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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zdecydowanie popiera proponowany wywazony przeglad rozporzadzenia w sprawie europejskich
dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (EDFI), poniewaz rozporzadzenie w poprzedniej postaci nie pozwolito
osiagna¢ zatozonych celéw. Przesunigcie zasobow finansowych i oszczednosci w kierunku inwestycji dtugoterminowych
jest szczegolnie konieczne w perspektywie odbudowy po pandemii COVID-19 sprzyjajacej wlaczeniu spolecznemu oraz
transformacji cyfrowej i klimatycznej. W tym kontekscie gruntowny przeglad rozporzadzenia w sprawie EDFI ma
rzeczywiScie zasadnicze znaczenie. W zwigzku z tym EKES ma nadzieje, Ze proces przyjmowania nie doprowadzi do
dodania nowych wymogdéw regulacyjnych, ktére ostabilyby dazenie do uproszczenia stusznie zaproponowane przez
Komisje.

1.2.  Wniosek w sprawie ,EDFI 2” pojawia si¢ we wlasciwym czasie i jest istotny, gdyz moze znaczaco pobudzi¢ wzrost
gospodarczy i tworzenie miejsc pracy w UE. EDFI to fundusze dlugoterminowe, ktére korzystajg z paszportu
europejskiego. Bedg one musialy odgrywac istotng rol¢ w finansowaniu dwojakiej transformacji klimatycznej i cyfrowej,
w budowaniu infrastruktury transportowej i spolecznej oraz w finansowaniu projektéw mieszkaniowych, a takze
oczywiscie w finansowaniu malych i Srednich przedsigbiorstw europejskich, zwlaszcza innowacyjnych i typu start-up.

1.3.  Na obecnym etapie nie jest niestety dostgpne wystarczajaco dokladne oszacowanie ogélnego niedoboru
finansowania dlugoterminowego. W celu dokonania lepszych szacunkéw na poziomie europejskim konieczne sg dalsze
prace, ale zapotrzebowanie na finansowanie jest niewatpliwie duze i trzeba je liczy¢ w bilionach euro.

1.4,  EKES zdecydowanie podkre§la znaczenie finansowania kluczowego przejscia na gospodarke europejska
charakteryzujacg si¢ znacznie mniejszymi emisjami dwutlenku wegla (a ostatecznie neutralng pod wzgledem emisji
dwutlenku wegla) oraz wage europejskiej strategii finansowania transformacji w strong¢ gospodarki zréwnowazone;.
Konieczne jest réwniez zwigkszenie dostepnosci danych z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej i tadu
korporacyjnego (ESG) oraz danych finansowych, w szczegdlnosci poprzez projekt europejskiego pojedynczego punktu
dostepu (ESAP), a takze, co wazne, dzigki niezbednej regulacji dostawcéw danych i nadzorowi nad nimi.

1.5.  Wniosek Komisji Europejskiej w sprawie ,EDFI 2” zawiera ukierunkowane usprawnienia w zakresie dopuszczalnych
inwestycji. Przyczyni si¢ to do zwigkszenia réznorodnosci inwestycyjnej EDFI oraz wsparcia wzrostu gospodarczego
i konkurencyjnosci. Pozwoli to réwniez na objecie nimi szerszego zasiegu geograficznego inwestycji w Europie.
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1.6.  EKES popiera dostosowanie wczeSniejszych zniech¢cajacych barier w dostgpie do EDFI dla inwestoréw
detalicznych, ktorzy obecnie nie moga czerpaé korzysci ze zwrotéw z inwestycji dtugoterminowych. EDFI stanowityby
zatem uzupelnienie obecnego sukcesu przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS). Jest to wazny krok, tym bardziej ze ochrong inwestor6w wzmacnia nowy silny zwigzek z obowigzkowymi
ocenami odpowiedniosci na mocy dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II) oraz wyjasnienie
przepisow dotyczacych konfliktu intereséw. EKES zdecydowanie ponawia rowniez swoje liczne wezeSniejsze apele
o rozwoéj ksztalcenia inwestoréw w calej Europie.

1.7.  EKES bylby otwarty na ,cze$ciowo otwarte” EDFI (oprécz ,zamknigtych” EDFI), tj. EDFI, ktére moga by¢ duze
i zréznicowane i moga zezwalal na umorzenie (i subskrypcje) po uplywie okresu powiadomienia, oczywiscie pod
warunkiem, ze mozliwosci te zostang jasno okreslone w dokumentacji przekazanej klientom i nadzorowanej przez
wlasciwy organ krajowy. Aby zwigkszy¢ ich plynnosé, te EDFI powinny mie¢ mozliwos¢ zainwestowania do 50 % (a by¢
moze nawet wigcej) w zréznicowane aktywa zgodne z przepisami dotyczacymi UCITS. Bardzo pomocne byloby réwniez
dalsze podniesienie mozliwego poziomu inwestycji w inne fundusze.

1.8.  Biorac pod uwage, ze EDFl musza SciSle przestrzegal przepisow okreslonych w rozporzadzeniu europejskim,
dodatkowym pozytywnym dzialaniem byloby dokonanie przez Komisj¢ Europejska oceny zasadnosci i wykonalnosci
zezwolenia im na stosowanie kodu ISIN z oznaczeniem ,.eu”, co poprawitoby ich dostepnos$é¢ i widoczno$¢ ponad
granicami. Z zadowoleniem przyjmuje si¢ istotng rol¢ Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA) w przyjmowaniu regulacyjnych standardéw technicznych, promowaniu konwergencji praktyk nadzorczych
i koordynowaniu prac nadzorczych wraz z aktywnymi krajowymi organami regulacyjnymi.

1.9. Wazne jest ulatwienie dopuszczalnosci EDFI w odniesieniu do rachunkéw oszczedno$ciowych, umoéw
ubezpieczenia na zycie zwigzanych z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, pracowniczych programéw
oszczedno$ciowych oraz, naturalnie, mechanizméw emerytalnych, takich jak ogdlnoeuropejski produkt emerytalny.
Jednoczesnie rozpatrywany obecny wniosek dotyczacy przeksztalcenia dyrektywy Wyplacalnosé 2 i przyszly przeglad
dyrektywy w sprawie dzialalnoSci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi
instytucjami (IORP) moglyby obejmowac zachete dla przedsiebiorstw zajmujacych si¢ ubezpieczeniami i emeryturami
pracowniczymi do inwestowania w EDFL.

1.10.  Ponadto europejscy inwestorzy EDFI powinni mie¢ mozliwo$¢ najkorzystniejszego opodatkowania swoich
oszczednosci w kraju rezydencji. Inwestorzy dlugoterminowi powinni wszedzie w Europie korzystaé ze stabilnych
i zachecajacych przepiséw podatkowych.

2. Streszczenie wniosku Komisji

2.1.  Rozporzadzenie w sprawie EDFI nakresla europejskie ramy dla alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI), ktére
lokuja kapital w inwestycje dlugoterminowe takie jak projekty w zakresie infrastruktury spolecznej i transportowej,
nieruchomosci oraz male i srednie przedsigbiorstwa (MSP). Rozporzadzenie ustanawia jednolite przepisy dotyczace
udzielania zezwolen, polityki inwestycyjnej oraz warunkoéw prowadzenia dzialalnosci w zakresie EDFI i wprowadzania
EDFI do obrotu.

2.2.  Ramy regulacyjne EDFI maja na celu ulatwienie dugoterminowych inwestycji w tego rodzaju aktywa przez
inwestorow instytucjonalnych i detalicznych oraz zapewnienie gospodarce realnej alternatywnego, pozabankowego zrodla
finansowania.

2.3.  Przeglad ma na celu zwigkszenie wykorzystania EDFI w calej UE z korzyscig dla europejskiej gospodarki
i inwestor6w. To z kolei przyczynitoby si¢ do dalszego rozwoju unii rynkéw kapitalowych, ktérej celem jest réwniez
ulatwienie unijnym przedsi¢biorstwom dostepu do bardziej stabilnego, zréwnowazonego i zréznicowanego finansowania
dlugoterminowego.

2.4, Od czasu przyjecia pierwotnych ram prawnych EDFI w kwietniu 2015 r. zatwierdzono jedynie 67 takich funduszy
(wedtug stanu na luty 2022 r), przy stosunkowo niewielkiej kwocie zarzadzanych aktywoéw netto (szacowanej na ok.
2,4 mld EUR w 2021 r.). EDFI posiadajace zezwolenie maja siedzib¢ tylko w czterech panstwach czlonkowskich
(Luksemburg, Francja, Wlochy i Hiszpania), a w pozostatych panstwach cztonkowskich nie byto krajowych EDFL

2.5.  Chociaz EDIF to nadal stosunkowo nowe ramy, to dostepne dane rynkowe wskazujg, ze rozwéj rynku nie osiagnal
oczekiwanej skali.

2.6.  Na podstawie oceny funkcjonowania ram prawnych EDFI i informacji zwrotnych od zainteresowanych stron mozna
stwierdzi¢, ze korzysci plynace z EDFI sg mniejsze z powodu restrykcyjnych przepiséw dotyczacych funduszy oraz barier
wejScia dla inwestoréw detalicznych. Lacznym skutkiem tych przeszkdéd jest mniejsza uzyteczno$é, skutecznosé
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i atrakcyjno$¢ ram prawnych EDFI dla zarzadzajacych i inwestoréw. Ograniczenia te to gléwne czynniki powodujace
niezdolno$¢ EDFI do znacznego zwigkszenia skali dzialalnosci i wykorzystania pelnego potencjatu w zakresie kierowania
inwestycji do gospodarki realnej.

2.7. W zwiazku z tym przeglad ram regulacyjnych EDFI ma na celu przyspieszenie akceptacji dla tych funduszy
i poprawy ich atrakcyjnosci poprzez wprowadzenie ukierunkowanych zmian w przepisach dotyczacych funduszy. Oznacza
to w szczegblnoéci rozszerzenie zakresu dopuszczalnych aktywéw i inwestycji, zezwolenie na stosowanie bardziej
elastycznych przepisow dotyczacych funduszy, co obejmuje ulatwienie realizacji strategii w zakresie funduszu funduszy,
oraz zmniejszenie nieuzasadnionych barier uniemozliwiajacych inwestorom detalicznym dostep do EDFI, zwlaszcza
wymogu odnosnie do inwestycji poczatkowej w wysokosci 10 000 EUR oraz wymogu facznego progu wynoszacego 10 %
dla inwestoréw detalicznych, ktérych portfele finansowe nie przekraczajg 500 000 EUR.

2.8.  Ponadto wniosek ma na celu zwigkszenie atrakcyjnosci struktury EDFI poprzez ztagodzenie wybranych przepiséw
dotyczacych funduszy dla EDFI dystrybuowanych wylacznie wéréd inwestoréw profesjonalnych. W kontekscie przegladu
ram prawnych dotyczacych EDFI wprowadzono réwniez opcjonalny mechanizm ,okna plynnosci” w celu zapewnienia
dodatkowej plynnosci inwestorom EDFI i nowo przystepujagcym inwestorom bez koniecznosci dokonywania wyplat
z kapitalu EDFL. Wniosek dazy réwniez do zapewnienia odpowiednich zabezpieczen w zakresie ochrony inwestoréw.

3. Uwagi ogélne

3.1.  EKES zdecydowanie popiera proponowany wywazony przeglad rozporzadzenia w sprawie EDFI, poniewaz
rozporzadzenie w poprzedniej postaci nie pozwolilo osiagnaé zalozonych celéw. EKES z zadowoleniem przyjal obecny
pozadany przeglad juz w opinii w sprawie unii rynkéw kapitalowych (') i uznat go za fundament nowego planu dziatania
na rzecz unii rynkéw kapitatowych.

3.2, Oprécz poprawy efektywnosci i bezpieczenstwa europejskich rynkéw kapitalowych przesunigcie zasobéw
finansowych i oszczednoSci w kierunku inwestycji dlugoterminowych jest szczegdlnie konieczne w perspektywie
odbudowy po pandemii COVID-19 sprzyjajacej wlaczeniu spotecznemu oraz transformacji cyfrowej i klimatycznej. W tym
kontekscie gruntowny przeglad rozporzadzenia w sprawie EDFI ma rzeczywiscie zasadnicze znaczenie. W zwigzku z tym
EKES ma nadziejg, Ze proces przyjmowania nie doprowadzi do dodania nowych wymogow regulacyjnych, ktére ostabityby
dazenie do uproszczenia stusznie zaproponowane przez Komisje.

3.3. EDH to fundusze dlugoterminowe, ktére moga by¢ wprowadzane do obrotu i subskrypcji w wymiarze
transgranicznym w calej Unii, poniewaz korzystaja z ,paszportu europejskiego”. Beda one mogly odgrywac istotng role
w budowaniu infrastruktury (np. transportowej i energetycznej), w modernizacji budownictwa mieszkaniowego,
w finansowaniu badaf i rozwoju oraz oczywiScie w finansowaniu maltych i Srednich przedsi¢biorstw europejskich
i przedsigbiorstw typu start-up (inwestycje, ktore zasadniczo nie korzystajg z plynnosci zapewnianej przez notowanie na
rynkach finansowych), wspierajac w ten sposéb tworzenie miejsc pracy.

3.4.  EKES zdecydowanie podkresla rowniez znaczenie finansowania zasadniczej transformacji w kierunku gospodarki
europejskiej sprzyjajacej wilaczeniu spolecznemu i charakteryzujgcej si¢ znacznie mniejsza emisjg dwutlenku wegla
(a ostatecznie neutralnej pod wzgledem emisji dwutlenku wegla) oraz wage europejskiej strategii finansowania
transformacji w strong gospodarki zréwnowazonej, a w szczegdlnosci proponowanej dyrektywy w sprawie sprawozda-
wezodci przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz przewidywanej taksonomii spolecznej. Konieczne jest
réwniez zwigkszenie dostepnosci danych ESG oraz danych finansowych, w szczeg6lnosci poprzez projekt europejskiego
pojedynczego punktu dostepu (ESAP), a takze, co wazne, dzigki niezbednej regulacji dostawcéw danych i nadzorowi nad
nimi. Nalezy réwniez przyspieszy¢ prace nad oznakowaniem ESG, aby zapewni¢ wytyczne dla inwestoréw EDFL

3.5. Dobrze skalibrowany i proporcjonalny wniosek Komisji Europejskiej w sprawie EDFI 2 slusznie zawiera
ukierunkowane usprawnienia w zakresie dopuszczalnych inwestycji, ktére umozliwia wigksze wsparcie wzrostu
i konkurencyjno$ci za posrednictwem EDFI. Znaczna ich liczba bedzie zatem bardziej zdywersyfikowana, poniewaz
poszerzy si¢ spektrum inwestycyjne EDFI, co zwigkszy liczb¢ mozliwosci. Natomiast inne fundusze beda bardziej
skoncentrowane, koncentrujgc si¢ na kluczowych inwestycjach. Zmiany te pozwola réwniez na objecie przez EDFI
szerszego zasiegu geograficznego inwestycji w Europie.

3.6. EKES popiera dostosowanie wczeSniejszych zniech¢cajacych barier w dostepie do EDFI dla inwestoréw
detalicznych. Bioragc pod uwage ogromne oszczednodci, ktére obecnie nie moga skorzystaé na inwestycjach
dlugoterminowych, jest to wazny krok, zwlaszcza w obliczu niskich (cho¢ w niektorych przypadkach rosnacych) stép
procentowych i presji inflacyjnej. Jezeli chodzi o ochrong inwestoréw, zapewnienie szerszego spektrum kwalifikujgcych sig
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https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:155:SOM:PL:HTML

29.7.2022 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 290/67

aktywow i strategii inwestycyjnych ma duze znaczenie i bedzie skuteczniejsze niz szczegélowe ograniczenia z 2015 .,
ktore mialy negatywny wplyw w postaci znacznej redukgji oferty funduszy dla inwestoréw zaréwno instytucjonalnych, jak
i detalicznych. EKES z zadowoleniem przyjmuje nowy silny zwiazek z obowiazkowymi ocenami odpowiednioci na mocy
dyrektywy MiFID 1I, a takze wyja$nienie przepiséw dotyczacych konfliktu intereséw. EKES zdecydowanie ponawia réwniez
swoje liczne wczesniejsze apele o rozwdj ksztalcenia inwestoréw w calej Europie.

3.7.  Jeden rodzaj funduszy EDFI ma cechy, ktére sprawiaja, Ze sa one podobne do funduszy zamknietych. W ich
przypadku klasycznym sposobem zapewnienia plynnosci inwestorom sg, jak zaproponowano, opcjonalne mechanizmy
okna plynnosci za posrednictwem mechanizméw obrotu wtdrnego, ale czesto sa one trudne, a nawet w praktyce
niemozliwe do wdrozenia, zwlaszcza gdy brakuje animatoréw rynku (ryzyko podkreslone juz w opinii EKES-u z
16 pazdziernika 2013 r., ktdre niestety si¢ urzeczywistnilo).

3.8.  Dlatego tez obok tych zamknietych EDFI EKES poparlby cz¢sciowo otwarte EDFI (), tj. EDFI, ktére mogg by¢ duze
i zréznicowane oraz moga okresowo (np. dwa razy w roku) zezwoli¢ na umorzenie (a takze subskrypcje) po uplywie
okresu powiadomienia (np. 90 dni), oczywiscie pod warunkiem, Ze mozliwosci te s3 wyraznie okreslone przez
zarzadzajacego EDFI w dokumentacji przekazywanej klientom i nadzorowane przez wlasciwy organ krajowy. Propozycja
Komisji, aby zapewni¢ dodatkows jasnos¢ regulacyjnych standardéw technicznych w odniesieniu do wartosci procentowej
umorzen, jest pozytywnym pierwszym krokiem we wlasciwym kierunku, po ktérym powinny si¢ pojawi¢ kolejne. Aby
zwickszy¢ plynnos¢, czeSciowo otwarte EDFI powinny moéc inwestowal do 50% (a by¢ moze nawet wigcej)
w zdywersyfikowane aktywa zgodne z przepisami dotyczacymi UCITS. Bardzo pomocne byloby réwniez dalsze
podniesienie mozliwego poziomu inwestycji w inne fundusze.

3.9.  EKES chcialby, aby $rodki pozyskane za posrednictwem EDFI byly inwestowane gléwnie w gospodarke UE z uwagi
na zaostrzong konkurencje globalng oraz potrzebe finansowania dwojakiej transformacji. Na obecnym etapie nie jest
niestety dostepne wystarczajagco dokladne oszacowanie ogdélnego niedoboru finansowania dtugoterminowego. W celu
dokonania lepszych szacunkéw na poziomie europejskim konieczne s zatem dalsze prace, ale zapotrzebowanie na
finansowanie jest niewatpliwie duze i trzeba je liczy¢ w bilionach euro (niski jednocyfrowy procent PKB UE), jesli zsumuje
si¢ potrzeby zwiazane z klimatem i zréwnowazonym rozwojem, z kapitalem whasnym i innowacyjnymi MSP oraz
przedsigbiorstwami typu start-up, z infrastrukturg transportowa i, co wazne, z infrastrukturg spoleczng.

3.10.  Biorac pod uwage, ze EDFI muszg Scisle przestrzegaé przepisow okre§lonych w rozporzadzeniu europejskim,
dodatkowym pozytywnym dzialaniem byloby dokonanie przez Komisje Europejska oceny zasadnosci i wykonalnosci
zezwolenia im na stosowanie kodu ISIN z oznaczeniem ,.eu”, co poprawiloby ich dostgpnos¢ i widocznos¢ ponad
granicami. W zwiazku z tym EKES z zadowoleniem przyjmuje zaproponowane przez Komisj¢ wzmocnienie rejestru EDFL
EKES apeluje o ustanowienie i egzekwowanie jasnych ogélnounijnych przepiséw pod skutecznym przywdédztwem ESMA
i przy nalezytej wspolpracy ze strony aktywnych krajowych organéw regulacyjnych. Przepisy te powinny w szczegdlnosci
zapewnial, aby zarzadzajacy EDFI uwzgledniali odpowiednie narzedzia zarzadzania ptynnoscig w uruchamianych przez
siebie funduszach oraz dostarczali jasnych i dokladnych informacji na temat oplat i ryzyka, jak przewidziano juz
w rozporzadzeniu w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP), a takze w przepisach dotyczacych
MiFID.

3.11. Wazne jest ulatwienie dopuszczalno$ci EDFI w odniesieniu do rachunkéw oszczednoSciowych, umoéw
ubezpieczenia na Zycie zwiazanych z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, pracowniczych programéw
oszczedno$ciowych oraz, naturalnie, mechanizméw emerytalnych, takich jak ogélnoeuropejski produkt emerytalny.
Jednoczesnie rozpatrywany obecny wniosek dotyczacy przeksztalcenia dyrektywy Wyplacalno$¢ 2 i przyszly przeglad
dyrektywy IORP moglyby zawieral zachete dla przedsigbiorstw zajmujacych si¢ ubezpieczeniami i emeryturami
pracowniczymi do inwestowania w EDFIL.

3.12.  Ponadto europejscy inwestorzy EDFI powinni mie¢ mozliwo$¢ najkorzystniejszego opodatkowania swoich
oszczednosci w kraju rezydencji. Niestety w wielu krajach europejskich krétkoterminowe oszczednosci w aktywach
plynnych sa obecnie bardzo czgsto uprzywilejowane pod wzgledem fiskalnym, co stwarza bledne wrazenie, ze korzystniej
dla inwestorow jest skupi¢ si¢ na aktywach plynnych, nawet jesli mogliby w wigkszym stopniu ukierunkowaé swoje
dzialania na perspektywe dtugoterminowa. W kazdym razie inwestorzy dlugoterminowi powinni korzysta¢ ze stabilnych
i zachecajacych przepiséw podatkowych.

Bruksela, dnia 23 marca 2022 r.

Christa SCHWENG
Przewodniczgca
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

() Jak przewiduje si¢ obecnie w przyszlym programie Long Term Asset Fund (LTAF) w Zjednoczonym Krolestwie. Wigkszo$é
respondentéw w sprawozdaniu Komisji z oceny skutkéw wyrazila ten sam poglad (zob. s. 73).



	Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego „Wniosek dotyczący rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenie (UE) 2015/760 w odniesieniu do zakresu dopuszczalnych aktywów i inwestycji, wymogów dotyczących składu portfela i dywersyfikacji, zasad zaciągania pożyczek i kredytów środków pieniężnych oraz innych funduszy oraz w odniesieniu do wymogów dotyczących zezwoleń, polityki inwestycyjnej i warunków prowadzenia działalności w zakresie europejskich długoterminowych funduszy inwestycyjnych” [COM(2021) 722 final – 2021/0377 (COD)]

