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1. SOUVISLOSTI

Natizeni (EU) 2015/760 o evropskych fondech dlouhodobych investic (dale jen ,,nafizeni
0 ELTIF*)! zavadi evropsky regulaéni rdmec pro alternativni investiéni fondy, které investuji
do dlouhodobych projektt. Jejich cilem je zvysit objem kapitadlu a nasmérovat jeho tok do
evropskych dlouhodobych investic do redlné ekonomiky a podporovat unijni cil
inteligentniho a udrzitelného rustu podporujiciho zaclenéni.

Fondy ELTIF investuji do Siroké Skaly projektt, jako je socidlni a dopravni infrastruktura,
redlnd aktiva a malé astfedni podniky. Cilem ELTIF je usnadnit dlouhodobé investice
a poskytnout alternativni nebankovni zdroj financovani realné ekonomiky. V ¢ervnu 2020
zvefejnilo férum na vysoké turovni pro unii kapitdlovych trh@t (UKT) zpravu?, vV niz
doporucilo provést cileny pfezkum fondit ELTIF s cilem zlepSit nizkou miru jejich vyuziti na
trhu a zvysit tok dlouhodobého financovani®.

Revidovany akéni plan UKT* uznava potiebu podporovat financovani dlouhodobych
investi¢nich projektd a ucast neprofesiondlnich investori. Komise se rovnéz zavazala
pfezkoumat nafizeni o ELTIF®. Tato revize ma silnou vazbu na UKT, Zelenou dohodu pro
Evropu®, evropskou energetickou unii’, strategii udrzitelného financovani a dalsi dalezité
iniciativy EU8, Dne 2. prosince 2020 vyzvala Rada Evropské unie Komisi k prezkumu
nafizeni o fondech ELTIF®.

Pozadavek na pfezkum fungovani regulatorniho ramce ELTIF je stanoven v ¢lanku 37
nafizeni o fondech ELTIF, ktery vyzaduje, aby se v ramci piezkumu analyzovala pravidla pro
odkup, pozadavky na rozlozeni rizika aktiv, rozsah, v jakém jsou fondy ELTIF v Unii
nabizeny, a zda by mél byt aktualizovan seznam zptisobilych aktiv a investic'?.

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech dlouhodobych
investic (UF. vést. L 123, 19.5.2015, s. 98).

2 ZAavére¢na zprava fora na vysoké irovni pro unii kapitalovych trhii ,,A new vision for Europe’s capital markets* (Nova vize
pro evropské kapitalové trhy) ze dne 10. Cervna 2020. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-
final-report_cs.

8 Tamtéz, strana 12.

4 Sdéleni Komise. Unie kapitdlovych trhit pro ob&any a podniky — novy akéni plan (COM(2020) 590 final, 24.9.2020).
Zdroj: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12498-Unie-kapitalovych-trhu-pro-obcany-a-
podniky-novy-akcni-plan_cs.

5 Tamtéz, strana 8 (opatieni ¢. 3).

6 Zelena dohoda pro Evropu. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_cs.

7 Strategie energetické unie. Zdroj: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en.

8 Pfezkum ramce ELTIF by zejména pfispél k agendé EU v oblasti udrzitelného financovani tim, Ze by nasméroval
financovani do pfislusnych dlouhodobych projekti, véetné potencialu podpofit cile udrzitelnosti stanovené v nafizeni (EU)
2020/852 0 zfizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic (nafizeni o taxonomii EU; UF. vést. L 198, 22.6.2020, s. 13).

9 Konkrétn& Rada vyzvala Komisi, aby ,,upiednostnila a urychlila prdaci na ... mimo jiné ... zlepseni regulacniho ramce pro
ndstroje dlouhodobych investic prezkumem narizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic, a to zejména s ohledem na
potiebu podporovat nebankovni financovani malych a stiednich podnikii a dlouhodobé investice do infrastruktury, které jsou
nezbytné pro transformaci na udrzitelnou a digitalni ekonomiku“. Zavéry Rady Evropské unie k akénimu planu Komise pro
UKT, 12898/1/20, ECOFIN 1023, bod 19 pism. e). Pfijato dne 2.prosince 2020. Zdroj:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/cs/pdf.

10 v/ 1. 37 odst. 2 nafizeni o ELTIF se stanovi, Ze ,na zdkladeé prezkumu [...] a po konzultaci s organem ESMA Komise
predlozi Evropskému parlamentu a Radé zpravu, ve které zhodnoti prispévek tohoto narizeni a fondii ELTIF k dokonceni
unie kapitdlovych trhit a dosaZent cilii stanovenych v ¢l. 1 odst. 2. Tato zprava je v pripadé potieby doplnéna o legislativni
navrh.«



Tato zprava vychazi z odborného poradenstvi Evropského organu pro cenné papiry atrhy
(ESMA)Y, 7 analyzy dokumentli a ze zp&tné vazby zidastnénych subjektl v ramci vefejné
konzultace. Identifikuje fadu ptrekazek branicich ristu trhu a dal$i otazky dulezité pro
fungovani ramce pro fondy ELTIF!2. Cilem zpravy je informovat Evropsky parlament a Radu

Evropské unie o kli¢ovych oblastech pfezkumu a kratce ptedstavit jeho hlavni zjisténi®S.

V souvislosti s pifezkumem ramce pro fondy ELTIF tato zprava shrnuje hlavni zjisténi
ohledn¢ hodnoceni fungovani regula¢niho ramce.

2. FUNGOVANI RAMCE PRO FONDY ELTIF: HODNOCENI

K fijnu 2021 mélo povoleni k ¢innosti pouze ptiblizn¢ 57 fondt ELTIF s objemem cistych
spravovanych aktiv ve vysi pfiblizn€ 2,4 miliardy EUR. Nahl4aSené fondy ELTIF mély sidlo
pouze ve &tyfech ¢lenskych statech (Francie, Lucembursko, Italie a Spanélsko). Podle
informaci shromazdénych organem ESMA vzrostl celkovy objem trhu fondd ELTIF
Z hodnoty mirné nad 1,5 miliardy EUR v roce 2020 na pfiblizné 2,4 miliardy EUR v roce
2021. Navzdory tomuto relativnimu rastu zistavaji fondy ELTIF ve srovnani s celkovou
velikosti trhu alternativnich investi¢nich fondd v EU, ktera ¢ini pfiblizné 6,8 bilionu EUR,
jeho velmi malym segmentem?4.

Nizky pocet fondi ELTIF, jejich nizka cistd aktiva, geografickd koncentrace a sloZeni
portfolia naznacuji, ze odvétvi ELTIF neni dostate¢né rozvinuté. V disledku toho ramec pro
fondy ELTIF nevyuzil svlij plny potencial, pokud jde o velikost (zejména z hlediska
spravovanych aktiv a po¢tu fondi) a rozsah (napf. rozsah zpisobilych projektd a investic)®®.
Fondy ELTIF nedoséhly Gspéchu na hlavnim trhu ani nenaplnily sviij potencial smérovat
kapitalové financovani do dlouhodobych investic.

2.1  Omezeni na strané poptavky

Klicovym problémem na strané¢ poptavky jsou pravidla, kterd ukladaji omezeni a ztézuji
investorim investovani do fondi ELTIF. Zda se, Ze souCasnd pravidla vytvareji zbyte¢né
prekazky branici neprofesiondlnim investoriim ve vstupu na trh. Naptiklad povinnost podle
nafizeni o fondech ELTIF, Zze spravce aktiv musi posoudit znalosti a zkuSenosti
neprofesionalniho investora, je zcasti duplicitni ve vztahu k posouzeni vhodnosti podle
smérnice 2014/65/EU o trzich finanénich nastrojia (MiFID IT)*,

11 Viz odpoveéd organu ESMA Evropské komisi ze dne 3. Gnora 2021 o fungovani regula¢niho ramce pro fondy ELTIF.
ESMA34-46-99. Zdroj: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-
improvements-eltif.

12 VViz zejména analyza pravidel pro odkup a doby trvani fondtt ELTIF v oddile 3, rozloZeni rizika aktiv v oddile 4, nékterych
aspektli nabizeni fondd ELTIF v oddile 5, zptsobilosti aktiv a investic v oddile 6, rozloZeni rizika a slozeni portfolia v oddile
7 a ustanoveni 0 penézité zapajcee v oddile 8.

13 Za timto U¢elem oddily 2 az 7 shrnuji hodnoceni rémce pro fondy ELTIF, ustanoveni tykajici se pravidel pro odkup
a zivotni cyklus fondd ELTIF, minimalni limit zptisobilych investi¢nich aktiv, nabizeni fondd ELTIF spravci alternativnich
investi¢nich fondd, u nichz aktiva nedosahuji meznich hodnot, zpisobild aktiva a investice, pravidla rozlozeni rizika
a slozeni portfolia a ustanoveni o penéZitych zaptjckach.

14 Statistickh ~ zprava orgdnu  ESMA  2021.  Alternativni  investitni  fondy EU, s.6.  Zdroj:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (7. ervna 2021).

15 Viechny fondy mély sidlo pouze ve &tyfech ¢lenskych statech (Lucembursko, Francie, Itilie a Spanélsko), pfi¢emz
domaci fond ELTIF nemél zadny z ostatnich ¢lenskych statd. Rejstiik fondtt ELTIF, jimz bylo udéleno povoleni. ESMA34-
46-101. Zdroj: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs.

16 Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349 ve znéni pozdgjsich piedpisti.



Jak je uvedeno v posouzeni dopadd, minimalni pocate¢ni investice ve vysi 10 000 EUR
aomezeni souhrnné castky investice pro investory S finan¢nim portfoliem niz§im nez
500 000 EUR na 10 % piedstavuji pro neprofesionalni investory vyznamnou piekazkul’.
| kdyz chce investor investovat 10 000 EUR do jednoho fondu ELTIF, mtize byt investovani
do dalsich fondi ELTIF arozlozeni rizika jeho dlouhodobého portfolia vzhledem
k pozadavku tykajicimu se 10% souhrnného limitu obtizné'®., Kromé& toho jsou hodnoty
500 000 EUR iexpozice ve vysi 10 % zalozeny na vlastnich zpravach podavanych
neprofesiondlnimi investory aspravci aktiv nebo distributofi nejsou schopni skute¢né
expozice neprofesionalnich investorii nezavisle ovéfit.

2.2 Omezeni na strané nabidky

Klicové problémy ramce pro fondy ELTIF na strané¢ nabidky spocivaji v restriktivnich
pravidlech pro fondy, kterd omezuji dostupny okruh investic, struktury fondi a investiéni
strategie a snizuji atraktivitu zakladani fondi ELTIF pro spravce aktiv.

Soucasna pravidla pro fondy ELTIF obsahuji urcitd ustanoveni, ktera podle vSeho brani
spravelim ve vyuzivani SirSi Skaly investi¢nich strategii. Usnadnéni jejich ¢innosti by mohlo
pomoci nasméerovat vice finan¢nich prostfedki do dlouhodobych investi¢nich projektd. Zda
se tedy, Ze tato ustanoveni zhorSuji fungovani fondt ELTIF a snizuji jejich atraktivitu pro
investicni spravce oproti jinym konkuren¢nim strukturdm fondt. V disledku toho musi
vSichni spravci pii volbé fondu typu ELTIF jako investi¢niho prostfedku dodrzovat
,univerzalni soubor pravidel pro vSechny fondy bez ohledu na cilovou skupinu klientt,
preferovanou investiéni strategii a rizikovy profil podkladovych aktiv portfolia.

V této souvislosti bylo v technickém doporuceni organu ESMA Komisi ze dne 3. Unora 2021
uznano, ze zakladni rozpor rdmce pro fondy ELTIF spociva ve snaze uspokojit potieby
profesionalnich i neprofesionalnich investord pomoci jediného souboru pravidel. Organ
ESMA dale doporucil pravidla, kterd vyslovnéji rozliSuji mezi fondy ELTIF nabizenymi
vyhradné¢ profesionalnim investorim afondy ELTIF nabizenymi neprofesionalnim
investortm.

Pfi hodnoceni ramce pro fondy ELTIF bylo zjiSténo, Ze stejnd pravidla pro fondy
profesionélnich i neprofesionalnich investorti nejsou schopna splnit specifické pozadavky
dvou velmi odlisnych kategorii investorit s riznymi ¢asovymi horizonty, toleranci k riziku
a investi¢nimi potfebami a mohou byt vnimana jako piekazka pro spravce, aby nabizeli

produkty §ité na miru®®.

7 Limit ve vy8i 10 % se uplatfiuje na souhrnné Grovni. To znamend, Ze celkova (souhrnnd) Castka vyclenéna
neprofesionélnimi investory na investovani do jakychkoli fondti ELTIF by neméla piekrodit 10 % portfolia investora
ve fondu ELTIF.

18 Lze si predstavit scénaf, kdy neprofesiondlni investor s finanénim portfoliem ve vysi 180 000 EUR ziskal akcie nebo
podilové jednotky ELTIF v hodnoté 10 000 EUR. Takovému investorovi by soudasna pravidla pro fondy ELTIF branila
Vv investovani do dalSich fondd ELTIF. Je tomu tak proto, ze investor miize v souhrnu investovat do fondt ELTIF castku
v hodnoté 18 000 EUR neboli 10 % svého celkového portfolia. Investici do prvniho fondu ELTIF by v8ak investorovi bylo
znemoznéno piidélit zbyvajicich 8 000 EUR na investici do jiného fondu ELTIF z dtivodu poZzadavku na minimalni vysi
investice v ¢astce 10 000 EUR.

19 Kromé toho mitiZe udast neprofesionalnich investordi ve fondech ELTIF vést k vy33i administrativni z4téZi a souvisejicim
nakladim na nabizeni fondi ELTIF neprofesionalnim investorim ve srovnani s fondy ELTIF nabizenymi vyhradné
profesionalnim investordm. Ackoli se tato zatéz muze v praxi jevit jako administrativni (pozadavek na sdéleni klicovych
informaci, dvoutydenni pravo na odstoupeni od smlouvy bez sankce, dodate¢né postupy a pracovnici pro feeni pfipadnych
stiznosti neprofesionalnich investori atd.), mélo se za to, Ze pfislu$né ustanoveni snizuji atraktivitu fondd ELTIF nabizenych
vyhradné profesionalnim investoram.



3. USTANOVENI TYKAJICI SE PRAVIDEL PRO ODKUP A ZIVOTNIHO CYKLU FONDU
ELTIF

Pravidla pro odkup fondu ELTIF jsou stanovena v ¢lanku 18 nafizeni. Standardnim
pravidlem fondu je, Ze investoii fondu ELTIF nemohou pozadat o odkup svych podilovych
jednotek nebo akcii pted koncem doby trvani fondu ELTIF. Za timto ucelem je standardnim
pravidlem pravniho ramce fondit ELTIF v této oblasti, ze investoii fondit ELTIF by nemohli
zadat o odkup svych podilovych jednotek nebo akcii pred koncem doby trvani fondu ELTIF.

Spravci aktiv mohou zavést odchylky (obvykle do statutu nebo zakladacich dokumentt)
a stanovit moznost odkupu pred koncem doby trvani fondu ELTIF. Takové odkupy jsou vSak
spise vyjimkou a jsou povoleny pouze pii splnéni ptisnych podminek?.

Znacny pocet zucastnénych subjekti vznesl otdzku ohledné skutecnosti, ze investofi
nemohou pozadat o odkup svého fondu pied datem ukonceni jeho trvani. Zucastnéné
subjekty to povazovaly za potencialni slabinu rdmce pro fondy ELTIF a poznamenaly, ze by
to mohlo byt pro investory ptekazkou. Vyzvaly k vétsi flexibilité, kterd by umoznila
pfed¢asny odkup v prubé¢hu zivotniho cyklu fondu ELTIF, aby se fondy ELTIF staly
atraktivngj$im investicnim prostiedkem.

Struktura odkuplt u fondl ELTIF se vSak podoba struktuie u uzavienych fondu, které
s vyjimkou omezenych okolnosti umoziuji odkupy pouze na konci doby trvani fondu. Toto
omezeni odkupi je odiivodnéno nelikvidni povahou aktiv, do nichz fond ELTIF investuje,
a Spatnym prubéznym piehledem o redlné hodnoté investic. Obvykle lze redlnou hodnotu
urcit pouze v okamziku prodeje aktiv.

Natizeni o ELTIF obsahuje rovnéz ustanoveni o obchodovani na sekundarnim trhu?t. Ugelem
je zajistit, aby blokdda béhem Zivotniho cyklu znemoziujici prodej a neexistence prav na
odkup pied koncem doby trvani fondu nebranily fondu ELTIF v tom, aby usiloval o piijeti
svych podilovych jednotek nebo akcii na regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systému. Ustanoveni rovnéZ umoZiiuje investorim prodat své podilové jednotky
nebo akcie pied koncem doby trvani fondu ELTIF na sekundarnim trhu.

V této souvislosti obsahuji ustanoveni natizeni o fondech ELTIF zéklad pro to, aby spravci
fondi méli vétsi volnost pii rozhodovani o zaloZeni fondu ELTIF s pravem na odkup nebo
bez néj, a to podle pfedem definované investi¢ni strategie fondu ELTIF. Takové investi¢ni
strategie by rovnéZ mohly vyuzit ustanoveni nafizeni o fondech ELTIF, ktera umoznuji
sekundarni obchodovéani s akciemi nebo podilovymi jednotkami fondi ELTIF, jako je
mechanismus ,,okna likvidity*, ktery paruje zadosti o upsani ze strany novych investort
a zadosti o odkup ze strany investorti vystupujicich z fondu ELTIF.

4. MINIMALNI LIMIT PRO ZPUSOBILA INVESTICNI AKTIVA

20 Viz ¢&l. 18 odst. 2 nafizeni o fondech ELTIF. Za timto t¢elem je orgain ESMA povéfen povinnosti vypracovat navrhy
regulacnich technickych norem, které upfesni okolnosti, za nichz se doba trvani fondu ELTIF povazuje za dostatecné
dlouhou, aby pokryla Zivotni cyklus kazdého jednotlivého aktiva fondu ELTIF.

2l Ustanoveni ¢&l. 19 odst. 1 a 2 stanovi, Ze ,,(s)tatut nebo zakladaci dokumenty fondu ELTIF nesmi branit tomu, aby byly
podilové jednotky nebo akcie fondu pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systému*. Kromé toho takovy ,,(s)tatut nebo zakladaci dokumenty fondu ELTIF nesmg&ji investorim znemoznovat volné
prevadeéni jejich podilovych jednotek nebo akcii na tieti strany jiné nez spravee fondu ELTIF.



Ustanoveni ¢l. 13 odst. 1 natizeni o fondech ELTIF stanovi, Ze fond ELTIF by mél investovat
alesponn 70 % svého kapitalu do zplsobilych investicnich aktiv. Tento limit byl zaveden
proto, aby bylo zajisténo jasné zameétfeni na dlouhodobé investice a aby byla zajiSténa
pretrvavajici orientace na neprofesionalni investory, ktefi nemusi byt obezndmeni s méné
obvyklymi investicnimi strategiemi.

Nékteré zucastnéné subjekty povazovaly limit ve vysi 70 % za pfili§ vysoky. SniZeni tohoto
limitu by podle ndzoru mnoha zGc¢astnénych subjekti umoznilo fondim ELTIF uplatiiovat

v

diferencovangj$i investicni strategie.

Mensina zucastnénych subjektli povazovala soucasny limit zpisobilych aktiv za priméteny.
Podle jejich nazoru je cilem ramce pro fondy ELTIF podporovat dlouhodobé investice se
zaméienim na nelikvidni aktiva.

V této souvislosti by se mélo vazné uvazovat o vhodnosti snizeni a Upravy miniméalnich
limith pro zpusobilé investice ve fondech ELTIF, aby se podpofil profil likvidity fonda
ELTIF a zvysila flexibilita spravett ELTIF piti provadéni jejich investinich strategii.

5. NABiZENi FONDU ELTIF SPRAVCI ALTERNATIVNICH INVESTICNiICH FONDU, U NICHZ
AKTIVA NEDOSAHUJi MEZNiCH HODNOT

Ustanoveni ¢l. 37 odst. 1 pism. ¢) natizeni o ELTIF vyzaduje, aby Komise posoudila, v jakém
rozsahu jsou fondy ELTIF nabizeny v Unii, v¢etné toho, zda by spravci alternativnich
investi¢nich fondd, u nichz aktiva nedosahuji meznich hodnot a na které se vztahuje ¢l. 3
odst. 2 smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondi, mé¢li zajem o nabizeni fonda
ELTIF.

Ne&kolik zOcCastnénych subjektl zastavalo ndzor, ze regulacni rdmec pro fondy ELTIF
pravdepodobné nebude pro takovéto spravce vhodny. Tyto zucastnéné subjekty podpoftily
svilj ndzor odkazem na slozitost a provozni pozadavky, v€etné obav o ochranu investord,
a také na skutec¢nost, Ze by to vyzadovalo, aby spravci splitovali v§echny poZzadavky smérnice
0 spravcich alternativnich investi¢nich fondd, coz by se pro tyto spravce mohlo ukézat jako
priliS obtiZné.

Nekteré zucastnéné subjekty vyjadfily nazor, Ze pravidla EU tykajici se smérnice
0 alternativnich investi¢nich fondech, u nichz aktiva nedosahuji meznich hodnot podle ¢l. 3
odst. 2, nejsou harmonizovana, coz znamena, Ze zvySeni mozZnosti nabizet s pasem
alternativni investicni fondy nebo fondy ELTIF spravované spravci, u nichZz aktiva
nedosahuji meznich hodnot, by zpisobilo znacné problémy z hlediska rovnych podminek
a otevielo by cestu regulatorni arbitrdzi. Podle nazoru téchto zucastnénych subjekti by
usnadnéni nabizeni fondt ELTIF spravci spadajicimi pod ¢l. 3 odst. 2 smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondti nemélo byt viibec prioritou.

6. ZPUSOBILA AKTIVA A INVESTICE

Pravidla pro fondy ELTIF, pokud jde o zpisobila aktiva a investice, stanovi jasné kategorie
aktiv, ktera jsou zplsobila pro investice fondii ELTIF, aby se zajistilo, Ze se fondy nebudou
zapojovat do finan¢nich transakci, které by mohly vyvolat vétsi rizika, nez lze ocCekavat
u fondu zaméfeného na dlouhodobé investice.



Ustanoveni nafizeni o fondech ELTIF se navic jasné zaméfuji na dlouhodobé investice
avymezuji soubor podminek aomezeni, které brani fondim ELTIF v zapojeni do
investicnich strategii, které by nebyly kvalifikovany jako ¢isté ,,dlouhodobé®, jako je zdkaz
investovat do finan¢nich derivatovych nastrojii jinych nez pro ucely zajisténi, zakaz
investovat do ,,finan¢nich podnik®, vylouceni komodit a ,,spekulativnich* investic.

V této souvislosti se zii¢astnéné subjekty dirazné vyslovily pro rozsiteni rozsahu zptsobilych
investi¢nich aktiv zpiisobem, ktery je vhodny jak pro optimdlni provadéni investicnich
strategii spravci fondi ELTIF, tak je v souladu se zakladnimi cili dlouhodobého udrzitelného
rustu.

ZucCastnéné subjekty rovnéz pozadovaly vétSi pravni jistotu a flexibilitu, pokud jde
0 usnadnéni strategii fondu fonda, kritéria pro investice do podniki ze tietich zemi, zahrnuti
»finan¢nich podnikid®, §irSi rozsah ,redlnych aktiv* atpravu nékterych Eiselnych limith
stanovenych v nafizeni o fondech ELTIF, jako je limit pro hodnotu trzni kapitalizace 500
miliontt EUR pro kétované spolecnosti a limit 10 milionii EUR pro redlnd aktiva. Podle
nazoru znacného poctu zucastnénych subjektd by S$ir§i rozsah plisobnosti a vét§i pravni
jasnost, pokud jde o zplsobilost aktiv a investic, zvySily atraktivitu pravniho rdmce fondi
ELTIF pro spravce aktiv.

V této souvislosti se zda byt vhodné ptezkoumat rozsah zpusobilych aktiv a investic, aby
spravci fondu ELTIF mohli realizovat $ir$i Skalu investi¢nich strategii pfizptisobenych trznim
podminkam, investi¢nim znalostem a poptavce investoru.

7. PRAVIDLA PRO ROZLOZENI RIZIKA A SLOZENI PORTFOLIA

Natizeni o fondech ELTIF obsahuje podrobné poZadavky na slozeni portfolia a rozloZeni
rizika. Tato pravidla byla zavedena s cilem omezit podstupovani rizika ze strany fondu
ELTIF a snizit riziko selhani protistrany tim, Ze se stanovi jasné¢ poZadavky na rozloZeni
rizika.

Ustanoveni ¢l. 13 odst. 2 stanovi, Ze fond ELTIF nesmi investovat vice nez: 10 % svého
kapitalu do nastrojii vydanych jednim podnikem kvalifikovanym pro portfolio nebo tveéra
poskytnutych tomuto podniku; 10 % svého kapitalu ptimo ¢i neptimo do jedineho redlného
aktiva; 10 % svého kapitadlu do podilovych jednotek nebo akcii jednoho fondu ELTIF,
evropského fondu rizikového kapitdlu (EUVECA) nebo evropského fondu socialniho
podnikani (EUSEF) a5 % svého kapitalu do aktiv uvedenych ve smérnici 2009/65/ES
a tykajicich se subjektli kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri
(SKIPCP)??, pokud tato aktiva byla vydana jednim subjektem.

Souhrnna hodnota podilovych jednotek nebo akcii fondid ELTIF, EuVECA a EuSEF
v portfoliu fondu ELTIF nesmi piekrocit 20 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF. Natizeni
rovnéz stanovi podrobna pravidla pro omezeni volnosti spravcl fondd ELTIF pii
rozhodovani o odchylkach od podminek rozlozeni rizika a vah aktiv.

Zucastnéné subjekty celkové uvedly, ze by upfednostnily mensi mnoZzstvi regulacnich
pozadavkl a vy$s$i miru flexibility pfi sestavovani portfolia a rozloZeni jeho rizika. Obecné
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byl kritizovan pozadavek neinvestovat vice nez 10 % kapitdlu fondu ELTIF do Zadného
jiného jednoho fondu ELTIF, EuVECA nebo EuSEF, coz brani ELTIF v provadéni strategii
fondu fondl. Zucastnéné subjekty dirazné argumentovaly, Ze investovani prostfednictvim
fondu fondl by investorim poskytlo vyssi uroven rozlozeni rizika, nizsi volatilitu a dalsi
uroven proveéfeni arozlozeni rizika. Tyto zucastnéné subjekty povazovaly piistup fondi
ELTIF K investicnim strategiim fondu fonda za skutecnou vyhodu ramce pro fondy ELTIF
a vyjadrily nazor, ze ochrana investorti, napt. pied moznosti vrstveni poplatkii, by mohla byt
feSena u¢innym zptisobem.

Celkové bylo podpofeno zruSeni limitd koncentrace pro struktury fondu fondl, aby se
podportil §irsi vybér investicnich styli pro investory, aniz by se snizilo rozlozeni rizika
podkladovych aktiv. Omezeni kapitalu na 10 % bylo povazovano za naro¢né, zejména
v obdobi nab¢hu.

Dulezité¢ je, Ze ucastnici z tohoto odvétvi vyslovné trvali na tom, aby na fondy ELTIF
prodavané vyhradné€ profesionalnim investorim nebyly kladeny zadné zvlastni pozadavky na
rozloZeni rizika. VétSina respondentit navrhovala zvysit limity rozlozeni rizika na 20 %.
Kromé¢ toho byl 25% podil koncentrace povazovan za ptili§ omezujici vzhledem k tomu, ze
spravci aktiv nékdy pfijimaji struktury, v jejichZz ramci mohou byt jedinym nebo kotevnim
investorem v jiném fondu. Nékteré zG¢astnéné subjekty zastavaly nazor, ze soucasna pravidla
rozlozeni rizika jsou vhodna pro fondy ELTIF nabizené neprofesiondlnim investorim. Zda se
vSak, Ze jsou pfili§ pfisnd ve srovnani s ostatnimi alternativnimi investicnimi fondy
nabizenymi profesionalnim investoram.

V této souvislosti by se mélo vazné uvazovat o moznosti rozli$it pozadavky na slozeni
portfolia arozloZeni rizika a limity koncentrace pro fondy ELTIF, které jsou nabizeny
vyhradné profesionalnim investoriim, a fondy ELTIF nabizené neprofesionalnim investortim.

8. PENEZITE ZAPUJCKY

VétSina zacastnénych subjektd pozadovala zvySeni limith zadluzeni nebo zruSeni 30%
hranice miry zadluZeni a sladéni pravniho ramce pro fondy ELTIF s pravnim ramcem
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondid. Domnivaji se, Ze tato zvySena
flexibilita posili schopnost fondi ELTIF podporovat financovani aktiv (zejména malych
a stfednich podnikll) a zlepsi vynosy fondi. Bylo namitnuto, ze 30% omezeni zaptjcek je
nepfiznivé ve srovnani sjinymi retailovymi fondy (v€etné produktové regulovanych
SKIPCP, které¢ mohou dosahnout miry zadluzeni az do vyse 100 % svych aktiv).

Nékteré zucastnéné subjekty pozadovaly, aby se celkovd povolena mira zadluzeni fondl
ELTIF zvysila alesponi na 100 %, ptfi¢emz tuto hodnotu by mohly piekrocit pouze fondy
ELTIF pro institucionalni investory, pokud splni podminky tykajici se investi¢ni strategie,
spravy a fizeni, investorské zakladny a dohledu.

Ne&kolik zucastnénych subjektll zastavalo nazor, ze ikdyby se limity zapujcek zvysily,
neznamenalo by to automaticky zvySeni rizik pro investory.

Obecné byly predlozeny podstatné ditkazy o tom, ze zvySeni limitd zaptjcek se jevi jako
opodstatnéné a nevytvorilo by zadné dal§i systémové riziko, nebot fond ELTIF ma
dlouhodobou investiéni strategii a omezené moznosti odkupu.



9. ZAVERY

Regula¢ni ramec pro fondy ELTIF byl pfezkoumén s ohledem na potiebu vyhodnotit nizkou
miru vyuzivani fondid ELTIF a zajistit, aby fungovani rdmce fondt ELTIF trvale spliiovalo
cile nafizeni o fondech ELTIF. Nafizeni o fondech ELTIF ma fadu cild, véetné nasmérovani
kapitalovych tokti do investic do redlné ekonomiky, poskytnuti produktu alternativniho
investi¢niho fondu pfistupného neprofesiondlnim investoriim s dlouhodobymi investicnimi
potfebami a zavedeni celoevropského pasu pro nabizeni fondt ELTIF. V této souvislosti
Komise provedla podrobné hodnoceni s cilem posoudit, do jaké miry soucasna pravidla pro
fondy ELTIF splnila své hlavni cile a zejména zda byla G¢inna, u¢elna, soudrzna a relevantni
a zda prinesla EU pfidanou hodnotu.

K financovani dlouhodobych investic do evropského hospodaistvi potiebuji vlady a podniky
pristup k predvidatelnému dlouhodobému financovani. Dostupnost takového financovani
z4avisi na schopnosti finanéniho systému bezpecné a uc¢inn¢ smérovat Uspory vlad, podnikil
a domécnosti do spravnych investic prostfednictvim otevienych a konkurenénich trhli. Fondy
ELTIF mohou v této oblasti sehrat klicovou roli tim, Ze poskytnou specializovany investi¢ni
produkt pro mobilizaci kapitalu na financovani projekti v oblastech, jako je dopravni
infrastruktura, udrzitelnd vyroba nebo distribuce energie, socidlni infrastruktura (napf.
bydleni pro seniory nebo nemocnice) a zavadéni novych technologii a systému, které snizuji
spotiebu zdroju a energie a podporuji rust evropského odvétvi malych a stiednich podnikd.

Hodnoceni regulatorniho rdmce pro fondy ELTIF shromazdilo dostatek diikazii o tom, ze
politicky zasah acileny pfezkum natizeni o fondech ELTIF jsou opodstatnéné, aby se
zajistilo, Ze do podniki, které potiebuji kapital, a do dlouhodobych investi¢nich projektt
bude smétovat vice investic. Cilem tohoto piezkumu by bylo zvysit vyuzivani fondd ELTIF
ve prospéch hospodarstvi Unie a investori. To by nasledné podpofilo trvaly rozvoj UKT,
jejimz cilem je rovnéz usnadnit podnikiim v EU pfistup ke stabiln€jSimu a rozmanitéjSimu
dlouhodobému financovani.
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