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1. WPROWADZENIE

Jedng z konsekwencji kryzysu byto uwydatnienie problemu skupienia si¢ inwestoréw na
krétkoterminowych zyskach kosztem podstawowego celu rynkéw kapitatowych, ktérym
jest finansowanie rozwoju gospodarki realne;.

Istnieje konieczno$¢, aby =zachgca¢ inwestoréw do bardziej dlugoterminowego
zaangazowania w takie aktywa jak projekty infrastrukturalne; zamiast uczestniczy¢ w
pogoni za krotkoterminowymi zyskami, inwestorzy moga udziela¢ finansowania
dlugoterminowego (udostgpniaé tak zwany ,,cierpliwy” kapital, z ang. patient capital). Z
tego rodzaju bardziej dtugoterminowych inwestycji nie mozna si¢ wycofa¢ przez szereg
lat, ale mogg one zapewnia¢ stabilne i przewidywalne zyski. Jest to réwniez korzystne
dla gospodarki realnej ze wzgledu na finansowanie przedsi¢biorstw i tworzenie nowych
miejsc pracy.

Inwestycje dlugoterminowe moga by¢ atrakcyjne dla inwestorow majacych bardziej
dhugoterminowe zobowigzania, na przyktad funduszy emerytalnych 1 zaktadéw
ubezpieczen. Jednak nie istnieja fatwo dostepne mechanizmy gromadzenia $rodkéw, na
przyktad fundusze, ktére umozliwiaja to w sposob uwzgledniajacy wielko$¢, skale i
okres potrzebnego zaangazowania w takie inwestycje dlugoterminowe. Jest to rowniez
bariera dla mniejszych inwestoroéw, takich jak MSP, zamozni klienci indywidualni oraz
inwestorzy indywidualni.

W niniejszej ocenie skutkdw przeanalizowano, czy stworzenie transgranicznych ram dla
inwestycji dlugoterminowych, tak zwanych dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych
(LTIF), moze pobudzi¢ popyt na takie aktywa ze strony inwestoréw instytucjonalnych
lub indywidualnych. Niniejsze opracowanie jest uzupelieniem zielonej ksiegi Komisji
dotyczacej dtugoterminowego finansowania gospodarki europejskie;.

2. OKRESLENIE PROBLEMU

Przyczyny probleméw

Dhugoterminowych inwestycji w projekty infrastrukturalne, finansowanie MSP i inne
podobne przedsiewzigcia mozna dokonywac poprzez szereg roznorodnych instrumentow
finansowych, na przyktad inwestycje kapitalowe i1 pozyczki. Instrumenty te czgsto
posiadaja cechy wspoélne, ktorymi sg niezbywalno$¢ i brak ptynnosci oraz niewielki
rynek wtérny lub jego brak. Inwestycje w takie aktywa moga wymagaé bardzo duzego
poczatkowego zaangazowania kapitalu, co moze zniechgca¢ nawet duzych inwestorow
instytucjonalnych do dziatania w pojedynke, bioragc pod uwage wymagana kwote
pienigdzy. W przeciwienstwie do rynku plynnych, zbywalnych aktywéw, takich jak
papiery warto$ciowe, nie istnieja zadne standardowe ramy dla omawianych inwestycji.
Niektére panstwa cztonkowskie zapewniajg krajowe mechanizmy w postaci uznanych
instrumentéw inwestycyjnych, inne za$ nie. To rozdrobnienie uniemozliwia rozwdj
jednolitego rynku dla inwestorow chcacych zaangazowac¢ $rodki w aktywa
dhlugoterminowe, ktore czgsto oferujg przewidywalne zyski, ale z natury sg nieptynne.

Inwestowanie w aktywa dhlugoterminowe, czy to za posrednictwem instrumentéw
finansowych czy bezposrednio w aktywa rzeczowe, wigze si¢ z istotnym ryzykiem w
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przypadku, gdy inwestycje te nie sa odpowiednio zarzadzane. Pierwszym elementem
ryzyka jest fakt, ze inwestorzy maja mylne pojecie o charakterze i ryzyku aktywow, w
ktore inwestuja, z powodu braku zharmonizowanego podejscia do tych aktywow. Istnieje
niepewnos¢ co do istoty aktywoéw dhugoterminowych, ich profilu ryzyka i rentownosci
oraz zalecanych okreséw utrzymywania inwestycji. Drugi element ryzyka jest zwigzany
z cechami aktywoOw, mianowicie z tym, ze s3 one z natury nieptynne. Trzeci element
ryzyka wiaze si¢ z faktem, iz fundusze oferujace dostgp do tych aktywéw moga nie
posiada¢ odpowiedniej wiedzy fachowej w zakresie wyboru i monitorowania aktywow
oraz dopasowania profilu rentownosci do potrzeb potencjalnych klientow. Z tych
powoddéw wyniki dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych nie zawsze byly zgodne z
planem, a inwestorzy czasami uzyskiwali btedne informacje dotyczace obiecanej
rentownosci.

Problemy

W  rezultacie nie ma wspdlnego, poréwnywalnego transgranicznego standardu
wskazujacego, czym sg aktywa badz inwestycje dlugoterminowe, dla kogo moga si¢ one
nadawac oraz jak funkcjonuja. Taka sytuacja kontrastuje z transgranicznym rynkiem
aktywow plynnych, ktory korzysta z ujednolicenia zasad dotyczacych produktow
wynikajacego z dyrektywy w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). Warto$¢ zarzadzanych aktywow na unijnym
rynku funduszy UCITS wynosi 6 350 mld EUR.

Powyzsze czynniki doprowadzily do rozdrobnienia rynku dlugoterminowych
instrumentdw inwestycyjnych w calej UE. Zniech¢ca to inwestoréw do szukania
mozliwos$ci inwestycyjnych na tym rynku, gdyz w przeciwienstwie do rynku UCITS nie
ma na nim wspdlnej, rozpoznawalnej 1 uregulowanej struktury produktéw, do ktorej
moga mie¢ zaufanie. Na mocy dyrektywy dotyczacej zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dyrektywy w sprawie ZAFI) wkrotce powstanie system
paszportow UE dla zarzadzajacych, ktérzy chca oferowaé za granicg fundusze niebedace
UCITS. Jednak dyrektywa w sprawie ZAFI dotyczy zarzadzajacych, a nie oferowanych
przez nich funduszy, a zatem nie okresla przepiséw dotyczacych produktéw ani definicji
dla réznych rodzajow klas aktywow. Dlatego tez jest malo prawdopodobne, Zze bedzie
ona rozwigzaniem w odniesieniu do wskazanego problemu. Mniejsi inwestorzy staja
przed jeszcze wigkszymi barierami, gdyz na mocy dyrektywy w sprawie ZAFI nie
tworzy si¢ paszportu UE dla zarzadzajacych chcacych oferowa¢ transgraniczne fundusze
inwestycyjne skierowane do inwestoréw indywidualnych, a zatem nadal obowigzywac
beda rézne rozwigzania krajowe.

Powyzsza sytuacja doprowadzita do szeregu niepozadanych skutkéw. Koszty ponoszone
przez zarzadzajacych sa wyzsze, niz moglyby by¢, gdyz inwestycje transgraniczne
wymagaja od nich rozwigzywania szeregu kwestii prawnych i dotyczacych produktow w
roznych panstwach cztonkowskich. Fundusze sa mniejsze, niz moglyby byé¢, dlatego
wptyw kosztow na zysk lub dochdd z inwestycji jest proporcjonalnie wyzszy. Inwestorzy
indywidualni nie maja dost¢pu do funduszy w innych panstwach czlonkowskich, ktore
znaja i do ktorych maja zaufanie. Koszty pozostaja wysokie, a wybor funduszy jest
ograniczony. W konsekwencji inni mniejsi inwestorzy oraz inwestorzy indywidualni nie
moga odnosi¢ korzysci z dywersyfikacji, ktorg w innym przypadku zapewniatby im
dostep do inwestycji dtugoterminowych.

Ma to réowniez wplyw na gospodarke realna, gdyz ograniczone sa alternatywne
mozliwos$ci finansowania wzrostu dhugoterminowego i dlatego przedsigbiorstwa nadal
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polegaja przede wszystkim na finansowaniu przez banki, ktore przesungly S$rodek
cigzkosci w kierunku zaangazowania krotkoterminowego. Ogranicza to ilo§¢ kapitatu
inwestoroOw instytucjonalnych i indywidualnych dostepnego dla przedsigbiorstw,
hamujac tym samym ich zdolno$¢ inwestowania w diugim terminie oraz generowania
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia w gospodarce.

3. ANALIZA POMOCNICZOSCI

Zarzadzajacy funduszami, cele inwestycyjne i inwestorzy sa zlokalizowani w catej Unii.
Poniewaz sektor zarzadzania aktywami ma zasadniczo charakter transgraniczny, obecne
rozdrobnienie rynku inwestycji dlugoterminowych doprowadzilo do tego, ze sektor
dziata ponizej potencjalnego poziomu wydajnosci. Natomiast krajowe podejécia
regulacyjne shuzace rozwigzaniu tego problemu s3 z natury ograniczone do danego
panstwa czlonkowskiego. Regulacja profilu produktow diugoterminowego funduszu
inwestycyjnego na poziomie krajowym doprowadzita do sytuacji, w ktorej wiele réznych
systemow funduszy rozwinglo si¢ niezaleznie. Dzialania na poziomie krajowym hamuja
powstanie ogdlnounijnego rynku wewngtrznego podmiotow oferujacych swoim
inwestorom dtugoterminowe fundusze inwestycyjne.

Wskazane jest stworzenie stabilnego mechanizmu transgranicznego sprzyjajacego
inwestycjom diugoterminowym, co mogloby stanowi¢ element pobudzenia ozywienia
gospodarczego. Duze doswiadczenie z UCITS wskazuje, ze unijne zasady i wymogi
dotyczace produktow moga okazaé¢ si¢ wysoce skutecznym sposobem pobudzania
inwestycji w odpowiednie aktywa.

Dlatego tez potrzebne s3 dziatania na poziomie europejskim zmierzajace do stworzenia
jednolitego rynku dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych.

4. CELE

Cele ogoélne s3 nastepujace: (1) zwickszenie $rodkow stuzacych finansowaniu
dhlugoterminowemu we wszystkich sektorach gospodarki oraz (2) zwigkszenie spdjnosci
jednolitego rynku. Aby osiggnac te cele, nalezy zrealizowac trzy cele szczegdtowe. Sa
nimi: (1) zwigkszenie korzys$ci skali w przypadku zarzadzajacych dlugoterminowymi
funduszami inwestycyjnymi, (2) zwickszenie wyboru i1 ochrony dla inwestorow
zainteresowanych takimi funduszami oraz (3) zwigkszenie przeptywow inwestycyjnych
na rzecz aktywow o perspektywie dlugoterminowe;.

Osiagnigcie tych celow wymaga z kolei realizacji dwdch celow operacyjnych, tj.: (1)
usuni¢cia barier dla jednolitego rynku funduszy inwestujacych w aktywa
dlugoterminowe, co zwigkszyloby baze inwestoréw oraz (2) ograniczenia mozliwosci
niewlasciwej sprzedazy instrumentoéw zwigzanych z inwestycjami dtugoterminowymi.

5. WARIANTY STRATEGICZNE

W celu realizacji powyzszych dwoch celow operacyjnych w ocenie skutkéw okreslono

siedem wariantow strategicznych zwigzanych z przepisami dotyczacymi produktow i

roznymi kategoriami inwestorow. Warianty te si¢gaja od niepodejmowania zadnych

dzialan po stworzenie przepisow dotyczacych produktow w odniesieniu do

transgranicznych  dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych dostepnych dla
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inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych. Kazdy wariant ma znaczenie dla obu
celow operacyjnych.

Wariant 1 | Niepodejmowanie zadnych dziatan.

Wariant 2 | Stworzenie ,,mi¢kkiego” oznakowania, ale nie paszportu.

Wariant 3 | Umozliwienie UCITS, ktére juz posiadaja paszport, zaangazowania w
aktywa dlugoterminowe.

Wariant 4 | Stworzenie nowej kategorii funduszu — LTIF — o odrgbnym zestawie zasad
dotyczacych portfela odnoszacych si¢ do klas aktywow dlugoterminowych
dopuszczalnych na potrzeby inwestycji. Ten nowy dtugoterminowy fundusz
inwestycyjny bytby otwarty jedynie dla inwestorow instytucjonalnych.

Wariant 5 | Taki sam, jak wariant 4, ale fundusz bytby rowniez otwarty dla zamoznych
klientow indywidualnych.

Wariant 6 | LTIF bylby otwarty dla wszystkich inwestorow, w tym inwestoréw
indywidualnych. Wigzatoby si¢ to z wymogami wigkszej ochrony
inwestorow. Ze wzgledu na dlugoterminowy charakter aktywow nie bytoby
zadnych praw do weczesniejszego umorzenia udziatéw lub jednostek
uczestnictwa.

Wariant 7 | Taki sam, jak wariant 6, ale uwzgledniajacy prawa do wczesniejszego
umorzenia, po poczatkowym okresie zamrozenia kapitatu trwajacym, na
przyktad, trzy lata.

6. OCENA SKUTKOW ZAPROPONOWANYCH WARIANTOW

Wariant 1 polegajacy na niepodejmowaniu zadnych dziatan jest nie do przyjecia, gdyz
polega on na zaniechaniu dziatan stuzacych rozwigzaniu rozpoznanych problemow.

Wariant 2 moglby obejmowac $rodki o charakterze nieustawodawczym sprzyjajace
ujednoliceniu  funduszy ukierunkowanych na inwestycje dlugoterminowe lub
okreslajacych si¢ jako dlugoterminowe fundusze inwestycyjne. Najprawdopodobniej
wymagatoby to stworzenia dobrowolnego oznakowania i kodu produktu. Cho¢ dla
zarzadzajacych bylby to wariant prowadzacy do niskich kosztow, moze on zadziataé
jedynie wowczas, jezeli panstwa czitonkowskie zdecyduja si¢ zmieni¢ swoje przepisy
krajowe, aby go wdrozy¢; z tego powodu jest malo prawdopodobne, ze wariant ten
rozwigze problem rozdrobnienia.

Wariant 3 umozliwialby UCITS posiadanie ograniczonej ilosci aktywow, ktore sa
nieptynne i niezbywalne. Dzigki temu inwestorzy indywidualni uzyskaliby dostgp do
aktywow dlugoterminowych, a fundusze, ktére przynajmniej czgSciowo zainwestowaty
w aktywa dlugoterminowe, uzyskalyby paszport. Jednak oznaczaloby to zlamanie
podstawowej zasady UCITS, Ze inwestorzy moga w kazdej chwili umorzy¢ swoje
jednostki uczestnictwa. Dzigki niej inwestorzy zaufali UCITS. Wszelka zmiana w tym
zakresie stwarza ryzyko podwazenia ich sukcesu i spowodowania dezorientacji w
zakresie rodzajow aktywow, w ktore moga inwestowa¢ UCITS, oraz zwigzanych z nimi
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elementéw ryzyka. Kilka podmiotow zarzadzajacych aktywami zasygnalizowato swoj
sprzeciw wobec takich zmian, gdyZ oni rOwniez sg zaniepokojeni, iz zmiany takie
podwazylyby sukces UCITS.

W ramach wariantu 4 powstatby rozpoznawalny produkt w zakresie inwestycji
dhugoterminowych, ktory moéglby by¢ sprzedawany inwestorom instytucjonalnym w
catej UE przy uzyciu paszportu. Zasady bylyby sformutowane na wzoér zasad
dotyczacych UCITS w odniesieniu do, na przyktad, kwalifikowalnosci aktywow, ale
odnosityby si¢ do aktywow o charakterze nieplynnym i dhlugoterminowym. Nie
rozwigzywatoby to problemu, ze mniejsi 1 indywidualni inwestorzy byliby nadal
wykluczeni z mozliwo$ci dokonywania takich inwestycji, a zatem nie mogliby stosownie
zdywersyfikowac swoich portfeli ani wnosi¢ srodkow do dostepnej puli kapitatu.

Wariant 5 umozliwialby dostep do takich funduszy tak zwanym zamoznym klientom
indywidualnym lub zamoznym klientom indywidualnym, ktérych uznano za mogacych
zaakceptowaé wyzsze poziomy ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z przedmiotowymi
funduszami. Poza tym elementem wariant ten jest taki sam jak wariant 4. Cho¢
skutkowalby on zwickszeniem dostgpnej puli kapitalu oraz mozliwosci dalszej
dywersyfikacji dla wigkszej liczby inwestoréw, wariant ten wcigz wyklucza inwestoréw
indywidualnych z potencjalnych korzysci inwestowania w takie fundusze.

Wariant 6 umozliwiatby oferowanie funduszy okreslonych w wariancie 4, w przypadku
ktérych nie dopuszcza si¢ wczesniejszego umorzenia udzialdow lub jednostek
uczestnictwa, inwestorom indywidualnym w catej UE przy uzyciu paszportu.
Umozliwitoby to najszerszy dostgp inwestorow do takich funduszy, maksymalizujac tym
samym potencjalng pule kapitatu dostgpnego na takie inwestycje. Aby sprostaé
standardom ochrony inwestoréw koniecznym w przypadku inwestoréw indywidualnych,
fundusze beda podlegaly przepisom dotyczacym produktow majagcym na celu
zapewnienie dostatecznej dywersyfikacji, rozwigzanie kwestii konfliktu intereséw,
zwigkszenie przejrzystosci w zakresie kosztow oraz ograniczenie stosowania dzwigni
finansowej. To nieuchronnie pocigga za soba pewne dodatkowe koszty. Znacznie
ulepszone i zharmonizowane przepisy dotyczace produktow moga ograniczy¢ ryzyko
zwigzane z niewlasciwa sprzedaza. Pomoze to inwestorom instytucjonalnym i
indywidualnym, budujac zaufanie do aktywéw dtugoterminowych. Nadanie funduszowi
formy zamknigtej ma t¢ zalete, ze dopuszcza inwestycje we wszystkie rodzaje aktywow
dhugoterminowych, jako ze taka struktura lepiej pasuje do nieptynnego profilu tych
aktywow. Takie rozwigzanie cechuje si¢ przejrzystoscia w odniesieniu do
dlugoterminowego zaangazowania, ktérego wymaga inwestowanie w takie aktywa.

Wariant 7 jest taki sam, jak wariant 6 z tym, ze dopuszcza prawo do wczesniejszego
umorzenia udziatow lub jednostek uczestnictwa. Mozliwo$¢ umorzenia bytaby dostepna
po ustalonym okresie, na przyktad po trzech latach, po ktorym inwestorzy mieliby staly
dostep do swoich pienigdzy. Cho¢ wariant ten ograniczyltby ryzyko zamrozenia kapitatu
inwestorow indywidualnych wbrew ich interesom, to jednak nie eliminuje tego ryzyka
zupetnie, biorgc pod uwage nieptynny charakter aktywow dtugoterminowych. Oznacza
to réwniez, ze fundusze musialyby utrzymywaé zabezpieczenie przed utratg ptynnosci,
aby zagwarantowac, ze zawsze beda w stanie zrealizowa¢ wnioski o umorzenie udziatow
lub jednostek uczestnictwa. Powodowaloby to zmniejszenie ilosci niepltynnych aktywow
dhugoterminowych utrzymywanych w funduszach, tym samym ograniczajac korzysci
wynikajace z dywersyfikacji portfela, ktore fundusze te oferuja inwestorom, oraz
zmniejszajac kwote kapitalu dostepnego na inwestycje w aktywa dlugoterminowe.
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Wybrany wariant

Na podstawie analizy wariantow od 1 do 7 wariant 6 oferuje najwigksza skuteczno$¢ i
efektywnos$¢ w zakresie stworzenia wspolnej definicji i ograniczenia barier rozwoju
jednolitego rynku dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych. Poprzez uwzglednienie
inwestorow indywidualnych uruchomi on niewykorzystane zrodia kapitatu i stworzy
wigksza szanse na rozwigzanie problemu rozdrobnienia rynku wzdluz granic krajowych.
Ponadto, pozwalajac zarzadzajacym na wprowadzenie do obrotu dlugoterminowych
funduszy inwestycyjnych bez prawa do wczesniejszego umorzenia udziatow lub
jednostek uczestnictwa, wybrany wariant umozliwi szybsze 1 potencjalnie szersze
rozpowszechnienie tego rodzaju funduszy niz wariant 7 ze wzglgdu na jego elastycznos$c¢.
Wybrany wariant odzwierciedla istniejace modele, ktore istnieja w panstwach
dopuszczajacych inwestycje inwestorow indywidualnych.

7. MONITOROWANIE I OCENA

Ocena kazdej inicjatywy ustawodawczej jest dla Komisji priorytetem. W przypadku
niniejszego proponowanego rozporzgdzenia monitorowanie dotyczytoby rozwoju rynku
unijnych dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (lub jego braku). W przypadku
gdyby nie nastapil rozwoj tego rynku po uptywie uzasadnionego okresu, konieczna
bylaby dalsza ocena celem ustalenia, czy zmiany wymagaja same przepisy.
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