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FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

CEL ROZPORZADZENIA: Na finansowanie dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych ma by¢ przeznaczonych wiecej pieniedzy,
w tym od inwestoréw detalicznych.

STRONY ZAANGAZOWANE: Inwestorzy profesjonalni i detaliczni, alternatywne fundusze inwestycyjne (AIF), osoby nimi zarzadzajace
(AIFM), kwalifikowane przedsiebiorstwa portfelowe.

ZALETY: . Harmonizacja przepiséw dotyczacych funduszy ELTIF zaowocuje wzrostem poziomu wiedzy wérdéd inwestoréw
i zwiekszy ich zaufanie do rynku.

- Mozliwos$¢ udzielania pozyczek kwalifikowalnym przedsiebiorstwom portfelowym jest uzasadniona,
przy zachowaniu restrykcyjnych zasad

WADY: - Zakaz umarzania udziatéw w ELTIF zmniejszy atrakcyjnos¢ tego rodzaju funduszy, szczegélnie w oczach
inwestoréw detalicznych.

- Restrykcyjne stosowanie zasady dopasowywania zapadalnosci do czasu trwania projektéw inwestycyjnych
zmniejszy rentownosc ELTIF. Ograniczy mozliwos¢ sprzedawania przez fundusze dtugoterminowych inwestycji,
a przez to réwniez realizowania zyskéw przed terminem zapadalnosci. Sprawi tez, ze koszty pozyczek
ponoszone przez ELTIF beda wyzsze

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

TRESC

Tytut
Whniosek w sprawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie Dtugoterminowych Funduszy Inwestycyjnych (ELTIF).
Sygnatura COM(2013) 462 z 26 czerwca 2013 r.

Streszczenie

> Tloicele
* Unia Europejska ujednolicita przepisy dotyczace funduszy, decydujac przy tym, by nazywano je ,alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi” (AIF) lub ,funduszami inwestycyjnymi UCITS".

- ,alternatywne fundusze inwestycyjne” zajmuja sie przede wszystkim zarzadzaniem pieniedzmi pozyskanymi od inwestoréw profe-
sjonalnych. Do grona tego nalezg w szczegdlnosci prywatne equity funds, fundusze hedgingowe, surowcowe i nieruchomosciowe
(Dyrektywa AIFM 2011/61/EU).

- ,fundusze inwestycyjne UCITS” inwestujg pieniadze pozyskane od inwestorow indywidualnych w papiery wartosciowe i inne ptyn-
ne aktywa finansowe (Dyrektywa UCITS 2009/65/EC). Chodzi tu przede wszystkim o tradycyjne fundusze inwestycyjne.

* Nie istnieja jednak podobne regulacje dotyczace funduszy inwestycyjnych o charakterze dtugoterminowym - ani na szczeblu
europejskim, ani nawet w niektérych Panstwach Cztonkowskich. Zdaniem Komisji, odstrasza to od inwestowania w aktywa dtugo-
terminowe [Memorandum Wyjasniajace, strona 2 i 3, Ocena oddziatywania - str. 13).

* Komisja chce wiec stworzy¢ nowa kategorie alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIF): AIF bedg mogty nazywac sie ,Euro-
pejskimi dlugoterminowymi funduszami inwestycyjnymi” (ELTIF), jesli spetnia przepisy okreslone w omawianym tu rozporzadze-
niu (art. 6 (1), Memorandum wyjasniajace — str. 1).

* Celem zmian jest skierowanie ,cierpliwego” kapitatu - pochodzacego zaréwno od inwestoréw profesjonalnych, jak i detalicz-
nych - szczegodlnie na projekty infrastrukturalne, zwigzane z nieruchomosciami i przedsiebiorstwami nienotowanymi na rynkach
publicznych. W rezultacie inwestycje te beda mniej uzaleznione od finansowania ze strony bankéw (Memorandum wyjasniajace
-str.1i3).

> Zezwolenie na dziatalno$¢ funduszy ELTIF i os6b nimi zarzadzajacych
* Zezwolenie na dziatalno$¢ w charakterze funduszu ELTIF moze uzyskac jedynie taki fundusz AlF, ktéry (art. 3 (1)):
- posiada zezwolenie lub jest zarejestrowany na terenie UE lub tez posiada tu siedzibe statutowg lub gtéwna, oraz
- spetnia wymogi omawianego tu rozporzadzenia.

® Zezwolenie na dziatalno$¢ funduszu ELTIF wydaje odpowiedni organ Panstwa Cztonkowskiego, z ktérego pochodzi AIF (dalej:
organ ELTIF). Zezwolenie jest wazne we wszystkich krajach UE (,Paszport UE”) (art. 3 (1) i (2), podparagraf 2).

® Zarzadzac ELTIF i dokonywac transakcji moga wytacznie osoby, ktére uzyskaty zezwolenie zgodnie z dyrektywa AIFM (,menedze-
rowie AIF”). Dodatkowo muszg oni uzyska¢ zezwolenie od organu ELTIF (art. 4 (2)).
> Polityka inwestycyjna funduszy ELTIF

* Fundusze ELTIF muszg inwestowac co najmniej 70 proc. pozyskanego kapitatu w ,dopuszczalne aktywa inwestycyjne” o charakte-
rze dtugoterminowym. Nalezg do nich (art. 8 (1), art. 9, art. 12 (1), Memorandum wyjasniajace — str. 11).
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- bezposrednie udziaty w aktywach rzeczowych - takich jak statki, nieruchomosci lub samoloty - ktére wymagaja poczatkowych
naktadéw kapitatowych o wartosci co najmniej 10 min euro;

- udziaty w innych funduszach ELTIF, unijnych funduszach venture capital (EuVECAs) oraz europejskich funduszach na rzecz przed-
siebiorczosci spotecznej (EUSEF), pod warunkiem, ze wymienione fundusze nie zainwestowaty w fundusze ELTIF wiecej niz 10 proc.
swojego kapitatu.

- instrumenty kapitatowe i quasi-kapitatowe oraz instrumenty dtuzne emitowane przez ,kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfe-
lowe”, jak réwniez pozyczki udzielone przez ELTIF wspomnianym ,kwalifikowalnym przedsiebiorstwom portfelowym?”. Do grona
Lkwalifikowalnych przedsiebiorstw portfelowych” zalicza sie wszystkie podmioty z wyjatkiem funduszy typu AIF, funduszy inwe-
stycyjnych typu UCITS, bankoéw, firm inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych oraz przedsiebiorstw notowanych na giet-
dzie (art. 10).

* Fundusz typu ELTIF moze zainwestowac nie wiecej niz 30 proc. pozyskanego kapitatu w ,ptynne aktywa inwestycyjne”. Chodzi
o aktywa ptynne, w ktére zwykle inwestuja fundusze typu UCITS (art. 8 (1)), w szczegdlnosci akcje, instrumenty rynku pienieznego
- np. papiery wartosciowe zbywalne na rynku pienieznym, takie jak obligacje skarbowe i obligacje krétkoterminowe — oraz udziaty
w funduszach UCITS i depozyty z maksymalnie 12-miesiecznym terminem zapadalnosci (art. 50 (1) dyrektywy UCITS).
* Limity inwestycyjne na poziomie 70 i 30 proc. maja zastosowanie (art. 15 (1) a):

- od daty okreslonej w regulaminie ELTIF lub jego dokumentach zatozycielskich, ale

- nie pdzniej niz w ciggu szesciu lat od uzyskania przez ELTIF zezwolenia na dziatalnos¢.
* Fundusz ELTIF nie moze (art. 8 (2), art. 12 (4)):

- obracac instrumentami pochodnymi, chyba ze stuzy¢ to bedzie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z czasem trwania i ryzyka wa-
lutowego zwigzanych z innymi inwestycjami ELTIF;

- sprzedawac aktywoéw, ktérych w momencie sprzedazy nie posiada (,krotka sprzedaz”);

- sprzedawac papieréw wartosciowych, ktére musi w pézniejszym terminie odkupic (,przyrzeczenia odkupu”) - przy czym transakcje
na podstawie otrzymanego przyrzeczenia odkupu sa dozwolone;

- pozyczac innym podmiotom papieréw wartosciowych lub pozyczaé papiery od innych podmiotéw w celu umorzenia lub zwrotu
w pdzniejszym terminie (,umowy o udzielenie lub zaciggniecie pozyczki papieréw wartosciowych”);

- bezposrednio lub posrednio angazowac sie na rynku surowcéw.

> Dodatkowe przepisy dotyczace dywersyfikacji i koncentracji
* Fundusze ELTIF musza rozproszy¢ swoj kapitatinwestycyjny pomiedzy aktywa o charakterze dtugoterminowym i ptynnym. W tym
zakresie obowiazywac beda nastepujace limity:

- do 10 proc. kapitatu w jedno kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe lub aktywa rzeczowe (art. 12 (2) a i b). Limit ten moze zo-
stac zwiekszony do 20 proc., o ile wartos¢ aktywdw posiadanych przez ELTIF w kwalifikowalnych przedsiebiorstwach portfelowych
oraz w aktywach rzeczowych, w ktére fundusz inwestuje wiecej niz 10 proc. swego kapitatu, nie przekracza 40 proc. wartosci jego
kapitatu (art. 12 (5));

- do 10 proc. w poszczegdlne fundusze ELTIF, EUVECA lub EuSEF;
- w sumie do 20 proc. we wszystkie fundusze ELTIF, EUVECA i EuSEF;
- do 5 proc. w ,inne inwestycje” danego emitenta oraz
- wsumie do 5 proc. w instrumenty pochodne nabywane poza rynkiem regulowanym lub w umowy z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu z danym kontrahentem.
® ELTIF (art. 13):
- moze posiadac do 25 proc. udziatéw w funduszach ELTIF, EUVECA, EuSEF lub UCITS,
- moze posiadac¢ do 10 proc. obligacji, instrumentéw rynku pienieznego lub akgji bez prawa gtosu danego emitenta.
- nie moze nabywac jakichkolwiek akcji z prawem gtosu, jesli zyskatby przez to ,znaczacy” wptyw na dany podmiot.

> Ograniczenia dotyczace zaciggania pozyczek
* ELTIF moze zaciggac pozyczki, o ile: (art. 14)
- ich warto$¢ nie przekroczy 30 proc. zainwestowanego kapitatu;
- stuzy¢ to bedzie pozyskaniu udziatéw w ,dopuszczalnych aktywach inwestycyjnych”;
- s3 denominowane w tej samej walucie co aktywa, ktérych zakup bedzie mozliwy dzieki pozyczce;
- nie obcigza one aktywoéw w postaci hipoteki.

> Podziat zyskow
Fundusz ELTIF ,moze” regularnie dzieli¢ zyski pomiedzy inwestoréw. Polityka dywidendowa musi by¢ okreslona w regulaminie
funduszu lub dokumentach zatozycielskich (art. 20 (1) i (3)).

> Czas dziatania ELTIF oraz kwestie wykupu, obrotu i emisji udziatéw w ELTIF
® Czas dziatania funduszu ELTIF powinien by¢ zawsze jasno okreslony (art. 16 (1) podparagraf 2).

® (Czas dziatania ELTIF musi ,by¢ wystarczajaco dtugi”, by ,objac¢” cykl zycia kazdego skfadnika aktywdéw znajdujacych sie w jego
portfelu (art. 16 (2)). Szczegoty okresli Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w formie standardéw
technicznych (art. 16 (6)).

* Inwestor nie moze domagac sie umorzenia udziatéw w ELTIF przed koricem jego dziatalnosci (art. 16 (1), podparagraf 1). Inwestor
moze jednak w dowolnym momencie sprzedac udziaty w ELTIF na rynku wtérnym (art. 17).

¢ ELTIF moze emitowac nowe akcje — moze je wyemitowac ponizej wartosci aktywow funduszu (,wartosci aktywow netto”), o ile
wczesniej zaoferuje je w obnizonej cenie dotychczasowym inwestorom (art. 18).
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> Przejrzystosc

* Przed wejsciem na rynek funduszu ELTIF osoby nim zarzadzajace musza opublikowac prospekt zawierajacy m.in. szczegdtowe
informacje dotyczace inwestycji i towarzyszacych jej ryzyk. Gdy oferta ELTIF skierowana jest do inwestoréow indywidualnych
(wéwczas ELTIF uznawany jest za ,Produkt inwestycyjny dla inwestoréow indywidualnych” w rozumieniu Rozporzadzenia PRIPS
(COM(2012) 352)) konieczne jest rowniez opublikowanie kluczowego dokumentu informacyjnego (key information document)
(art. 21 (1), preambuta pkt. 35).

* Oba dokumenty powinny zawiera¢ informacje dla inwestorow dotyczace: (art. 21 (4), art. 22 (1) i (3) oraz (4)).
- ,nieptynnego i dtugoterminowego charakteru” inwestycji;
- okresu dziatalnosci funduszu;
- wszelkich planowanych ofert dla inwestoréw indywidualnych;
- faktu, ze inwestycja nie moze zosta¢ umorzona przed koricem dziatalnosci funduszu;
- czestotliwosci i termindw wyptaty zyskow;
- ,bezposrednich i posrednich” kosztéw dziatalnosci funduszu ELTIF. Standardy techniczne okreslajace definicje, metodologie obli-

czen oraz formy prezentacji danych dotyczacych kosztéow opracuje ESMA.

Dokumenty musza ,wyraznie wskazywac” inwestorom, ze w ELTIF powinna by¢ zainwestowana tylko cze$¢ posiadanego przez
nich kapitatu (art. 21 (4) f).

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci
Zdaniem Komisji, istnienie krajowych regulacji niesie ze soba ryzyko, ze réznego rodzaju produkty inwestycyjne beda sprzedawane pod ta
sama nazwa, cho¢ beda réznic sie charakterem —a to bedzie wprowadzaé w btad inwestoréow.

Tho polityczne

Pobudzenie diugoterminowych inwestycji w realnej gospodarce jest jednym z dwunastu kluczowych celéw wskazanych z Akcie o Jedno-
litym Rynku Il (COM(2012) 573). W Zielonej Ksiedze ,Dtugoterminowe Finansowanie Europejskiej Gospodarki” (COM(2013) 150) wezwano
do podjecia dziatan na rzecz wsparcia dtugoterminowych inwestycji i zapowiedziano przygotowanie regulacji dotyczacych ELTIF. Obecnie
obowiazuja przepisy UE dotyczace Alternatywnych Funduszy Inwestycyjnych (Dyrektywa AIFM (2011/61/EU)) oraz funduszy inwestycyjnych
typu UCITS (Dyrektywa UCITS (2009/65/EC). Istnieja réwniez regulacje dotyczace dziatajgcych w UE funduszy venture capital (Rozporza-
dzenie nr 345/2013) oraz dotyczace unijnych funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej (Rozporzadzenie nr 346/2013). Planowane
rozporzadzenie w sprawie PRIPS (COM(2012) 352) zobowigzuje dostawcéw produktdw inwestycyjnych — w tym réwniez fundusze ELTIF - do
publikowania kluczowych dokumentéw informacyjnych. Planowana dyrektywa MiFiD Il (COM(2011) 656) zawiera natomiast przepisy doty-
czace warunkow sprzedazy tego rodzaju produktéw — m.in. zasady pobierania optat.

Procedura prawna
26 czerwca 2013 r. Przyjecie przez Komisje

Termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym Unii Eu-
ropejskiej, wejscie w zycie.

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym

Prowadzaca Dyrekcja Generalna: Dyrekcja Generalna ds. rynku wewnetrznego

Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. gospodarczych i monetarnych, sprawozdawca: Rodi Kratsa-Tsagaropoulou
(Grupa Europejskiej Partii Ludowej, Grecja)

Sposdb decyzji w Radzie Unii Europejskiej Wiekszos¢ kwalifikowana (przyjecie przez wiekszos¢ Panstw Cztonkowskich, przy co naj-
mniej 260 z 352 gtosdow w Radzie).

Szczegoly legislacyjne

Kompetencje prawne: Art. 114 TFEU

Forma kompetencji prawnych: Kompetencje dzielone (art. 4 (2) TFEU)
Procedura legislacyjna: Art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)
OCENA

Ocena wptywu na gospodarke
Podobnie jak w przypadku funduszy UCITS, wprowadzenie unijnych przepiséw dotyczacych funduszy dopuszczonych do sprzedazy
pod nazwa ELTIF zaowocuje wzrostem poziomu wiedzy wsréd inwestoréw, przez co zwiekszy ich zaufanie do rynku.

Jednoczesnie fundusze ELTIF wypetnia istniejaca luke: funkcjonujgce w Europie kategorie funduszy nastawione s albo na inwestorow
profesjonalnych (Dyrektywa AIFM 2011/61/EU), albo tez umozliwiajg inwestowanie wytacznie w krétkoterminowe aktywa inwestycyjne (Dy-
rektywa UCITS 2009/65/EC). Do tej pory brakowato na rynku europejskich funduszy dlugoterminowych dostepnych réwniez dla inwe-
storéw prywatnych.

Wprowadzenie europejskiego paszportu utatwiajacego sprzedaz ELTIF w catej Europie jest logiczng konsekwencja harmonizacji przepiséw
dotyczacych tego rodzaju funduszy na poziomie UE. Paszport UE zmniejszy koszty sprzedazy i zwiekszy transgraniczng konkurencje.
Zezwalajac funduszom ELTIF na udzielanie pozyczek ,kwalifikowalnym przedsiewzieciom portfelowym”, Komisja tworzy co$ w rodzaju

»podmiotu z réwnolegtego systemu bankowego”: ELTIF bedzie mégt prowadzi¢ dziatalnos¢ podobnga do bankowej, ale nie bedzie musiat
stosowac sie do regut obowiazujgcych banki. To jest sprzeczne z deklarowanym przez Komisje zamiarem bardziej restrykcyjnego regulowa-
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nia rownolegtego systemu bankowego (Zielona Ksiega COM(2012) 102)). Zezwolenie na udzielanie pozyczek ,kwalifikowalnym przedsie-
biorstwom portfelowym” jest jednak uzasadnione, poniewaz przepisy dotyczace dywersyfikacji i koncentracji oraz regulacje zakazu-
jace umarzania udziatéw w funduszach ELTIF w trakcie ich dziatalnosci i ograniczajace mozliwosc¢ zaciagania pozyczek przez fundusze
ELTIF, chronia te fundusze przed powazniejszymi ryzykami kredytowymi — takimi jak ryzyka zwigzane z ptynnoscia i zapadalnoscia.
Ograniczenie mozliwosci inwestowania do kwalifikowalnych przedsiebiorstw portfelowych, czyli podmiotéw, ktére nie sg czescia sektora
finansowego oznacza, ze niebezpieczenstwo stworzenia nowych, systemowych zagrozen dla rynkéw finansowych jest zmniejszone.

Zakaz wykorzystywania instrumentéw pochodnych do zabezpieczania ryzyk wynikajacych z inwestycji uniemozliwi funduszom ELTIF
np. zabezpieczanie ich kapitatu zainwestowanego w nieruchomosci przed skutkiem spadku cen na tym rynku. To nie przyczyni sie do
zwiekszenia ochrony intereséw inwestorow, moze bowiem zwiekszy¢ ryzyko inwestowania w fundusze ELTIF. Gorny limit dla pozyczek
na poziomie 30 proc. jest mato precyzyjny, poniewaz wykorzystanie kapitatu zewnetrznego nie zawsze wiaze sie ze zwiekszeniem ryzyka
inwestycyjnego. Moze byc¢ on przeciez wykorzystany do finansowania udziatéw o niskim ryzyku lub do udzielania pozyczek o niskim ry-
zyku. Co wiecej, przepisy zgodnie z ktérymi aktywa ELTIF nie moga by¢ obcigzone w wyniku zaciggniecia dtugu, oznaczajg ograniczenie
zdolnosci funduszy ELTIF do zaciggania pozyczek, gdyz pozyczkodawcy zwykle domagaja sie zabezpieczen.

To, czy projekt wprowadzenia funduszy ELTIF zakoriczy sie sukcesem dopiero sie okaze. Prawda jest, ze z gory okreslony okres dziatalnosci oraz
zakaz umarzania udziatow przed zakonczeniem inwestycji zmniejsza ryzyko zwiazane z udzielaniem przez ELTIF pozyczek. Oba te czynniki
zwieksza réwniez bezpieczenstwo finansowania i planowania z punktu widzenia oséb zarzadzajacych funduszami ELTIF oraz kwalifikowal-
nych przedsiebiorstw portfelowych, w ktére fundusze ELTIF zainwestowaty. Wspomniane rozwigzania majg jednak réwniez swoje wady:

Po pierwsze: zakaz umarzania zmniejszy — co przyznaje réwniez sama Komisja — atrakcyjnos¢ funduszy ELTIF, szczegdlnie dla inwesto-
réw detalicznych, ktérzy czesto bez przekonania podchodza do dtugoterminowych zobowiazan. To, w jakim stopniu problem ten zostanie
zrownowazony przez mozliwos¢ sprzedazy na rynku wtérnym udziatow w ELTIF w trakcie dziatalnosci funduszu, bedzie zalezato od ptyn-
nosci tego rynku.

Po drugie, restrykcyjne stosowanie zasady dopasowywania zapadalnosci — zgodnie z kt6rg okres dziatalnosci ELTIF nie moze byc krotszy
niz okres funkcjonowania aktywow z jego portfela o najdtuzszym czasie istnienia — zmniejszy zyskownos¢, a przez to atrakcyjnosé fun-
duszy ELTIF z dwoch powodéw. Z jednej strony ograniczy mozliwos¢ sprzedazy przez ELTIF inwestycji dtugoterminowych (a przez to
realizowania zyskéw nawet przed zapadalnoscia ELTIF), poniewaz - po sprzedazy - fundusz bedzie zmuszony reinwestowac uwolnione
$rodki na okres doktadnie odpowiadajacy okresowi jego istnienia oraz zgodnie z zasadami dotyczacymi dywersyfikacji. To zmniejszy szanse
na znalezienie aktywéw inwestycyjnych o wysokiej stopie zwrotu. Z drugiej strony, stosowanie wspomnianej na wstepie zasady zwiek-
szy koszt zaciggania pozyczek, poniewaz - w praktyce zmuszajac fundusze ELTIF do utrzymywania aktywdw do momentu zapadalnosci
funduszy - zwiekszy niebezpieczenstwo osiagniecia niesatysfakcjonujacych cen. To z kolei zwiekszy ryzyko niedotrzymania zobowigzan
wobec potencjalnych pozyczkodawcow a przez to zwiekszy odsetki ptacone przez fundusze ELTIF, przez co spadnie ich zyskownos¢. Dla-
tego tez przy szczegdtowym precyzowaniu zasady dopasowywania zapadalnosci ESMA bedzie musiata poradzi¢ sobie z konfliktem celow
—itonie wjednym, a w dwoch aspektach.

Ocena prawna

Kompetencje prawne
Art. 114 TFEU (Jednolity Rynek) jest odpowiednia podstawa prawna.

Pomocniczos¢
Nie budzi watpliwosci.

Proporcjonalno$¢

Nie budzi watpliwosci.

Zgodnos¢ z innymi przepisami UE
Nie budzi watpliwosci.

WNIOSKI

Wprowadzenie unijnych przepiséw w sprawie funduszy, ktére majg by¢ dopuszczone do sprzedazy jako fundusze ELTIF, zaowocuje wzro-
stem poziomu wiedzy wéréd inwestordw, przez co zwiekszy ich zaufanie do rynku. Jednocze$nie fundusze ELTIF wypetnia istniejaca luke
na rynku: do tej pory brakowato w Europie takiej kategorii funduszy dtugoterminowych, ktére bytyby dostepne dla prywatnych inwestoréw.

Mozliwos¢ udzielania pozyczek kwalifikowalnym przedsiebiorstwom portfelowym jest stuszna, jesli uwzgledni sie zasady dotyczace dy-
wersyfikacji i koncentracji, zakaz umarzania udziatéw i ograniczenia dotyczace zaciggania pozyczek. Zakaz wykorzystywania instrumentow
pochodnych uniemozliwi jednak funduszom ELTIF zabezpieczanie ich nieruchomosci przez skutkami spadku cen na tym rynku, co nie
bedzie stuzy¢ zaktadanemu celowi w postaci ochrony inwestoréw. Zakaz umarzania funduszy zmniejszy atrakcyjnos¢ ELTIF, szczegélnie dla
inwestoréw indywidualnych. Restrykcyjne stosowanie zasady dopasowywania zapadalnosci zmniejszy zyskownosc¢ funduszy ELTIF: z jed-
nej strony ograniczy mozliwosci sprzedawania dtugoterminowych inwestycji, a przez to realizowania zyskéw przed koricem dziatania ELTIF.
Z drugiej strony - zwiekszy koszt zaciggania pozyczek.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktdra na biezaco mo-
nitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedza z politykami, naukowcami,
mediami i ogotem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmocnie-
niu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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