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COM(2021) 722 final

2021/0377 (COD)

Navrh
NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) 2015/760, pokud jde o rozsah zpisobilych aktiv a investic,
poZadavky na sloZeni portfolia a rozloZeni rizika, penézité zapujcky a dalsi pravidla pro
fondy a pokud jde o poZzadavky na udélovani povoleni, investi¢ni politiky a podminky
provozovani ¢innosti evropskych fondi dlouhodobych investic

(Text s vyznamem pro EHP)
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduavodnéni a cile navrhu

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych
fondech dlouhodobych investic (dale jen ,,nafizeni o fondech ELTIF*) je evropskym ramcem
pro alternativni investi¢ni fondy, které investuji do dlouhodobych investic, jako jsou projekty
sociadlni a dopravni infrastruktury, nemovitosti a malé a stfedni podniky. Nafizeni o fondech
ELTIF stanovi jednotnd pravidla pro udélovani povoleni, investicni politiky a podminky
provozovani ¢innosti a nabizeni fondt ELTIF.

Regulatorni ramec fondi ELTIF ma za cil usnadnit dlouhodobé investice do téchto druht
aktiv institucionalnim a neprofesionalnim investoriim a zajistit alternativni, nebankovni zdroj
finan¢nich prostiedkl pro redlnou ekonomiku. Toto dlouhodobé financovani miize podpotit
rozvoj hospodafstvi Evropské unie na cest¢ kinteligentnimu a udrzitelnému rastu
podporujicimu zacélenéni.

Od zvetejnéni prvniho akéniho planu pro vytvareni unie kapitdlovych trhi (UKT) v roce 2015
byla pftijata fada opatieni na podporu rozvoje dlouhodobéjsich zdroji finan¢nich prostiedki
v EU!. Ukézalo se vsak, Ze pro zajisténi toho, aby do podniki, které potiebuji kapital, a do
dlouhodobych investicnich projektli sméfovalo vice investic, zejména béhem oziveni po

pandemii COVID-19, jsou nutné dalsi politické zasahy.

Tento pfezkum ma za cil zvysit vyuzivani fondd ELTIF v celé EU ve prospéch evropského
hospodaistvi ainvestord. Tim bude podpofen pokracujici rozvoj unie kapitadlovych trhi
(UKT), jejimz cilem je rovnéz usnadnit podnikim v EU pfistup ke stabilngj$imu,
udrziteln€jSimu a rozmanitéj§imu dlouhodobému financovani.

Je nezbytné, aby Evropa podporovala inteligentnéjsi a udrzitelné;jsi rist podporujici zaclenéni,
ktery vytvafi pracovni mista azvySuje jeji globalni konkurenceschopnost. Tuto prioritu
rovnéz zdtraznilo hodnoceni akéniho planu UKT v poloving obdobi? vypracované Komisi,
podle kterého EU trpi ve srovnani s jinymi velkymi ekonomikami chronickym nedostatkem
dlouhodobého financovani pro malé a stiedni podniky. Revidovany akéni plan UKT?
vypracovany Komisi dale vyslovné potvrdil, Ze je potfeba pokracovat v podporovani
investi¢nich nastroji, které nasméruji financni prostfedky do dlouhodobych investi¢nich
projektii. Komise se v akénim planu zavézala piezkoumat legislativni ramec pro fondy
ELTIF.

Evropska komise. Akeni plan pro vytvéafeni unie kapitalovych trhi. Zdroj:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_cs  (dostupné ke dni
8. nora 2021). V souvislosti stim je tfeba poznamenat, ze feSeni klimatické krize a zvladnuti transformace
energetiky na nizkouhlikové hospodafstvi, stejné jako feSeni dalSich environmentdlnich a socidlnich vyzev,
vyzaduje dlouhodoby ¢asovy ramec a s nim spojené dlouhodobé¢;jsi investice. Dosazeni uspéchu u téchto investic do
novych technologii a infrastruktur vyzaduje u€inné regulatorni ramce a spolehlivé a nakladové efektivni finanéni
struktury.

Evropska komise. COM(2017) 292 final. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-cmu-
mid-term-review-june2017_en.pdf (2. kvétna 2021).

Sdéleni Evropské komise. Unie kapitalovych trhli pro ob¢any a podniky — novy akéni plan. COM(2020) 590 final.
24.zati  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 (8. unora 2021).

Akeni plan zkouma, jak by mozné ,[z]mény legislativniho ramce a vétsi pobidky k vyuzivani struktury fonda
ELTIF [...] mohly podpofit zavadéni téchto fondd a v konec¢ném disledku nasmérovat vice finanénich prostredkd,
a to i prostfedki retailovych investort, do realné ekonomiky EU*. Tamtéz, strana 8.

Tamtéz, strana 8 (opatieni €. 3).
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Toto opatfeni zaméfené na rozvoj fondi ELTIF je také v souladu s cilem stanovenym
v Zelené dohodé pro Evropu akonkrétngji ve strategii udrzitelného financovani® a ma
dosahnout cili udrzitelnosti a cili klimatické neutrality za ptispéni vSech hospodatskych
subjektli, zejména téch, které hraji roli v dlouhodobych strategiich financovani. Tato iniciativa
je rovnéz prilezitosti k zajisténi souladu investi¢nich strategii a ¢innosti v oblasti podavani
zprav fondti ELTIF s cili EU v oblasti klimatu a Zivotniho prostiedi’.

Od doby, co byl v dubnu 2015 pfijat ptivodni pravni ramec fondi ELTIF, bylo ztizeno pouze
57 fondt ELTIF (kfijnu 2021) srelativné nizkym objemem spravovanych Cistych aktiv
(celkovy objem spravovanych aktiv se v roce 2021 odhaduje na piiblizné 2,4 miliardy EUR).
Tyto fondy ELTIF, kterym bylo udéleno povoleni, maji sidlo pouze ve Ctyfech Clenskych
statech (v Lucembursku, ve Francii, v Italii a ve Spanélsku), kdezto ve zbylych &lenskych
statech zadné fondy ELTIF nesidli.

Ackoli je pravni ramec fondi ELTIF stale relativné novy, z dostupnych udaji o trhu vyplyva,
ze se trh nevyviji v takovém rozsahu, jak se ofekavalo, zejména pokud jde o cil Komise
spocivajici v podpote dlouhodobého financovani v Unii.

Koncentrovanou povahu trhu jak z geografického hlediska, tak zhlediska typu investic
dokladaji nekteré vyse uvedené vlastnosti trhu fond ELTIF (tj. nizky pocet fondl, nizky
objem cistych aktiv, nizky pocet jurisdikci, v nichZ maji fondy ELTIF sidlo, sloZeni portfolii
vyrazné zamétené na urcitou kategorii zptsobilych investic).

Ve srovnani s alternativnimi investicnimi fondy ma rdmec fondd ELTIF urcité¢ vyhody.
Zaprvé se jedna o pln¢ harmonizované evropské oznaceni finanénich produkti, jez umoznuje
jejich distribuci profesiondlnim i neprofesionalnim investorim po celé EU na zdkladé pasu.
Alternativni investicni fondy naopak mohou byt podle smérnice 2011/61/EU o spravcich
alternativnich investicnich fondl nabizeny pouze profesionalnim investorim, pfi¢emz
nabizeni alternativnich investi¢nich fond neprofesionalnim investorim upravuji vnitrostatni
pravni predpisy. Pravidla pro fondy ELTIF také mohou diky jejich uzaviené povaze
a dlouhodobé orientaci v nékterych ptipadech piindset odolnost vuci volatilit¢ trhu
a v konkrétnich pfipadech mohou investortim fondi ELTIF pfinést v zavislosti na pfisluSnych
vnitrostatnich dafovych ptedpisech vnitrostatni danové zvyhodnéni. Fondy ELTIF mohou
rovnéZ piedstavovat bezpecnéjsi feSeni pro investory, kteti cht&ji investovat do soukromého
kapitalu, v porovnani se samotnymi fondy soukromého kapitdlu vSak maji nizsi rizikovy
profil.

Podle hodnoceni fungovani pravniho ramce fondt ELTIF a zpétné vazby od zucastnénych
stran jsou vyhody fondl ELTIF oslabovany restriktivnimi pravidly pro fondy a pfekazkami
vstupu pro neprofesiondlni investory, jez spolecné snizuji uzite€nost, U¢innost a atraktivitu
pravniho ramce fondd ELTIF pro manazery i investory. Tato omezeni jsou hlavni pfi¢inou

Sdéleni Evropské komise: Strategie financovani pfechodu k udrzitelnému hospodaistvi. COM(2021)
390 final.

Podle pravidel EU tykajicich se taxonomie pro udrzitelné Cinnosti (nafizeni Evropského parlamentu
a Rady 2020/852 ze dne 18. Cervna 2020 o zfizeni ramce pro usnadnéni udrzitelnych investic a o zmeéné
natizeni (EU) 2019/2088, Ut. vést. L 198, 22.6.2020) aramce EU pro zvefejiiovani informaci pro
nefinan¢ni a finanéni spolecnosti (ndvrh smérnice, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, smérnice
2004/109/ES, smérnice 2006/43/ES a nafizeni (EU) ¢. 537/2014, pokud jde o podavani zprav podniki
o udrzitelnosti, COM(2021) 189 final ze dne 21. dubna 2021; natfizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti
v odvétvi finanénich sluzeb, Ut. vést. L 317, 9.12.2019, s. 1).
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toho, pro¢ se fondy ELTIF nepodatilo vyrazné rozsifit a pro¢ nebylo dosazeno jejich plné¢ho
potencialu spocivajiciho v nasmérovani investic do readlné ekonomiky.

V této souvislosti se pfezkum regulatorniho ramce fondt ELTIF snaZzi urychlit piijeti fondu
ELTIF azvysit jejich atraktivitu, aucinit znich tak zékladni strukturu financovéani pro
dlouhodobé investice. Chystany navrh tento ramec zatraktivni tim, ze v pravidlech pro fondy
provede cilené zmény. Predev§im rozsifi rozsah zpusobilych aktiv a investic, umozni
flexibilng;si pravidla pro fondy, ktera mimo jiné zahrnuji usnadnéni strategii fondu fondd,
a odstrani neodivodnéné piekdzky, jez brani neprofesionalnim investoriim v piistupu
k fondim ELTIF, zejména pozadavek na pivodni investovanou ¢astku ve vysi 10 000 EUR
a pozadavek na maximalni souhrnny limit ve vysi 10 % pro neprofesiondlni investory, jejichz
finan¢ni portfolia jsou nizsi nez 500 000 EUR.

Néavrh mé dale za cil zatraktivnit strukturu ELTIF tim, Ze zjednodusi vybrana pravidla pro
fondy ELTIF, které jsou distribuovany vyhradné profesiondlnim investoram. Prezkum
pravniho ramce fondi ELTIF rovnéz zavadi nepovinny mechanismus likvidity, jenz ma
investorim fondii ELTIF a nové€ upisujicim investorim poskytnout dodatecnou likviditu, aniz
by bylo nutné cerpat kapitdl fondd ELTIF. Navrh rovnéz usiluje o to, aby byly zavedeny
pfiméfené zaruky ochrany investort.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Revidovany akéni plan UKT vypracovany Komisi vyslovné potvrdil, Ze je tieba podporovat
investi¢ni nastroje, které nasméruji financni prosttedky do dlouhodobych investi¢nich
projekt. Komise se v akénim planu zavazala piezkoumat pravni ramec pro fondy ELTIF.

Pravni ramec fondt ELTIF je rovnéz tizce spjat se smérnici o spravcich alternativnich
investi¢nich fondd, nebot tato smérnice tvoii prdvni rdmec upravujici spravu a nabizeni
alternativnich investi¢nich fondd v Unii. Fondy ELTIF jsou z povahy véci unijni alternativni
investicni fondy spravované spravci alternativnich investi¢nich fondd, kteti jsou drZiteli
povoleni v souladu se smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fondd. Pravidla platna
pro spravce fondi ELTIF jsou proto stanovena smérnici o spravcich alternativnich
investicnich fondt, kterou se fidi. Vzhledem k provazanosti nafizeni o fondech ELTIF
s ramcem smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondi je déale nutné uvést, ze
spolecné s nafizenim o fondech ELTIF piezkoumava Komise také smérnici o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd. Oba navrhy byly pfijaty ve stejny den.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Prezkum ramce fondl ELTIF je Uzce propojen s UKT, Zelenou dohodou pro Evropu,
evropskou energetickou unii, jednotnym digitadlnim trhem a dalSimi politickymi iniciativami
Unie.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zaklad

Ustanoveni €l. 114 odst. 1 Smlouvy o fungovéani Evropské unie slouZi jako pravni zaklad pro
nafizeni, kterym se zavadéji jednotna ustanoveni zaméfend na fungovéani vnitiniho trhu.
Obezietnostni pravidla pro produkty stanovi limity rizik spojenych s investi¢nimi fondy, které
se zamétuji na dlouhodobé aktiva. Tato pravidla jako takova nereguluji pfistup k ¢innostem
v oblasti spravy majetku, nybrz upravuji zptsob, jakym jsou tyto Cinnosti vykonadvany,
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v zajmu zajisténi ochrany investort a financ¢ni stability. Jsou zdkladem fadného fungovéni
vnitiniho trhu.

Navrhované legislativni opatieni vytvoifi v zdjmu dosazeni cile integrity vnitiniho trhu
regulatorni ramec pro fondy ELTIF, jenz zajisti, Ze se na tyto fondy budou vztahovat jednotna
pravidla vcelé EU azZe je investoii po celé EU budou schopni identifikovat. Cilem
navrhované¢ho nafizeni je vytvorit odolny, avSak flexibilni soubor pravidel, ktera pfimo
odpovidaji dlouhodobé povaze dotcenych investic. Navrhovana pravidla by meéla rovnéz
nastolit rovné podminky pro spravce rtznych dlouhodobych investicnich fondi. Tento
legislativni navrh proto harmonizuje podminky provozovéani c¢innosti vSech relevantnich
subjekti na trhu investiCnich fondd ve prospéch vSech investori apro zajiSténi
bezproblémového fungovani jednotného trhu financnich sluzeb.

Pravni zéklad pro ptezkum natizeni (EU) 2015/760 je uveden v ¢lanku 37. Tento ¢lanek
stanovi, ze po dokonceni pfezkumu fungovani regulatorniho rdmce fondit ELTIF uvedeného
v €l. 37 odst. 1 a po konzultaci s orgdnem ESMA ma Komise povinnost ptfedlozit Evropskému
parlamentu a Rad¢ zpravu, ve které zhodnoti pfispévek tohoto natfizeni a fondi ELTIF
k dokonceni unie kapitalovych trhli a dosazeni cilti stanovenych v nafizeni o fondech ELTIF.
Zprava ma byt piipadné doprovazena legislativnim navrhem.

. Subsidiarita

Podle natfizeni o fondech ELTIF jsou fondy ELTIF vyslovné uznany jako prostiedek na
podporu a dokoncéeni UKT, nebot poskytuji zdroj dlouhodobého financovani realné
ekonomiky, ke kterému maji pfistup neprofesiondlni investofi. Cilli nafizeni o fondech
ELTIF, totiz zajistit jednotné pozadavky na investice a podminky provozovani ¢innosti fondt
ELTIF pifi plném zohlednéni bezpecnosti a divéryhodnosti fondi ELTIF pro spravce,
investory a jednotlivé zucastnéné strany fondi ELTIF, nemiize byt uspokojivé dosazeno
jednotlivymi Clenskymi staty.

Cila natizeni o fondech ELTIF je proto mozné vzhledem k jejich rozsahu a Géinkim Iépe
dosahnout na urovni Unie. Unie miiZe pfijmout opatieni v souladu se zasadou subsidiarity.
V souladu se zédsadou proporcionality stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii
nafizeni o fondech ELTIF nepiekracuje rdmec toho, co je nezbytné pro dosazeni uvedenych
cila.

. Proporcionalita

Co se tyka proporcionality, navrh dosahuje nalezité rovnovahy mezi dotyCnym vefejnym
zdjmem a nakladovou efektivnosti opatfeni. Cilem navrhovanych pravidel je vytvofit spolecné
oznaceni produktu, unchoZz existuje znacny vetejny zajem, jez by polozilo zaklad pro
spole¢ny, konkurenceschopny a nédkladové efektivni trh pro fondy ELTIF v celé Unii.
Pozadavky uloZené jednotlivym pfisluSnym strandm byly peclivé vyvazeny. Pozadavky byly
pokud moZno vypracovany jako minimdlni standardy aregulatorni pozadavky byly
piizplsobeny tak, aby zbyte¢né nenarusily stavajici obchodni modely. Navrhované natizeni
zejména zkombinovalo parametry vhodné pro dlouhodobé investice a konkrétni skupiny
investorli pi1 plném zohlednéni bezpe€nosti a divéryhodnosti, jez se poji s jakymkoli
oznacenim fondt ELTIF.

Tento navrh tedy neptekracuje ramec toho, co je nezbytné pro dosazeni spole¢ného pravniho

ramce pro fondy ELTIF. Zaroven vSak fe$i regulatorni problémy, které by mohly snizit
daveéryhodnost tohoto oznaceni.
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. Volba nastroje

Tento navrh méni stdvajici nafizeni EU. Za nejvhodnéj$i pravni néstroj pro zavedeni
jednotnych pozadavkil, které se budou mimo jiné vztahovat na rozsah zpiisobilych aktiv,
slozeni portfolia, pravidla pro rozlozeni rizika, pravidla pro odkup, jakoz i pravidla pro
udé€lovani povoleni pro fondy, které maji v imyslu provadét dlouhodobé investice, se proto
povazuje nafizeni. Cilem téchto pravidel pro produkty je zajistit, aby fondy ELTIF fungovaly
efektivnéji.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Hodnoceni ex post / kontroly ucelnosti platnych pravnich predpisi

K #ijnu 2021 bylo povoleni ud€leno pouze 57 fondim ELTIF. Je proto nezbytné, aby piezkum
nafizeni o fondech ELTIF fesil fadu problémi zjiSténych zacastnénymi stranami, a podpofil

v

tak hojnéj$i vyuzivani téchto fondi na trhu.

Stavajici nedostate¢ny rozsah trhu fondi ELTIF dale ukazuje na vyznamny nevyuZzity
potencial v pravnim ramci, pokud jde o jejich ucinné pfispéni k redlné ekonomice a rozvoji
UKT.

v

Podrobnéjsi informace o problémech zjiSténych v navrhu lze nalézt v posouzeni dopada
tykajicim se fungovani ramce fondi ELTIF piipojeném k tomuto navrhu.

. Konzultace se ziicastnénymi stranami

V cervnu 2020 zvetejnilo forum na vysoké urovni pro unii kapitalovych trhli svou zévére¢nou
zpravu®, jez obsahovala sedmnéct doporuceni k odstranéni piekazek na kapitalovych trzich
EU, v¢etné doporuceni k prezkumu natizeni o fondech ELTIF. Podle této zpravy by prezkum
regulatorniho ramce fondd ELTIF a cilené zmény mohly urychlit jejich vyuzivani investory
s dlouhodobym investicnim horizontem a zesilit tok dlouhodobého financovani do realné
ekonomiky?.

Komise s cilem porozumét hlavnim divodim pomalého vyuzivani fondi ELTIF v celé Unii
a ziskat od zUc€astnénych stran navrhy na zlepSeni fungovani regulatorniho ramce fondi
ELTIF shromazdila a analyzovala dostupné podklady z vefejné konzultace a z dvoustranné
spoluprace s celou fadou zcastnénych stran a ziskala zpétnou vazbu a piehled odvétvovych
vyzkumnych praci. Ve vetejné konzultaci tykajici se fondti ELTIF bylo poskytnuto celkem 54
formalnich odpovédi.

Posouzeni dopadl dale zahrnulo a zohlednilo zpétnou vazbu od riznych skupin zucastnénych
stran, vcetné spravci fondl, zéastupcl investorti, piisluSnych vnitrostatnich organt a SirSi
vetejnosti (véetné obcant).

Z odvétvovych konzultaci vyplyva, ze se spravci fondli obecné (s mirnymi rozdily v zévislosti
na specializaci, jurisdikci sidla a konkrétni pouzivané investi¢ni strategii) shodnou na tom, ze
klicovymi nedostatky fondit ELTIF jsou omezeny rozsah zpiisobilych aktiv a investic a reélné
piekazky, které investortim ztéZuji ptistup k fondiim ELTIF.

Zavérecna zprava fora na vysoké Urovni pro unii kapitdlovych trhi ,,A new vision for Europe’s capital markets*
(Nova vize pro evropské kapitalové trhy). 10. ¢ervna 2020. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-
level-forum-final-report_en (8. unora 2021).

Tamtéz, strana 12.
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Mezi ptisluSnymi vnitrostatnimi organy panuje obecnd shoda ohledné klicovych témat, ktera
je tfeba revidovat (tj. zpasobila aktiva, Ciselné limity, ustanoveni o stifetu z4jmu atd.). Tato
shoda se promitla do odborného doporuceni Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA), které velmi blizi politickym navrhiim uvedenym v posouzeni dopadi. Ptislusné
vnitrostatni organy oteviené¢ podporuji dosazeni cile spocivajiciho v zajisténi souladu mezi
danymi ramci odstranénim nedostatkt, prekryvani a nesrovnalosti.

Vybrani zéastupci investori (napf. zastupci neprofesiondlnich investorti, zastupci
instituciondlnich investord pisobici v oblasti redlnych aktiv a zastupci sdruzeni pojistoven
a penzijnich fondi) prosazovali obdobna cilena zlepSeni ramce fonda ELTIF.

Nékolik odpovédi na otevienou veifejnou konzultaci bylo poskytnuto neformélni cestou
a n¢které odpovédi byly obdrzeny po uplynuti lhiity pro jejich zaslani. Nékolik téchto
odpovédi (nebo konzultaci ex post) zaslali zastupci spravet fondi ELTIF.

v

Podrobné¢jsi informace o konzultaci se zuCastnénymi stranami Ize nalézt v ptiloze 2 posouzeni
dopadi tykajiciho se fungovani ramce fondt ELTIF, jez je pfipojeno k tomuto navrhu.

. Sbér a vyuziti vysledkii odbornych konzultaci

Oteviena vetejna konzultace tykajici se prezkumu fondd ELTIF byla pro vSechny zicastnéné
strany (Sirokou vefejnost, ¢lenské staty, orgdn ESMA, pfislusné vnitrostatni organy, finan¢ni
instituce, spravce aktiv, investory atd.) pfilezitosti vyjadfit sviij ndzor na rizika a ptilezitosti
souvisejici s pfezkumem ramce fondit ELTIF a na potfebu pfijmout opatieni. Rovnéz ptinesla
fadu moznych feseni problémut formulovanych zucastnénymi stranami.

Toto posouzeni dopadil je zaloZzeno ptedevSim na konzultacich se zuCastnénymi stranami
a dodate¢né analyze dokumentti provedené Komisi. Komise v souladu s obecnymi zasadami
obsazenymi v obecnych pokynech pro zlepSovani pravni upravy, které se tykajici nutnosti
vypracovat posouzeni dopadil zalozené na dikazech, shromazdila dikazy z nékolika zdroja.

Kromé vyuziti vySe uvedenych zdrojii Komise uspofadala fadu konzultaci: 1) s odbornou
skupinou Evropského vyboru pro cenné papiry dne 27. listopadu 2020 a dne 19. Cervence
2021; 1) se Stalym vyborem pro spravu investic orgdnu ESMA, pfiemZ nadéle
spolupracovala s pfisluSnymi vnitrostatnimi organy; iii) s kolokviem zucCastnénych stran
zaméfenym na evropské fondy dlouhodobych investic (ELTIF) nazvanym ,,ELTIF — vyzvy
a ptilezitosti v roce 2020, které¢ se konalo dne 4. inora 2020; iv) s pracovnim setkanim o
fondech ELTIF uspofddanym Francouzskym sdruZenim pro spravu aktiv dne 7. prosince
2020; v) s pracovnim setkdnim o fondech ELTIF uspotfadanym Sdruzenim pro spravu
alternativnich investic dne 2.tUnora 2021 a zaméfenym na regulatorni zkuSenosti
s fungovanim americkych spoleCnosti pro rozvoj podnikani a jejich podobnosti s fondy
ELTIF a vi) s pracovnim setkdnim o fondech ELTIF uspofadanym spole¢nosti Europelnvest
se zastupci odvétvi soukromého kapitalu dne 27. kvétna 2021.

. Posouzeni dopadii

Navrh zpravy o posouzeni dopadi byl ptedlozen Vyboru pro kontrolu regulace dne 11. ¢ervna
2021. SlySeni ve Vyboru pro kontrolu regulace se konalo dne 7. Cervence 2021. Vybor pro
kontrolu regulace vydal na zakladé dopliiujicich informaci poskytnutych pted slySenim kladné
stanovisko, nicméné doporucil Iépe vymezit a analyzovat jednotlivé moZnosti a provést
dodatec¢nou analyzu daji a dikladné;jsi sledovani. Komise v reakci na pfipominky vyboru
zaclenila do posouzeni dopadli doplityjici informace a analyzy, v€etné¢ informaci o aktualnim
vyuzivani fonda ELTIF.
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Souhrnny piehled posouzeni dopadt a kladné stanovisko Vyboru pro kontrolu regulace jsou
pfipojeny k tomuto navrhu.

. Ucelnost pravnich predpisu a zjednoduseni

Cilem iniciativy je ¢aste¢né snizit regulatorni naklady pro spravce fondi ELTIF a pro fondy
ELTIF, které souviseji s restriktivnimi pravidly pro fondy, a odstranit piekazky, jez brani
investorim v pfistupu k fondim ELTIF.

Navrhované zmény nafizeni o fondech ELTIF by mély obecné piinést vétsi flexibilitu a snizit
zatéz pro spravce fondd, ktefi poskytuji produkty uzpisobené na miru potiebam
profesionalnich klientl. Odstranénim piekazek, jez brani investorim v pfistupu k fondim
ELTIF, zaroven dojde (pfi zachovani stavajici ochrany investorti) ke snizeni administrativni
zatéze a zatraktivnéni fondi ELTIF pro spravce aktiv i pro investory.

Presné vycisleni ¢astky, o jakou by upfednostiiované moznosti snizily regulatorni naklady, by
vSak bylo naro¢né z ne€kolika diivodi. Vzhledem k omezenému rozsahu oblasti fondt ELTIF
a divérné povaze udaji o ndkladech souvisejicich s fondy by Komise musela vypracovat
soubor ptedpokladli a extrapolovat mozné dopady, které by navrhovana opatfeni méla na
snizeni nakladl, ptiCemz by se opirala o soubor kvantitativnich a kvalitativnich posouzeni
navrhovanych opatieni.

ELTIF je navic nepovinnym ramcem. Spravci aktiv nejsou povinni zvolit si ELTIF jako
strukturu fondu. Mohou se pouze rozhodnout, Ze tento systém vyuziji a ELTIF zfidi. Maji téz
moznost ziidit fond jako standardni alternativni investi¢ni fond podle smérnice o spravcich
alternativnich investicnich fondd nebo jakékoli alternativni vnitrostatni struktury fondi, nebo
mohou své dlouhodobé investice strukturovat jinymi prostiedky (naptiklad pomoci investic
do soukromého kapitalu). Vzhledem k t€émto substitu¢nim a distribu¢nim dopadiim by bylo
naro¢né dolozit jakékoli potencialni nebo nepiimé uspory nakladi upiednostiiovanych variant
s dostate¢nou urovni spolehlivosti.

Komise se navic v rdmci oteviené vefejné konzultace zicastnénych stran vyslovné dotazala
na naklady a zatéz, jez se s ur€itymi ustanovenimi a poZadavky pravniho ramce fondt ELTIF
poji. Nicméné i pfesto, Ze se u nekterych moznosti politiky riznymi zptisoby pokousela
shromazdit ciselné udaje o nakladech aUsporadch nakladii, obdrZzela pouze velmi maéalo
informaci. Caste¢né to lze vysvétlit vyse uvedenymi omezenimi, jimiZ se pravni ramec fondi
ELTIF z podstaty vyznacuje (omezeny vzorek fondii, netransparentnost odvétvi, omezeni
spojena s diveérnosti a dobrovolna povaha ramce fondt ELTIF). Lze z toho vSak vyvodit, ze
naklady na dodrZovani pravidel ELTIF nezptisobuji pfisluSnym zicastnénym strandm takové
problémy jako jejich omezujici povaha.

. Zakladni prava

Nafizeni o fondech ELTIF respektuje zakladni prava a cti zdsady Listiny zékladnich prav
Evropské unie. Ramec fondi ELTIF by byl uplatiiovan v souladu s t€émito pravy a zasadami
a cilené¢ zmény nafizeni o fondech ELTIF by nemély na vykon zékladnich prav Zadné dopady
ani nepfiznivé Ucinky.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Névrh nema pro Komisi zadny rozpoc¢tovy dopad.
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5. OSTATNI PRVKY
. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

V €L 1 odst. 2 se opakuje cil pravniho ramce fondit ELTIF spocivajici ve zvySeni objemu
kapital a nasmérovani jeho toku do dlouhodobych projektti. Soulad tohoto rdmce s unijnim
cilem inteligentniho a udrzitelného rstu podporujiciho zaclenéni se ponechava beze zmény.
Nové navrhované znéni ¢l. 1 odst. 2 vSak jiz neuvadi, ze se jednd o evropské dlouhodobé
projekty, ¢imz dojde ke zvétSeni rozsahu zpusobilych aktiv, ktera se nemusi nutn¢ nachazet
v Unii. Vzhledem k tomu, ze ramec fondt ELTIF vyslovné umoziuje, aby se zptsobild aktiva
a investice nachazely ve tretich zemich v souladu s podminkami stanovenymi v nafizeni
o fondech ELTIF, je nezbytné zajistit, aby investi¢ni strategie fondi ELTIF mohly mit
globalni investi¢ni mandat. Toto upiesnéni by rovnéz piineslo vétsi jasnost a pravni jistotu
ohledné¢ flexibility fondd ELTIF v ramci geografického rozdéleni investic. Tyto ,,tematické*
strategie rozdé€leni investic mohou zahrnovat investice do projekti ochrany Zzivotniho
prostfedi nebo udrzitelnosti ve tfetich zemich, zafizeni v oblasti vyzkumu a vyvoje nebo
energetické infrastruktury, které mohou byt pro investory fondit ELTIF a pro dlouhodoby rist
EU prospésné a které prispivaji k dosazeni cila fondi ELTIF.

V ¢l 2 bod¢€ 6 je obsazena definice ,,redlné¢ho aktiva®, jez byla zménéna tak, aby se jim
rozuméla jakakoli aktiva, kterd maji diky své podstaté a vlastnostem vnitini hodnotu. Tato
revize ma za cil rozsifit rozsah investi¢nich strategii pro realnd aktiva, které mohou spravci
fondt ELTIF vyuzivat. Tato redlna aktiva mohou, ale nemusi poskytovat penézni toky nebo
investiéni vynosy, napiiklad pokud jde o socidlni, komunikacni, environmentalni,
energetickou nebo dopravni infrastrukturu, jakoz i zatizeni v oblasti vzdélavani, zdravotnictvi,
socialni péce nebo primyslu. Tato zjednoduSena definice ,,redlnych aktiv* dle umoziuje, aby
mohl dany SirSi rozsah aktiv zahrnovat i aktiva, ktera nelze snadno kvantifikovat, naptiklad
aktiva zalozena na diskontovanych penéznich tocich nebo srovndvaci metodé ocenovani.
Rozsitena definice ,,redlnych aktiv* dale znamend, ze k témto aktiviim patii infrastruktura,
duSevni vlastnictvi, plavidla, vybaveni, strojni zafizeni, letadla nebo Zelezni¢ni park
a nemovitosti, véetné prav souvisejicich s nemovitym majetkem nebo s nimi spojenych, jako
jsou prava souvisejici s vodou, lesy anerostnymi surovinami. Do roz$ifeného rozsahu
definice ,,redlnych aktiv* rovnéz spadaji investice do obchodnich nemovitosti, zafizeni
v oblasti vzdélavani, poradenstvi, vyzkumu, sportu, vyvoje nebo nemovitosti urcenych
k bydleni, napfiklad domovii pro seniory nebo socidlniho bydleni. Rozsdhlost
infrastrukturnich projektd miZe vyzadovat, aby bylo investovano velké mnozstvi kapitalu na
dlouhou dobu. Tyto infrastrukturni projekty mohou zahrnovat infrastrukturu vefejnych budov,
jako jsou Skoly, nemocnice €i véznice, socialni infrastrukturu, jako je socidlni bydleni,
dopravni infrastrukturu, jako jsou komunikace, syst¢émy hromadné dopravy nebo letiste,
energetickou infrastrukturu, jako jsou energetické sité, projekty pro ptfizptisobovani se zméné
klimatu a zmiriovani dopadii této zmény, elektrarny nebo plynovody, vodohospodaiskou
infrastrukturu, jako jsou systémy dodavky vody, systémy odpadnich vod ¢i zavlaZovaci
systétmy, komunika¢ni infrastrukturu, jako jsou sité, a infrastrukturu odpadového
hospodaistvi, jako jsou recyklacni systémy nebo systémy pro sbér odpadii.

Ustanoveni ¢l.2 bodu 14a uvadi definici jednoduché, transparentni a standardizované
sekuritizace pomoci kiiZového odkazu na ¢l. 2 bod 1 natfizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi obecny ramec pro sekuritizaci
a vytvari se zvlastni rdmec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci.

Ustanoveni ¢l. 3 odst. 3 nafizeni o fondech ELTIF se méni tak, aby se zajistilo, Ze ptislusné
organy informuji orgdn ESMA o vydanych ¢i odiatych povolenich a o jakychkoli zménach
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informaci o fondech ELTIF mésicné, nikoli ¢tvrtletné. Ustanoveni €l. 3 odst. 3 pododstavce 2
upiesiiuje podrobnéjsi slozeni vefejného rejstiiku fondi ELTIF, ktery by mél kromé nazva
fondt ELTIF, jimz bylo ud€leno povoleni, spravct fondt ELTIF a pfisluSnych organti fondu
ELTIF obsahovat i dal$i udaje. Tento elektronicky centralni rejstiik fondd ELTIF ma za cil
zlepsit viditelnost celého investicniho svéta fondi ELTIF a umoznit investorim, zejména
neprofesionalnim, ziskdvat a hodnotit pfislusné informace o investicnich pfilezitostech
nabizenych v ¢lenském staté téchto investoru.

V¢l 5 odst. 1 a3 nafizeni o fondech ELTIF je provedeno nékolik zmén, které usnadiiuji
udélovani povoleni fondu ELTIF a efektivnéji oddé€luji ustanoveni tykajici se udéleni
povoleni fondu ELTIF od ustanoveni tykajicich se ud€leni povoleni spravci alternativniho
investicniho fondu. Konkrétn€¢ zména €l. 5 odst. 3 nafizeni o fondech ELTIF ma za cil
upfesnit, ze organem odpovédnym za udéleni povoleni fondu ELTIF je vyhradné piislusny
vnitrostatni organ, jenz se nepodili na dodatecném povoleni nebo ,,schvaleni* unijnim
spravcem. Dale je upfesnéno, ze podminkou povoleni ELTIF by nemélo byt, aby byl ELTIF
spravovan spravcem alternativnich investi¢nich fondi se sidlem v domovském ¢lenském staté
ELTIF ani aby spravce alternativnich investi¢nich fond v domovském ¢lenském staté¢ ELTIF
vykonaval jakékoli ¢innosti nebo jimi v tomto staté nékoho povéril.

Ustanoveni ¢l. 10 odst. 1 nafizeni o fondech ELTIF se méni v nékolika ohledech. Za prvé,
¢l. 10 odst. 1 pism.a) bod iii) se méni tak, Ze je fondim ELTIF umoZnéno provadét
mensinové spolecné investice do investiCnich piilezitosti, které by mohly pro investi¢ni
projekty pfildkat investory s mensimi investicemi, a nemusely by mit povinnost investovat
prostfednictvim ,,vétSinove vlastnéné® dcefiné spolec¢nosti nebo do této spolecnosti. Pismeno
d) se méni tak, Ze fondy ELTIF mohou pouZzivat investi¢ni strategie fondu fonda a investovat
nejen do fondi ELTIF, EuVECA a EuSEF, ale i do unijnich alternativnich investi¢nich fonda
spravovanych unijnimi spravci za piedpokladu, ze uvedené fondy ELTIF, EuVECA, EuSEF,
SKIPCP a unijni alternativni investi¢ni fondy investuji do zptsobilych nastrojii. Tento pfistup
se zohlednénim by mél zajistit, aby byly strategie fondu fondii obezietné, pticemz aktiva
ptislusného fondu ELTIF a jinych subjektd kolektivniho investovani se pro ucely limitt
stanovenych v ¢lanku 13 a ¢l. 16 odst. 1 sectou.

Ustanoveni ¢l. 10 odst. 1 pism. e) natfizeni o fondech ELTIF umoZiuje investice do realnych
aktiv a zajiSt'uje, aby tyto investice fondu ELTIF nebyly omezeny pouze na formy vlastnictvi
prostfednictvim piimé ucasti nebo nepfimé casti skrze podniky kvalifikované pro portfolio
na jednotlivych redlnych aktivech. Podle revidovanych ustanoveni mohou fondy ELTIF
investovat do redlnych aktiv, pokud je minimélni investi¢ni hodnota téchto aktiv nejméné
1 000 000 EUR, a jiz se nepozaduje, aby byla realnd aktiva vlastnéna prostfednictvim piimé
ucasti nebo ,,neptimé Ucasti skrze podniky kvalifikované pro portfolio®. Diky této zméné by
bylo mozné pouzivat celou fadu potencidlnich investicnich strategii pro realna aktiva.
Snizenim limitu by spravci fondi ELTIF ziskali vétsi flexibilitu, nebot’ hodnota jednotlivych
realnych aktiv velkého portfolia na trhu byva b&ézné nizsi nez 10 000 000 EUR. Jinak by se
tento pozadavek vyrazn€ dotkl portfolii, kterd jiz né&jakou dobu funguji, nebot’ hodnota
nékterych aktiv v oblasti obnovitelné energie (naptiklad solarnich paneld nebo lopatek
vétrnych turbin) se s piibyvajici dobou Zivotnosti obvykle snizuje. SniZeni minimalni hodnoty
jednotlivych redlnych aktiv ma také za cil zajistit, aby méli spravci aktiv pfistup k velkym
portfoliim bez ohledu na hodnoty jednotlivych realnych aktiv, z nichZ se tato velké portfolia
skladaji, a aby bylo portfolio vice diverzifikované a diky tomu méné¢ rizikové.

Ustanoveni ¢l. 10 odst. 1 pism. f) se méni tak, Ze upfesiiuje rozsah zplsobilych sekuritizaci,
jez zahrnuji sekuritizace Ctyf kategorii: uvéry na obytné nemovitosti, které jsou zajistény
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jednou nebo vice hypotékami na nemovitosti ur¢ené k bydleni (tj. cenny papir kryty
hypote¢nim tvérem na obytné nemovitosti); obchodni uvéry, které jsou zajistény jednou nebo
vice hypotékami na obchodni nemovitosti; podnikové uvéry (zahrnujici Gvéry poskytnuté
malym a stfednim podnikiim) a obchodni pohledavky nebo jiné podkladové expozice, které
puvodce povazuje za odliSny typ aktiv, za piedpokladu, ze vynosy ze sekuritizace téchto
obchodnich pohledavek nebo jinych podkladovych expozic jsou pouzity k financovani nebo
refinancovani dlouhodobych investic. Tato ustanoveni by zvysila objem a rozsah zptisobilych
aktiv pro fondy ELTIF, diky ¢emuz by byl regula¢ni rdmec fondt ELTIF pro spravce aktiv
a investory atraktivnéjsi.

Ustanoveni ¢l. 11 odst. 1 se méni tak, Ze zjednoduSuje pojem ,,podnik kvalifikovany pro
portfolio®. Ustanoveni Cl. 11 odst. 1 pism.b) se rovnéz méni tak, ze zvySuje limit trzni
kapitalizace pro kotované podniky kvalifikované pro portfolio z 500 miliond EUR na
1 miliardu EUR a stanovi, ze se tento limit trzni kapitalizace uplatituje pouze v dob¢ piivodni
mvestice.

Clanek 12 se méni ve dvou ohledech. Za prvé, do ustanoveni o stietu zajmi v odstavci 1 se
dopliiuji unijni alternativni investi¢ni fondy, které miize spravce fondu ELTIF spravovat.
Odstavec 2 vyslovné stanovi, ze spravci fondu ELTIF a jejich ptfidruzené subjekty, které patii
do stejné skupiny, a jejich zaméstnanci mohou investovat do uvedeného fondu ELTIF a do
stejn¢ho aktiva. Tyto spole¢né investice mohou tvofit nezbytnou soucést strategii spolecného
investovani pouzivanych spravci alternativnich investi¢nich fondl a v nékterych ptipadech
mohou ptedstavovat v odvétvi béznou praxi. Ustanoveni ¢l. 12 odst. 2 umoziuje spolecné
investice spravce a jeho pridruzenych subjektl, které patii do stejné skupiny jako spravce
fondu ELTIF, ajejich zaméstnancl pouze v piipadé, Ze spravce fondu ELTIF piijal
organiza¢ni a administrativni opatieni k rozpoznani, prevenci, feseni a sledovani stieti zajmut
a ze jsou tyto piipady stfetu z4jmu ndlezité zvetejnény. Tyto doplitujici pozadavky maji za cil
zajistit nezbytnou ochranu investort a zaruky integrity trhu.

Clanek 13 v sou¢asné dobé stanovi minimalni limit pro zptisobila aktiva a investice ve vysi
70 %. Clanek 13 dale stanovi pozadavky na sloZeni portfolia a rozloZeni rizika. Pozadavky na
rozlozeni rizika fondu ELTIF jsou velmi podrobné a v pfipad¢ investic do uvérl, jediného
realného aktiva a jinych investi¢nich fondu je stanoven standardni pozadavek na investici ve
vysi 10 %. S cilem zvysit atraktivitu fondd ELTIF pro spravce aktiv snizuje €l. 13 odst. 1 po
zméné limit pro zplsobila investi¢ni aktiva fondt ELTIF na 60 %. Tento nizsi limit zlepsi
profil likvidity podkladovych portfolii fondi ELTIF a zajisti spravcim aktiv vétsi flexibilitu
pii provadéni jejich investi¢nich strategii.

Ustanoveni ¢l. 13 odst. 2 pism. a) aZ c¢) zvySuje limit maximalni expozice retailového fondu
ELTIF vic¢i nastrojim vydanym jednim podnikem kvalifikovanym pro portfolio nebo Gvérim
poskytnutym tomuto podniku na 20 %. Déle stanovuje 20% limit pro fondy ELTIF, které
mohou byt nabizeny neprofesiondlnim investorim za ucelem investic do jednoho fondu
ELTIF, EuVECA, EuSEF nebo unijniho alternativniho investicniho fondu spravovaného
unijnim spravcem, ktery je zplsobily pro investice podle ¢l. 10 odst. 1 natfizeni o fondech
ELTIF. V ptipad¢ aktiv uvedenych v ¢l.9 odst. 1 pism.b), kterd byla vydana jednim
subjektem, se limit zdvojnésobil na 10 %.

Pro zajisténi kalibrace expozic retailovych fondi ELTIF vici jednoduchym, transparentnim
a standardizovanym sekuritizacim novy odstavec 3a stanovi, Ze souhrnnd hodnota
jednoduchych, transparentnich a standardizovanych sekuritizaci nesmi ptekrocit 20 %
hodnoty kapitalu fondu ELTIF. Souhrnné rizikové expozice vici protistrané fondu ELTIF
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v diisledku obchodti s OTC derivaty, repo obchodt nebo reverznich repo obchodll by nemély
prekrocit 10 % hodnoty kapitadlu fondu ELTIF. Ustanoveni ¢l. 13 odst. 5 se s ohledem na
zvyseni limith expozic retailovych fondt ELTIF zrusuje. Novy odstavec 8 v ¢lanku 13 dale
upfesiiuje, ze by se investiéni limity stanovené v odstavcich 2 az 4 nemély uplatiiovat
v ptipadé¢, ze jsou fondy ELTIF nabizeny vyhradné profesiondlnim investortim.

Ustanoveni ¢l. 15 odst. 1 stanovi, ze ELTIF mize ziskat maximalné¢ 30 % podilovych
jednotek nebo akcii jednoho fondu ELTIF, EuVECA, EuSEF nebo unijniho alternativniho
investi¢niho fondu spravovaného unijnim spravcem, ktery je zpusobily podle ¢l. 10 odst. 1
pism. d). Odstavec 2 stanovi, ze tyto limity koncentrace se nepouziji, pokud jsou fondy
ELTIF nabizeny pouze neprofesionalnim investorim.

Clanek 16 ma za cil zvysit penézité zaptjcky pro fondy ELTIF, které mohou byt nabizeny
neprofesionalnim investorim, az na 50 % hodnoty fondu ELTIF. Fondy ELTIF nabizené
vyhradné profesiondlnim investorim by si vSak mohly zaptjCit penézni prostiedky az do
100 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF. Navrh mé déale za cil zvysit flexibilitu pravidel
tykajicich se mény a umoznuje fondu ELTIF smluvné dohodnout zaptjcku v jiné nez zakladni
meéne, pokud jsou zajisténa ménova rizika nebo pokud Ize prokazat, ze zapujcka v jiné méné
nevystavuje fond ELTIF vyznamnym ménovym rizikiim. Pozadavek na 30% zatiZeni uvedeny
v ¢l. 16 odst. 1 pism. e) se zruSuje a vyjasnuje se, Ze zatizeni aktiv 1ze provést v piipade, ze
ma byt provedena strategie zaptjcky. Novy odstavec la v ¢lanku 16 upiesiiuje, Ze ujednani
o zapujccee, kterd jsou pln¢ kryta kapitalovymi zavazky investorti, se nepovazuji za zapijcku.
Diky tomuto ustanoveni by spravci aktiv mohli zapijc¢ky vyuzivat pruznéji. Revidovany
odstavec 2 v Clanku 16 za ucelem zajisténi vyssi ochrany investort pozaduje, aby spravci
ELTIF ptedkladali podrobnou prezentaci strategie a limitli zaptjcek fondu ELTIF. Na zdkladé
tohoto pozadavku by spravci fondti ELTIF byli dale povinni uvadét, jak piesné by zépijcka
umoznila provést strategii fondu ELTIF a zmirnit rizika spojend se zadptjckami, ménova rizika
a rizika spojend s dobou trvani.

Pravidla pro odkup uvedend v ¢l. 18 odst. 7 se méni tak, Ze orgdnu ESMA umoziuji
vypracovat navrhy regulacnich technickych norem, kterymi se podrobnéji stanovi podminky
pro odkup za omezenych podminek uvedenych v odstavei 2. Tyto odkupy by mohly
zahrnovat pfipady, kdy by minimdlni informace, jez maji byt poskytnuty pfisluSnym
organtiim, a kritéria pro odkupy a procentni podil odkupi umoznily fondim ELTIF omezené
odkupy na zakladé ocekavanych penéznich tokl a zavazkd fondu ELTIF. Organ ESMA by
mél dale vypracovat navrhy regulac¢nich technickych norem, kterymi se stanovi informace,
které musi fondy ELTIF poskytovat investoriim.

Clanek 19 by spravetim fondu ELTIF umoznil, nikoli viak nafidil, aby do statutu nebo
zakladacich dokumentid fondu ELTIF zahrnuli moZnost zavést nepovinny mechanismus
likvidity. Tento mechanismus likvidity sekundarniho trhu ma za cil zajistit pfed koncem doby
trvani fondu ELTIF Uplné nebo casteCné parovani zadosti vystupujicich investortt fondu
ELTIF o ptfevod podilovych jednotek nebo akcii fondu ELTIF s zddostmi novych investori
o upsani. Parovani pozadavkil na pfevod a upsani lze provést za predpokladu, ze je splnéno
n¢kolik kumulativnich podminek. Spravce fondu ELTIF by zejména musel pro tento
nepovinny mechanismus likvidity pfijmout pravidla a v téchto pravidlech upfesnit tyto
informace: proces pfevodu pro vystupujici iupisujici investory, roli spravce fondu nebo
administratora fondu, pfislusny harmonogram, cenu provedeni transakce, podminky tykajici
se pomérného podilu, pozadavky na zvefejnéni informaci a piislusné poplatky, naklady
asazby. Tento nepovinny mechanismus likvidity musi predev§im zajistit spravedlivé
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zachazeni s investory a umoznit spravci fondu ELTIF nalezit¢ monitorovat riziko likvidity
fondii ELTIF.

Ustanoveni €l. 21 odst. 1 méni ustanoveni o prodeji aktiv fondu ELTIF tak, ze pozaduje, aby
spravce fondu ELTIF informoval ptisluSny vnitrostatni orgadn o fddném prodeji aktiv s cilem
odkoupit od investort jejich podilové jednotky nebo akcie. Fond ELTIF by musel na zvlastni
zadost piislusného organu fondu ELTIF predlozit pfisluSnému orgénu podrobny
harmonogram pro fadny prodej svych aktiv.

Clanek 26 pozaduje, aby spravce fondu ELTIF, jehoz podilové jednotky nebo akcie maji byt
nabizeny neprofesiondlnim investoriim, musel zajistit v kazdém ¢lenském staté, v némz jsou
fondy ELTIF nabizeny, zafizeni pro upisovani podilovych jednotek nebo akcii, provadéni
plateb podilnikiim nebo akciondiim, zpétnou koupi ¢i odkupy podilovych jednotek nebo akcii
a zptistupniovani informaci, které musi ELTIF a jeho spravce poskytovat. Tato ustanoveni
o zafizenich pro investory se zruSuji s cilem usnadnit nabizeni fondi ELTIF a zejména
preshrani¢ni nabizeni zplisobem, jenz je v souladu s acquis EU. Zruseni ¢lanku 26 mé rovnéz
za cil zajistit, aby mohly byt fondy ELTIF nabizeny, aniz by se na spravce fondi ELTIF
vztahoval pozadavek na zajiSténi ,,zafizeni®, kterd jsou nékdy vykladana tak, ze zahrnuji
fyzicka zatizeni nebo zvlaStni ujednani ¢i pozadavky tykajici se informacnich technologii
nebo personalnich ¢i administrativnich zélezitosti.

Ustanoveni ¢l. 28 odst. 1 se snazi odstranit caste¢né zdvojeni pravidel pro posuzovani
vhodnosti, jeZ jsou uvedena v nafizeni o fondech ELTIF a ve smérnici o trzich finanénich
nastrojit (smernice MiFID II). Z tohoto divodu €l. 28 odst. 1 a ¢l. 30 odst. 1 kfiZzové odkazuji
na povinnost spravct a distributorti fondu ELTIF provést v ptipad¢, ze jsou podilové jednotky
nebo akcie fondu ELTIF pfimo nabizeny neprofesionidlnimu investorovi nebo jsou u néj
umistovany, posouzeni vhodnosti v souladu s ustanovenimi smérnice MiFID II. Zajisténi
souladu mezi testem vhodnosti podle nafizeni o fondech ELTIF a posouzenim vhodnosti
podle smérnice MiFID 1II je dulezité v souvislosti s navrhovanym zruSenim ¢l. 30 odst. 3
prvniho pododstavce, jenz obsahuje pozadavek na pivodni investovanou castku ve vysi
10 000 EUR a 10% souhrnny limit pro finan¢ni portfolia neprofesionélnich investort. Cilem
navrhu je tyto poZadavky, tj. minimalni investici ve vysi 10 000 EUR (tzv. ,,vstupné®) a 10%
limit expozice pro neprofesiondlni investory, jejichz finanéni portfolia nepfesahuji
500 000 EUR, odstranit. Divodem pro zruSeni téchto pozadavkl je skutecnost, Ze tyto
pozadavky predstavuji neodivodnéné piekazky, jez brani neprofesionalnim investorim
v pfistupu k fondim ELTIF, a Ze se tyto limity ve vétSin€ piipadd ukézaly jako zatéZujici,
odrazujici a neucinné.

Ustanoveni ¢l. 30 odst. 4 mé za cil upfesnit uplatiovani zasady rovného zachazeni v ramci
ptislusné tfidy nebo pfisluSnych tiid fondi ELTIF. Cilem ustanoveni ¢l. 30 odst. 6 je zajistit,
aby se dvoutydenni lhiita pro odstoupeni vztahovala pouze na neprofesiondlni investory a aby
tato lhiita pokryvala obdobi dvou tydnii ode dne uc¢innosti dohody o zavazku nebo upsani.

Ustanoveni €l. 37 odst. 1 se méni tak, Ze rozSifuje podminky nového piezkumu regulatorniho
ramce fondi ELTIF. Tento pfezkum by mohl byt zahdjen do péti let od vstupu nafizeni
o fondech ELTIF v platnost a mél by se zaméfit na obsahlejsi soubor pravidel fondu a nikoli
pouze na pravidla piivodné stanovena v &lanku 37. Uplny piezkum uplatiiovani tohoto
nafizeni se provede pét let ode dne vstupu nafizeni v platnost. Ustanoveni o pfezkumu se
méni tak, Ze dale zahrnuje fungovani a uplatiovani hlavnich pravidel pro fondy a dopad, jejz
tato pravidla maji na spravce ainvestory fondi ELTIF. Pfezkum pravniho rdmce fonda
ELTIF by vyzadoval konzultaci s organem ESMA.
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2021/0377 (COD)
Navrh
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) 2015/760, pokud jde o rozsah zpusobilych aktiv a investic,
poZadavky na sloZeni portfolia a rozloZeni rizika, penéZité zapiijcky a dalsi pravidla pro
fondy a pokud jde o pozadavky na udélovani povoleni, investi¢ni politiky a podminky
provozovani ¢innosti evropskych fondi dlouhodobych investic

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,
s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodafského a socidlniho vyboru'®,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodim:

(1) Od pfijeti nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760'! bylo udé&leno
povoleni jen malému mnozstvi evropskych fondi dlouhodobych investic (ELTIF).

Celkovy objem Cdistych aktiv téchto fondld se v roce 2021 odhadoval na ptiblizné
2 400 000 000 EUR.

(2)  Z dostupnych udajl o trhu vyplyva, ze se segment fondit ELTIF nerozviji v takovém
rozsahu, jak se ocekavalo, ato ipfes to, Ze se Unie zaméfuje na podporu
dlouhodobého financovani v Unii.

3) Koncentrovanou povahu trhu jak z geografického hlediska, tak z hlediska typu investic
dokladaji n¢které vlastnosti trhu fondit ELTIF, mezi néz patii nizky pocet fondl, nizky
objem Cistych aktiv, nizky pocet jurisdikci, v nichz maji fondy ELTIF sidlo, a sloZeni
portfolii zaméfené na urcité kategorie zpusobilych investic. Je proto zapotiebi
pfezkoumat fungovani pravniho ramce fondi ELTIF, aby se zajistilo, Ze do podnikd,
které potiebuji kapital, a do dlouhodobych investi¢nich projektli bude smétrovat vice
investic.

4) Fondy ELTIF mohou usnadnit dlouhodobé investice do redlné¢ ekonomiky.
Dlouhodobé investice do projektd, podniki a infrastrukturnich projekti ve tfetich
zemich mohou piivést kapitdl do fondt ELTIF, a proto mohou byt pfinosem pro
hospodatstvi Unie. Tyto pfinosy mohou byt zajiStény mnoha zpiisoby, mimo jiné

10 Ut. vést. C , , s. .
t Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech
dlouhodobych investic (Ut. vést. L 123, 19.5.2015, s. 98).
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prostiednictvim investic, jez podporuji rozvoj piihrani¢nich regiond, posiluji
obchodni, finan¢ni a technologickou spolupraci a usnadniuji investice do ekologickych
a energeticky udrzitelnych projektd. Z investic do podnikd kvalifikovanych pro
portfolio a zplsobilych aktiv ze tfetich zemi mohou mit znany prospéch investofi
a spravci fondt ELTIF 1 hospodafstvi, infrastruktura, udrzitelnost klimatu a Zivotniho
prostfedi a obCané téchto tretich zemi. M¢lo by proto byt umoznéno, aby se vétSina
téchto aktiv a investic nebo hlavni pfijmy ¢i zisk z téchto aktiv a investic nachazely ve
treti zemi.

Pravidla pro fondy ELTIF, vcetné¢ pravidel pro vyuzivani penézitych zéapujcek,
rozlozeni rizika aktiv a slozeni portfolii, limity koncentrace a limity pro zpisobila
aktiva a investice, jsou témét shodna pro profesionalni i neprofesiondlni investory.
Tyto dva typy investorii vSak maji rizné ¢asové horizonty, tolerance rizik a investi¢ni
potfeby. Spravci aktiv proto z divodu téchto téméf shodnych pravidel, nasledné
vysoké administrativni zatézi a souvisejicich nékladd spojenych s fondy ELTIF
ur¢enymi pro profesionalni investory nebyli ochotni nabizet témto investortiim
produkty $ité na miru. Profesionélni investofi toleruji vyssi riziko nez neprofesionalni
investoii a mohou mit vzhledem ke své povaze a ¢innosti jiny ¢asovy horizont a cile
v oblasti vynost. Je tedy vhodné stanovit zvlastni pravidla pro fondy ELTIF, které
maji byt nabizeny profesiondlnim investorim, zejména pokud jde o rozlozeni rizika
a slozeni dotéené¢ho portfolia, minimalni limit pro zptsobila aktiva, limity koncentrace
a penézité zapujcky.

Je nutné zajistit, aby spravci aktiv méli pfi investovani do fady kategorii realnych aktiv
vetsi flexibilitu. Pfima nebo nepfimé ucast na redlnych aktivech by se proto méla
povazovat za kategorii zpusobilych aktiv za predpokladu, Ze tato realnd aktiva maji
hodnotu diky své podstaté a vlastnostem. Tato redlnd aktiva zahrnuji nemovity
majetek, komunikacni, environmentélni, energetickou nebo dopravni infrastrukturu,
socialni infrastrukturu, vcetné domovi pro seniory nebo nemocnic, jakoZz
i infrastrukturu pro vzdélavani, zdravotnictvi a socidlni pé¢i nebo primyslova zafizeni
a dal$i aktiva, mezi néz patii duSevni vlastnictvi, plavidla, vybaveni, strojni zafizeni,
letadla nebo Zelezni¢ni park a nemovitosti.

Za zpusobila aktiva by mély byt rovné€Zz povazovany investice do obchodnich
nemovitosti, zafizeni v oblasti vzd€lavani, vyzkumu, sportu ¢i vyvoje nebo
nemovitosti uréenych k bydleni, véetné domovil pro seniory nebo socialniho bydleni,
nebot’ tato aktiva mohou pfispivat k dosazeni unijniho cile inteligentniho
a udrzitelného ristu podporujiciho zaclenéni. Aby bylo mozné provadét investi¢ni
strategie pro redlnd aktiva v pfipadé, Ze pfimé investice do realnych aktiv nejsou
mozné nebo jsou nehospodarné, mély by zplisobilé investice do nemovitosti zahrnovat
také investice do prav souvisejicich s vodou, lesy, vystavbou a nerostnymi surovinami.

Investice do nemovit¢ho majetku by mély byt za ucelem zvySeni odpoveédnosti
investic a zajisténi zvetejiovani piisluSnych informaci o dopadu investi¢ni strategie
dokumentovany, vcetné¢ rozsahu, vjakém jsou redlnd aktiva nedilnou nebo
doplitkovou soucasti dlouhodobého investi¢niho projektu, ktery ptispiva k unijnimu
cili inteligentniho a udrzitelného riistu podporujiciho zaclenéni.

Je nezbytné zajistit, aby byly fondy ELTIF pro spravce aktiv atraktivnéjsi, a rozsitit
Skalu investi¢nich strategii, jez maji spravci ELTIF k dispozici, ¢imZ se zamezi
nepifiméfenému omezeni rozsahu zpusobilosti aktiv a investicnich cinnosti fondl
ELTIF. Zptsobilost redlnych aktiv by neméla zaviset na jejich povaze a cili nebo na
zvetejiiovanych informacich a podminkach souvisejicich s zivotnim prostfedim,
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udrzitelnosti, socialnimi a sprdvnimi faktory, na které se jiz vztahuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088'? a natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2020/852",

Je zapotiebi rozsifit rozsah zpusobilych aktiv a podporovat investice fondit ELTIF do
sekuritizovanych aktiv. Mélo by se proto upiesnit, ze pokud podkladova aktiva tvori
dlouhodobé expozice, méla by zplsobild investi¢ni aktiva zahrnovat také jednoduché,
transparentni a standardizované sekuritizace, jak je uvedeno v ¢lanku 18 nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402'*. Tyto dlouhodobé expozice zahrnuji
sekuritizace uveéry na obytné nemovitosti, které jsou zajiStény jednou nebo vice
hypotékami na nemovitosti ur¢ené k bydleni (cenné papiry kryté hypotecnim vérem
na obytné nemovitosti), obchodni uvéry, které jsou zajiStény jednou nebo vice
hypotékami na obchodni nemovitosti, podnikové uvéry véetné uvéri poskytnutych
malym a stifednim podnikiim a obchodni pohledavky nebo jiné podkladové expozice,
které plavodce povazuje za odlisSny typ aktiv, za predpokladu, Ze vynosy ze
sekuritizace téchto obchodnich pohledavek nebo jinych podkladovych expozic jsou
pouzity k financovani nebo refinancovani dlouhodobych investic.

Pro zajisténi lepSiho pfistupu investort k aktualngj$im a GplnéjSim informacim o trhu
fondii ELTIF je zapotiebi, aby byly udaje obsazené v centralnim vefejném rejstiiku
uvedeném v ¢l. 3 odst. 3 druhém pododstavci natfizeni (EU) 2015/760 (dale jen
»rejstiik fondi ELTIF®) podrobnéjsi a aktualnéjsi. Rejstiik fond ELTIF by proto m¢l
vedle stavajicich informaci obsahovat i1 dalsi informace, mezi néz patii v pfislusnych
ptipadech identifikacni kod pravnické osoby (LEI) a vnitrostatni identifika¢ni kod
fondu ELTIF, nazev, adresa a identifikaéni kod prévnické osoby spravce fondu
ELTIF, mezinarodni identifika¢ni ¢isla cennych papirti (ISIN) fondu ELTIF a vSech
jednotlivych tfid akcii nebo podilovych jednotek, piislusny orgdn fondu ELTIF
a domovsky clensky stat tohoto fondu ELTIF, ¢lenské staty, ve kterych je fond ELTIF
nabizen, informaci otom, zda mize byt fond ELTIF nabizen ineprofesiondlnim
investorim, nebo zda muZe byt nabizen pouze profesiondlnim investorim, datum
udéleni povoleni fondu ELTIF adatum, od kdy je fond ELTIF nabizen. S cilem
umoznit investorim fondd ELTIF analyzu a srovnani stavajicich fondtt ELTIF by mél
navic rejstiik fondit ELTIF obsahovat aktudlni odkazy na dokumentaci fondu ELTIF,
véetné statutu nebo zakladacich dokumentl pfislusSného fondu ELTIF, vyro¢nich
zprav, prospektu a piipadné sdéleni klicovych informaci vypracovaného v souladu
s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1286/2014"°. Pro zajisténi
aktualnosti rejstiiku fondid ELTIF je vhodné stanovit poZadavek, aby pfislusné organy
kazdy mésic informovaly orgdn ESMA o veskerych zménéach informaci o fondu
ELTIF, v¢etné informaci o vydanych a odiiatych povolenich.

Nékteré investice fondi ELTIF lze provadét prostiednictvim zprostfedkujicich
subjektli, véetné zvlastnich ucelovych jednotek a sekuritizacnich nebo agrega¢nich

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejnovani
informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finanénich sluzeb (U, vést. L 317, 9.12.2019, s. 1).
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. ¢ervna 2020 o ziizeni rdmce pro
usnadnéni udrZitelnych investic a o zméné nafizeni (EU) 2019/2088 (Ut. vést. L 198, 22.6.2020, s. 13).
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi
obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlaStni rdmec pro jednoduchou, transparentni
a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU
a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) &. 648/2012 (Ut. vést. L 347, 28.12.2017, s. 35).

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich
klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produkti a pojistnych
produktd s investiéni slozkou (Ut. vést. L 352, 9.12.2014, s. 1).
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jednotek nebo holdingovych spolecnosti. Natizeni (EU) 2015/760 v soucasnosti
vyzaduje, aby byly investice do kapitalovych nebo kvazikapitdlovych nastroji podniku
kvalifikovaného pro portfolio provadény pouze v piipad€¢, ze tyto podniky jsou
vétsinove vlastnénymi dcefinymi spolecnostmi, coz vyrazné¢ omezuje potencialni
rozsah zpusobilych aktiv. Fondiim ELTIF by proto mélo byt umoznéno provadét
mensinové spolecné investice do investi¢nich pfilezitosti. Diky tomu by fondy ELTIF
mély byt flexibilnéjsi pfi provadéni svych investi¢nich strategii, a tim i atraktivnéjsi
pro vice investort investicnich projektd a mély by moznost rozsifit rozsah moznych
zpusobilych cilovych aktiv, coz je zasadni pro provadéni strategii nepfimych investic.

Jelikoz panuji obavy, ze strategie fondu fondii mohou vést k provadéni investic, které
by nespadaly do rozsahu zpusobilych investi¢nich aktiv, omezuje v soucasné dobé
natizeni (EU) 2015/760 investice do jinych fondt po celou dobu trvani fondu ELTIF.
Strategie fondu fondi jsou vSak béznym a velmi ucinnym zptsobem, jak rychle ziskat
expozici vuci nelikvidnim aktiviim, zejména ve vztahu k nemovitostem a s ohledem na
pln¢ splacené kapitdlové struktury. Je proto nezbytné, aby mohly fondy ELTIF
investovat do jinych fondd, diky ¢emuz by fondy ELTIF mohly rychleji umistovat
kapital. Diky tomu, ze by fondy ELTIF mohly investovat do fondu fondt, by rovnéz
mohla byt pfebytecnd hotovost opétovné investovana do fondd, jelikoz rizné investice
s riznymi dobami splatnosti mohou snizit podil drZzené hotovosti fondu ELTIF. Je
proto nezbytné, aby byla pro spravce fondi ELTIF rozsifena zptsobilost strategii
fondu fondl nad rdmec investic do evropskych fondi rizikového kapitdlu (EuVECA)
nebo evropskych fondl socidlniho podnikani (EuSEF). Rozsah subjektt kolektivniho
investovani, do kterych mohou fondy ELTIF investovat, by se tak m¢l rozsifit
o subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird (SKIPCP)
a o unijni alternativni investi¢ni fondy, které spravuji unijni spravci. S cilem zajistit
ucinnou ochranu investord je vSak dale nutné stanovit, ze pokud fond ELTIF investuje
do jinych fondd ELTIF, do evropskych fondl rizikového kapitdlu (EuVECA),
evropskych fondi socidlniho podnikani (EuSEF), SKIPCP a unijnich alternativnich
investi¢nich fondd, které spravuji unijni spravci, mély by tyto subjekty kolektivniho
investovani rovnéz investovat do zptlisobilych nastrojii a samy by nemély investovat
vice nez 10 % svého kapitalu do dalS§iho subjektu kolektivniho investovani.

Aby mohly byt lépe vyuZity odborné znalosti spravcii fondi ELTIF a vyhody
rozloZeni rizika, miZe byt pro fondy ELTIF v nékterych ptipadech pfinosné investovat
veSkerd nebo témet veskera sva aktiva do diverzifikovaného portfolia fidiciho ELTIF.
Fondiim ELTIF by proto mé&lo byt umoZnéno seskupovat sva aktiva a vyuZzivat
struktury ,,master-feeder* tim, Ze budou investovat do fidicich ELTIF.

Pozadavky na rozloZeni rizika stanovené v soucasném znéni natizeni (EU) 2015/760
byly zavedeny s cilem zajistit, aby byly fondy ELTIF schopné odolat neptiznivym
trznim podminkdm. Podle téchto limitd pro rozloZeni rizika museji fondy ELTIF
provést v priméru deset riiznych investic. Splnéni pozadavku na provedeni deseti
investic pro kazdy fond ELTIF vSak miize byt v pfipad€ investic do projektd nebo
infrastruktur velkého rozsahu obtizné a ndkladné, pokud jde o transakéni nédklady
arozlozeni kapitalu. Za ucelem sniZeni transakénich a administrativnich nakladd pro
fondy ELTIF a v kone¢ném disledku pro jejich investory by mélo byt fondim ELTIF
umoznéno uplatiiovat koncentrovanéjsi investicni strategie, a tudiz mit expozice vuci
niz§imu poctu zpusobilych aktiv. Je proto zapotfebi upravit pozadavky na rozlozeni
rizika pro expozice fondi ELTIF vi¢i jednomu podniku kvalifikovanému pro
portfolio, jedinému redlnému aktivu, subjektim kolektivniho investovani a n¢kterym
dalsim zpiasobilym investicnim aktiviim, smlouvam a finanénim nastrojim. Tato
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dodate¢na flexibilita ohledné slozeni portfolia fondi ELTIF a omezeni pozadavki na
rozlozeni rizika by nemély nijak vyrazné oslabit schopnost fondi ELTIF odolavat
volatilit¢ trhu, jelikoz fondy ELTIF bézné investuji do aktiv, kterd Casto nemaji snadno
dostupny trzni kurz, mohou byt vysoce nelikvidni a maji ¢asto dlouhou dobu splatnosti
nebo ¢asovy horizont.

Profesionalni investofi mohou mit za urcitych okolnosti na rozdil od neprofesionalnich
investori delsi casovy horizont, odliSné cile v oblasti finan¢nich vynost, hlubsi
odborné znalosti, vEtsi toleranci rizika vici nepfiznivym trznim podminkam a lepsi
schopnost absorbovat ztraty. Vyzaduji proto mensi ochranu investorii nez
neprofesiondlni investofi. Z toho divodu je vhodné zrusit pozadavky na rozlozeni

rizika pro fondy ELTIF, které jsou nabizeny vyhradné profesionalnim investorum.

Clanky 28 a 30 natizeni (EU) 2015/760 v soucasnosti pozaduji, aby spravci nebo
distributofi fondi ELTIF provedli posouzeni vhodnosti. Tento pozadavek je jiz
stanoven v &lanku 25 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU. Tento
duplicitni pozadavek pfedstavuje nadbytecnou administrativni zatéz, jez zpusobuje
neprofesionalnim investorim vys$si ndklady, a pro spravce ELTIF ma pfi nabizeni
novych fondi ELTIF neprofesiondlnim investoriim siln¢ odrazujici charakter. Proto je
tieba tento duplicitni pozadavek z natizeni (EU) 2015/760 odstranit.

Clanek 30 nafizeni (EU) 2015/760 dale poZaduje, aby spravci nebo distributoi fondii
ELTIF poskytovali neprofesionalnim investorim pii nabizeni fondd ELTIF
odpovidajici investi¢ni poradenstvi. Nejasnosti ohledné vykladu pojmu ,,odpovidajici
investini poradenstvi® v natfizeni (EU) 2015/760 a chybéjici kiizovy odkaz na
smérnici 2014/65/EU, jez obsahuje definici investicniho poradenstvi, vedly k
nedostate¢né pravni jistoté a srozumitelnosti pro spravce a distributory fondt ELTIF.
Povinnost poskytovat investicni poradenstvi by navic vyzadovala, aby externi
distributofi ziskali pfi nabizeni fondi ELTIF neprofesionalnim investoriim povoleni
podle smérnice 2014/65/EU. To by vytvarelo nadbytecné prekazky nabizeni fonda
ELTIF témto investorim. Na distribuci a nabizeni fondd ELTIF by se nemély
vztahovat piisnéj§i poZzadavky nez na distribuci jinych komplexnich finan¢nich
produktl, vcetné pozadavkli na sekuritizace stanovené v nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/2402'7 a na podiizené zptisobilé zdvazky stanovené ve
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/59'%. Povinnost provést test vhodnosti
muze neprofesiondlnim investorim poskytnout dostatecnou potiebnou ochranu a je
vsouladu se stavajicimi povinnostmi stanovenymi nafizenim (EU) 2017/2402
a smérnici 2014/59. Neni tedy nutné vyzadovat, aby distributofi a spravci fonda
ELTIF poskytovali neprofesiondlnim investoriim toto investi¢ni poradenstvi.

Ustanoveni ¢l. 30 odst. 3 natizeni (EU) 2015/760 v soucasné dobé pozaduje, aby
puvodni minimalni ¢éstka investovand potencidlnimi neprofesionalnimi investory,
jejichz portfolio finan¢nich néstrojii nepiesahuje 500 000 EUR, do jednoho nebo vice
fondi ELTIF c¢inila 10 000 EUR a aby tito investofi neinvestovali do fondi ELTIF

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi
obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlaStni rdmec pro jednoduchou, transparentni
a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU
a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢&. 648/2012 (Uf. vést. L 347, 28.12.2017, s. 35).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondd a o zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
&.1095/2010 (U, vést. L 174, 1.7.2011, s. 1).
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celkem vice nez 10 % svého portfolia finanénich néstrojii. Uplatnéni obou téchto
pozadavkl zdrovei, tj. pivodni minimdlni investovana ¢astka ve vysi 10 000 EUR
a10% limit celkové investice, predstavuje pro neprofesiondlniho investora pfi
investovani do fondi ELTIF vyznamnou ptekazku, a je tedy v rozporu s cilem fondu
ELTIF spocivajicim ve vytvofeni produktu alternativniho investicniho fondu pro
neprofesionalni investory. Je tudiz nezbytné pozadavek na pilvodni minimalni
investici ve vysi 10 000 EUR a 10% limit celkové investice zrusit.

Ustanoveni ¢l. 10 pism. e) natfizeni (EU) 2015/760 v souCasnosti pozaduje, aby méla
zpusobila investi¢ni aktiva, jez predstavuji jednotliva redlna aktiva, hodnotu nejméné
10 000 000 EUR. Portfolia realnych aktiv se vSak casto skladaji z fady jednotlivych
redlnych aktiv, jejichz hodnota je nizsi nez 10 000 000 EUR. Hodnota jednotlivych
realnych aktiv by se proto méla snizit na 1 000 000 EUR. Tato ¢astka je zalozena na
odhadované hodnot¢ jednotlivych redlnych aktiv, jez mohou bézné¢ tvofit velka
portfolia redlnych aktiv, a mtze tedy pfispét k rozlozeni rizika investi¢niho portfolia.

Ustanoveni ¢l. 11 odst. 1 pism. b) bodu ii) natizeni (EU) 2015/760 v soucasné dobé
pozaduje, aby trzni kapitalizace podnika kvalifikovanych pro portfolio, jez byly piijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému,
nepfesahovala 500 000 000 EUR. Rada koétovanych spolenosti s nizkou trzni
kapitalizaci vS§ak ma omezenou likviditu, jez spravetiim fondd ELTIF brani v tom, aby
si vtéchto kotovanych spole¢nostech vybudovali v piiméfené dobé dostate¢nou
pozici, ¢imZz se zuzuje rozsah dostupnych investi¢nich cili. Aby mohly mit fondy
ELTIF lepsi profil likvidity, méla by se maximalni trzni kapitalizace kdétovanych
podnikli kvalifikovanych pro portfolio, do nichz mohou fondy ELTIF investovat,
zvysit z 500 000 000 EUR na 1000 000 000 EUR. S cilem zamezit ptipadnym
zméndm zpusobilosti téchto investic vlivem kolisani mény nebo jinych faktort by mél
byt limit trzni kapitalizace stanoven pouze v okamziku ptivodni investice.

Spravei fondd ELTIF, ktefi vlastni podil v portfoliovém podniku, mohou
upiednostiiovat své z4jmy nad zajmy investort fondu ELTIF. Aby se takovému stietu
zajmli zamezilo a aby byla zajiSténa fadnd sprdva afizeni spolecnosti, poZaduje
stavajici znéni nafizeni (EU) 2015/760, aby fond ELTIF investoval pouze do aktiv,
kterd nemaji Zadnou spojitost se spravcem fondu ELTIF, ledaze by ELTIF investoval
do podilovych jednotek nebo akcii dalSich subjektii kolektivniho investovani, které
jsou spravované spraveem daného fondu ELTIF. Na trhu se vSak bézn¢ stdva, Ze jeden
nebo nékolik investi¢nich nastroji spravce aktiv investuje spole¢né s jinym fondem,
jenZ ma podobny cil a strategii jako fond ELTIF. Tyto spolecné investice provadéné
spravcem alternativnich investicnich fondii a dal§imi pfidruzenymi subjekty, které
patii do stejné skupiny, umoznuji ptilakat vétsi kapitdlové zdroje pro investice do
velkych projektl. Za timto Gcelem spravci aktiv obvykle investuji soubézné s fondem
ELTIF do cilového subjektu a strukturuji své investice pomoci nastrojii pro spolecné
investovani. V ramci spravy aktiv se od spravct portfolii a vedoucich pracovnikl
spravcu aktiv obvykle pozaduje, aby spolecné investovali do stejného fondu, ktery
spravuji, nebo se od nich tyto spolecné investice ocekavaji. Je proto vhodné stanovit,
Ze by ustanoveni o stfetu z4jml neméla branit spravci fondu ELTIF nebo podniku,
ktery patii do této skupiny, ve spolecném investovani do tohoto fondu ELTIF a ve
spole¢ném investovani s timto fondem ELTIF do stejného aktiva. Aby byly v ptipadé
provadeéni téchto spole¢nych investic zajistény ucinné zaruky ochrany investori, méli
by spravci fondi ELTIF pfijmout organiza¢ni a administrativni opatieni slouZici
k rozpoznani, prevenci, feSeni a sledovani stieti z4jmi a zajistit, aby byly tyto ptipady
stietu z4jmu nalezité zverejneény.
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Aby se predeslo stietim z4jmt, zamezilo provadéni transakci v rozporu s obchodnimi
podminkami aaby byla zajiSténa fadna sprdva afizeni spolecnosti, nedovoluje
soucasné¢ znéni nafizeni (EU) 2015/760 zaméstnanctim spravce fondu ELTIF
a podnikim, které patii do stejné skupiny jako spravce fondu ELTIF, investovat do
tohoto fondu ELTIF nebo stimto fondem ELTIF spole¢né investovat do stejného
aktiva. Na trhu je vSak bézné, ze se po zaméstnancich spravce fondu ELTIF a dalSich
pridruzenych subjektech patficich do stejné skupiny, které investuji spolecné se
spravcem fondu ELTIF, vcetné spravcei portfolia a vedoucich pracovniki
odpovédnych za klicova financni a provozni rozhodnuti spravce ELTIF, casto
s ohledem na povahu ¢innosti spravy aktiv pozaduje, aby spolecné investovali do
stejného fondu nebo stejné¢ho aktiva s cilem zajistit soulad finan¢nich pobidek téchto
zameéstnancl a investord, nebo se od nich tyto spole¢né investice ocekavaji. Je proto
vhodné stanovit, ze by ustanoveni o stfetu z4jml neméla branit zaméstnanciim spravce
fondu ELTIF nebo podniki, které patii do této skupiny, v tom, aby ve své funkci
spolecné investovali do tohoto fondu ELTIF a aby s timto fondem ELTIF spole¢né
investovali do stejného aktiva. Aby byly v pfipadé, ze zaméstnanci provadéji tyto
spole¢né investice, zajiStény G€inné zaruky ochrany investord, méli by spravcei fondil
ELTIF pfijmout organizacni a administrativni opatieni slouzici k rozpoznani,
prevenci, feSeni a sledovani stfetli z4ymu a zajistit, aby byly tyto pfipady stfetu z4jmut
nalezité zvefejnény.

Ustanoveni ¢l. 13 odst. 1 nafizeni (EU) 2015/760 v soucasnosti pozaduje, aby fondy
ELTIF investovaly minimaln¢ 70 % svého kapitalu do zpasobilych investi¢nich aktiv.
Tento vysoky limit pro sloZeni zplsobilych investi¢nich aktiv v portfoliich fonda
ELTIF byl pivodné stanoven s ohledem na zamétfeni fondi ELTIF na dlouhodobé
investice a na pfinos, jejz by tyto investice m¢ly pro financovani udrzitelného ristu
hospodafstvi Unie. Vzhledem k nelikvidni a specifické povaze nékterych zptisobilych
investi¢nich aktiv v portfoliich fondi ELTIF v§ak mlze byt pro spravce fondi ELTIF
obtizné a nakladné fidit likviditu fondd ELTIF, plnit pozadavky na odkup, uzavirat
dohody o zapijckach a provadét dalsi prvky investi¢nich strategii fondi ELTIF, které
se tykaji pfevodu, ocenéni a zastaveni téchto zpusobilych investi¢nich aktiv. SniZeni
limitu zpisobilych investi¢nich aktiv by spravetim fondi ELTIF umoznilo lepsi fizeni
likvidity fondd ELTIF.

Zapujcky se casto pouzivaji k zajisténi kazdodenniho fungovéani fondd ELTIF
ak provadéni konkrétni investicni strategie. Pfiméfené objemy zapujcenych
prostiedkli mohou zvySit vynosy, a jsou-li nalezit¢ spravovany, bez vzniku
nadmérnych rizik nebo jejich prohloubeni. Zapijcky mohou také ¢asto vyuzivat rizné
subjekty kolektivniho investovani za tUcelem zvySeni ucCinnosti nebo zlepSeni
provoznich vysledkii. Vzhledem k tomu, Ze je limit penézitych zaphjéek v soucasné
dobé stanoven na 30 % hodnoty kapitadlu fondu ELTIF, nemusi byt spravci fondi
ELTIF schopni uspésné provadet nékteré investicni strategie, a to 1 v piipad¢ investic
do reédlnych aktiv, ukterych je pouzivani vysSich limith zapljéek odveétvovym
standardem nebo je poZadovano k dosaZeni atraktivnich vynosi upravenych o riziko.
Je proto vhodné zajistit spraveim fondit ELTIF vétsi flexibilitu pfi ziskdvani dalSiho
kapitalu béhem doby trvani fondu ELTIF. S ohledem na mozné rizika, jez mohou
zapujcky predstavovat, by mélo byt fondim ELTIF nabizenym neprofesiondlnim
investorim umoznéno zapljCit si penézni prostiedky az do vySe 50 % hodnoty
kapitalu fondu ELTIF. Tento 50% limit je vzhledem k obecnym limitim penézitych
zapujcek, jez jsou bézné pro fondy investujici do realnych aktiv s podobnym profilem
likvidity a pravidly pro odkup, pfiméteny. V pfipadé¢ fondi ELTIF nabizenych
profesionalnim investorim by mél byt povolen vyssi limit zaptjcéek z toho davodu, ze
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profesiondlni investofi toleruji vys$si riziko nez neprofesiondlni investofi. Limit
penézitych zapijcek by proto ufondi ELTIF, které jsou nabizeny pouze
profesiondlnim investorim, mél byt zvysen na 100 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF.

Fondy ELTIF by mély mit za ucelem rozsifeni investi¢nich pftilezitosti moznost
zapujcit si penézni prostiedky v méné, ve které ma spravce fondu ELTIF v umyslu
aktivum ziskat. Je vSak nutné zmirnit riziko nesouladu mén a tim snizit ménové riziko
u daného investi¢niho portfolia. Fondy ELTIF by proto mély bud’ zavést pfimétené
zajisténi ménového rizika, nebo by si mély zapijcit penézni prostredky v jiné méne, u
niz expozice vici cizi méne nepiedstavuje vyznamné meénove riziko.

Fondy ELTIF by mély mit moznost zatizit sva aktiva, aby mohly realizovat svou
strategii zapujcek. Za ucelem feSeni problémui souvisejicich s ¢innostmi stinového
bankovnictvi by vSak penézité zéapijcky fondd ELTIF nemély byt pouzivany
k poskytovéani uvéri podnikiim kvalifikovanym pro portfolio. Pro zvyseni flexibility
fondii ELTIF pii provadéni své strategie zapijcek by se vSak neméla ujednéani
o zapujckach povazovat za zapljcky, pokud jsou tyto =zapljcky plné kryty
kapitalovymi pfisliby investora.

Diky zvySeni maximdalnich limitd penézitych zdpujéek fondl ELTIF a odstranéni
nékterych omezeni vztahujicich se na penézité zaptjcky v cizich ménéach by investofi
meli mit ucelenéjs$i informace o strategii zaptjcek a limitech, jez fondy ELTIF
pouzivaji. Je proto vhodné pozadovat, aby spravci fondi ELTIF v prospektu
dotéen¢ho fondu ELTIF pfimo poskytovali informace o strategii a limitech zapijcek
a informace o tom, jak zapijcky ptispéji k provadeéni strategie fondu ELTIF a jakym
zpusobem budou zmirnéna ménova rizika a rizika spojend s dobou trvani.

Ustanoveni ¢l. 18 odst. 4 natizeni (EU) 2015/760 v soucasné dobé pozaduje, aby
investofi fondu ELTIF mohli pozadovat likvidaci tohoto fondu ELTIF, pokud nebudou
jejich zadosti podané v souladu s pravidly pro odkup fondu ELTIF uspokojeny do
jednoho roku ode dne, kdy byly tyto zZadosti pfedloZzeny. Vzhledem k tomu, Ze fondy
ELTIF maji dlouhodoby charakter a aktiva portfolii fondd ELTIF maji casto
specificky a nelikvidni profil, miiZze byt toto pravo jakéhokoli investora nebo skupiny
investor pozadovat likvidaci fondu ELTIF povazovano za nepfiméfené a muze
znesnadnovat uspésné provedeni investi¢ni strategie fondu ELTIF a poSkozovat z4jmy
ostatnich investord nebo skupin investorii. Je proto vhodné toto pravo, aby investoii
mohli pozadovat likvidaci fondu ELTIF, pokud tento fond ELTIF neni schopen
uspokojit jejich zadosti podané v souladu s pravidly pro odkup, zrusit.

Stavajici znéni natizeni (EU) 2015/760 je nejasné, pokud jde o kritéria pro posouzeni
procentuadlniho podilu odkupu v ramci ur¢it¢tho casového obdobi a o minimélni
informace, které¢ je tfeba poskytnout ptisluSnym organim o moZnosti odkupu.
Vzhledem k ustfedni uloze orgdnu ESMA pii uplatiiovani natizeni (EU) 2015/760 a
k jeho odbornym znalostem v oblasti cennych papirti atrhi scennymi papiry je
vhodné povéiit organ ESMA vypracovanim navrhii regulacnich technickych norem,
jez tato kritéria a informace upfiesni.

Ustanoveni ¢l. 19 odst. 1 stavajicitho znéni natizeni (EU) 2015/760 pozaduje, aby
statut nebo zaklddaci dokumenty fondu ELTIF nebranily tomu, aby byly podilové
jednotky nebo akcie fondu pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo
v mnohostranném obchodnim systému. I pfes tuto moZzZnost spravci, investoii ani
ucastnici trhu mechanismus sekundarniho obchodovéani pro obchodovani s akciemi
nebo podilovymi jednotkami fondt ELTIF téméf nevyuzivali. Aby se podpofilo
sekundarni obchodovani s podilovymi jednotkami nebo akciemi fondi ELTIF, mélo
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by byt spravcim fondi ELTIF umoznéno stanovit pravo investora fondi ELTIF na
pfed¢asné vystoupeni pfed koncem doby trvani fondu ELTIF. S cilem zajistit uc¢inné
fungovani tohoto mechanismu sekundarniho obchodovani by meélo byt toto predcasné
vystoupeni mozné pouze v ptipadé, ze spravce fondu ELTIF stanovil pravidla pro
parovani potencialnich investorii a Zadosti o ukonceni. Tato pravidla by méla mimo
jiné upfesiiovat proces pirevodu, roli spravce fondu ELTIF a administratora fondu
ELTIF, dobu trvani nabidky likvidity, béhem niz by mohly byt podilové jednotky nebo
akcie fondu ELTIF sménény, cenu provedeni transakce, podminky tykajici se
pomérného podilu, pozadavky na zvefejnéni informaci, poplatky, ndklady a sazby
a dalsi podminky tykajici se tohoto mechanismu likvidity.

Clanek 26 stavajictho znéni nafizeni (EU) 2015/760 pozaduje, aby spravci fondd
ELTIF zajistili v kazdém clenském staté, v némz hodlaji fondy ELTIF nabizet, mistni
zafizeni. Pozadavek na zajiSténi mistnich zafizeni vSak byl zruSen smérnici
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 ze dne 20. ¢ervna 2019, pokud jde
o SKIPCP a alternativni investicni fondy nabizené neprofesionalnim investorim,
nebot tato mistni zafizeni zapti€iiuji vznik dalSich naklada a potize pfi preshrani¢nim
nabizeni fondi ELTIF. Upfednostiovanym zplisobem kontaktu s investory jiZ nejsou
osobni setkdni v mistnich zafizenich, ale pfimy kontakt mezi spravci fondi nebo
distributory a investory probihajici elektronicky. ZruSeni této povinnosti v nafizeni
o fondech ELTIF pro vsechny investory fondii ELTIF by tedy bylo v souladu se
smérnici (EU) 2019/1160 a soucasnymi metodami nabizeni financ¢nich produkti
afondy ELTIF by se tim mohly stat atraktivnéjsi pro spravce aktiv, kteti by jiz
nemuseli hradit ndklady na provoz mistnich zafizeni. Clanek 26 by tudiz mél byt
zrusen.

Stavajici znéni ¢l. 21 odst. 1 nafizeni (EU) 2015/760 vyZaduje, aby fondy ELTIF
ptijaly podrobny harmonogram pro fadny prodej svych aktiv s cilem odkoupit od
investort jejich podilové jednotky nebo akcie po konci doby trvani fondit ELTIF. Na
zaklad¢ tohoto ustanoveni maji fondy ELTIF rovnéZ povinnost zpfistupnit tento
podrobny harmonogram pfisluSnym organtim. Tyto poZadavky znamenaji pro spravce
fond ELTIF zna¢nou administrativni zatéz a zatéz spojenou s dodrzovanim piedpisa,
aniz by ptinesly odpovidajici zvySeni ochrany investort. Fondy ELTIF by mély mit za
ucelem zmirnéni této zatéze, aniz by doslo ke snizeni ochrany investorl, povinnost
informovat pfislusny organ fondu ELTIF o fadném prodeji svych aktiv s cilem
odkoupit od investort jejich podilové jednotky nebo akcie po konci doby trvani fondi
ELTIF a poskytovat ptfislusnému organu fondu ELTIF podrobny harmonogram pouze
v piipadé, Ze o to ptislusny organ fond ELTIF vyslovné pozada.

Radné zveiejnéni poplatkli a nakladi ma zasadni vyznam pro hodnoceni fondti ELTIF
jako potencialniho investi¢niho cile ze strany investori. Jejich zvefejnéni je rovnéz
dilezité v piipadé, kdy je fond ELTIF nabizen neprofesionalnim investorim v ramci
struktur ,,master-feeder. Je proto vhodné stanovit pozadavek, aby spravce fondu
ELTIF zahrnul do vyro¢ni zpravy podiizeného fondu ELTIF prohldSeni o souhrnnych
poplatcich podiizeného ELTIF a tidiciho ELTIF.

Natizeni (EU) 2015/760 pozaduje, aby spravci fond ELTIF zvetejnili v prospektu
fondu ELTIF informace o poplatcich spojenych s investovanim do tohoto fondu
ELTIF. Pozadavky na zvefejiiovani poplatki vSak obsahuje rovnéZz nafizeni

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 ze dne 20. ¢ervna 2019, kterou se méni
smérnice 2009/65/ES a 2011/61/EU, pokud jde o preshrani¢ni distribuci fond kolektivniho investovani
(Ut. vést. L 188, 12.7.2019, s. 106).
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(36)

(37)

(38)

(39)
(40)

Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1286/2014%°. Pozadavek stanoveny v nafizeni
(EU) 2015/760 by mél byt v zajmu zvySeni transparentnosti struktury poplatki uveden
do souladu s pozadavkem stanovenym v natizeni (EU) ¢. 1286/2014.

Na trhu je bézné, ze spravce portfolia nebo vedouci pracovnici spravce ELTIF maji
povinnost investovat do fondi ELTIF, které tento spravce spravuje, nebo se od nich
ocekava, ze tak ucini. U téchto osob se predpoklada, ze jsou finanéné vysoce gramotné
a o dot¢eném ELTIF dobfe informované. Za téchto okolnosti je pozadavek, aby tyto
osoby musely pro ucely provadéni investic do fondu ELTIF projit testem posouzeni
vhodnosti, nadbyte¢ny. Je proto vhodné zruSit pozadavek, aby spravci nebo
distributofi ELTIF provadéli v souvislosti s témito osobami posouzeni vhodnosti.

Prospekt podiizeného ELTIF muze obsahovat informace, které jsou pro investory
velmi dualezité a které investorim umoziuji 1épe posoudit potencidlni rizika a ptinosy
investice. Je proto vhodné stanovit pozadavek, aby v pfipad¢ struktury ,,master-feeder*
obsahoval prospekt podiizeného ELTIF informace o struktuie ,,master-feeder®,
podiizeném ELTIF a fidicim ELTIF, popis vSech odmén nebo nahrad nakladi, které
plati podfizeny ELTIF, a popis danovych dopadt investovani do fidiciho ELTIF pro
podiizeny ELTIF.

Ustanoveni ¢l. 30 odst. 7 natizeni (EU) 2015/760 v souc¢asné dob¢é pozaduje, aby bylo
zajiSténo rovné zachazeni se vSemi investory, a zakazuje, aby se individudlnim
investorim ¢i skupinam investord dostavalo preferen¢niho zachazeni nebo zvlastnich
ekonomickych vyhod. Fondy ELTIF vS8ak mohou zahrnovat n¢kolik tfid akcii nebo
podilovych jednotek s mirn€¢ nebo vyrazn¢ odliSnymi podminkami, pokud jde
o poplatky, pravni strukturu, pravidla nabizeni a dal$i pozadavky. S cilem zohlednit
tyto rozdily by mélo byt stanoveno, ze by se tyto pozadavky mély vztahovat pouze na
individudlni investory nebo skupiny investord, ktefi investuji do stejné t¥idy nebo
stejnych tiid fondt ELTIF.

Natizeni (EU) 2015/760 by proto mélo byt odpovidajicim zplisobem zménéno.

Aby m¢éli spravei ELTIF dostatek ¢asu prizptisobit se novym pozadavkim, vcetné
pozadavkl tykajicich se nabizeni fondi ELTIF investorim, mélo by se toto nafizeni
zaCit pouzivat Sest mésicti od svého vstupu v platnost,

PRIJALY TOTO NARIZENI:

Clanek 1

Natizeni (EU) 2015/760 se méni takto:

1)

2)

v ¢lanku 1 se odstavec 2 nahrazuje timto:

»2. Cilem tohoto nafizeni je usnadnit v souladu sunijnim cilem inteligentniho
a udrzitelného ristu podporujiciho zaclenéni zvyseni objemu kapitalu a nasmérovat jeho
tok do dlouhodobych investic do redlné ekonomiky.*;

¢lanek 2 se méni takto:
a)  bod 6 se nahrazuje timto:

,»0) ,realnym aktivem* aktivum, kter¢ ma diky své podstaté¢ a vlastnostem
vnitini hodnotu;*

20

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich
klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produktl a pojistnych
produktt s investi¢ni slozkou (Ut. vést. L 352, 9.12.2014, s. 1).
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3)

b)  vklada se novy bod 14a, ktery zni:

»l4a) ,jednoduchou,  transparentni  a standardizovanou  sekuritizaci*
sekuritizace, ktera splnuje podminky stanovené v ¢lanku 18 nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402%*!;

*1 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017,
kterym se stanovi obecny ramec pro sekuritizaci a vytvaii se zvlaStni ramec pro
jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni
smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
&. 648/2012 (Ut. vést. L 347, 28.12.2017, s. 35).

c¢)  vklada se novy bod 14b, ktery zni:

,»0) ,,skupinou® se rozumi skupina ve smyslu ¢l. 2 odst. 11 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/34/EU*?;

*2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. Cervna 2013
o ro¢nich ucetnich zavérkach, konsolidovanych tucetnich zaveérkach a souvisejicich
zpravach nékterych forem podnikt (Ut. vést. L 182, 29.6.2013, s. 19).%;

d)  dopliuji se nové body 20 a 21, které znéji:

»20) ,,podiizenym ELTIF*“ ELTIF nebo jeho podfond, jemuz bylo povoleno
investovat nejméné 85 % aktiv do podilovych jednotek jiného ELTIF nebo
jeho podfondu;

21) ,jfidicim ELTIF* ELTIF nebo jeho podfond, do n¢hoz jiny ELTIF investuje
nejméné 85 % aktiv do podilovych jednotek jiného ELTIF nebo jeho
podfondu.*;

v ¢lanku 3 se odstavec 3 nahrazuje timto:

,»3. Pfislusné organy fondi ELTIF mésicn€ informuji orgdn ESMA o povolenich
vydanych ¢i odnatych podle tohoto natfizeni a o jakychkoli zménéach informaci o fondu
ELTIF, jez jsou uvedeny v centrdlnim vefejném rejstiiku uvedeném v druhém
pododstavci.

Organ ESMA vede aktualizovany centralni vefejny rejstiik, ktery o kazdém fondu
ELTIF povoleném podle tohoto natizeni uvadi tyto informace:

a) v piislusnych ptipadech identifika¢ni kod pravnické osoby (LEI) a vnitrostatni
identifika¢ni kod fondu ELTIF;

b)  nazev, adresu a identifika¢ni kod pravnické osoby spravce fondu ELTIF;

c) v pfislusnych pripadech mezindrodni identifikacni ¢isla cennych papirii (ISIN)
fondu ELTIF a vSech jednotlivych tfid akcii nebo podilovych jednotek;

d) v pftislusnych piipadech identifikacni kod pravnické osoby fidiciho fondu;

e) v piisluSnych ptipadech identifika¢ni kod pravnické osoby podtizenych fondi;
f)  pftislusny organ fondu ELTIF a domovsky ¢lensky stat tohoto fondu ELTIF;
g)  clenské staty, ve kterych je fond ELTIF nabizen;

h) informaci otom, zda muize byt fond ELTIF nabizen i neprofesionalnim
investorim, nebo zda mize byt nabizen pouze profesionalnim investortim,;
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)
k)

D

datum udéleni povoleni fondu ELTIF;
datum, od kterého je fond ELTIF nabizen;

aktualni odkazy na dokumentaci fondu ELTIF, v¢etné statutu nebo zakladacich
dokumenti fondu ELTIF, vyro¢nich zprav, prospektu av piislusnych
piipadech sd€leni klicovych informaci;

datum posledni aktualizace informaci o fondu ELTIF provedené organem
ESMA.

Tento centralni vefejny rejstiik je zpfistupnén vetejnosti v elektronické podobé.*;

4)

¢lanek 5 se méni takto:

a)

b)

c)

v odstavci 1 se druhy pododstavec nahrazuje timto:

,.Z4dost o udéleni povoleni ELTIF obsahuje viechny tyto informace:

a)
b)

c)

d)

statut nebo zakladaci dokumenty fondu;
nazev navrhovaného spravce fondu ELTIF;

nazev depozitafe ana zadost ptislusného organu, pokud jsou fondy
ELTIF nabizeny neprofesiondlnim investoriim, pisemnou dohodu
s depozitarem;

ma-li byt ELTIF nabizen neprofesiondlnim investorim, popis informaci,
které maji byt poskytnuty investoriim, véetné popisu zpusobtl, jakymi se
bude postupovat pii feSeni stiznosti podanych neprofesionalnimi
investory;

v pfislusnych ptipadech nasledujici informace o struktufe ,,master-
feeder fondu ELTIF:

prohldseni, Ze podfizeny ELTIF je podfizenym fondem daného
fidiciho ELTIF;
statut nebo zakladaci dokumenty fidictho ELTIF a smlouvu mezi

podiizenym ELTIF a fidicim ELTIF nebo vnitini pravidla pro vykon
¢innosti podle ¢l. 29 odst. 6;

maji-li fidici ELTIF a podfizeny ELTIF rtzné depozitafe, smlouvu
o vymeéné informaci podle ¢l. 29 odst. 7;

pokud je podiizeny ELTIF usazen v jiném Cclenském staté nez
v domovském ¢lenském staté fidiciho ELTIF, osvédceni ptislusnych
organit domovského ¢lenského statu fidiciho ELTIF, Ze tento fidici
ELTIF je fondem ELTIF, pfedlozené podiizenym ELTIF.*;

odstavec 3 se nahrazuje timto:

”3-

Zadatelé musi byt informovani do dvou mésicti ode dne podani uplné
zédosti o tom, zda bylo povoleni ELTIF udéleno. Podminkou povoleni
nesmi byt, ani aby byl ELTIF spravovan spravcem alternativnich
investi¢nich fondi se sidlem v domovském ¢lenském stat¢ ELTIF, ani aby
spravce alternativnich investi¢nich fondl v domovském clenském staté
ELTIF vykonéval jakékoli cinnosti nebo jimi v tomto stat€ né€koho
poveril.*;

v odstavci 5 se pismeno b) nahrazuje timto:
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,b) ma-li byt ELTIF nabizen neprofesionalnim investorim, popis

informaci, které maji byt poskytnuty investorim, vcetné¢ popisu
zpusobti, jakymi se bude postupovat pii feSeni stiznosti podanych
neprofesionalnimi investory.*;

¢lanek 10 se nahrazuje timto:

., Cldanek 10

Zpusobila investi¢ni aktiva

Do aktiv uvedenych v ¢l. 9 odst. 1 pism. a) mize ELTIF investovat, pouze pokud
spadaji do jedné z téchto kategorii:

a)
i)

if)

kapitalové nebo kvazikapitalové néstroje, které byly:

vydany podnikem kvalifikovanym pro portfolio uvedenym v ¢l. 11 odst. 1
a ziskdny fondem ELTIF piimo od tohoto podniku kvalifikovaného pro
portfolio nebo od treti strany pres sekundarni trh;

vydany podnikem kvalifikovanym pro portfolio uvedenym v ¢l. 11 odst. 1
vyménou za kapitadlovy ¢i kvazikapitdlovy nastroj diive ziskany fondem
ELTIF piimo od tohoto podniku kvalifikovaného pro portfolio nebo od tieti
strany ptes sekundérni trh;

iil) vydany podnikem, v némz mé podnik kvalifikovany pro portfolio uvedeny

b)

d)

i)

ii)

*3

v ¢l. 11 odst. 1 Ucast na kapitadlu vymeénou za kapitalovy ¢i kvazikapitalovy
nastroj, ktery ELTIF ziskal v souladu s body 1) nebo ii) tohoto odstavce;

dluhové néstroje vydané podnikem kvalifikovanym pro portfolio uvedenym
v ¢l 11 odst. 1;

uvéry, které ELTIF poskytl podniku kvalifikovanému pro portfolio uvedenému
v ¢l. 11 odst. 1, se splatnosti neptesahujici dobu trvani fondu ELTIF;

podilové jednotky nebo akcie jednoho nebo vice jinych fonddi ELTIF,
EuVECA, EuSEF, SKIPCP aunijnich alternativnich investicnich fondt
spravovanych unijnimi spravci za pifedpokladu, Ze uvedené fondy ELTIF,
EuVECA, EuSEF, SKIPCP a unijni alternativni investi¢ni fondy investuji do
zpisobilych nastroji uvedenych v ¢l. 9 odst. 1 a2 asamy neinvestovaly do
jinych subjektd kolektivniho investovani vice nez 10 % svych aktiv;

realna aktiva s hodnotou nejméné 1 000 000 EUR nebo ekvivalentu této ¢astky
v méné, v niz vydaje vznikly, a to v okamziku jejich vzniku;
jednoduché, transparentni a standardizované sekuritizace, pokud podkladové
expozice odpovidaji nekteré z téchto kategorii:
aktiva uvedend v ¢l. 1 pism.a) bodu i), ii) nebo iv) nafizeni Komise
v pienesené pravomoci 2019/185173;

aktiva uvedena v ¢l. 1 pism.a) bodech vii) aviil) nafizeni v pfenesené
pravomoci 2019/1851 za ptedpokladu, Ze se vynosy ze sekuritizanich
dluhopist pouziji k financovani nebo refinancovani dlouhodobych investic.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2019/1851 ze dne 28. kvétna 2019, kterym se
dopliiuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402, pokud jde o regula¢ni

25

CS



6)

7)

8)

CS

technické normy tykajici se homogenity podkladovych expozic v sekuritizaci (Uf. vést. L 285,
6.11.2019,s. 1).

Pokud ELTIF investoval do akcii nebo podilovych jednotek jinych fondi ELTIF,
EuVECA, EuSEF, SKIPCP aunijnich alternativnich investicnich fondi
spravovanych unijnimi spravci v souladu sodst. 1 pism. d), aktiva piislusného
ELTIF a dalSich subjektt kolektivniho investovani se pro ucely zjisténi dodrzeni
limitd stanovenych v ¢lanku 13 a ¢1. 16 odst. 1 sc¢itaji.*;

v ¢lanku 11 se odstavec 1 méni takto:
a)  uvozujici véta se nahrazuje timto:

,Podnik kvalifikovany pro portfolio podle c¢lanku 10 je podnik, ktery
splnuje nasledujici pozadavky:*;

b) v pismenu b) se bod ii) nahrazuje timto:

»11) byl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systému a jeho trzni kapitalizace v okamziku ptvodni
investice nepiesahuje 1 000 000 000 EUR;*

¢lanek 12 se nahrazuje timto:

., Clanek 12
Sti‘et zajmi
ELTIF nesmi investovat do zptsobilych investi¢nich aktiv, v nichZ mé spravce fondu
ELTIF pfimy nebo nepfimy podil nebo takovy podil ziskd, s vyjimkou drzeni
podilovych jednotek nebo akcii fondi ELTIF, EuSEF, EuVECA, SKIPCP nebo
unijnich alternativnich investi¢nich fondu, které spravuje.

Spravce alternativnich investi¢nich fondd, jenz spravuje ELTIF, a podniky, které
patii do stejné skupiny jako spravce alternativnich investi¢nich fondt, jenz spravuje
ELTIF, a jejich zaméstnanci mohou spole¢né investovat do tohoto ELTIF a spole¢né
s ELTIF investovat do stejn¢ho aktiva za ptedpokladu, Ze spravce ELTIF zavedl
organizacni a administrativni opatfeni k rozpoznédni, prevenci, feSeni a sledovani
stietll z4jm1 a Ze jsou tyto piipady stfetu zajmi nalezité zvetejnény.*;

¢lanek 13 se méni takto:

a) odstavce 1, 2 a 3 se nahrazuji timto:

»1.  ELTIF musi investovat minimdln¢ 60 % svého kapitdlu do zplsobilych
investi¢nich aktiv.

2. ELTIF nesmi investovat vice nez:

a) 20% svého kapitdlu do nastroji  vydanych jednim podnikem
kvalifikovanym pro portfolio nebo tvéra poskytnutych tomuto podniku;

b) 20 % svého kapitalu ptimo ¢i nepfimo do jediného redlného aktiva;

c) 20 % svého kapitdlu do podilovych jednotek nebo akcii jednoho fondu
ELTIF, EuVECA, EuSEF, SKIPCP nebo unijniho alternativniho
investi¢niho fondu spravovaného unijnim spravcem;

d) 10 % svého kapitalu do aktiv uvedenych v ¢l. 9 odst. 1 pism. b), pokud
tato aktiva byla vydéana jednim subjektem.
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9)

10)

3. Souhrnnd hodnota podilovych jednotek nebo akcii fondd ELTIF, EuVECA,
EuSEF, SKIPCP aunijnich alternativnich investicnich fondi spravovanych
unijnim sprdvcem v portfoliu fondu ELTIF nesmi ptekrocit 40 % hodnoty
kapitalu fondu ELTIF.*;

b)  vklada se novy odstavec 3a, ktery zni:

»3a. Souhrnna hodnota jednoduchych, transparentnich a standardizovanych
sekuritizaci v portfoliu fondu ELTIF nesmi piekrocit 20 % hodnoty kapitalu
fondu ELTIF.*;

c) odstavec 4 se nahrazuje timto:

»4. Souhrnné rizikové expozice vuci protistrané fondu ELTIF v disledku
obchodii s OTC derivaty, repo obchodi nebo reverznich repo obchodi nesmi
prekrocit 10 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF.*;

d) odstavec 5 se zrusuje;
e) v odstavci 6 se prvni véta nahrazuje timto:

,Odchyln€ od odst. 2 pism. d) mize ELTIF zvyS$it 10% limit uvedeny v tomto
pismeni na 25 % v piipad¢ dluhopisii emitovanych tvérovou instituci se sidlem
v Clenském staté, ktera na zékladé¢ pravnich piredpisi podléha zvlastnimu
vetejnému dohledu uré¢enému na ochranu drzitelti dluhopist.*;

dopliiuje se novy odstavec 8, ktery zni:

,»8. Investiéni limity stanovené v odstavcich 2 az 4 se neuplatiuji
v piipadé, Ze jsou fondy ELTIF nabizeny vyhradné¢ profesiondlnim
investorum.*;

¢lanek 15 se méni takto:
a)  odstavec 1 se nahrazuje timto:

»1. ELTIF miZze ziskat maximaln€ 30 % podilovych jednotek nebo akcii
jednoho fondu ELTIF, EuVECA, EuSEF, SKIPCP nebo unijniho
alternativniho investicniho fondu spravovaného unijnim spravcem. Tento
limit se nepouZije, pokud jsou fondy ELTIF nabizeny pouze
neprofesionalnim investorim.*;

b) v odstavci 2 se dopliuje novy pododstavec, ktery zni:

,»Lyto limity koncentrace se nepouziji, pokud jsou fondy ELTIF nabizeny
pouze neprofesionalnim investorim.*;

¢lanek 16 se méni takto:
a)  odstavec 1 se méni takto:
1)  pismena a), b) a c¢) se nahrazuji timto:

,»a) nepiedstavuje vice nez 50 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF
a vice nez 100 % hodnoty kapitalu fondu ELTIF v piipadé fond
ELTIF, které jsou nabizeny pouze neprofesionalnim investoram;

b)  slouzi k investovani nebo poskytovani likvidity, v€etn¢ Uhrady
nakladi a vydaji, kromé uvéra uvedenych v ¢l. 10 pism. c), za
pfedpokladu, Ze drzené penéZzni prosttedky nebo penézni
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11)
12)

13)

ekvivalenty fondu ELTIF nejsou dostatecné k provedeni dané
investice;

¢) je smluvné dohodnuta ve stejné méné jako aktiva, ktera maji byt
za zapujcené penézni prostiedky pofizena, nebo v jiné mené,
pokud jsou zajisténa meénova rizika nebo pokud Ize prokazat, ze
zapijcka v jiné meéné nevystavuje fond ELTIF vyznamnym
ménovym rizikim;*
il)  pismeno e) se nahrazuje timto:

,»€) zatézuje aktiva za uUCelem provadéni strategie zapijcek
dot¢eného fondu ELTIF.*;

b)  vklada se novy odstavec 1la, ktery zni:

»la. Ujednani o zapijckach, jez jsou pln¢ kryta kapitdlovymi pfisliby
investort, se pro ucely odstavce 1 nepovazuji za zaptjcky.*;

c) odstavec 2 se nahrazuje timto:

,»2. Spravce fondu ELTIF v prospektu fondu ELTIF upfesni, zda ma fond
ELTIF vramci své investicni strategie v umyslu si zapujCit penézni
prostfedky, a podrobné popiSe strategii a limity zaptjcek fondu ELTIF.
Spravce fondu ELTIF zejména uvede, jak zaptjcky umozni provést strategii
fondu ELTIF a zmirni rizika spojend se zaptjckami, ménova rizika a rizika
spojena s dobou trvani.*;

v ¢lanku 18 se zruSuje odstavec 4;
v ¢lanku 18 se odstavec 7 nahrazuje timto:

»7.  ESMA vypracuje navrhy regulac¢nich technickych norem, kterymi se stanovi
podminky, za nichz je doba trvani fondu ELTIF povazovana za dostate¢né
dlouhou, aby pokryvala zivotni cyklus kazdého jednotlivého aktiva fondu ELTIF,
jak je stanoveno v odstavci 3.

ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem, kterymi se stanovi
minimalni rozsah informaci, jez maji byt poskytnuty pfisluSnym organtim podle
¢l. 18 odst. 2 pism. b), a kritéria pro posouzeni procentudlniho podilu uvedeného
v ¢l. 18 odst. 2 pism. d), pficemz se zohledni o¢ekavané penézni toky a zdvazky
fondu ELTIF.*;

¢lanek 19 se méni takto:
1)  vklada se novy odstavec 2a, ktery zni:

»2a. Statut nebo zaklddaci dokumenty fondu ELTIF mohou umozZnovat uplné
nebo CasteCné parovani zadosti vystupujicich investord fondu ELTIF o prevod
podilovych jednotek nebo akcii fondu ELTIF s Zadostmi potencidlnich investorti
o prevod pied koncem doby trvani fondu ELTIF za pfedpokladu, Ze jsou splnény
vSechny tyto podminky:

a) spravce fondu ELTIF stanovil pravidla pro péarovani Zadosti, ktera jasné

stanovi vSechny tyto skutecnosti:

1) proces pfevodu pro vystupujici 1 upisujici investory;

i1) roli spravce fondu nebo administratora fondu pii provadéni transakci

a parovani pfislusnych zadosti;
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14)

15)

i) obdobi, béhem kterych mohou vystupujici a potencidlni investofi zadat
o prevod akcii nebo podilovych jednotek fondu ELTIF;

iv)  cenu provedeni transakce;
v)  podminky tykajici se pomérného podilu;

vi) cCasovy harmonogram a povahu zvefejiovanych informaci s ohledem na
proces prevodu;

vil) pfipadné poplatky, nédklady a sazby souvisejici s procesem pievodu,

b) pravidla a postupy pro parovani zadosti vystupujicich a potencidlnich investorti
fondu ELTIF zajistuji, Ze s investory je zachdzeno spravedlivé a ze v piipadé
nesouladu mezi stavajicimi a potencidlnimi investory je parovani provadéno na
pomérném zakladg;

c) parovani zadosti umoznuje spravci fondu ELTIF sledovat riziko likvidity fondu
ELTIF a je v souladu s dlouhodobou investi¢ni strategii fondu ELTIF.*;

i1)  doplnuje se novy odstavec 5, ktery zni:

»>. ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem, kterymi se stanovi
podminky, za nichz se pouzije ¢l. 19 odst. 2a, v¢etné informaci, jez fondy ELTIF
musi zpfistupnit investoram.

ESMA ptedlozi uvedené navrhy regulacnich technickych norem Komisi do [...].
Komisi je svéfena pravomoc pfijimat regula¢ni technické normy uvedené v

prvnim pododstavci postupem podle ¢lank 10 az 14 nafizeni (EU) C.
1095/2010.%;

v ¢lanku 21 se odstavec 1 nahrazuje timto:

»l. Kazdy ELTIF informuje svij pfislusny organ o fddném prodeji svych aktiv
s cilem odkoupit od investora jejich podilové jednotky nebo akcie po konci doby jeho
trvani nejpozdéji ve 1hité jednoho roku pied dnem, ke kterému kon¢i doba trvani fondu
ELTIF. Na Zzadost pfislusného organu fondu ELTIF ptedlozi fond ELTIF svému
pfislusnému organu podrobny harmonogram pro fadny prodej téchto aktiv.*;

¢lanek 23 se méni takto:
a)  vklada se novy odstavec 3a, ktery zni:
»3a. V prospektu podiizeného ELTIF se uvedou vSechny tyto informace:

a)  prohldSeni, Ze podfizeny ELTIF je podifizenym fondem urcitého
tfidiciho ELTIF a jako takovy trvale investuje 85 % ¢i vice svych aktiv
do podilovych jednotek daného tidiciho ELTIF;

b) informace o cili apolitice investovani vcetné rizikového profilu
atoho, zda se vykonnost podfizeného ELTIF afidiciho ELTIF
shoduji, nebo do jaké miry a z jakych divodi se lisi;

c) struény popis fidicitho ELTIF, jeho vnitini organizace, cile a politiky
investovani vcetné rizikového profilu a informace o tom, kde lze
ziskat prospekt fidiciho ELTIF;

d) shrnuti smlouvy mezi podfizenym ELTIF afidicim ELTIF nebo
vnitinich pravidel pro vykon ¢innosti podle €l. 29 odst. 6;
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16)

17)
18)
19)

e) zpusob, jakym podilnici mohou obdrzet dalsi informace o fidicim
ELTIF a smlouvé mezi podiizenym ELTIF a fidicim ELTIF podle
¢l. 29 odst. 6;

f)  popis vSech odmén nebo nahrad nakladi, které plati podtizeny ELTIF
v souvislosti s investici do podilovych jednotek ftidiciho ELTIF,
a souhrnnych poplatki podtizeného ELTIF a fidiciho ELTIF;

g)  popis danovych dopada investovani do fidiciho ELTIF pro podtizeny
ELTIF.*;

b) v odstavci 5 se dopliuje novy pododstavec, ktery zni:

,,Pokud je fond ELTIF nabizen neprofesionadlnim investorim, spravce fondu
ELTIF zahrne do vyrocni zpravy podiizeného ELTIF prohlaseni
o celkovych nékladech podiizeného ELTIF a fidiciho ELTIF. Ve vyro¢ni
zpravé podiizeného ELTIF se uvede, kde lze ziskat vyro¢ni zpravu nebo
vyro¢ni zpravy fidiciho ELTIF.*;

v ¢lanku 25 se odstavec 2 nahrazuje timto:
,»2. V prospektu se zptistupni celkovy pomér nékladi fondu ELTIF.;
¢lanek 26 se zrusuje;
¢lanek 28 se zrusuje;
v ¢lanku 29 se doplituji nové odstavce 6 a 7, které zngji:

,0.  Vpfipadé struktury ,master-feeder poskytne fidici ELTIF podfizenému
ELTIF veskeré dokumenty a informace nezbytné k tomu, aby mohl podtizeny
ELTIF splnit pozadavky stanovené timto nafizenim. Za timto tcelem uzaviou
podiizeny ELTIF a tidici ELTIF smlouvu.

K této smlouvé musi mit na Zadost a bezplatné pfistup vSichni podilnici. Pokud
jsou fidici ELTIF 1podfizeny ELTIF spravovany stejnou spravcovskou
spolecnosti, miize byt smlouva nahrazena vnitinimi pravidly pro vykon ¢innosti
zajiStujicimi plnéni pozadavkli uvedenych v tomto odstavci.

7.  Vptipadé, Ze fidici ELTIF apodfizeny ELTIF maji rizné depozitate,
uzaviou tito depozitafi smlouvu o sdileni informaci, aby bylo zajiSténo plnéni
povinnosti obou depozitaiti. Podtizeny ELTIF nesmi investovat do podilovych
jednotek tidiciho ELTIF, dokud tato smlouva nenabude Ui¢innosti.

PInénim pozadavkl stanovenych v tomto odstavci neporusuje depozitai fidiciho
ELTIF ani depozitaf podfizeného ELTIF pravidla omezujici zvetejiovani
informaci nebo pravidla o ochrané osobnich udaji stanovena ve smlouvé nebo
v pravnim nebo spravnim piedpise. Plnéni téchto pozadavkli nemiliZe ani zalozit
zaddnou formu odpovédnosti téchto depozitdii nebo osob jednajicich jejich
jménem.

Podfizeny ELTIF nebo piipadné spravcovska spolecnost podiizeného ELTIF
odpovidaji za to, ze sdéli depozitafi podiizeného ELTIF vSechny informace
o fidicim ELTIF, jez jsou pozadovany pro splnéni povinnosti depozitare
podfizeného ELTIF. Depozitat fidictho ELTIF neprodlené informuje piislusné
organy domovského ¢lenského statu fidictho ELTIF, podfizeny ELTIF nebo v
ptislusnych ptipadech spravcovskou spolecnost a depozitafe podiizeného ELTIF
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o nesrovnalostech zjisténych ve vztahu k fidicimu ELTIF, o nichz se domniva, ze
by mohly mit negativni dopad na podtizeny ELTIF.*;

20) ¢lanek 30 se nahrazuje timto:
,, Clének 30
Zv1astni poZadavky v oblasti distribuce a nabizeni fondu ELTIF neprofesionalnim
investorim
1. Podilové jednotky nebo akcie fondu ELTIF mohou byt neprofesionalnim investorim

nabizeny pouze v piipadé, ze bylo ve vztahu k danému investorovi provedeno
posouzeni vhodnosti v souladu s €l. 25 odst. 1, 2 a 5, ¢l. 25 odst. 6 druhym a tfetim
pododstavcem a ¢l. 25 odst. 7 smérnice 2014/65/EU.

2. Jestlize je doba trvani fondu ELTIF, ktery je nabizen neprofesionalnim investoriim
nebo je u nich umist'ovan, delsi nez deset let, spravce fondu ELTIF nebo distributor
vydaji jasné pisemné varovani, ze produkt ELTIF nemusi byt vhodny pro ty
neprofesionalni investory, ktefi takovy dlouhodoby a nelikvidni zavazek nejsou
schopni zvladnout.

3. Odstavece 1 a2 se nepouziji, pokud je neprofesionalni investor vedoucim
pracovnikem, spravcem portfolia, feditelem, referentem, zastupcem nebo
zaméstnancem spravce nebo pridruzeného subjektu spravce a ma dostate¢né znalosti
o dotceném fondu ELTIF.

4. V ptipadé struktury ,,master-feeder se v prospektu podiizeného ELTIF uvedou
vSechny tyto informace:

a)  prohlaseni, ze podfizeny ELTIF je podfizenym fondem daného fidiciho ELTIF;

b) informace o cili a politice investovani v¢etné rizikového profilu a toho, zda se
vykonnost podfizeného ELTIF a fidiciho ELTIF shoduji, nebo do jaké miry
a z jakych divodu se lisi;

c) struény popis fidiciho ELTIF, jeho wvnitini organizace, cile a politiky
investovani vcetn€ rizikového profilu ainformace otom, kde lze ziskat
prospekt fidiciho ELTIF;

d) popis vSech odmén nebo ndhrad ndkladl, které plati podiizeny ELTIF
v souvislosti s investici do podilovych jednotek fidiciho ELTIF, a souhrnnych
poplatkd podtizeného ELTIF a fidiciho ELTIF;

e)  popis danovych dopadl investovani do fidiciho ELTIF pro podtizeny ELTIF.

5. Podtizeny ELTIF uvadi ve vSech propagac¢nich sdélenich, ze trvale investuje 85 % ¢i
vice svych aktiv do podilovych jednotek dan¢ho fidiciho ELTIF.

6. Ve statutu nebo zaklddacich dokumentech fondu ELTIF nabizeného
neprofesionalnim investortim investujicim do pfislusné tfidy podilovych jednotek
nebo akcii se stanovi, ze vSem investoriim je zajiSt€no rovné zachédzeni a Ze zadnym
individualnim investorim ani skupindm investort investujicim do piislusné t¥idy ¢i
tiid podilovych jednotek nebo akcii se nedostdva preferencniho zachazeni ani
zvlastnich ekonomickych vyhod.

7. Pravni forma fondu ELTIF nabizeného neprofesiondlnim investorim nesmi vést
k dal$i odpovédnosti neprofesionalnich investori nebo vyzadovat dodatecné zadvazky
jménem takového investora nad ramec piivodniho kapitalového zavazku.
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8. Neprofesionalni investoii musi mit moznost béhem obdobi upisovani a alespoil po
dobu dvou tydni ode dne ucinnosti dohody o zdvazku nebo upsani podilovych
jednotek nebo akcii fondu ELTIF toto upsani bez sankce zrusit a ziskat penize zpét.

9. Spravce fondu ELTIF nabizeného neprofesionalnim investorim stanovi vhodné
postupy aopatfeni pro feSeni stiznosti neprofesionalnich investort, které
neprofesionadlnim investorim umozni podéavat stiznosti v Ufednim jazyce nebo
v jednom z uiednich jazyk jejich Clenského statu.*;

21) v ¢lanku 37 se odstavec 1 nahrazuje timto:

,»1.  Komise zah4ji pfezkum uplatiovani tohoto nafizeni nejpozdé¢ji dne [datum
vstupu v platnost plus pét let]. Pfezkum se zaméti zejména na:

a) uplatiiovani ¢lanku 18 a dopad tohoto uplatiiovani na pravidla pro odkup
a dobu trvani fondi ELTIF;

b) uplatihovani ustanoveni o udélovani povoleni fondd ELTIF uvedenych
v ¢lancich 3 az 6;

c) to, zda by méla byt aktualizovana ustanoveni o centralnim vetejném rejstiiku
fondda ELTIF uvedena v ¢lanku 3;

d) to, jaky ma uplatiiovdni minimalnich limitl zplsobilych investi¢nich aktiv
stanovenych v ¢l. 13 odst. 1 dopad na rozlozeni rizika aktiv;

e) rozsah, vjakém jsou fondy ELTIF v Unii nabizeny, mimo jiné na to, zda by
spravci alternativnich investicnich fondd uvedeni v ¢l. 3 odst. 2 smérnice
2011/61/EU méli zajem fondy ELTIF nabizet;

f)  to, zda by mél byt aktualizovan seznam zpuisobilych aktiv a investic, pravidla
rozlozeni rizika, pravidla slozeni portfolia, pravidla koncentrace a limity
tykajici se penézitych zapujcek;

g) to, zda by méla byt aktualizovana ustanoveni o stfetu z4jmi uvedena v ¢lanku
12;

h)  to, zda jsou poZadavky na transparentnost stanovené v kapitole IV pfiméfené;

1)  to, zda jsou ustanoveni tykajici se nabizeni podilovych jednotek nebo akcii
fondi ELTIF stanovena v kapitole V pfiméfend a zajiStuji G€innou ochranu
investord, véetné neprofesionalnich investori.*

Clanek 2

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Pouzije se ode dne [datum vstupu v platnost plus Sest mésicu].
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Toto nafizeni je zadvazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyne predseda/predsedkyne
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