrastruktury transportowej, zréwnowazonego wytwarzania lub
dystrybucji energii, infrastruktury spolecznej (budownictwo mieszkaniowe lub szpitale), wprowadzania nowych
technologii i systeméw, ktére pozwalaja ograniczy¢ wykorzystanie zasobéw i zuzycie energii, czy tez dalszego
rozwoju MSP bywaja ograniczone. Jak pokazat kryzys finansowy, uzupehienie finansowania bankowego srodkami
pochodzacymi z szeregu innych Zrédel finansowania, ktore skuteczniej wykorzystuja zasoby rynkéw kapitatowych,
moze pomdc w pokryciu tych niedoboréw. W tym wzgledzie ELTIF moga odegraé istotng role. W przypadku
niektorych projektow moglyby one wykorzystal takie zasoby jak innowacyjne instrumenty finansowe, aby
uzupelnic finansowanie publiczne, ktorego dostgpno$c jest coraz mniejsza ze wzgledu na kryzys zadluzeniowy.

(#)  Majgc na uwadze fakt, ze inwestorzy mogg by¢ zainteresowani inwestowaniem w ELTIF, fakt, Ze inwestoréw nalezy
w odpowiedni sposob zachecic do tych inwestycji oraz fakt, ze w szczegdlnosci inwestorzy indywidualni mogq nie
posiadaé niezbgdnych zasobéw lub odpowiednio zdywersyfikowanego portfela, ktory pozwolitby im zamrozié ich
kapital na dluiszy okres, ELTIF powinny méc oferowaé swoim inwestorom prawa do dokonywania umorzefi.
Dlatego zarzgdzajgcy ELTIF powinien mie prawo swobodnego decydowania o tym, czy ustanowi¢ ELTIF
z prawem czy bez prawa do umorzenia, w zaleznosci od strategii inwestycyjnej ELTIF. W przypadku
obowigzywania systemu praw do umorzenia, prawa te oraz ich cechy powinny byé jasno okreslone z gory
i okreslone w regulaminie lub dokumentach zatoZycielskich ELTIF. Ponadto przeprowadzona przez Komisje ocena
skutkéw zidentyfikowala na poziomie krajowym przypadki funduszy dlugoterminowych posiadajgcych forme
podmiotéw notowanych na gieldzie. Dzigki temu inwestorzy majg mozliwos$¢ obrotu swoimi udziatami lub
jednostkami uczestnictwa w funduszu na rynku wtérnym. W sytuacji gdy udzialy funduszu sq notowane na
gieldzie, inwestorzy mogq kupowa( i sprzedawal je bezposrednio na gieldzie, podobnie jak ma to miejsce
w przypadku kaidego innego papieru wartoSciowego notowanego na gieldzie. Rynek wtérny moze takze
funkcjonowaé w sytuacji, gdy udzialy lub jednostki uczestnictwa w funduszu nie sq notowane na gieldzie.
W takim przypadku inwestorzy mogq wymienial si¢ posiadanymi przez nich aktywami bezposrednio z innym
inwestorem. Podmioty posredniczqgce, takie jak banki lub dystrybutorzy, moggq odgrywaé na tym rynku wtérnym
rolg czynnika ulatwiajgcego. Mogq one gromadzi¢ zlecenia kupna i sprzedazy, a nastgpnie dopasowywac te
zlecenia w grupie swoich klientow. Jesli inwestowanie dlugoterminowe ma rzeczywiscie stac sig atrakcyjng formg
inwestowania dla mniejszych inwestoréw lub spolecznosci inwestorow indywidualnych, gléwng platformg, na
ktérej mozliwe bedzie kupno jednostek uczestnictwa lub udzialow w funduszu dtugoterminowym lub wyjscie
z inwestycji w taki fundusz, powinny by¢ rynki wtérne. W sprawozdaniu, przygotowanym trzy lata po przyjeciu
niniejszego rozporzadzenia, dokonana zostanie ocena tego, czy przepis ten pozwala osiagnaé oczekiwane rezultaty
pod wzgledem upowszechnienia si¢ ELTIF ||

(4a)  Aby uczyni¢ ELTIF »ykonalnym i atrakcyjnym wyborem dla inwestoréw profesjonalnych takich jak instytucje
pracowniczych programéw emetytalnych fundusze emerytalne czy zaklady ubezpieczeri, nalezy wprowadzié
niezbedne korekty do wymogow regulacy]nych dotyczgcych kapitatu wlasnego w ramach dyrektywy 2003 /41 /WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (') oraz dyrektywy 2009/138/WE Parlamentu Europe)sktego i Rady (*) w celu
zapewnienia elastycznosci w zakresie ELTIF w odniesieniu do wysokich wymogéw kapitatowych dla inwestycji
w nieplynne aktywa. Nalezy ponadto, w stosownych przypadkach, dokladnie ocenié zakres dodatkowych
krajowych ograniczeri regulacyjnych.

(55 Do klas aktywéw dlugoterminowych w rozumieniu niniejszego rozporzadzenia powinny zalicza¢ si¢ instrumenty
kapitalowe lub dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych oraz MSP
notowane na rynkach regulowanych, dla ktérych to instrumentéw nie istnicje fatwy do wskazania nabywca.
Aktywa te powinny réwniez obejmowac instrumenty kapitatowe lub dluzne emitowane przez przedsigbiorstwa
notowane na rynkach regulowanych o maksymalnej kapitalizacji 1 mld EUR. Zakresem niniejszego
rozporzadzenia nalezy réwniez objaé aktywa rzeczowe, ktére wymagaja znacznych poczatkowych nakladow
kapitalowych i ktdre generujg powtarzajgce sig i przewidywalne przeplywy Srodkéw pienigznych w okresie ich
trwania.

() Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalnoici instytucji
pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.U. L 235 z 23.9.2003, s. 10).

()  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalno$é 1I) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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(6) W przypadku braku rozporzadzenia ustanawiajacego przepisy dotyczace ELTIF, na poziomie krajowym moglyby
zostal przyjete rozbiezne $rodki, ktére prawdopodobnie spowodowalyby zaklécenia konkurencji wynikajace
z réznic w Srodkach ochrony inwestycji. Rozbiezne wymogi dotyczace skladu portfela, dywersyfikacji
i dopuszczalnych aktywoéw, zwlaszcza w przypadku inwestycji w towary, utrudniajg transgraniczne wprowadzanie
do obrotu funduszy, ktére koncentruja si¢ na przedsi¢biorstwach nienotowanych na rynkach regulowanych oraz
aktywach rzeczowych, poniewaz inwestorzy nie sa w stanie w latwy sposob poréwnywaé réznych ofert
inwestycyjnych, ktore sa im prezentowane. Rozbiezne wymogi krajowe skutkuja réwniez réznym poziomem
ochrony inwestoréw. Ponadto do zréznicowania poziomu ochrony inwestoréw prowadza odmienne wymogi
krajowe dotyczace technik inwestycyjnych, takich jak dopuszczalne pulapy zadluzenia, wykorzystanie finansowych
instrumentéw pochodnych, przepisy regulujace sprzedaz krotka lub transakcje finansowania papieréw
warto$ciowych. Ponadto zréznicowane wymogi dotyczace umarzania udzialéw lub jednostek uczestnictwa lub
okreséw utrzymywania aktywow utrudniaja transgraniczna sprzedaz funduszy inwestujacych w aktywa
nienotowane na rynkach regulowanych. Zwigkszajgc niepewnos$é prawa, rozbieznosci te moga podkopywaé
zaufanie inwestoréw, ktérzy rozpatruja mozliwos¢ inwestycji w takie fundusze, oraz ogranicza¢ ich mozliwosci
efektywnego wyboru miedzy réznorodnymi okazjami do dlugoterminowego zainwestowania swoich $rodkéw.
Paristwa czlonkowskie nie powinny zatem mie¢ mozliwosci ustanawiania dodatkowych wymogow w dziedzinie
objetej niniejszym rozporzgdzeniem, a odpowiednia podstawe prawna niniejszego rozporzadzenia powinien
stanowi art. 114 Traktatu, interpretowany zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii
Europejskiej.

(7)  Jednolite przepisy w calej Unii sg konieczne, aby zadbac o to, by ELTIF posiadaly w calej Unii spdjny i stabilny profil
produktowy. Aby zapewni¢ niezaklécone funkcjonowanie rynku wewngtrznego oraz wysoki poziom ochrony
inwestorow, nalezy ustanowi¢ jednolite przepisy regulujace funkcjonowanie ELTIF, a zwlaszcza sklad portfela ELTIF
oraz instrumenty inwestycyjne, ktére fundusze te moga stosowac, aby uzyska¢ ekspozycje wobec aktywéw
dtugoterminowych, takich jak instrumenty kapitalowe lub dluine emitowane przez MSP notowane na rynkach
regulowanych oraz przez przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych, oraz aktywdéw rzeczowych.
Konieczne sa réwniez jednolite przepisy dotyczace portfela ELTIF, aby zapewni¢ posiadanie przez ELTIF, ktére za cel
stawiaja sobie generowanie regularnych dochodéw, zdywersyfikowanego portfela aktywéw inwestycyjnych
pozwalajgcych uzyskiwaé regularne przeplywy pieni¢zne. Ponadto koordynacja pomigdzy ramami podatkowymi
patistw cztonkowskich jest konieczna dla zapewnienia réwnych warunkéw dzialania pod wzgledem atrakcyjnosci
dla inwestoréw, a konwergencja krajowych strategii politycznych jest niezbedna dla ustanowienia podobnych
warunkéw pod wzgledem klimatu inwestycyjnego w celu zlikwidowania nieréwnosci migdzy paristwami
cztonkowskimi.

(8)  Nalezy zadba¢ o to, by definicja dzialalnosci ELTIF, zwlaszcza w odniesieniu do skladu portfela ELTIF oraz
instrumentéw inwestycyjnych, ktore fundusze te mogg stosowad, miala bezposrednie zastosowanie do
zarzadzajacych ELTIF; dlatego tez te nowe przepisy nalezy przyja w formie rozporzadzenia. Pozwoli to réwniez
zapewni¢ jednolite warunki stosowania oznaczenia ELTIF, zapobiegajac istnieniu rozbieznych wymogdéw krajowych.
Zarzadzajacy ELTIF powinni przestrzegaé tych samych przepiséw w calej Unii takze po to, by zwigkszy¢ poziom
zaufania inwestoréw do ELTIF oraz zapewni¢ trwalg wiarygodno$¢ tego oznaczenia. Jednocze$nie przyjecie
jednolitych przepiséw pozwala ograniczy¢ zlozono$¢ wymogéw regulacyjnych, ktérym podlegaja ELTIF. Dzigki
jednolitym przepisom ograniczone zostaja réwniez koszty przestrzegania przez zarzadzajacych rozbieznych
krajowych przepiséw regulujacych fundusze inwestujace w MSP notowane na rynkach regulowanych oraz aktywa
dlugoterminowe nienotowane na rynkach regulowanych i w poréwnywalne klasy aktywéw rzeczowych. Ma to
szczegolne znaczenie dla zarzadzajacych, ktérzy chea pozyskiwaé kapital w kontekscie transgranicznym. Przyczyni
si¢ to réwniez do wyeliminowania zaktdcen konkurencji.

(99  Nowe przepisy dotyczace ELTIF sg $cisle zwigzane z przepisami dyrektywy 2011/61/UE Parlamentu Europejskiego
i Rady (') , poniewaz dyrektywa ta stanowi ramy prawne regulujace zarzadzanie alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (AFI) i wprowadzanie ich do obrotu w Unii. ELTIF s3 z definicji AFI z UE, ktore sa zarzadzane przez
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérzy uzyskali zezwolenie zgodnie z dyrektywa
2011/61/UE.

(10)  Podczas gdy dyrektywa 2011/61/UE przewiduje rowniez stopniowany system dotyczacy panstw trzecich regulujacy
ZAFI spoza UE oraz AFI spoza UE, nowe przepisy dotyczace ELTIF majg bardziej ograniczony zakres uwypuklajacy
europejski wymiar tego nowego dtugoterminowego produktu inwestycyjnego. Dlatego tez do uzyskania zezwolenia

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).



C 443/1020 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 22.12.2017

Czwartek, 17 kwietnia 2014 r.

na prowadzenie dzialalnodci w charakterze ELTIF uprawniony powinien by¢ wylacznie AFI z UE zdefiniowany
w dyrektywie 2011/61/UE, przy czym tylko wtedy, gdy jest zarzadzany przez ZAFI z UE, ktéry uzyskal zezwolenie
zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE. Inwestorow z patistw trzecich powinno si¢ jednak réwniez zachgcaé do
inwestowania w ELTIF, zwazywszy na cenny kapital, jaki mogg wnies¢ do projektéw w Unii.

(11)  Nowe przepisy majace zastosowanie do ELTIF powinny by¢ oparte na istniejacych ramach prawnych ustanowionych
na mocy dyrektywy 2011/61/UE oraz aktéw prawnych przyjetych w celu jej wykonania. W zwigzku z powyzszym
przepisy dotyczace ELTIF powinny mie¢ zastosowanie jako uzupelnienie obowiazujacych przepiséw unijnych.
W szczegdlnosci do ELTIF powinny mie¢ zastosowanie przepisy regulujace zarzadzanie funduszami i wprowadzanie
ich do obrotu, okreslone w dyrektywie 2011/61/UE. Podobnie przepisy dotyczace transgranicznego $wiadczenia
ustug i swobody przedsigbiorczosci ustanowione w dyrektywie 2011/61/UE powinny mie¢ odpowiednio
zastosowanie do transgranicznej dzialalnosci ELTIF. Uzupelnienie tych przepiséw powinny stanowi¢ szczegdtowe
przepisy dotyczace wprowadzania tych funduszy do obrotu sluzace uregulowaniu kwestii oferowania ELTIF
inwestorom indywidualnym i profesjonalnym w kontekscie transgranicznym w calej Unii.

(12)  Jednolite przepisy powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich AFI z UE, ktére pragng by¢ oferowane jako ELTIF. AFI
z UE, ktore nie chcg by¢ oferowane jako ELTIF, nie powinny podlega¢ tym przepisom, tym samym $wiadomie
rezygnujac z korzysci, jakie wynikaja z tych przepisoéw. Z drugiej strony, przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) oraz AFI spoza UE nie moglyby by¢ oferowane jako ELTIF.

(13) W celu zapewnienia przestrzegania przez ELTIF zharmonizowanych przepiséw regulujacych dziatalno$¢ tych
funduszy nalezy wprowadzi¢ wymég udzielania przez wiasciwe organy zezwolenia tym funduszom. Dlatego tez
zharmonizowane procedury udzielania zezwolenia ZAFI i nadzoru nad tymi funduszami ustanowione w dyrektywie
2011/61/UE nalezy uzupelni¢ specjalng procedurg udzielania zezwolenia ELTIF. Nalezy ustanowi¢ procedury, aby
zadbac o to, by funduszami ELTIF mogli zarzadzaé wylacznie ZAFI z UE, ktérzy otrzymali zezwolenie zgodnie
z dyrektywa 2011/61/UE i ktérzy posiadajg zdolnos¢ do zarzadzania ELTIF. Nalezy podja¢ wszelkie stosowne kroki,
aby zadba¢ o to, by ELTIF byly w stanie przestrzega¢ zharmonizowanych przepiséw regulujacych dziatalnos¢ tych
funduszy.

(14)  Biorac pod uwage fakt, ze AFI z UE mogg przybiera¢ rozmaite formy prawne, ktére niekoniecznie nadajg im
osobowo$¢ prawng, przepisy zobowigzujace ELTIF do podjecia dzialan nalezy rozumieé jako skierowane do
zarzadzajacego ELTIF w przypadkach, gdy dany ELTIF zostal ustanowiony jako AFI z UE, ktéry nie jest w stanie
dziata¢ samodzielnie ze wzgledu na brak odrebnej osobowosci prawne;j.

(150 Aby zapewni¢ ukierunkowanie ELTIF na inwestycje dlugoterminowe i przyczyni¢ si¢ do finansowania
zrownowazonego wzrostu gospodarki UE, przepisy dotyczace portfela ELTIF powinny wprowadzal wymog
wyraznego wskazania kategorii aktywéw dopuszczalnych do celéw inwestycji dokonywanych przez ELTIF oraz
warunkéw dopuszczalnosci tych aktywéw. ELTIF powinien inwestowac co najmniej 70 % swojego kapitatu
w dopuszczalne aktywa inwestycyjne oraz co najmniej 60 % swojego kapitatu w papiery wartoSciowe emitowane
przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe majgce siedzibe w Unii. Aby zapewni¢ integralno$¢ ELTIF,
nalezatoby réwniez zakaza¢ ELTIF dokonywania niektorych transakeji finansowych, ktére moglyby zagrazac strategii
inwestycyjnej i celom inwestycyjnym funduszu poprzez narazenie funduszu na dodatkowe ryzyko inne niz to,
ktérego mozna oczekiwaé w przypadku funduszu ukierunkowanego na inwestycje dtugoterminowe. Aby zapewnié
jednoznaczng koncentracje na inwestycjach dlugoterminowych, co moze byé pomocne dla inwestoréw
indywidualnych nieobeznanych z mniej konwencjonalnymi strategiami inwestycyjnymi, ELTIF nalezy zakazad
inwestycji w finansowe instrumenty pochodne do celéw innych niz zabezpieczenie przed ryzykiem zwigzanym
z jego wlasnymi inwestycjami. Zwazywszy na plynny charakter towaréw i finansowych instrumentéw pochodnych,
ktére pozwalaja uzyskal posrednie zaangazowanie w towary, inwestycje w towary nie wymagaja dtugoterminowego
zaangazowania ze strony inwestoréw i dlatego nalezy je wykluczyé. To uzasadnienie nie ma zastosowania
w przypadku inwestycji w infrastrukture lub przedsigbiorstwa, ktére s3 zwigzane z towarami lub ktérych wyniki sg
posrednio powigzane z notowaniami towardw, takich jak gospodarstwa rolne (w przypadku towaréw rolnych) czy
tez elektrownie (w przypadku surowcéw energetycznych).

(15a) Aby ELTIF skutecznie przyczynialy si¢ w Unii do trwalego, inteligentnego wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego
wlgczeniu spotecznemu, kazdy ELTIF powinien braé pod uwage skutki spoteczne dopuszczalnych inwestycji,
uwzgledniajgc ich charakterystyke Srodowiskowq i spoleczng, a takie sposéb zarzgdzania. Zwlaszcza
zarzgdzajgcy ELTIF powinien zwracaé uwage na wklad wybranych aktywoéw w realizacje celow europejskiego
modelu wzrostu, tj. usprawnienie infrastruktury spolecznej, mobilnos¢ zgodngq z zasadami zréwnowazonego
rozwoju, wytwarzanie i dystrybucje energii odnawialnej, procesy na rzecz efektywnosci energetycznej, a takze na
skutki dla firm dzialajgcych w sektorach sprzyjajgcych rozwigzaniom srodowiskowym i spotecznym lub majgcych
duzy potencjal w zakresie innowacji.
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(16)  Definicja tego, co stanowi inwestycje dlugoterminows, jest szeroka. Dopuszczalne aktywa inwestycyjne, chociaz
niekoniecznie wymagaja od zarzadzajacego ELTIF dlugich okreséw utrzymywania, sg zasadniczo nieplynne,
powoduja koniecznos$¢ zaangazowania na pewien okres czasu oraz posiadaja profil ekonomiczny o charakterze
dlugoterminowym. Dopuszczalne aktywa inwestycyjne nie sa zbywalnymi instrumentami i dlatego nie posiadaja
plynnosci, jaka zapewniajq rynki wtorne. Czgsto wymagajg zaangazowania na czas okreslony, co ogranicza ich
zbywalnos¢. Jednak poniewaz MSP notowane na rynkach regulowanych mogg napotyka¢ problemy z plynnoscig
i dostgpem do rynku wtdrnego, instrumenty kapitatowe lub dluzne emitowane przez MSP notowane na rynkach
regulowanych powinny by¢ wlgczone do grupy dopuszczonych aktywéw inwestycyjnych ELTIF, aby umozliwié
utrzymanie stabilnej struktury wlasnosci. W zwigzku z powyiszym dopuszczalnymi aktywami inwestycyjnymi
mogq by¢ zbywalne papiery wartosciowe i dlatego mogg miec dostep do plynnosci, jakg zapewniajgq rynki wtorne.
Ekonomiczny cykl inwestycji pozostajacych w sferze zainteresowant ELTIF ma zasadniczo charakter dtugoterminowy
ze wzgledu na wysokie kwoty zaangazowanego kapitalu oraz okres czasu konieczny do wygenerowania dochodéw.
W rezultacie aktywa takie nie nadaja si¢ na potrzeby inwestycji przewidujgcych prawo do umorzenia, z wylgczeniem
szczegdlnych przypadkéw i na szczegélnych warunkach.

(17)  ELTIF nalezy zezwoli¢ na inwestowanie w aktywa inne niz dopuszczalne aktywa inwestycyjne, ktore moga by¢
niezbedne, aby umozliwi¢ wydajne zarzadzanie przepltywami srodkéw pieni¢znych funduszu, jednak wyltacznie pod
warunkiem ze inwestycje te sa zgodne ze strategia ELTIF w zakresie inwestycji dlugoterminowych.

(18)  Za dopuszczalne aktywa inwestycyjne nalezy uznaé m.in. udzialy, takie jak instrumenty kapitalowe i quasi-
kapitalowe, instrumenty dluzne emitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe oraz udzielone im
pozyczki. Powinny one réwniez obejmowac udzialy w innych funduszach koncentrujacych si¢ na aktywach takich
jak inwestycje w przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych, ktére emitujg instrumenty kapitatowe lub
dluzne, dla ktérych nie zawsze istnieje tatwy do wskazania nabywca. Do klasy aktywéw dopuszczalnych nalezy
réwniez zaliczy¢ bezpo$rednie udziaty w aktywach rzeczowych, chyba ze s3 one przedmiotem sekurytyzacji, pod
rygorystycznymi warunkami dotyczgcymi wartosci ich nabycia oraz profilu przeplywow srodkéw pienigznych.

(19)  Instrumenty quasi-kapitalowe nalezy rozumie¢ jako obejmujgce rodzaj instrumentu finansowego stanowiacy
polaczenie instrumentu kapitatowego i dluznego, gdzie zwrot z tego instrumentu jest powigzany z zyskami lub
stratami  kwalifikowalnego przedsi¢biorstwa portfelowego, a jego wykup - w przypadku niewykonania
zobowigzania — nie jest w pelni zabezpieczony. Takie instrumenty obejmuja réznego rodzaju instrumenty
finansowe, takie jak pozyczki podporzadkowane, ciche udzialy, pozyczki partycypacyjne, prawa do udzialu
w zyskach, obligacje zamienne i obligacje opcyjne.

(20)  Aby odzwierciedli¢ istniejace praktyki biznesowe, ELTIF nalezy zezwoli¢ na nabywanie istniejagcych udzialow
w kwalifikowalnym przedsigbiorstwie portfelowym od dotychczasowych udzialowcow tego przedsigbiorstwa.
Ponadto, aby zapewni¢ potencjalnie jak najszersze mozliwosci pozyskiwania Srodkéw finansowych, nalezy zezwoli¢
na inwestycje w inne ELTIF. Aby unikna¢ ,rozwodnienia” inwestycji w kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe,
ELTIF nalezy zezwoli¢ na inwestowanie w inne ELTIF wylacznie pod warunkiem, ze te ELTIF same nie zainwestowaly
wiecej niz 10 % swojego kapitalu w inne ELTIF.

(21)  Korzystanie z ustug przedsigbiorstw finansowych jest konieczne, aby skutecznie oferowaé ELTIF inwestorom, jak
réwniez zgromadzi¢ i zorganizowa¢ $rodki finansowe pochodzace od réznych inwestoréw — w tym inwestycje
o charakterze publicznym — przeznaczone na inwestycje w projekty infrastrukturalne. Nalezy zatem zezwoli¢ ELTIF
na inwestowanie w dopuszczalne aktywa inwestycyjne za posrednictwem przedsigbiorstw finansowych, o ile zakres
dziatalnosci tych przedsigbiorstw obejmuje finansowanie projektéw dlugoterminowych i rozwdj MSP.

(22) || Kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe powinny obejmowac projekty infrastrukturalne, inwestycje
w przedsigbiorstwa nienotowane na rynkach regulowanych i MSP notowane na rynkach regulowanych nastawione
na wzrost || , ktére moga by¢ odpowiednie do celéw inwestycji dlugoterminowych.

(23)  Projekty infrastrukturalne, ze wzgledu na swoja skale, wymagaja duzych kwot kapitatu, ktéry musi zostaé
zainwestowany na dtugi okres czasu. Takie projekty infrastrukturalne powinny obejmowaé obickty infrastruktury:
publiczng (m.in. szkoly, szpitale lub wigzienia), infrastrukture spoteczng (m.in. mieszkania socjalne), infrastrukture
transportowg (m.in. drogi, systemu transportu zbiorowego lub porty lotnicze), infrastrukture energetyczng (m.in.
sieci energetyczne, projekty majace na celu przystosowanie si¢ do zmiany klimatu i lagodzenie tej zmiany,
elektrownie lub rurociagi), infrastrukture gospodarki wodnej (m.in. systemy zaopatrzenia w wode, systemy
kanalizacyjne i nawadniajgce), infrastrukture komunikacyjng (m.in. sieci) oraz infrastrukture gospodarki odpadami
(m.in. systemy recyklingu i zbiorki odpaddéw).
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(24)  Przedsi¢biorstwa nienotowane na rynkach regulowanych moga mie¢ trudnosci z dostgpem do rynkéw kapitatowych
i finansowaniem dalszego wzrostu i rozwoju. Typowy sposob pozyskiwania Srodkéw finansowych stanowi
finansowanie prywatne za posrednictwem udzialéw kapitalowych lub pozyczek. Poniewaz instrumenty te sg ze swej
natury inwestycjami dlugoterminowymi, wymagajg ,cierpliwego” kapitatu, ktéry ELTIF s3 w stanie zapewnic.
Ponadto MSP notowane na rynkach regulowanych czesto natrafiajg na znaczne utrudnienia w uzyskaniu
dlugoterminowego finansowania, a ELTIF mogq stanowié cenne alternatywne Zrédla finansowania.

(25) Inwestycje w infrastrukture wymagaja ,cierpliwego” kapitalu z powodu braku ptynnych rynkéw wtornych.
Fundusze inwestycyjne stanowig istotne Zrédlo finansowania aktywow, ktére wymagaja znacznych nakladéw
kapitalowych. W przypadku tych aktywéw, aby osiagnaé¢ pozadany poziom finansowania, czgsto konieczna jest
kumulacja kapitatu. Inwestycje tego rodzaju wymagaja dlugiego okresu czasu z powodu zwykle dlugiego cyklu
ekonomicznego, jaki wiaze si¢ z tymi aktywami. Zwykle potrzeba wielu lat, aby inwestycja w duze aktywa rzeczowe
zamortyzowala si¢. Aby ulatwi¢ rozwdj takich duzych aktywéw, ELTIF powinny moc dokonywaé bezposrednich
inwestycji w infrastrukturg o wartosci przekraczajacej 10 min EUR, ktdra w trakcie swego istnienia generuje
przewidywalne i powtarzajqce sig przeplywy pienigine. || Z tych wzgledéw bezposrednie udzialy w infrastrukturze
i inwestycje w kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe nalezy traktowaé w taki sam sposéb.

(26) W przypadku gdy zarzadzajacy posiada udzialy w przedsigbiorstwie portfelowym, istnieje ryzyko, ze zarzadzajacy
bedzie przedkladal swoje interesy ponad interesy inwestujacych w fundusz. W celu uniknigcia konfliktu intereséw
ELTIF powinien inwestowaé wylacznie w aktywa, ktére nie sa zwigzane z zarzadzajacym, aby zagwarantowa
solidny tad korporacyjny, chyba Ze ELTIF inwestuje w jednostki uczestnictwa lub udzialy lub aktywa zarzgdzane
przez zarzgdzajgcego ELTIF, ktore sq dopuszczalne na mocy niniejszego rozporzgdzenia.

(27)  Aby zapewni¢ zarzadzajgcym ELTIF pewien stopiefi elastycznosci w inwestowaniu powierzonych im $rodkéw,
nalezy zezwoli¢ na obr6t aktywami innymi niz inwestycje dlugoterminowe do wartosci maksymalnej wynoszacej
30 % ich kapitalu.

(28) W celu ograniczenia podejmowania ryzyka przez ELTIF podstawowe znaczenie ma ograniczenie ryzyka kontrahenta
poprzez objecie portfela ELTIF jasnymi wymogami w zakresie dywersyfikacji. Wszystkie instrumenty pochodne
bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym powinny podlegal przepisom rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 Parlamentu Europejskiego i Rady [...] ().

(29) W celu uniknigcia wywierania znaczacego wplywu przez inwestujacy ELTIF na zarzadzajacych innym ELTIF lub
emitentem konieczne jest uniknigcie nadmiernej koncentracji danego ELTIF w tej samej inwestycji.

(30) W celu umozliwienia zarzadzajacym ELTIF dalszego pozyskiwania kapitatu w okresie dziatalnosci funduszu, nalezy
im zezwoli¢ na zaciagganie pozyczek i kredytow gotéwkowych w wysokosci do 40 % kapitatu funduszu. Powinno to
stuzy¢ zapewnianiu dodatkowego zysku dla inwestoréw. W celu wyeliminowania ryzyka niedopasowania
walutowego ELTIF powinien zaciggaé pozyczki wylacznie w walucie, w ktérej zarzadzajacy zamierza naby¢ aktywa.

(31)  Ze wzgledu na dlugoterminowy i nieptynny charakter inwestycji ELTIF zarzadzajacy powinni mieé¢ wystarczajgco
duzo czasu na zastosowanie limitéw inwestycyjnych. Okreslajac czas potrzebny na wdrozenie tych limitéw, nalezy
wzigé pod uwage szczegdlne cechy i wlasciwosci inwestycji, aczkolwiek okres ten nie powinien przekroczy¢ pigciu
lat.

(31a) W wyjgtkowych okolicznosciach okreslonych w regulaminie zalozycielskim okres dzialalnosci ELTIF moina
przedtuzy¢ lub skrécié, aby zapewnic wigkszq elastyczno$é, np. w przypadku gdy jakis projekt zostat zrealizowany
poziniej lub wczesniej niz przewidywano, aby uwzgledni¢ dtugoterminowq strategie inwestycyjng funduszu.

(31b) Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), ze wzgledu na swojg wiedzg fachowg w dziedzinie unijnego finansowania
infrastruktury, a takZe inne podobne instytucje krajowe powinny aktywnie wspdlpracowac z zarzgdzajgcymi
ELTIF i inwestorami, zwlaszcza inwestorami indywidualnymi, ktorym moze brakowal odpowiedniego
doswiadczenia. Ponadto inicjatywa EBI w zakresie obligacji projektowych oraz inne podobne dzialania, takie
jak instrument ,Egczqc Europe”, powinny byé bezposrednio powigzane z ELTIF, a EBI powinien braé na siebie
ryzyko i zapewnial gwarancje, aby ograniczy¢ ryzyko nierozerwalnie zwigzane z tego rodzaju inwestycjami
i zachgcac inwestoréw do zaufania ELTIF jako bezpiecznemu narzgdziu inwestycyjnemu.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 6482012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakgji (Dz.U. L 201
z 27.7.2012, s. 1).
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(32) || Nic nie powinno uniemozliwia¢ ELTIF ubiegania si¢ o dopuszczenie tych udziatéw lub jednostek uczestnictwa do
obrotu na rynku regulowanym okre$lonym w art. 4 pkt 21 dyrektywy 2014/.../UE Parlamentu Europejskiego
i Rady (") [nowa dyrektywa MIFID], na wielostronnych platformach obrotu okreslonych w art. 4 pkt 22 dyrektywy
2014/.../UE [nowa dyrektywa MIFID] lub na zorganizowanych platformach obrotu okreslonych w art. 4 pkt 23
dyrektywy 2014/.../UE [nowa dyrektywa MIFID], w ten sposob zapewniajac inwestorom mozliwos$¢ sprzedazy ich
jednostek uczestnictwa lub udzialéw przed koficem okresu dziatalnosci ELTIF. Regulamin ELTIF lub jego dokumenty
zalozycielskie nie powinny zatem uniemozliwiaé, by jednostki uczestnictwa lub udzialy byly dopuszczane do obrotu
lub byly przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, ani nie powinny uniemozliwia¢ inwestorom swobodnego
przenoszenia ich udzialéw lub jednostek uczestnictwa na rzecz stron trzecich pragnacych naby¢ te udzialy lub
jednostki uczestnictwa. Jednak zgodnie z dotychczasowymi doswiadczeniami na rynkach krajowych obrot na
rynkach wtornych moze funkcjonowaé na niektorych rynkach, ale na innych opcja ta moze pociggaé za sobg
wysokie skladki lub znaczgce obnizenie wartosci jednostek uczestnictwa lub udziatow w ELTIF, ktore uzyskaly
zezwolenie na dzialalnos¢ na rynkach regulowanych lub ktdre na nich funkcjonujg, co w praktyce odstraszatoby
inwestorow od skorzystania z tej alternatywy. W zwigzku z tym opcja ta moze nie byé wystarczajgca, aby zastgpié
mozliwo$¢ bardziej regularnych umorzen.

(33)  Aby inwestorzy mogli skutecznie umarzaé swoje jednostki uczestnictwa lub udzialy na koniec okresu dzialalnosci
funduszu, zarzadzajacy powinien rozpoczaé sprzedaz portfela aktywéw ELTIF w odpowiednim czasie w celu
zapewnienia odpowiedniej wartosci. Przy okreslaniu harmonogramu uporzadkowanego wycofywania si¢ z inwestycji
zarzadzajacy ELTIF powinien uwzglednié rézne profile zapadalnosci inwestycji oraz okres czasu potrzebny na
znalezienie nabywcy aktywow, w ktore zainwestowal ELTIF. Ze wzgledu na to, ze utrzymanie limitow
inwestycyjnych podczas tego okresu uplynnienia jest niemozliwe, limity te powinny przesta¢ obowigzywaé wraz
z rozpoczeciem okresu uplynnienia.

(34)  Aktywa, w ktére zainwestowal ELTIF, mogg zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w okresie
dziatalnodci funduszu. W takim przypadku aktywa te nie bylyby juz zgodne z wymogiem niniejszego
rozporzadzenia polegajacym na pozostawaniu aktywéw poza obrotem na rynku regulowanym. Aby umozliwié
zarzadzajacym wycofanie si¢ z inwestycji w takie aktywa w uporzadkowany sposéb, aktywa te moga nadal by¢
uwzgledniane do celéw obliczania limitu dopuszczalnych aktywow inwestycyjnych w wysokosci 70 %, jednak przez
okres nie dluzszy niz trzy lata.

(35)  Ze wzgledu na szczeg6lne cechy ELTIF, a takze z uwagi na inwestoréw indywidualnych i profesjonalnych, do ktérych
skierowane sa te fundusze, wazne jest wprowadzenie solidnych wymogéw dotyczacych przejrzystosci, ktére
umozliwialyby potencjalnym inwestorom dokonanie $wiadomej oceny i posiadanie pelnej wiedzy na temat
zwigzanego z nimi ryzyka. Oprécz spetnienia wymogéw dotyczacych przejrzystosci zawartych w dyrektywie 2011/
61/UE ELTIF powinny opublikowaé prospekt emisyjny zawierajacy koniecznie wszystkie informacje, ktére musza
by¢ ujawnione przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania typu zamknigtego zgodnie z dyrektywa 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%) i rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004. (*) W przypadku oferowania
ELTIF inwestorom indywidualnym powinno by¢ wymagane opublikowanie dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr ...|... Parlamentu Europejskiego i Rady (*) [konfekcjonowane”
detaliczne produkty inwestycyjne]. Ponadto we wszystkich innych dokumentach marketingowych nalezy wyraznie
zwréci¢ uwage na profil ryzyka ELTIF i wskazaé kazdy udzial w instrumentach angazujqcych srodki budzetowe
UE.

(36)  Poniewaz ELTIF sg skierowane do inwestoréw zaréwno profesjonalnych, jak i indywidualnych w calej Unii,
konieczne jest, aby do wymogéw dotyczacych wprowadzania do obrotu okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE
doda¢ pewne inne wymogi, tak by zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony inwestorow, w szczegdlnosci inwestoréw
indywidualnych. W zwigzku z tym nalezy zapewni rozwigzania stuzgce dokonywaniu subskrypcji, uiszczaniu
platnosci na rzecz posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udzialéw, dokonywaniu odkupu lub umorzenia jednostek
uczestnictwa lub udzialéw, a takze udostgpnianiu informacji, ktére ELTIF i zarzadzajagcy tym funduszem
zobowigzani sg przedstawi¢. Ponadto, aby zagwarantowal, ze inwestorzy indywidualni nie beda znajdowali sig
w niekorzystnej sytuacji w poréwnaniu z do§wiadczonymi inwestorami profesjonalnymi, nalezy wprowadzi¢ pewne
$rodki ochronne, w przypadku gdy ELTIF s oferowane inwestorom indywidualnym.

()  Dyrektywa 2014/.../UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia ... w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
i zmieniajgca dyrektywe 2011/61/UE i dyrektywe 2002/92/WE [nowa dyrektywa MIFID] (Dz.U. ...).

A Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiazku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

& Rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie
i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 1).

(  Rozporzadzenie (UE) nr ...J... Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia ... [konfekcjonowane” detaliczne produkty inwestycyjne]
(Dz.U. ...).
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(37)  Organ wiasciwy dla ELTIF powinien zbadaé, czy ELTIF jest w stanie zapewni¢ staly zgodno$¢ z wymogami
okreslonymi w niniejszym rozporzadzeniu. Poniewaz wlasciwe organy posiadaja juz szerokie uprawnienia na mocy
dyrektywy 2011/61/UE, konieczne jest, aby uprawnienia te zostaly rozszerzone w celu umozliwienia ich
wykonywania w odniesieniu do nowych wspélnych przepiséw dotyczacych ELTIF.

(38) ESMA powinien mie¢ mozliwos¢ wykonywania — w odniesieniu do niniejszego rozporzadzenia — wszystkich
uprawniefn przyznanych mu na mocy dyrektywy 2011/61/UE oraz nalezy mu zapewnié wszystkie niezbgdne do
tego celu zasoby, zwlaszcza zasoby ludzkie.

(39)  Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych) (ESMA), ustanowiony
rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady [...] ('), powinien odgrywa¢ centralng role
w stosowaniu niniejszych przepiséw dotyczacych ELTIF poprzez zapewnianie spdjnego stosowania przepisow Unii
przez wiasciwe organy krajowe. Poniewaz ESMA jest organem dysponujacym wysoce specjalistyczng wiedzg
w dziedzinie papieréw warto$ciowych i rynkéw papieréw wartosciowych, skutecznym i wlasciwym krokiem jest
powierzenie mu zadania opracowania projektow regulacyjnych standardoéw technicznych, w przypadku gdy nie
wymagaja one podjecia decyzji politycznych, celem ich przedlozenia Komisji, w odniesieniu do: okolicznosci,
w ktorych okres dziatalnosci ELTIF bedzie wystarczajaco dtugi, by objac cykl zycia poszczeg6lnych aktywoéw ELTIF;
cech harmonogramu uporzagdkowanego zbywania aktywéw ELTIF; definicji, metod obliczania i prezentacji
informacji na temat kosztow; oraz wilasciwoici rozwigzan, ktére maja zostaé zapewnione przez ELTIF
w poszczeg6lnych panistwach cztonkowskich, w ktérych fundusze te zamierzaja wprowadzaé do obrotu swoje
jednostki uczestnictwa lub udzialy.

(39a) Wprowadzenie na szczeblu krajowym bodZcéw podatkowych zachgcajgcych do dlugoterminowych inwestycji za
posrednictwem ELTIF moze odgrywaé wazng rolg w skierowaniu aktualnie dostepnych zasobow na finansowanie
projektow dlugoterminowych w Unii, w szczegdlnosci projektow korzystnych dla spoleczeristwa i srodowiska.
Z tego wzgledu mozna by ocenié, czy obligacje projektowe powinno sig réwniez uznaé za dopuszczalne aktywa,
w celu zapewnienia korzysci skali i wzmocnienia synergii pomiedzy narzgdziami inwestycyjnymi Unii. Zachgca
sig paristwa czlonkowskie, ktore borykajg si¢ z konsekwencjami korekty budzetowej, aby udzielaly gwarancji
patistwowych inwestorom uczestniczgcym w ELTIF oraz aby lepiej traktowaly tych inwestoréw pod wzgledem
podatkowym, np. przewidujgc dla nich ulgi podatkowe. Patistwa czlonkowskie powinny podjgé wszystkie
niezbedne srodki ustawodawcze i instytucjonalne w celu zapewnienia wdrozenia niniejszego rozporzgdzenia.

(39b) Patistwa czlonkowskie, jak réwniez organy regionalne i lokalne, sg w znacznej mierze odpowiedzialne za
skuteczne promowanie ELTIF i oferowanie ELTIF inwestorom, a takze za odpowiednie informowanie obywateli
i konsumentéw o korzysciach wynikajgcych z tych nowych ram.

(39c) Istotne znaczenie ma zachgcenie pélprofesjonalnych inwestoréw w Unii, takich jak programy emerytalne Sredniej
kapitalizacji, zaklady ubezpieczeri, gminy, koscioly, organizacje charytatywne i fundacje, ktore mogq dysponowaé
odpowiednim kapitatem i pewng wiedzq fachowg, do inwestowania w ELTIF.

(40)  Nowe jednolite przepisy dotyczace ELTIF powinny by¢ zgodne z przepisami dyrektywy 95/46/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady [...] () oraz rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady [...] ().

(40a) ELTIF nie powinien inwestowac w dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w ktorych zarzqdzajgcy ELTIF posiada lub
przyjmuje bezposrednio ani posrednio udzial w sposéb inny niz poprzez posiadanie jednostek uczestnictwa lub
udziatéow w ELTIF, ktérym zarzgdza. Ponadto powinny istnie¢ gwarancje pozwalajgce unikngé praktyk
zaklécajgcych konkurencje lub stwarzajgcych bariery dla wejscia na rynek.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych) (ESMA), zmiany decyzji nr 716/
2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).

A Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osob fizycznych
w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeplywu tych danych (Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31).

() Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie oséb fizycznych
w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych
(Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1).
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(41) Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia polegajace na zapewnieniu stosowania jednolitych wymogdw
dotyczacych inwestycji i warunkéw prowadzenia dzialalnosci w odniesieniu do ELTIF w calej Unii, przy
jednoczesnym pelnym uwzglednieniu potrzeby zréwnowazenia bezpieczefistwa i wiarygodnosci ELTIF oraz
wydajnego funkcjonowania rynku finansowania dlugoterminowego i kosztéw ponoszonych przez rézne
zainteresowane strony, nie mogg zosta¢ osiagniete w spos6b wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie, natomiast
ze wzgledu na ich rozmiary i skutki mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie Unii, Unia moze podjaé
dzialania zgodnie z zasada pomocniczosci okreSlong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci, okreslong we wspomnianym artykule, niniejsze rozporzgdzenie nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiggniecia tych celow.

(42)  Nowe jednolite przepisy dotyczace funduszy ELTIF sg zgodne z prawami podstawowymi i zasadami uznanymi
w szczegélnosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej, w tym z prawem do dostgpu do ustug
$wiadczonych w ogélnym interesie gospodarczym, prawem ochrony konsumentéw, wolnoscia prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, prawem do skutecznego $rodka odwolawczego i prawem do rzetelnego procesu
sadowego oraz prawem do ochrony danych osobowych. Nowe jednolite przepisy dotyczace funduszy ELTIF
powinny by¢ stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Rozdziat 1

Przepisy ogdlne

Artykul 1
Przedmiot i cel
1. W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ jednolite przepisy dotyczace zezwolen, polityki inwestycyjnej i warunkéw

prowadzenia dzialalno$ci w odniesieniu do alternatywnych funduszy inwestycyjnych UE (AFI) lub subfunduszy AFI, ktére
sa wprowadzane do obrotu w Unii jako europejskie dlugoterminowe fundusze inwestycyjne (ELTIF). [Popr. 2]

la.  Celem niniejszego rozporzgqdzenia jest zwigkszenie i skierowanie kapitalu ku gospodarce realnej zgodnie z celami
trwalego, inteligentnego wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego wlgczeniu spolecznemu.

2. Panstwa czlonkowskie nie wprowadzaja dodatkowych wymogéw w obszarze objetym niniejszym rozporzadzeniem.

Artykut 2

Definicje
Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastgpujgce definicje:

1) ,kapital” oznacza faczne wklady kapitatowe oraz niewniesiony kapital zadeklarowany, obliczony na podstawie kwot,
ktdére mogg zostaé zainwestowane, po odliczeniu wszystkich oplat, kosztéw i wydatkéw bezposrednio lub posrednio
ponoszonych przez inwestoréw;

1a) ,inwestor indywidualny” oznacza inwestora, ktory nie jest profesjonalnym klientem, zgodnie z sekcjq I zalgcznika I1
do dyrektywy.../.../UE [nowa dyrektywa MiFID];

1b) ,.inwestor profesjonalny” oznacza inwestora, ktory jest profesjonalnym klientem, zgodnie z sekcjq I zalgcznika II
do dyrektywy.../../JUE [nowa MiFID], lub ktéry moze, na wniosek, zostac uznany za klienta profesjonalnego zgodnie

z tg dyrektywa;

Ic) ,inwestor pélprofesjonalny” oznacza kaidego inwestora indywidualnego, ktdry zobowigzal si¢ do zainwestowania
co najmniej 100 000 EUR i ktory oswiadczyl na pismie, w dokumencie odrebnym w stosunku do zawieranej umowy,
ktérej przedmiotem ma by¢ zobowigzanie do dokonania inwestycji kapitatowej, Ze jest Swiadomy ryzyka zwigzanego
z przewidywanym zobowigzaniem lub inwestycjg;

2) kapital wlasny” oznacza udzialy wlasno$ciowe w przedsi¢biorstwie, majace postaé udziatéw lub innych form udziatu
w kapitale kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego, wyemitowane na rzecz jego inwestoréw;
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3) ,quasi-kapitalowy instrument inwestycyjny” oznacza kazdy rodzaj instrumentu finansowego, w przypadku ktérego
zwrot z inwestycji jest powiazany z zyskiem lub stratg kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego i w przypadku
ktdrego splata instrumentu w przypadku niewywiazania si¢ ze zobowigzania nie jest w pelni zabezpieczona;

4) ,przedsigbiorstwo finansowe” oznacza kazda z ponizszych jednostek:

a) instytuc{fg kredytowa okreSlona w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 Parlamentu Europejskiego
i Rady (');

b) firme inwestycyjna okreslong w art. 4 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

¢) zaklad ubezpieczeri okreslony w art. 13 pkt 1 dyrektywy 2009/138/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (%);
d) finansowa spdlke holdingowa okreslong w art. 4 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

e) spotke holdingows o profilu mieszanym okreslong w art. 4 ust. 1 pkt 22 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

4a) ,profesjonalny ELTIF” oznacza ELTIF, ktéry moze by¢ oferowany wylgcznie inwestorom profesjonalnym
i pélprofesjonalnym;

4b) ,,AFI z UE” oznacza AFI z UE zgodnie z definicjg w art. 4 ust. 1 lit. k) dyrektywy 2011/61/UE;
4c) ,,ZAH z UE” oznacza ZAFI z UE zgodnie z definicjg w art. 4 ust. 1 lit. 1) dyrektywy 2011/61/UE;

5) ,organ wiasciwy dla ELTIF” oznacza wlaSciwy organ rodzimego panistwa cztonkowskiego AFI z UE zgodnie z definicja
w art. 4 ust. 1 lit. p) dyrektywy 2011/61/UE;

6) ,panstwo czlonkowskie pochodzenia ELTIF” oznacza panstwo czlonkowskie, w ktérym ELTIF otrzymal zezwolenie;

»organ wlasciwy dla zarzqdzajgcego ELTIF” oznacza wlasciwy organ rodzimego paristwa czlonkowskiego ZAFI
z UE zgodnie z definicjg w art. 4 ust. 1 lit. q) dyrektywy 2011/61/UE;

6a) ,,umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu” oznacza umowg, na mocy ktdrej jedna ze stron przenosi papiery
wartoSciowe lub uprawnienia zwigzane z takimi prawami majqtkowymi na kontrahenta, a warunkiem transakcji
jest zobowigzanie do odkupu tych papieréw po okreslonej cenie w przyszlym terminie, ktory zostat ustalony lub
zostanie ustalony;

6b) ,krotka sprzedaz” oznacza niepokrytq sprzedaz aktywow;
6¢) ,detaliczny ELTIF” oznacza ELTIF, w ktdrego grupie inwestoréw znajdujq sig inwestorzy indywidualni;

6d) ,udzielenie poZiyczki papieréw wartosciowych” i ,zaciggnigcie pozyczki papieréw wartoSciowych” oznaczajg
transakcje, zgodnie z ktorg instytucja lub jej kontrahent przenosi papiery wartoSciowe, z zastrzezeniem zwrotu
przez pozyczkobiorcg réwnowaznych papieréw wartosciowych w danym terminie przyszlym lub na Zgdanie
podmiotu przenoszqcego, stanowigcq udzielenie pozyczki papieréw wartoSciowych dla podmiotu przenoszgcego
i zaciggnigcie poZyczki papieréw wartosciowych dla podmiotu przejmujgcego.

6e) ,infrastruktura” oznacza podstawowe materialne i niematerialne struktury i rozwigzania organizacyjne niezbgdne
do dziatalnosci spotki lub przedsigbiorstwa.

) Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 177
7 30.6.2006, . 1).

()  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalno$é 1I) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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Artykut 3

Zezwolenie i stosowanie nazwy

1. Do ubiegania sig o zezwolenie na dzialalnosc jako ELTIF i do uzyskania takiego zezwolenia uprawnione s wylacznie
AFI z UE.

2. ELTIF moze by¢ wprowadzany do obrotu na terenie calej Unii lub na terenie ktéregokolwiek z patistw czlonkowskich
UE, o ile uzyskal zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Zezwolenie na dzialalno$¢ jako ELTIF jest wazne we wszystkich panstwach czlonkowskich.

3. Przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania uzywa nazwy LELTIF’ lub ,europejski dlugoterminowy fundusz
inwestycyjny” w odniesieniu do samego siebie lub emitowanych przez siebie jednostek uczestnictwa lub udziatow, jezeli
uzyskato zezwolenie zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

4. Organy wiasciwe dla ELTIF informujag ESMA drogg poufng w odstepach kwartalnych o zezwoleniach udzielonych
i cofnigtych zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem i udzielajg wszelkich niezbgdnych informacji na temat dziatalnosci
ELTIF dla zapewnienia zgodnoSci z przepisami niniejszego rozporzgqdzenia.

ESMA prowadzi centralny rejestr publiczny, w ktérym figuruje kazdy ELTIF, ktory uzyskal zezwolenie zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem, jego zarzadzajacy, informacje udzielone na podstawie art. 4 oraz organ wiasciwy dla ELTIF. Rejestr ten

jest dostepny w formie elektroniczne;.

Artykul 4

Whiosek o zezwolenie na dzialalno$¢ jako ELTIF
1. AFI z UE sklada wniosek o udzielenie zezwolenia na dziatalno$¢ jako ELTIF do organu wlasciwego dla tego ELTIF.
Whiosek o zezwolenie na dzialalno$¢ jako ELTIF zawiera nastepujace informacje:
a) regulamin funduszu lub jego dokumenty zalozycielskie;

b) nazwe lub imi¢ i nazwisko proponowanego zarzadzajacego ELTIF, jego obecng i poprzednig historig zarzgdzania
funduszami oraz doswiadczenie zwigzane z inwestycjami dlugoterminowymi;

¢) nazwe lub imi¢ i nazwisko depozytariusza;
d) opis informacji, ktére maja zosta¢ udostgpnione inwestorom;

da) w przypadku detalicznych ELTIF — opis procedury i rozwigzati stuzgcych rozpatrywaniu skarg skladanych przez
inwestoréw indywidualnych;

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

2. | ZAH z UE, ktéry uzyskat zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE, jest uprawniony do zarzqdzania i sklada
organowi wlasciwemu dla ELTIF uproszczony wniosek o zatwierdzenie zarzadzania ELTIF, ktéry zlozyt wniosek
o zezwolenie zgodnie z ust. 1 Taki wniosek o zatwierdzenie musi zawierac odniesienie do wniosku (w tym przedstawionej
dokumentacji) oraz zezwolenia zgodnie z dyrektywq 2011/61/UE.

3. W terminie [dwdch miesiecy] od daty ztozenia kompletnego wniosku ELTIF i ZAFI z UE otrzymuja powiadomienie
o tym, czy udzielono zezwolenia dla ELTIF i zatwierdzono zarzqdzanie ELTIF.

4. Organ wiasciwy dla ELTIF jest niezwlocznie powiadamiany o wszelkich pézniejszych zmianach w dokumentach,
o ktérych mowa w ust. 1 ]|

Artykut 5

Warunki wydawania zezwolen
1. ELTIF, ktéry ztozyt wniosek, uzyskuje zezwolenie tylko w przypadku, gdy organ wlasciwy dla tego ELTIF:

a) jest przekonany, ze ELTIF, ktdry zlozyl wniosek, jest w stanie spelni¢ wszystkie wymogi okreslone w niniejszym
rozporzadzeniu, a takze zatwierdzil regulamin lub dokumenty zaloZycielskie i wybor depozytariusza;
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b) zatwierdzil wniosek ZAFI z UE, ktéremu zgodnie z dyrektywa 2011/61/UE udzielono zezwolenia na zarzadzanie ELTIF

)

ba) jest przekonany, ze proponowany zarzqdzajgcy ELTIF lub osoba pelnigcq funkcje zarzgdzania w ramach
proponowanego podmiotu zarzgdzajgcego nie byla wczesniej karana za naruszenia krajowych lub unijnych
przepiséw prawnych dotyczqcych zarzgdzania funduszami.

la. Wlasciwy organ udziela odpowiedzi ELTIF, ktéry ztozyt wniosek, w terminie [dwdch] miesigcy.

2. Organ wiasciwy dla ELTIF moze odrzuci¢ wniosek ZAFI z UE dotyczacy zarzadzania ELTIF tylko jezeli:

a) ZAFI z UE nie spelnia wymogéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu;

b) ZAFI z UE nie spelnia wymogdw okreslonych w dyrektywie 2011/61/UE, co stwierdzono we wspdlpracy z organem

wlasciwym dla zarzgdzajgcego ELTIF zgodnie z niniejszym rozporzgdzeniem oraz ustaleniami dotyczgcymi
wspélpracy w zakresie nadzoru, o ktérych mowa w dyrektywie 2011/61/UE;

¢) ZAFI z UE nie uzyskal zezwolenia organu wlasciwego dla tego ZAFI z UE na zarzadzanie AFI obejmujacymi fundusze,
ktérych dotyczy niniejsze rozporzadzenie, co stwierdzono we wspétpracy z organem wlasciwym dla zarzqdzajgcego
ELTIF zgodnie z niniejszym rozporzqdzeniem;

d) ZAFI z UE nie przedstawit dokumentéw, o ktérych mowa w art. 4 ust. 2, ani zadnych wyjasniei czy informacji
wymaganych w tym artykule.

Przed odrzuceniem wniosku organ wiasciwy dla ELTIF konsultuje si¢ z organem wiasciwym dla ZAFI z UE.

3. Wilasciwy organ nie wydaje zezwolenia dla ELTIF, jezeli ELTIF, ktéry zlozyt wniosek, jest pozbawiony z przyczyn
prawnych mozliwosci wprowadzania do obrotu swoich jednostek uczestnictwa lub udzialéw w swoim panstwie
cztonkowskim pochodzenia. Wiasciwy organ poinformuje ELTIF, ktory ztozyt wniosek, o powodach odmowy udzielenia
zezwolenia. Odmowa jest wazna we wszystkich paristwach czlonkowskich.

4. Uzyskanie zezwolenia dla ELTIF nie podlega wymogowi, aby ELTIF byl zarzadzany przez ZAFI z UE, ktéremu
udzielono zezwolenia w panistwie cztonkowskim pochodzenia ELTIF, ani aby prowadzenie jakiejkolwiek dzialalnosci przez
ZAFI z UE lub upowaznianie do niej odbywalo si¢ w panstwie czlonkowskim pochodzenia ELTIF.

Artykut 6

Obowiazujace przepisy i odpowiedzialnosé
1. ELTIF spelnia w kazdym czasie przepisy niniejszego rozporzadzenia.
2. ELTIF i jego zarzadzajacy spelniaja w kazdym czasie wymogi okreslone w dyrektywie 2011/61/UE.

3. Zarzadzajacy ELTIF jest odpowiedzialny za zapewnienie zgodno$ci z przepisami niniejszego rozporzadzenia.
Zarzadzajacy ELTIF ponosi odpowiedzialnos¢ za wszelkie straty lub szkody wynikajace z nieprzestrzegania przepisow
niniejszego rozporzadzenia.

Rozdziat II

Obowiazki dotyczace polityki inwestycyjnej ELTIF

SEKCJA 1
PRZEPISY OGOLNE I DOPUSZCZALNE AKTYWA

Artykut 7

Subfundusze

W przypadku gdy ELTIF sklada si¢ z wigcej niz jednego subfunduszu, do celéw przepiséw zawartych w niniejszym
rozdziale kazdy subfundusz ELTIF uznaje si¢ za oddzielny ELTIF.
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Artykut 8

Dopuszczalne inwestycje

1. Zgodnie z celami trwalego, inteligentnego wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego wlgczeniu spolecznemu, ELTIF
inwestuje wylacznie w nastepujace kategorie aktywow i tylko na warunkach okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu:

a) dopuszczalne aktywa inwestycyjne;

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

2. ELTIF nie podejmuje zadnej z nastepujacych dziatalnosci:

a) krotkiej sprzedazy aktywow;

b) bezposredniego lub posredniego zaangazowania w towary, w tym za po$rednictwem instrumentéw pochodnych,

$wiadectw odnoszgcych si¢ do towaréw, indekséw opartych na towarach lub jakichkolwiek innych srodkéw lub
instrumentéw, ktére prowadzityby do zaangazowania w towary;

d) wykorzystywania finansowych instrumentéw pochodnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktérych || stuzy to jedynie
zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego I z innymi inwestycjami ELTIF.

2a.  Aby zapewnil spdjne stosowanie niniejszego artykulu, ESMA — po przeprowadzeniu otwartych konsultacji
publicznych — opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajgcych kryteria dla zdefiniowania
okolicznosci, w ktérych transakcje na instrumentach pochodnych sluzq jedynie do celu zabezpieczenia ryzyka
zwigzanego z inwestycjami, o ktérych mowa w ust. 2 lit. d).

ESMA przedstawia Komisji ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia [3 miesigce od daty wejscia
w Zycie niniejszego rozporzgdzenia].

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurq okreslong w art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 9

Dopuszczalne aktywa inwestycyjne

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

a) instrumenty kapitalowe lub quasi-kapitatowe, ktére zostaly:

(i) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsi¢biorstwo portfelowe i nabyte bezposrednio od tego kwalifikowalnego
przedsigbiorstwa portfelowego przez ELTIF;

(ii) wyemitowane przez kwalifikowalne przedsi¢biorstwo portfelowe w zamian za instrument kapitalowy uprzednio
nabyty bezposrednio od tego kwalifikowalnego przedsi¢biorstwa portfelowego przez ELTIF;

(i) wyemitowane przez przedsi¢biorstwo, ktérego jednostky zalezna, w ktérej posiada ono wigkszosciowy udzial, jest
kwalifikowalne przedsi¢biorstwo portfelowe, w zamian za instrument kapitalowy nabyty zgodnie z ppkt (i) lub (ii)
od tego kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego przez ELTIF;

b) instrumenty dluzne wyemitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe, ktérych termin zapadalnosci jest
dostosowany do okresu dzialalnosci ELTIF,

¢) pozyczki udzielone przez ELTIF na rzecz kwalifikowalnego przedsigbiorstwa portfelowego, ktérych termin
zapadalnosci jest dostosowany do okresu dziatalnosci ELTIF;

) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).
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d) jednostki uczestnictwa lub udzialy w jednym lub wigkszej liczbie innych ELTIF, europejskich funduszy venture capital
(EuVECA) i europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF), pod warunkiem Ze te ELTIF, EuVECA
i EuSEF same nie zainwestowaly wigcej niz 10 % swojego kapitatu w ELTIF;

e) bezposrednie udzialy lub posrednie udzialy poprzez kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe w indywidualng
infrastrukture, ktére wymagajg poczatkowych naktadéw kapitalowych wynoszacych co najmniej 10 mln EUR lub
réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie, w ktérej poniesiono te naklady, wedlug kursu obowiazujacego w momencie ich
poniesienia, oraz ktdre zapewniajq regularny i przewidywalny zwrot z inwestycji.

Zgodnie z celami trwalego, inteligentnego wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego wlgczeniu spotecznemu lub z politykq
regionalng Unii, wlasciwe organy, podczas rozpatrywania wniosku, traktujgq priorytetowo projekty finansowane przez
partnerstwa publiczno-prywatne.

Artykut 10

Kwalifikowalne przedsi¢biorstwo portfelowe

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

a) nie jest przedsi¢biorstwem finansowym innym niz europejski wielostronny bank rozwoju, o ktérym mowa w art. 117
ust. 2 lit. f), i), j) i k) rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013 [CRR];

b) nie jest dopuszczone do obrotu:
(i) na rynku regulowanym okreslonym w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy 2014/.../UE [nowej dyrektywy MIFID];

(i) na wielostronnej platformie obrotu okreslonej w art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/.../UE [nowej dyrektywy
MIFID];

ba) jest dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu, a jego kapitalizacja
wynosi nie wigcej niz 1 mld EUR;

bb) jest dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na wielostronnych platformach obrotu i jest uznawane za
MSP zgodnie z art. 2 ust. 1 zalgcznika do zalecenia Komisji 223/361/WE ();

¢) ma siedzibe w panstwie cztonkowskim lub w panfstwie trzecim, pod warunkiem ze to pafistwo trzecie:

(i) nie zostalo zaliczone przez Grup¢ Specjalng ds. Przeciwdzialania Praniu Pienigdzy do jurysdykcji wysoce
ryzykownych i niechetnych wspélpracy; lub

(ii) podpisato umowe z pafistwem cztonkowskim pochodzenia zarzadzajacego ELTIF i z kazdym z pozostalych panstw
cztonkowskich, w ktérych zamierza si¢ wprowadza¢ do obrotu jednostki uczestnictwa lub udzialy w ELTIF, ktéra
to umowa przewiduje, Ze dane paristwo trzecie nie jest paristwem:

— w ktérym nie ma podatkéw lub sq one jedynie symboliczne,

— w ktérym brak jest skutecznej wymiany informacji z zagranicznymi organami podatkowymi,
— w ktorym przepisy legislacyjne, sgdowe lub administracyjne sq nieprzejrzyste,

— w ktérym nie ma wymogu fizycznej obecnosci na rynku lokalnym,

— ktére dziala jako centrum offshore.

(") Zalecenie Komisji z dnia 6 maja 2003 r. dotyczace definicji mikroprzedsiebiorstw oraz matych i $rednich przedsiebiorstw
(Dz.U. L 124 7 20.5.2003, s. 36).
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2. W drodze odstgpstwa od ust. 1 lit. a) [...] kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe moze by¢ przedsigbiorstwem
finansowym lub przedsigbiorstwem zbiorowego inwestowania, ktére — godnie z celami trwalego, inteligentnego wzrostu
gospodarczego sprzyjajgcego wlgczeniu spotecznemu — finansuje wylacznie kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe,
o ktérych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu, lub aktywa rzeczowe, o ktérych mowa w art. 9.
Artykut 11
Konflikty intereséw
ELTIF nie inwestuje w dopuszczalne aktywa inwestycyjne, w ktorych zarzadzajacy posiada albo przyjmuje bezposrednio lub

posrednio udzial w sposéb inny niz poprzez posiadanie jednostek uczestnictwa lub udzialéw w ELTIF, EuSEF lub
EuVECA, lub przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania w rozumieniu art. 10 ust. 2, ktérymi zarzadza.

SEKCJA 2
PRZEPISY DOTYCZACE POLITYKI INWESTYCYJNEJ

Artykul 12
Skfad i dywersyfikacja portfela

1. ELTIF inwestuje co najmniej 70 % swojego kapitalu w dopuszczalne aktywa inwestycyjne i co najmniej 60 % swojego
kapitatu w wymienione w art. 9 lit. a), b) i c) aktywa kwalifikowalnych przedsigbiorstw portfelowych posiadajgcych
siedzibg na terytorium paristwa czlonkowskiego.

la. W przypadku gdy regulamin ELTIF lub jego dokumenty zalozycielskie przewidujq prawo do regularnych umorzer,
ELTIF we wczesniej okreslonych okresach umorzeri utrzymuje rezerwe plynnosci przy uwzglednieniu wymogow
i warunkéw wykonania prawa do umorzenia, proporcjonalnie do zarzgdzania plynnoscig w zakresie wykonania prawa
do umorzenia.

1b. ESMA opracowuje regulacyjne standardy techniczne w celu dalszego okreslenia struktury rezerw plynnosci.
ESMA przedstawia Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ...*.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurq okreslong w art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

2. ELTIF inwestuje nie wiecej niz:

a) 10 % swojego kapitalu w aktywa wyemitowane przez jakiekolwiek jedno kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe;
b) 10 % swojego kapitatu bezposrednio lub posrednio w indywidualng infrastrukture zgodnie z art. 9 lit. e);

¢) 10 % swojego kapitalu w jednostki uczestnictwa lub udzialy w jakimkolwiek jednym ELTIF, EuVECA, EuSEF lub AFT;

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

3. Laczna warto$¢ jednostek uczestnictwa lub udzialéw w ELTIF, EuVECA lub EuSEF w jednym portfelu ELTIF nie
przekracza 20 % wartosci jego kapitatu.

4. Laczna ekspozycja na ryzyko wobec kontrahenta ELTIF, wynikajaca z transakcji pochodnych poza rynkiem
regulowanym, uméw z udzielonym przyrzeczeniem odkupu lub uméw z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, nie
przekracza 5 % jego kapitatu.

5. W drodze odstgpstwa od ust. 2 lit. a) i b) ELTIF moze podwyzszy¢ limit 10 %, o ktérym mowa we wspomnianym
ustepie, do 20%, pod warunkiem ze laczna warto$¢ aktywéw posiadanych przez ELTIF w kwalifikowalnych
przedsigbiorstwach portfelowych i poszczegdlnych aktywach rzeczowych, w ktére inwestuje wigcej niz 10 % swojego
kapitatu, nie przekracza 40 % wartosci jego kapitatu.
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6.  Spolki, ktére s3 ujete w tej samej grupie do celéw skonsolidowanych sprawozdan finansowych w rozumieniu siddme;j
dyrektywy Rady 83/349/EWG (') albo zgodnie z uznanymi miedzynarodowymi zasadami rachunkowosci, uznaje sie za
jedno kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe lub jeden podmiot do celéw obliczania limitoéw, o ktérych mowa w ust.
1-5.

Artykut 12a

W sytuacji gdy ELTIF naruszy wymogi w zakresie dywersyfikacji okreslone w art. 12, a naruszenie to znajduje si¢ poza
kontrolg zarzgdzajgcego ELTIF, wlasciwe organy dajg zarzqgdzajgcemu szes¢ miesigcy na podjecie takich Srodkéw, ktore
sq niezbgdne do skorygowania pozycji.

Artykut 13

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

2. Limity koncentracji okreslone w art. 56 ust. 2 dyrektywy 2009/65/WE majg zastosowanie do inwestycji w aktywa,
o ktérych mowa w art. 8 ust. 1 lit. b) niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 14
Zacigganie pozyczek i kredytéw gotéwkowych

ELTIF moze zaciagaé pozyczki i kredyty gotowkowe, pod warunkiem ze taka pozyczka lub kredyt spelnia wszystkie
nastepujace warunki:

a) stanowi nie wiecej niz 40 % kapitalu ELTIF;
b) stuzy nabyciu udzialéw w dopuszczalnych aktywach inwestycyjnych;

¢) zostaje zaciagnieta lub zaciagniety w tej samej walucie co aktywa, ktére maja zostaé nabyte z pozyczonych $rodkéw
pieni¢znych;

ea) obcigZa aktywa stanowigce nie wigcej niz 30 % kapitatu ELTIF.
eb) jej/jego termin zapadalnosci jest dostosowany do okresu dziatalnosci ELTIF.

Zarzgdzajgcy ELTIF z géry informuje inwestoréw o przyszlych potrzebach pozyczkowych wynikajgcych ze strategii
inwestycyjnej.

Artykut 15

Stosowanie przepisow dotyczacych sktadu i dywersyfikacji portfela
1. Limity inwestycyjne okreslone w art. 12 ust. 1:

a) obowiazuja do daty okreslonej w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zalozycielskich, przy czym data ta
uwzglednia szczeg6lne cechy i wlasciwosci aktywéw, w ktdre ma inwestowac ELTIF, i nie moze by¢ pdZniejsza niz pieé
lat od wydania zezwolenia dla ELTIF lub potowa okresu dziatalnosci ELTIF okreslona zgodnie z art. 16 ust. 2,
w zaleznosci od tego, ktdra data przypada wczesniej. W wyjatkowych okoliczno$ciach organ whasciwy dla ELTIF po
przedstawieniu nalezycie uzasadnionego planu inwestycyjnego moze zatwierdzi¢ przedtuzenie tego terminu o nie wigcej
niz jeden dodatkowy rok;

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

()  DzU.L193z18.7.1983,s. 1.
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¢) zostaja tymczasowo zawieszone, w przypadku gdy ELTIF pozyskuje dodatkowy kapital, o ile takie zawieszenie trwa nie
dluzej niz 12 miesiecy, w szczegdlnosci w przypadku inwestycji infrastrukturalnej.

2. W przypadku gdy aktywa dlugoterminowe, w ktdre zainwestowal ELTIF, zostaly wyemitowane przez kwalifikowalne
przedsigbiorstwo portfelowe, ktore nie spelnia juz wymogéw art. 10 ust. 1 lit. b), te aktywa dtugoterminowe moga nadal
by¢ uwzgledniane do celéw obliczania limitu w wysokosci 70 %, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1, przez okres nie wiecej niz
trzech lat od dnia, w ktorym przedsigbiorstwo portfelowe nie spelnia juz wymogéw okreslonych w art. 10.

Rozdziatl 11

Umarzanie i emisja udzialéw lub jednostek uczestnictwa w ELTIF, obrdt nimi oraz podzial zyskéw

Artykul 16

Polityka umarzania

1.  Zarzgdzajgcy ELTIF moze utworzy¢ profesjonalny ELTIF, w ktorym nie uczestniczq inwestorzy indywidualni, lub
moze postanowi¢ o utworzeniu ELTIF, w ktorym mogq uczestniczyé inwestorzy indywidualni, profesjonalni
i pélprofesjonalni.

la. W regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zalozycielskich mozna wskazac konkretng date jako koniec okresu
dzialalnosci ELTIF, a takze okreslic prawo do tymczasowego wydluzenia okresu dziatalnoSci ELTIF oraz warunki
umozliwiajgce skorzystanie z tego prawa. W przypadku niewskazania konkretnej daty, okres dzialalnosci ELTIF jest
nieograniczony.

1b.  Jezeli zarzqdzajgcy ELTIF postanowi zezwolié inwestorom indywidualnym na uczestnictwo w ELTIF, wszyscy
inwestorzy majq prawo zwrdcié si¢ o umorzenie ich jednostek uczestnictwa lub udzialow przed terminem zakoriczenia
dzialalnosci ELTIF. Jednak inwestorzy instytucjonalni lub indywidualni mogq dokonywal umorzeri jednostek
uczestnictwa i udziatow tylko wowczas, jezeli uplynela polowa okresu dzialalnosci ELTIF, a umorzenie dotyczy kwoty
catkowitej nie wyziszej niz 20 % catkowitej kwoty funduszu. Jesli w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach
zalozycielskich nie przewidziano Zadnych praw do umorzenia, inwestorzy majg mozliwos¢ umorzenia, poczqgwszy od dnia
nastgpujgcego po dacie okreslajgcej koniec okresu dzialalnosci ELTIF.

ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych w celu dalszego okreslenia warunkéw i wymogow
dotyczgcych struktur ELTIF w zakresie polityki umarzania, aby zapewnié jasnos¢ i spojnosé zasad w calej Unii.

2. Okres dzialalnosci ELTIF musi by¢ spdjny z dtugoterminowym charakterem ELTIF i wystarczajaco diugi, by objaé
cykl zycia kazdego skladnika aktywéw ELTIF, mierzony zgodnie z profilem braku plynnosci i ekonomicznym cyklem zycia
aktywow, oraz umozliwi¢ osiagnigcie zamierzonych celéw inwestycyjnych ELTIF.

3. Inwestorzy moga zwroci¢ si¢ o likwidacje ELTIF, jezeli ich wnioski o umorzenie, ztoZone zgodnie z politykq
umarzania ELTIF, nie zostaly pozytywnie rozpatrzone w ciggu jednego roku od daty ich zloZenia.

3a.  Regulamin ELTIF lub jego dokumenty zalozycielskie oraz informacje ujawniane inwestorom okreslajq procedury
dotyczgce reinwestowania dochodéw z inwestycji w kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, czy to w kolejne
kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, czy w aktywa plynne o wysokiej jakosci, jesli termin zapadalnosci takich
inwestycji przypada wczesniej niz koniec okresu dziatalnosci ELTIF.

4. Inwestorzy zawsze maja mozliwo$¢ uzyskania splaty w gotéwece.

5. Splata w formie $wiadczenia rzeczowego z aktywéw ELTIF jest mozliwa tylko w przypadku, gdy spelnione sg
wszystkie nastepujace warunki:

a) w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zalozycielskich przewidziano taka mozliwo$¢, pod warunkiem ze wszyscy
inwestorzy sa réwno traktowani;

b) inwestor zwraca si¢ na piSmie o splate w formie udzialu w aktywach funduszu;

¢) zadne szczegdlne przepisy nie ograniczajg przeniesienia tych aktywéw.
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6. ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych okolicznosci, w ktérych okres
dzialalnosci ELTIF jest wystarczajaco dlugi, by objaé cykl zycia kazdego skladnika aktywow ELTIFE.

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéow technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym,
zgodnie z procedurg okreS§lona w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 17

Rynek wtérny

1. Regulamin ELTIF lub jego dokumenty zalozycielskie nie uniemozliwiaja dopuszczenia jednostek uczestnictwa lub
udzialéw w ELTIF do obrotu na rynku regulowanym okreslonym w art. 4 pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE lub na
wielostronnych platformach obrotu okreslonych w art. 4 pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE | .

2. Regulamin ELTIF lub jego dokumenty zalozycielskie nie uniemozliwiajg inwestorom swobodnego przenoszenia ich
udzialéw lub jednostek uczestnictwa na rzecz stron trzecich.

2a.  ELTIF regularnie publikuje wyjasnienie kaidej znaczqcej réinicy migdzy wartoscig rynkowg notowanych
udziatow lub jednostek uczestnictwa a swojq wlasng szacunkowgq wyceng wartosci netto posiadanych aktywow.

Artykut 18

Emisja nowych udzialéw lub jednostek uczestnictwa

1. ELTIF moze oferowaé nowe emisje udzialéw lub jednostek uczestnictwa zgodnie ze swoim regulaminem lub
dokumentami zatozycielskimi.

2. ELTIF nie przeprowadza emisji nowych udzialéw lub jednostek uczestnictwa w cenie ponizej wartosci jego aktywow
netto bez uprzedniego zaoferowania tych udzialéw lub jednostek uczestnictwa w tej cenie aktualnym inwestorom.

Artykut 19
Zbycie aktywow ELTIF

1. Kazdy ELTIF przyjmuje szczegblowy harmonogram uporzadkowanego zbycia swoich aktywéw w celu splaty
inwestoréw po zakoriczeniu okresu dziatalno$ci ELTIF.

2. Harmonogram, o ktérym mowa w ust. 1, poddawany jest przeglgdowi co najmniej raz w roku i zawiera:
a) oceng rynku potencjalnych nabywcow;

b) oceng i poréwnanie potencjalnych cen sprzedazy;

¢) wyceng aktyw6w przeznaczonych do zbycia;

d) doktadne ramy czasowe dla harmonogramu zbycia.

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

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do dnia [...] r.

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

Artykut 20
Podziat dochodéw

1. ELTIF moze regularnie dokonywaé podzialu — wsréd inwestoréw — dochodéw wygenerowanych przez aktywa
wchodzace w sklad jego portfela. Dochody te ztozone sa z nastgpujacych elementéw:

a) wszelkie dochody generowane regularnie przez aktywa;
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b) wzrost wartosci kapitatu, ktéry zostat osiagniety po zbyciu aktywéw |}

2. Polityka podzialu zyskéw jest pomyslana w taki sposéb, aby minimalizowal zmienno$¢ rentownosci dla
inwestorow. Podzialu zyskow nie mozna dokonad, jezeli s3 one wymagane na potrzeby przysztych zobowiazan ELTIF.

2a.  ELTIF uzyskuje zezwolenie na zmniejszenie swojego kapitatu w sposob proporcjonalny w przypadku, gdy pozbyt
sig on jednego ze swoich aktywow portfelowych.

3. ELTIF okresla w swoim regulaminie lub w instrumentach zalozycielskich polityke w zakresie podziatu zyskéw, ktorg

przyjmie w okresie dzialalnosci funduszu.

Rozdzial IV

Wymogi dotyczace przejrzystosci

Artykut 21

Przejrzystosé

1. Jednostki uczestnictwa lub udzialy w ELTIF, ktdry uzyskal zezwolenie, nie s3 wprowadzane do obrotu w Unii bez
wezesniejszej publikacji prospektu emisyjnego.

Jednostki uczestnictwa lub udziaty w ELTIF, ktory uzyskal zezwolenie, nie sa oferowane inwestorom indywidualnym w Unii
bez uprzedniej publikacji dokumentu zawierajacego kluczowe informacje zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr ...[...
[.konfekcjonowane” detaliczne produkty inwestycyjne].

2. Prospekt emisyjny zawiera informacje niezbedne inwestorom w celu wyrobienia sobie pogladu na temat
proponowanych im inwestycji oraz, w szczegélnosci, zwigzanego z nimi ryzyka.

3. Prospekt emisyjny zawiera co najmniej nastgpujgce informacje:

a) os$wiadczenie okreslajace, w jaki sposob cele inwestycyjne ELTIF i strategie stuzace osiagnigciu tych celéw kwalifikuja
fundusz jako dlugoterminowy;

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

¢) informagje, ktére sg ujawniane inwestorom zgodnie z art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, jezeli nie sa one jeszcze objete
lit. b) niniejszego ustepu;

d) wyrazne wskazanie kategorii aktywow, w ktore ELTIF jest uprawniony inwestowac;
da) rachunek przeplywow pienigznych.

4. Prospekt emisyjny, dokument zawierajacy kluczowe informacje i wszelkie inne dokumenty marketingowe wyraznie
informuja inwestoréw o nieptynnym charakterze ELTIF.

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

a) informuja inwestoréw o dlugoterminowym charakterze inwestycji w ELTIF;

b) w stesownych przypadkach, zgodnie z art. 16 ust. 1, informuja inwestoréw o terminie ustalonym jako koniec okresu
dziatalnosci ELTIF oraz o kazdym prawie do tymczasowego wydluzenia tego okresu lub kazdym prawie do interwencji
w czas jego trwania, a takze o przewidzianych warunkach specjalnych;

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

() DzU.L 345 z 31.12.2003, s.64.
() Dz.U.L 149 z 30.4.2004, s. 1.
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d) informujg o prawie inwestoréw do umorzenia swoich inwestycji zgodnie z art. 16 ust. 1 oraz regulaminem ELTIF lub
jego dokumentami zaloZycielskimi;

¢) podaja czestotliwos¢ i harmonogram ewentualnych wyplat zyskow inwestorom w okresie dzialalnosci funduszu;

f) uprzedzaja inwestoréw, ze jedynie niewielka czg$¢ ich lacznego portfela inwestycyjnego powinna by¢ inwestowana
w ELTIF.

fa

=

informujq inwestoréw o strategii dla kwalifikowalnych przedsigbiorstw nienotowanych na rynku regulowanym
dotyczgcej dopuszczenia do obrotu na rynkach regulowanych;

fb) informujq inwestorow o strategii dotyczqcej wykorzystania instrumentéw pochodnych przy uwzglednieniu
szczegdlnych cech i aspektow danego projektu;

fc) wskazujg wszelkie udzialy w instrumentach angazujqcych sSrodki budzetowe UE;

fd) informujq inwestoréw regularnie, co najmniej raz na rok, o postgpach kazdego projektu inwestycyjnego, wartosci
poszczegolnych kwalifikowalnych inwestycji portfelowych oraz warto$ci innych aktywow, w ktére ulokowane zostaly
wolne Srodki pienigine, a takze charakter, cel i wartos¢ wszelkich wykorzystanych instrumentéw pochodnych.

4a.  Prospekt emisyjny profesjonalnych ELTIF musi zawieraé informacje wymagane w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE.
Ponadto musi on zawieraé informacje o wszelkich odstgpstwach od postanowieri art. 12 w odniesieniu do skladu

portfela.

Artykul 22

Ujawnianie kosztow

1. Prospekt wyraznie informuje inwestoréw co do wysokosci réznych rodzajéw kosztéw ponoszonych przez
inwestoréow bezposrednio lub posrednio. Rozne rodzaje kosztéw sa zgrupowane wedlug nastgpujacych kategorii:

a) koszty ustanowienia ELTIF;

b) koszty zwiazane z nabyciem aktywow;
¢) koszty zarzadzania;

d) koszty dystrybucji;

e) inne koszty, w tym koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogéw regulacyjnych, koszty zwigzane
z depozytariuszem, koszty ustug powierniczych, koszty profesjonalnej obstugi oraz koszty badania sprawozdan
finansowych.

2. W prospekcie emisyjnym ujawnia si¢ ogdlny wspdtczynnik okreslajacy stosunek kosztéw do kapitatu ELTIF.

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

4. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia:

a) wspolnych definicji, metod obliczeniowych i form prezentacji kosztéw, o ktérych mowa w ust. 1, oraz ogélnego
wspolczynnika, o ktérym mowa w ust. 2;

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

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do dnia [...] r.

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

Rozdziat V

Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatéw w ELTIF

Artykut 23

Rozwigzania dostepne dla inwestorow

1. W przypadku gdy regulamin detalicznego ELTIF lub jego dokumenty zaloiycielskie przewidujq prawo do
umorzenia, zarzadzajacy ELTIF zapewnia, w kazdym panstwie czlonkowskim, w ktérym zamierza wprowadza¢ do obrotu
jednostki uczestnictwa lub udzialy tego ELTIF, rozwigzania stuzace dokonywaniu subskrypcji, uiszczaniu platnosci na rzecz
posiadaczy jednostek uczestnictwa lub udzialéw, dokonywaniu odkupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa lub
udziatéw, a takze udost¢pnianiu informacji, ktére ELTIF i zarzadzajacy tym funduszem zobowiazani sg przedstawic.

2. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia rodzajow i wlasciwosci tych
rozwiazan, ich infrastruktury technicznej oraz zakresu ich okreslonych w ust. 1 zadan w odniesieniu do inwestoréw ELTIF.

ESMA przedstawia projekt regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do dnia [...] r.

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

2a.  Przepisy ust. 1 niniejszego artykulu nie majq zastosowania do profesjonalnych ELTIF.

Artykut 24

Dodatkowe wymogi dotyczace oferowania ELTIF inwestorom indywidualnym

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

a) w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zalozycielskich ustanowiono, ze wszyscy inwestorzy korzystaja z rownego
traktowania, a poszczegdlnym inwestorom lub grupom inwestoréw nie przyznaje si¢ preferencyjnego traktowania lub
szczegolnych korzysci ekonomicznych;

b) ELTIF moze by¢ zorganizowany jako spotka partnerska, jesli nie wymaga to ze strony inwestora dodatkowych
zobowigzan oprécz pierwotnie podjetego zobowigzania kapitatowego;

¢) inwestorzy indywidualni moga, podczas okresu subskrypcji || jednostek uczestnictwa lub udziatéw w ELTIF,
uniewazni¢ swoje subskrypcje i uzyska¢ zwrot pieniedzy bez zadnej kary;

ca,

=

zarzgdzajgcy ELTIF ustanowil odpowiednie procedury i zasady rozpatrywania skarg inwestoréw indywidualnych,
ktére pozwalajg inwestorom indywidualnych na skladanie skarg w jezyku urzedowym lub w jednym z jezykéw
urzgdowych ich paristwa cztonkowskiego;

cb) forma prawna ELTIF jest taka, ze inwestorzy indywidualni nie mogq straci¢ wigcej niz wynosi kwota, ktorg
zainwestowali w fundusz;

cc) ELTIF inwestuje w jednostki uczestnictwa lub udzialy w EuVECA i EuSEF tylko jezeli fundusze te majg
depozytariusza.

ESMA opracuje standardy okreslajqce dokladniejsze przepisy dotyczqce inwestorow indywidualnych w regulaminie
funduszu lub dokumentach zalozycielskich.
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Artykul 25

Wprowadzanie do obrotu jednostek uczestnictwa lub udziatéw w ELTIF

1. Zarzadzajacy ELTIF moze oferowal jednostki uczestnictwa lub udzialy w tym posiadajacym zezwolenie ELTIF
inwestorom profesjonalnym, pélprofesjonalnym i indywidualnym w swoim parstwie czlonkowskim pochodzenia po
dokonaniu powiadomienia zgodnie z art. 31 dyrektywy 2011/61/UE.

2. Zarzadzajacy ELTIF moze oferowal jednostki uczestnictwa lub udzialy w tym posiadajacym zezwolenie ELTIF
inwestorom profesjonalnym, pélprofesjonalnym i indywidualnym w pafstwie czlonkowskim innym niz pafstwo
cztonkowskie pochodzenia zarzadzajacego ELTIF po dokonaniu powiadomienia zgodnie z art. 32 dyrektywy 2011/61/UE.

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

4. Oprécz dokumentéw i informacji wymaganych na podstawie art. || 32 dyrektywy 2011/61/UE zarzadzajacy ELTIF
dostarcza wlasciwym dla niego organom wszystkie ponizsze dokumenty:

a) prospekt emisyjny ELTIF;

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

¢) informacje dotyczgce rozwigzan, o ktorych mowa w art. 22.

5. Kompetencje i uprawnienia wiasciwych organéw na podstawie art. || 32 dyrektywy 2011/61/UE rozumiane sa
réwniez jako odnoszace si¢ do oferowania ELTIF inwestorom indywidualnym i obejmujace dodatkowe wymogi okreslone
w niniejszym rozporzadzeniu.

6. ] Whasciwy organ panistwa czlonkowskiego pochodzenia zarzadzajacego ELTIF zakazuje wprowadzania do obrotu
ELTIF posiadajacych zezwolenie, jezeli zarzadzajacy tym ELTIF nie spetnia || wymogéw niniejszego rozporzadzenia.

7. Oprocz uprawnien przyznanych zgodnie z art. 32 ust. 3 akapit pierwszy dyrektywy 2011/61/UE wiasciwy organ
panstwa czlonkowskiego pochodzenia zarzadzajacego ELTIF odmawia réwniez przestania wszystkich dokumentéw
notyfikacyjnych wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego, w ktérym ELTIF ma by¢ wprowadzany do obrotu, jezeli
zarzadzajacy tym ELTIF nie spelnia I wymogow niniejszego rozporzadzenia.

Rozdziat V
Nadzo6r

Artykul 26

Nadzor sprawowany przez wlasciwe organy
1. Wlasciwe organy na biezaco nadzorujg przestrzeganie przepisow niniejszego rozporzadzenia.

2. Organ wlasciwy dla ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie przestrzegania przepisow okreslonych w rozdziatach
I, T i IV.

3. Organ wiasciwy dla ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie wypelniania obowigzkéw okreslonych w regulaminie
funduszu lub w jego dokumentach zalozycielskich, a takze obowigzkéw okreslonych w prospekcie emisyjnym, ktére musza
by¢ zgodne z niniejszym rozporzadzeniem.

4. Organ wiasciwy dla zarzadzajacego ELTIF jest odpowiedzialny za nadzorowanie adekwatno$ci mechanizmow
i organizacji zarzadzajacego, tak aby zarzadzajacy ELTIF byl w stanie spetnia¢ obowigzki zwigzane z ustanowieniem
i funkcjonowaniem wszystkich ELTIF, ktérymi zarzadza, i przestrzegal przepiséw z tym zwigzanych.

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

5. Wlasciwe organy monitoruja przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania majace siedzibe lub wprowadzane do
obrotu na podleglym im terytorium w celu upewnienia si¢, Ze stosuja one nazwe ELTIF lub sugeruja posiadanie statusu
ELTIF tylko w przypadku, gdy posiadaja odpowiednie zezwolenie i przestrzegaja przepiséw niniejszego rozporzadzenia.
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Artykut 27

Uprawnienia wlasciwych organéw

1. Wlasciwe organy posiadaja wszelkie uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe, ktdre s niezbedne do wykonywania
ich funkgji powierzonych im na mocy niniejszego rozporzadzenia.

la. Organ wlasciwy dla ELTIF podejmuje — przy jednoczesnym poszanowaniu zasady proporcjonalnosci —
odpowiednie Srodki, szczegdlnie w sytuacji, gdy zarzqdzajgcy ELTIF:

a) nie spelnia wymogow, ktére majg zastosowanie do skladu i dywersyfikacji portfela, co stanowi naruszenie art. 12
il5;

b) oferuje, jednostki uczestnictwa lub udzialy w ELTIF inwestorom indywidualnym, naruszajqc art. 24 i 25;
¢) postuguje si¢ nazwg ELTIF, cho¢ nie uzyskal na to zezwolenia zgodnie z art. 3;

d) postuguje si¢ nazwg ELTIF w odniesieniu do wprowadzania do obrotu funduszy, ktére nie zostaly ustanowione
zgodnie z art. 3 ust. 1;

e) nie przestrzega obowigzujgcych przepiséw i odpowiedzialnosci, co stanowi naruszenie art. 6.

1b. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1a, wlasciwy organ paristwa czlonkowskiego pochodzenia ELTIF w razie
potrzeby:

a) podejmuje Srodki majgce zapewnic przestrzeganie przez zarzgdzajgcego ELTIF przepisow art. 3, 6, 12, 15, 24 i 25;
b) zakazuje stosowania nazwy ELTIF i wycofuje zezwolenie dla zarzqdzajgcego danym ELTIF.

2. Wlasciwe organy korzystaja z uprawnien powierzonych im na mocy dyrektywy 2011/61/UE réwniez w odniesieniu
do niniejszego rozporzadzenia.
Artykut 28
Uprawnienia i kompetencje ESMA

1. ESMA posiada uprawnienia i zasoby niezbedne do wykonywania zadan powierzonych mu na mocy niniejszego
rozporzadzenia.

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

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

Artykut 29
Wspodtpraca miedzy organami

1. Organ wiasciwy dla ELTIF i organ wlasciwy dla zarzadzajacego — o ile s3 to rdzne organy — wspolpracuja ze sobg
i wymieniajg informacje do celéw wykonywania swoich obowiazkéw na mocy niniejszego rozporzadzenia.

2. Wihasciwe organy i ESMA wspélpracuja ze soba w celu wykonywania swoich odno$nych obowigzkéw na mocy
niniejszego rozporzadzenia zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

3. Wlasciwe organy i ESMA wymieniaja si¢ wszystkimi informacjami i dokumentami niezbednymi do wykonywania
swoich odnosnych obowigzkéw na mocy niniejszego rozporzadzenia zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010,
w szczeg6lnosci do celéw wykrywania i usuwania naruszen przepiséw niniejszego rozporzadzenia.
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Rozdziat VII

Przepisy koncowe

Artykut 30
Przeglad

Komisja rozpoczyna przeglgd stosowania niniejszego rozporzadzenia w tym samym czasie co przeglgd przewidziany
w art. 69 dyrektywy 2011/61/UE lub natychmiast po nim. W przegladzie uwzglednia sg w szczegdlnosci:

a) skutki Jart. 16 ust. 1];

b) wplyw stosowania minimalnego progu 70 % dopuszczalnych aktywéw inwestycyjnych, okreslonego w art. 12 ust. 1, na
dywersyfikacje aktywéw, w szczegélnosci to, czy konieczne s3 dodatkowe $rodki dotyczace ptynnosci | ;

¢) zakres, w jakim ELTIF sa wprowadzane do obrotu w Unii, w tym, czy ZAF], o ktérych mowa w art. 3 ust. 2 dyrektywy
2011/61/UE, moga by¢ zainteresowani wprowadzaniem do obrotu ELTIF.

ca) zakres, w jakim nalezy uaktualnia listg kwalifikowalnych aktywow i inwestycji, jak rowniez reguly dywersyfikacji,
sklad portfela i ograniczenia dotyczqce zaciggania pozyczek i kredytow gotowkowych.

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

Artykut 31
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zzycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii

Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wiaze w caloSci i jest bezpo$rednio stosowane we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

Sporzadzono w...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczgcy Przewodniczgcy



