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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 437 « 2016

Finanse na rzecz zrownowazonego rozwoju. ISSN 1899-3192
Gospodarka — etyka — srodowisko e-ISSN 2392-0041
Dorota Krupa

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
e-mail: dkrupa@umk.pl

WSPIERANIE INWESTOWANIA
DLUGOTERMINOWEGO Z WYKORZYSTANIEM
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH NA POZIOMIE UE

SUPPORTING LONG-TERM INVESTMENTS WITH
THE USE OF INVESTMENT FUNDS AT THE EU LEVEL

DOI: 10.15611/pn.2016.437.26
JEL Classification: F21, G15, G23

Streszczenie: Celem pracy jest zaprezentowanie finansowania dlugoterminowego z wyko-
rzystaniem funduszy inwestycyjnych oraz proéba oceny nowej koncepcji europejskich dhugo-
terminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF) w kontek$cie dotychczas oferowanych fun-
duszy inwestycyjnych. Koncepcja ELTIF taczy w sobie dlugoterminowy horyzont inwestycji,
mozliwos$ci inwestowania nie tylko przez inwestorow profesjonalnych, ale i indywidualnych,
ochrong inwestora oraz transgraniczny charakter inwestycji. Dotychczasowa harmonizacja
rynku funduszy inwestycyjnych na poziomie UE dotyczyta funduszy UCITS oraz zarzadza-
jacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Harmonizacja wybranej grupy alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych jest kolejnym krokiem tworzenia wspdlnego rynku finan-
sowego, promowania transparentnych i transgranicznych rozwigzan na migdzynarodowym
rynku finansowym oraz elementem budowania zaufania do rynku finansowego.

Stowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, finansowanie dlugoterminowe, dlugoterminowy
fundusz inwestycyjny, inwestor indywidualny, horyzont inwestycji.

Summary: The main objective of the paper is to present long-term financing using invest-
ment funds and attempt to evaluate a new concept of European Long-Term Investment Funds
(ELTIF) in the context of the previously offered investment funds. The ELTIFs concept
combines the long-term investment horizon, investment opportunities for professional and
individual investors, investor protection and cross-border nature of the investment. So far,
harmonisation of the investment fund market at the EU level has related to UCITS funds and
Alternative Investment Fund Managers. The harmonisation of a selected group of alternative
investment funds is the next step in creating a single financial market, promoting transparent
and cross-border solutions on the international financial market and playing a part in building
investors confidence in the financial market.

Keywords: investment fund, long-term financing, long-term investment fund, individual in-
vestor, investment horizon.
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1. Wstep

Sprawnos¢ systemu finansowego w skutecznym przeptywie oszczednosci od przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych do wlasciwych obszarow gospodarki wymaga-
jacych dokapitalizowania zalezna jest od dostepnosci dtugoterminowego finansowa-
nia. Obszary te w dlugim okresie beda mialy wptyw na wzmacnianie sfery realne;j
gospodarek, wspieranie reform gospodarczych i wejscie w trend dlugoterminowego
wzrostu gospodarczego. Nalezy zauwazy¢, ze w badaniach dotyczacych powigzan
systemu finansowego ze sferg realng gospodarki podkresla sie, ze tego rodzaju po-
wigzanie moze by¢ czynnikiem tlumaczacym wystepowanie pozytywnego zwigzku
migdzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym, co nie zaprzecza teorii
zaktadajacej, ze system finansowy rozwija si¢ wylacznie w wyniku oczekiwanego
wzrostu gospodarczego w panstwie [Kowalewski 2010].

Poprawa efektywnosci kanalow posrednictwa dla dlugoterminowego i pozaban-
kowego finansowania inwestycji w obszarze projektow infrastrukturalnych, private
equity 1 nieruchomosci jest jednym z dtugookresowych celéw UE. Rozwigzania na
poziomie UE maja utatwic¢ dostep panstwom i przedsiebiorstwom do dlugotermino-
wego finansowania oraz mozliwo$¢ dywersyfikowania zrodel finansowania rowniez
Ww ujeciu transgranicznym. Wydaje sie¢, ze pewne rodzaje funduszy inwestycyjnych
ze wzgledu na wysoki poziom ochrony inwestora, a takze mozliwo$¢ transgranicz-
nego funkcjonowania mogtyby wypetnic role posrednika w dostarczaniu dtugoter-
minowego finansowania na poziomie UE.

Celem pracy jest zaprezentowanie finansowania dlugoterminowego z wykorzy-
staniem funduszy inwestycyjnych oraz proba oceny nowej koncepcji europejskich
dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych w kontekscie dotychczas oferowanych
funduszy inwestycyjnych.

Realizacji celu stuzy krytyczna analiza literatury tematu, dyrektyw i dokumen-
tow konsultacyjnych UE oraz danych statystycznych European Funds and Asset
Management Association (EFAMA).

2. Finansowanie dlugoterminowe
z wykorzystaniem funduszy inwestycyjnych

Ogtloszona w roku 2010 Strategia Europa 2020 postawita UE za cel powr6t na
sciezke inteligentnego, zrbwnowazonego i sprzyjajacego wilaczeniu spotecznemu,
wzrostu gospodarki [KE 2010]. W ramach dalszych prac podjeto kolejne inicjatywy,
podkreslajac w nich zasadnos¢ dlugoterminowego finansowania. Przyjeta 25 mar-
ca 2013 r. Zielona Ksigga KE dotyczy wspierania dlugoterminowego finansowania
oraz sposobow udoskonalenia i zréznicowania systemu posrednictwa finansowego
na potrzeby inwestycji dtugoterminowych w Europie. Okresla si¢ w niej, iz inwe-
stycje dlugoterminowe to tworzenie trwatych dobr kapitalowych, obejmujacych
zarowno rzeczowe aktywa trwale, jak i wartosci niematerialne, ktére pobudzaja in-
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nowacyjno$¢ 1 konkurencyjnos¢ [KE 2013]. Wéréd rzeczowych aktywow trwatych
wymienia si¢ infrastrukturg energetyczna, transportowa i telekomunikacyjna, obiek-
ty przemystowe i1 ustugowe, technologie budownictwa mieszkaniowego, przeciw-
dzialania zmianie klimatu i ekoinnowacje, z kolei wsrdd wartosci niematerialnych
podkreslono szczegolnie edukacje oraz badania i rozwo;.

Finansowanie takich inwestycji wymaga zapewnienia dostgpu rzadom, przed-
siebiorstwom i gospodarstwom domowym do zrédet finansowania dtugotermino-
wego. KE finansowanie dlugoterminowe okresla jako proces, w ktorego ramach
system finansowy zapewnia $rodki na pokrycie kosztow inwestycji realizowanych
w dluzszym okresie [KE 2013]. Dokument KE wskazuje rowniez na definicj¢ za-
proponowang przez grup¢ G-20, ktora jest znacznie bardziej zawe¢zona. W definicji
tej uwzglednia si¢ terminy zapadalnosci zobowigzania z tytutu finansowania prze-
kraczajace pie¢ lat oraz zrodla finansowania, ktore nie majg okreslonych terminow
zapadalnosci. W opublikowanej 18 lutego 2015 r. Zielonej Ksiedze podkreslono za-
sadno$¢ utworzenia Unii Rynkéw Kapitatowych (URK), ktoéra powinna opierac si¢
na osiagnigciu jednolitego rynku kapitatowego dla wszystkich 28 panstw cztonkow-
skich, poprzez usunigcie barier w inwestycjach transgranicznych w UE i umocnienie
silniejszych powigzan z globalnymi rynkami kapitatowymi [KE 2015]. Dopehie-
niem tej koncepcji jest rowniez harmonizacja ram prawnych dla ustug finansowych
i skutecznej ochrony inwestorow. Jednym ze sposobow na osiagniecie zamierzen
URK jest zmiana formuly zrodel finansowania gospodarki realnej, polegajaca na
zwigkszeniu udziatu finansowania poprzez rynki kapitalowe wobec finansowania
bankowego.

W przedstawionych dokumentach KE wskazuje, ze mimo iz finansowanie dhu-
goterminowych inwestycji w Europie odbywa si¢ gtdéwnie przy udziale posrednic-
twa bankowego, to potrzeba dtugoterminowego inwestowania wymaga zwigkszenia
roli zaré6wno inwestorow instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne i firmy
ubezpieczeniowe, jak tez inwestorow indywidualnych w finansowaniu gospodarki
realnej, a w konsekwencji zmniejszenia roli, jaka w tym finansowaniu tradycyjnie
odgrywaty banki. Nalezy zauwazy¢, ze pojawiajg si¢ rowniez glosy sprzeciwu, ktore
twierdza, ze nie mozna ostabia¢ regulacji wprowadzonych w sektorze bankowym
poprzez zezwolenie firmom ubezpieczeniowym i funduszom emerytalnym na prze-
jecie od bankéw aktywnosci finansowej w celu realizacji doraznych celow politycz-
nych UE, a wspierane przez panstwo modele oszczgdzania mogg prowadzi¢ raczej
do spadku, a nie wzrostu inwestycji [Eckhardt, Baran 2013]. Jednak wzrost strony
podazowej dostgpnych form oszczedzania czy inwestowania rozszerza zakres pro-
duktow finansowych, wptywajac na rozwdj rynku finansowego [Krupa i in. 2012].
Mimo roéznych glosow srodowiska sg zgodne, ze zwigkszenie aktywnosci inwesty-
cyjnej w UE jest konieczne.

Korzystne dla osiggniecia wzrostu gospodarczego mogloby okaza¢ sie wiek-
sze zaangazowanie pozabankowych posrednikéw finansowych w relacje pomigdzy
dawcami a biorcami kapitatu, rowniez w wymiarze transgranicznym. Kowalewski
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[2010], powolujac si¢ na badania Allen i Santomero [1997, 2001], wskazuje, ze
wzrost udzialu $rodkéw alokowanych w systemie finansowym przez indywidual-
ne podmioty oznacza, ze posrednictwo finansowe zyskuje na znaczeniu. Swiadcza
o tym rosnace aktywa pozabankowych instytucji finansowych, m.in. funduszy inwe-
stycyjnych (rys. 1). Podkresla si¢ jednoczesnie, ze do gtdéwnych przyczyn istnienia
funduszy inwestycyjnych zalicza si¢ korzysci dywersyfikacyjne, ktore w wyniku
kosztow transakcyjnych bytyby kosztowne do osiggniecia dla indywidualnych pod-
miotow lokujacych swoje srodki bezposrednio, bez wykorzystania instytucji wspol-
nego inwestowania. Jednak spadek kosztow transakcyjnych w ostatnich latach nie
wplynat na wzrost zainteresowania inwestycjami indywidualnymi w papiery war-
tosciowe, a w dalszym ciaggu ros$nie zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi.
Zatem koszty transakcyjne obecnie nie sg az tak istotnym elementem decydujacym
o korzystaniu z posrednikow finansowych [Kowalewski 2010].

Coraz bardziej istotna jest rola funduszy inwestycyjnych w procesie akumulacji
oszczgdnosci spoteczenstwa 1 konwersji zgromadzonych $rodkow w formie inwe-
stycji bezposrednich [Mroczkowski 2011], co zwigksza wplyw funduszy na procesy
zachodzace na rynku finansowym, a w dalszej kolejnosci w sferze realnej gospodar-
ki. Uzasadnione zatem wydaje si¢ proponowane przez KE silniejsze wlgczenie na
poziomie wspolnotowym funduszy inwestycyjnych do finansowania dlugotermino-
wego [KE 2013, 2015].

3. Europejski rynek funduszy inwestycyjnych

Obecna warto$¢ europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych przekroczyta z kon-
cem wrzes$nia 2015 r. 12 bln euro. Na rysunku 1 przedstawiono ksztatltowanie si¢
wartosci aktywow netto europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych w okresie
2000-2015 oraz wyodrebniona zostata kategoria funduszy inwestycyjnych UCITS,
regulowana na poziomie wspolnotowym dyrektywami UCITS. Harmonizacja usta-
wodawstwa dotyczacego funduszy inwestycyjnych na poziomie wspdlnotowym
przyczynita si¢ do wypracowania przejrzystych ram prawnych o wysokim poziomie
ochrony inwestora. Fundusze, ktore zostaly utworzone zgodnie z grupa dyrektyw
UCITS!, moga, postugujac si¢ tzw. jednolitym paszportem, oferowaé swoje tytuty
uczestnictwa we wszystkich panstwach UE, pod warunkiem uzyskania odpowied-
niej zgody bez konieczno$ci ubiegania si¢ o odrgbne zezwolenie w kazdym z kra-
jow cztonkowskich. Podejmuje si¢ proby wbudowania funduszu UCITS do osobi-
stego planu emerytalnego, zwanego Officially Certified European Retirement Plan
(OCERP) i tym samym potraktowania UCITS jako instrumentu dtugoterminowego
inwestowania. Koncepcja ta zostata wypracowana przez organizacje wspierajaca
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych na poziomie europejskim (EFA-
MA). Podczas gdy fundusze inwestycyjne typu UCITS staly si¢ uznang marka nie

' UCITS — Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.
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tylko na poziomie UE, ale i na rynku migdzynarodowym, zwlaszcza w panstwach
azjatyckich, tworzac transgraniczny rynek aktywow ptynnych, brak byto podobnych
produktéw o podobnym poziomie zaufania i harmonizacji, ale z zalozenia dtugoter-
minowym horyzoncie inwestycyjnym.
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Rys. 1. Europejski rynek funduszy inwestycyjnych pod wzgledem WAN w latach 2000-2015*
(w mld euro)

Zrodto: opracowanie whasne [EFAMA].

W poszczegodlnych panstwach cztonkowskich UE, rownolegle poza regulowa-
nym na poziomie wspolnotowym rynkiem funduszy UCITS, rozwijaty si¢ odrgbnie
lokalne rynki funduszy, okreslanych mianem non-UCITS. Tworzenie i funkcjono-
wanie tych funduszy reguluja ustawodawstwa krajowe, co sprawia, ze fundusze te
sg bardzo zroznicowane. Jak widac na rys. 1, udziat tacznej wartosci rynku fundu-
szy niezharmonizowanych w catosci europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych
sukcesywnie si¢ zwigksza. Znamienne jest takze, ze warto$¢ aktywow funduszy
non-UCITS w okresie kryzysu spadta niewiele w porownaniu ze spadkami funduszy
UCITS. Spowodowane to byto znacznie wicksza elastycznoscia zarowno w doborze
technik inwestycyjnych, rodzajow aktywow do portfela, jak i limitow inwestycyj-
nych funduszy non-UCITS w poréwnaniu z funduszami UCITS. Waznym powodem
bylo réwniez znacznie trudniejsze wyjscie z funduszy non-UCITS oraz czgsto brak
powigzania inwestycyjnego z rynkiem kapitalowym. Wzrost znaczenia funduszy
non-UCITS, a takze ich skuteczno$¢ inwestycyjna na rynku finansowym sprawi-
ty, ze podejmowane sg proby harmonizacji. Jednak ze wzgledu na wspomniane juz
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duze zroznicowanie wewnatrz grupy funduszy non-UCITS i odmienne regulacje
prawne w roznych panstwach cztonkowskich harmonizacja w tak silnym stopniu
jak w przypadku funduszy UCITS, przynajmniej na obecnym etapie rozwoju rynku
finansowego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, nie jest mozliwa. Wobec
tego UE podjeta dziatania, ktére maja ujednolici¢, zharmonizowa¢ ustawodawstwo
dotyczace zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI),
wprowadzajac dyrektywe ZAFI? [Dyrektywa... 2011]. Stworzono zatem podwaliny
pod ujednolicony rynek dla zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi, a paszport UE nadany tym instytucjom pozwala na obrot alternatywnym
funduszem inwestycyjnym (AFI)® wérdéd inwestoréw instytucjonalnych w catej UE
na podstawie zatwierdzenia ZAFI w panstwie macierzystym. ZAFI w UE nie sg juz
ograniczeni wylacznie do transgranicznej dystrybucji UCITS. Pozwoli to w pewnej
mierze odblokowac rynek europejski poprzez wykorzystanie w catej UE paszportu
marketingowego ZAFI. Wobec zaistniatych zmian EFAMA dokonata rozréznienia
pomiedzy funduszami inwestycyjnymi opartymi o zespot dyrektyw UCITS a fun-
duszami opartymi o dyrektywe ZAFI, przeklasyfikowujac fundusze non-UCITS
wedtug odpowiednich dyrektyw na fundusze AFI. Na rysunku 1 zmiana na AFI wi-
doczna jest dla lat 2014 1 2015.

4. Koncepcja dlugoterminowych
europejskich funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne — przez rygorystyczne wymogi prawne dotyczace m.in.
konieczno$ci posiadania depozytariusza odpowiedzialnego za bezpieczne prze-
chowywanie aktywow, zasad dywersyfikacji aktywow, sposobu wykorzystywania
instrumentow pochodnych czy przestrzegania ograniczen dotyczacych wysokos$ci
zacigganych kredytow — sg zaliczane do kategorii instytucji zaufania publicznego.
Jednak na fundusze inwestycyjne nie mozna patrze¢ jak na jednolita grupe, ale na-
lezy uwzgledni¢ sposob oraz tatwos¢ wejscia 1 wyjscia z funduszu dla inwestora.
Badania wskazujg [Jin 2005], ze zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, ktorzy
majg wyzsza krotkoterminowa presje osiagania wynikow, sa bardziej skoncentrowa-
ni na krotkim horyzoncie inwestycji, gdyz taki horyzont majg inwestorzy funduszu.
Zwiazane jest to zwlaszcza z poziomem otwartosci funduszu inwestycyjnego. Fun-
dusze inwestycyjne typu otwartego, takie jak fundusze UCITS, skupione sg przede
wszystkim na krotkoterminowych strategiach inwestycyjnych [Stein 2004], co
zwigzane jest nie tylko z koniecznoscig zachowania wysokiej ptynnosci aktywow,

2 Nie wszystkie panstwa cztonkowskie dostosowaty swoje krajowe ustawodawstwa do dyrektywy
ZAFI; przyktadowo Polska jest na etapie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych [Rzadowy... 2015].

 Nalezy zauwazy¢ odmienne podejs$cie do nadawania paszportow: w przypadku funduszy UCITS
to fundusz posiada paszport, w przypadku funduszy AFI — instytucja zarzadzajaca funduszem.
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ale tez duzg fluktuacja klientéw takich funduszy. Badania te nawigzuja do szeroko
opisywanego i badanego tematu krotkowzrocznych decyzji inwestycyjnych mene-
dzerow w korporacjach [Bushee 1998; Goshen, Hamdani 2016]. Krétkoterminowy
cel rynkow kapitalowych tworzy presje na menedzeréw do poswigcenia inwestycji
dlugoterminowych w celu utrzymania krétkoterminowego wzrostu zarobkowania.
Rozwigzaniem w tym przypadku wydaje si¢ narzucenie dtugiego horyzontu czaso-
wego inwestycji juz w momencie wejscia do funduszu. Réwniez sposob zarzadzania
aktywami odgrywa istotng rol¢ w zakresie finansowania dtugoterminowego.

[ Podstawa funkcjonowania

e rozporzadzenie ELTIF oraz wymogi dla AFI zgodne z dyrektywa ZAFI, mozliwos¢
tworzenia jako subfundusze

[ Instytucja zarzadzajaca

» ZAFI spetniajacy wymogi dyrektywy ZAFI po uzyskaniu zezwolenia organ nadzoru ELTIF

[ Rodzaj inwestora

« profesjonalny 1 detaliczny

[ Horyzont czasowy inwestycji

» wystarczajaco dhugi, by objac¢ cykl zycia kazdego sktadnika aktywow ELTIF, mierzony
zgodnie z profilem braku ptynnosci i ekonomicznym cyklem zycia sktadnika aktywow

[ Umarzanie tytulow uczestnictwa

* po zakonczeniu dziatalnosci ELTIF

[ Koncentracja

* nie wigeej niz 25 % tytutow uczestnictwa w jednym ELTFI, unijnych funduszach venture
capital (EuVECA) lub europejskich funduszach na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej
(EuSEF)

[ Dzialalnos¢ zabroniona

« krotka sprzedaz aktywow,

* bezposredniego lub posredniego zaangazowania w towary, w tym za posrednictwem
finansowych instrumentéw pochodnych, swiadectw odnoszacych si¢ do towarow, indekséw
opartych na towarach lub jakichkolwiek innych srodkéw lub instrumentow, ktore
prowadzilyby do zaangazowania w towary,

« transakcje udzielenia pozyczki papierow wartosciowych, zaciagnigcia pozyczki papierow
wartosciowych, transakcje odkupu lub wszelkich innych uméw o réwnowaznych skutkach
gospodarczych, ktore stwarzaja podobne ryzyko, jezeli wplywaja one na ponad 10%
aktywow ELTIF,

» wykorzystywanie finansowych instrumentéw pochodnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktorych
wykorzystanie takiego instrumentu shuzy jedynie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego
z innymi inwestycjami ELTIF.

Rys. 2. Polityka inwestycyjna ELTIF

Zrodto: opracowanie whasne [Rozporzadzenie... 2015].
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W roku 2015 Rada UE zatwierdzita projekt rozporzadzenia w sprawie europej-
skich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (European Long-Term Invest-
ment Funds, ELTIF) [Rozporzadzenie... 2015]. Celem tych funduszy jest pozyska-
nie i uruchomienie kapitatu na europejskie inwestycje dlugoterminowe w gospodarce
realnej. Gtowne charakterystyki ELTIF zaprezentowane zostaty na rys. 2.

Koncepcja ELTIF, w odréznieniu do dotychczasowych rodzajow funduszy in-
westycyjnych na europejskim rynku finansowym, taczy w sobie dlugoterminowy
horyzont inwestycji, mozliwosci inwestowania nie tylko przez inwestorow profe-
sjonalnych, ale i indywidualnych, ochron¢ inwestora oraz transgraniczny charak-
ter inwestycji i uregulowanie na poziomie wspolnotowym. ELTIF stanowia nowa
kategori¢ alternatywnych funduszy inwestycyjnych UE (AFI z UE) czy subfunduszy
AFI z UE*. Gléwne zatozenia polityki inwestycyjnej przedstawiono na rys. 3.

Minimum 70% pozyskanego kapitatu w dopuszczalne aktywa inwestycyjne o charakterze
dhugoterminowym:

* bezposrednie lub posrednie udziaty w pojedynczych aktywach rzeczowych (np. statki,
sprzety, maszyny, statki powietrzne, tabor kolejowy lub nieruchomosci), ktore wymagaja
poczatkowych naktadow kapitalowych o wartosci min. 10 mln euro;

« instrumenty kapitalowe i quasi-kapitatowe wyemitowane przez kwalifikowane
przedsigbiorstwo portfelowe (wszystkie podmioty z wyjatkiem funduszy typu AIF,
funduszy UCITS, przedsigbiorstw finansowych);

« instrumenty dtuzne emitowane przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe;

* pozyczki udzielone przez ELTIF kwalifikowalnym przedsigbiorstwom portfelowym;

e udziaty w innych funduszach ELTIF, EuVECA oraz EuSEF, pod warunkiem, ze
wymienione fundusze nie zainwestowaty w fundusze ELTIF wigcej niz 10% swojego
kapitatu.

Do 30% pozyskanego kapitatu w ptynne aktywa inwestycyjne (w ktore zwykle inwestuja
fundusze UCITS):

« akcje, instrumenty rynku pieni¢znego, udziaty w funduszach UCITS, depozyty
z maksymalnie 12-miesigcznym terminem zapadalnosci.

Rys. 3. Polityka inwestycyjna ELTIF

Zrodlo: opracowanie whasne [Rozporzadzenie... 2015].

Finansowanie przez ELTIF projektéw infrastrukturalnych, zwigzanych z nie-
ruchomosciami czy przedsigbiorstwami nienotowanymi na rynkach publicznych,
znacznie uniezalezni te projekty od finansowania ze strony bankow. Z tego wzgle-

4 Cho¢ podobne rozwigzania tworzono juz weze$niej, np. Specialised Investment Fund w Luk-
semburgu, to jednak funkcjonowaty one na poziomie panstwa cztonkowskiego i nie mogly czerpac
korzysci z harmonizacji.
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du z jednej strony ELTIF majg stanowi¢ szans¢ dla inwestoréw instytucjonalnych i
indywidualnych na zdywersyfikowanie portfela inwestycyjnego w kategorii stabil-
nych, lecz nie ptynnych instrumentéw, a z drugiej na zwigkszenie zaangazowania
pozabankowych instytucji finansowych w inwestowanie w projekty wspierajace
rozwoj gospodarki realnej.

5. Zakonczenie: wnioski i perspektywy wprowadzenia ELTIF

Istotne wydaje si¢ spojrzenie nie tylko ze strony zapotrzebowania na dlugotermi-
nowe finansowanie, ale rowniez mozliwosci realizacji tego finansowania poprzez
odpowiednie instrumenty, ktérymi moga by¢ fundusze inwestycyjne o dtugim hory-
zoncie czasowym. Uwzglednienie tych dwoch aspektow wplywa nie tylko na rozwoj
rynku finansowego, ale i gospodarki realnej, stuzac realizacji idei zrbwnowazonego
wzrostu gospodarki. UE przyjela rozwigzanie ELTIF w odpowiedzi na kryzys finan-
sowy, starajgc sie zmniejszy¢ role bankéw w finansowaniu gospodarki realne;j.

Z pewnoscig nadanie wspolnego paszportu dla ELTIF, ktore zaliczane sa do fun-
duszy alternatywnych, jest znaczaca zaleta tego rozwigzania. Skorzysta¢ z niego
mogg przede wszystkim panstwa, ktore do tej pory nie rozwingly dlugotermino-
wych instrumentoéw inwestycyjnych, nie majg swoich autorskich rozwigzan w tym
zakresie, a uznajg za istotne gromadzenie kapitatu dlugoterminowego do wspierania
inwestycji infrastrukturalnych, wypetniajac tym samym luke kapitalowa. Poza tym
forma, w jakiej zaproponowano tworzenie ELTIF, moze wptyna¢ na usunigcie barier
w inwestycjach transgranicznych w UE i umocni¢ powiazania z globalnymi rynkami
kapitalowymi.

Harmonizowanie funkcjonowania ELTIF jako jednego z rodzajow funduszy al-
ternatywnych z pewnoscia jest kolejnym krokiem w budowaniu jednolitego rynku
finansowego. By¢ moze w odleglej przysztosci europejskie dtugoterminowe fundu-
sze inwestycyjne beda pretendowaé do miana globalnej marki, podobnie jak wspot-
czesne fundusze UCITS, i stang si¢ silnym elementem budujacym zaufanie do rynku
finansowego.
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