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EUROPSKA
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V Bruseli 25. 11. 2021
COM(2021) 722 final

2021/0377 (COD)

Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa meni nariadenie (EU) 2015/760, pokial ide o rozsah opravnenych aktiv
a investicii, poziadavky na zloZenie a diverzifikaciu portfélia, vypozi¢iavanie hotovosti
a iné pravidla fondov, ako aj pokial’ ide o poZiadavky tykajuce sa udel’ovania povoleni,
investi¢nych politik a podmienok vykonu ¢innosti europskych dlhodobych investi¢nych
fondov

(Text s vyznamom pre EHP)

{SEC(2021) 571 final} - {SWD(2021) 342 final} - {SWD(2021) 343 final}
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/760 z29. aprila 2015 o eurépskych
dlhodobych investicnych fondoch (d’alej len ,,nariadenie o ELTIF*) predstavuje europsky ramec
pre alternativne investi¢né fondy (d’alej len ,,AIF*), ktoré investuju do dlhodobych investicii,
napriklad do socidlnych projektov a projektov dopravnej infrastruktury, nehnutel'nosti a MSP.
V nariadeni o ELTIF sa stanovuju jednotné pravidld pre udelovanie povoleni, investicné
politiky a podmienky vykonu ¢innosti ELTIF, ako aj ich uvadzanie na trh.

Cielom regula¢ného ramca pre ELTIF je ulahCovat institucionalnym a retailovym investorom
dlhodobé investicie do tychto druhov aktiv a zabezpecit’ alternativny, nebankovy zdroj
financovania realnej ekonomiky. Takymto dlhodobym financovanim mozno podporit’ rozvoj
hospodarstva Eurdpskej unie na ceste k inteligentnému, udrzateI'nému a inkluzivnemu rastu.

Od zverejnenia prvého akéného planu pre uniu kapitalovych trhov v roku 2015 bolo prijatych
viacero opatreni na zabezpe&enie viacerych dlhodobych zdrojov financovania v EU'. Ukazalo
sa vSak, ze su potrebné d’alSie intervencie v tejto oblasti politiky, ktorymi by sa nasmerovalo
viac investicii do podnikov, ktoré potrebuju kapitdl, ako aj do dlhodobych investi¢énych
projektov, a to najmi v ¢ase obnovy po pandémii COVID-19.

Cielom tohto preskiimania je zvysit vyuzivanie ELTIF v celej EU v prospech eurépskeho
hospodarstva a investorov. Tym sa zas podpori kontinualny rozvoj unie kapitalovych trhov,
ktorého cielom je aj ulahgit pristup spoloénosti v EU k stabilnejsiemu, udrzatelnejsiemu
a diverzifikovanejSiemu dlhodobému financovaniu.

Eurépa musi podporovat’ inteligentnejsi, udrzatelnejsi a inkluzivnejsi rast, ktorym sa zabezpeci
vytvaranie pracovnych miest a posilnenie jej globalnej konkurencieschopnosti. Tato priorita sa
podporila aj v preskiimani akéného planu pre tniu kapitidlovych trhov v polovici trvania’®
vypracovanom Komisiou, v ktorom sa uvadza, Ze v porovnani sinymi Vvyznamnymi
ekonomikami trpi EU chronickym nedostatkom dlhodobého financovania MSP. Dalej sa
v revidovanom aké&énom plane Komisie pre uniu kapitalovych trhov® vyslovne uznava potreba
d’al$ej podpory investicnych nastrojov na nasmerovanie financovania do dlhodobych investi¢nych

projektov*. V akénom pléne sa Komisia zaviazala preskimat’ legislativny ramec pre ELTIF>.

Europska  komisia. ~ Akény plan na  vybudovanie Unie  kapitdlovych  trhov.  Zdroj:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_en (k dispozicii:
8. februara 2021). V stvislosti s tym je potrebné uviest,, Ze rieSenie klimatickej krizy a riadenie energetickej
transformacie na nizkouhlikové hospodarstvo, ako aj d’alSie environmentalne a socialne vyzvy, si vyzaduju
dlhodoby ¢asovy horizont, a teda aj dlhodobejsie investicie. Uspech tychto investicii do novych technologii
a infrastruktir si vyzaduje G¢inné regulacné ramce a spol’ahlivé a ndkladovo efektivne financné Struktuary.

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

Oznamenie Eurdpskej komisie. Unia kapitilovych trhov pre Tudi apodniky—novy akény plan.
COM(2020) 590 final. 24. septembra 2020. Zdroj: https://ec.europa.euw/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-Unia-kapitalovych-trhov-pre-ludi-a-podniky-novy-akcny-plan_sk (8. februara 2021).
Akeny pléan sa zaobera tym, ako by mohli pripadné zmeny v legislativnom ramci a vysSia motivécia na vyuzivanie
Struktary fondov ELTIF podporit’ zavedenie celoeuropskych dlhodobych investicnych fondov a v kone¢nom
dosledku nasmerovat’ viac financii, a to aj od retailovych investorov, do realnej ekonomiky EU. Tamze, s. 8.
Tamze, s. 8 (opatrenie 3).
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Toto opatrenie na rozvoj ELTIF je konzistentné aj s ambiciou stanovenou v Europskej zelenej
dohode a konkrétnejsie v stratégii udrzatelného financovania®, v ktorej sa riesi dosahovanie
cielov v oblasti udrzatelnosti a klimatickej neutrality prostrednictvom prinosu vsetkych
hospodarskych zainteresovanych stran, a najmi tych, ktoré zohravaju ulohu v stratégiach
dlhodobého financovania. Téato iniciativa predstavuje aj prilezitost na zosuladenie
investi¢nych stratégii a ¢innosti podavania sprav tykajiicich sa ELTIF s ciePmi EU v oblasti
klimy a Zivotného prostredia’.

Od prijatia povodného pravneho ramca pre ELTIF v aprili 2015 vzniklo iba 57 ELTIF
(k oktobru 2021) srelativne malym objemom spravovanych dCistych aktiv (celkové
spravované aktiva sa za rok 2021 odhaduju priblizne na 2,4 miliardy EUR). Tieto ELTIF
s udelenym povolenim maju sidlo iba v Styroch ¢lenskych statoch (Luxembursku, Franctzsku,
Taliansku a Spanielsku), ostatné ¢lenské §taty nemajt vlastné ELTIF.

Hoci je ELTIF stale relativne novy ramec, z dostupnych udajov o trhu vyplyva, Ze vyvoj na
trhu sa nezlepSuje podla ocakévani, ato najmid pokial ide o ciel Komisie spocivajici
v podpore dlhodobého financovania v Unii.

Niektoré vlastnosti uvedeného opisu trhu s ELTIF (t.j. maly pocet fondov, maly objem
¢istych aktiv, maly pocet jurisdikcii, v ktorych maja ELTIF sidlo, zlozenie portfélia, v ktorom
vyrazne prevazuje urCitd kategdéria opradvnenych investicii) poukazuju na koncentrovani
povahu trhu z geografického hl'adiska aj z hl'adiska druhov investicii.

V porovnani s alternativnymi investicnymi fondmi (AIF) ma rdmec pre ELTIF urcité vyhody.
Predovsetkym ide o plne harmonizovani eurdépsku znacku pre finanéné produkty, ktord
umoziuje distribiciu profesionalnym aj retailovym investorom na zdklade povolenia na
trovni celej EU. V porovnani s tym sa moézu AIF podla smernice 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investicnych fondov (d’alej len ,,smernica o spravcoch AIF*) uvadzat na trh len
pre profesiondlnych investorov, zatial ¢o uvadzanie AIF na trh pre retailovych investorov
podliecha vnutroStatnym pravidlam. Pravidld tykajice sa ELTIF dokdzu v niektorych
pripadoch takisto zabezpecit’ schopnost’ znaSat’ volatilitu trhu, pretoze tieto fondy s uzavrete;j
povahy amaji dlhodobll orientdciu, priCom v urcitych pripadoch moézu v zavislosti od
uplatnitenych vnutrostatnych danovych zakonov investorom ELTIF zaistovat’ prednostné
vnutro$tatne danové zaobchadzanie. ELTIF mézu predstavovat’ aj bezpecnejSiu cestu pre
investorov, ktori sa zaujimaju o investicie do stkromného kapitalu, maju vSak nizsi rizikovy
profil ako fondy cisto sukromného kapitéalu.

Z hodnotenia fungovania pravneho ramca pre ELTIF a spitnej vizby zainteresovanych stran
vyplyva, Ze reStriktivne pravidla tykajlice sa fondov a prekazky vstupu retailovych investorov
oslabuju vyhody ELTIF, pretoze spolocne spdsobuju zniZenie miery vyuzitelnosti, u¢innosti
a atraktivnosti pravneho ramca pre ELTIF pre spravcov ainvestorov. Tieto obmedzenia
predstavuju hlavné dovody, pre ktoré sa fondom ELTIF nedari vyznamne rozSirovat
a dosahovat’ plny potencial, pokial’ ide o smerovanie investicii do redlnej ekonomiky.

6 Oznamenie FEurdpskej komisie o stratégii financovania prechodu na wudrzateIné hospodarstvo.

[COM(2021) 390 final].

Podra pravidiel EU tykajiicich sa taxonomie udrzatelnych &innosti [nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady
2020/852 z 18.juna 2020 o vytvoreni ramca na ulahdenie udrzatelnych investicii a 0 zmene nariadenia (EU)
2019/2088 (U.v. EU L 198, 22.6.2020)] arimca EU na zverejiiovanie informacii pre nefinanéné a finanéné
spolognosti {navrh smernice, ktorou sa meni smernica 2013/34/EU, smernica 2004/109/ES, smernica 2006/43/ES
anariadenie (EU) & 537/2014, pokial' ide opodavanie sprav o udrzatelnosti podnikov uréitymi podnikmi
[COM(2021) 189 final], 21.4.2021}; nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z27. novembra
2019 o zverejiiovani informécii o udrzatelnosti v sektore finanénych sluzieb (U. v. EU L 317,9.12.2019, 5. 1).
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V tejto suvislosti ide pri preskimani regulacného ramca pre ELTIF o zrychlenie prijimania
a zvySenie atraktivnosti ELTIF ako fondu s vyhl'adavanou Struktirou pre dlhodobé investicie.
S cielom zvysit pritazlivost’ tohto ramca sa bude nadchadzajici navrh zameriavat’ na cielené
zmeny pravidiel tykajacich sa fondov. To znamenéd najmé rozSirenie rozsahu opravnenych
aktiv a investicii, umoZnenie flexibilnejSich pravidiel tykajacich sa fondov, ktoré zahfiaji
ulahCovanie stratégii fondu fondov, a zmensSenie neopodstatnenych prekazok, ktoré brania
retailovym investorom v pristupe k ELTIF, najmi poziadavky na pociatont investiciu vo
vyske 10 000 EUR a poziadavky na celkovli sumu neprevysujucu 10 % pre tych retailovych
investorov, ktorych financné portfolia nepresahuju 500 000 EUR.

Dalej sa navrh zameriava na zatraktivnenie §truktary ELTIF uvolnenim vybranych pravidiel
tykajacich sa fondov v pripade ELTIF distribuovanych vylu¢ne profesiondlnym investorom.
Na zaklade preskumania pravneho ramca pre ELTIF sa zavadza aj voliteI'ny mechanizmus
ramca likvidity, ktorym sa investorom anovym investorom upisujucim ELTIF poskytne
dodato¢na likvidita bez toho, aby bolo potrebné Cerpat’ z kapitalu ELTIF. Cielom navrhu je aj
zabezpecit’ zavedenie primeranych zaruk ochrany investorov.

. Sulad s existujicimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

V revidovanom ak¢énom plane Komisie pre Uniu kapitdlovych trhov sa vyslovne uznava potreba
podpory investicnych ndstrojov na nasmerovanie financovania do dlhodobych investicnych
projektov. V akénom plane sa Komisia zaviazala preskimat’ pravny ramec pre ELTIF.

Pravny ramec pre ELTIF je takisto uzko previazany so smernicou o spravcoch AIF, ked’ze
smernica o spravcoch AIF tvori pravny rdmec, ktory upravuje spravu alternativnych
investiénych fondov (AIF) a ich uvadzanie na trh v Unii. ELTIF st vo svojej podstate AIF
zEU spravované spravcami alternativnych investiénych fondov, ktorym bolo udelené
povolenie v sulade so smernicou o spravcoch AIF. Pravidla uplatnitel'né na spravcov ELTIF
sa teda stanovuji v smernici o spravcoch AIF a upravuji sa touto smernicou. Vzhl'adom na
vzajomnu previazanost’ nariadenia o ELTIF s rdamcom smernice o spravcoch AIF je takisto
dolezité uviest, Ze okrem tohto preskimania ELTIF Komisia vykonava aj preskiimanie
smernice o spravcoch AIF. Oba navrhy boli prijaté v ten isty den.

. Stilad s ostatnymi politikami Unie

Preskiimanie ramca pre ELTIF tzko stvisi s tiniou kapitalovych trhov, Eurdépskou zelenou
dohodou, eurdpskou energetickou uniou, digitdlnym jednotnym trhom a s d’alSimi politickymi
iniciativami Unie.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Clanok 114 ods. 1 ZFEU sluzi ako pravny zaklad pre nariadenie a vytvara jednotné
ustanovenia zamerané¢ na fungovanie vnuatorného trhu. V prudencidlnych pravidlach pre
produkty sa stanovuju limity rizik stivisiacich s investiénymi fondmi zameranymi na dlhodobé
aktiva. Tieto pravidla samy osebe nereguluju pristup k Cinnostiam spravy aktiv, ale upravuju
spdsob vykonavania takychto Cinnosti s cielom zabezpecit' ochranu investorov a finan¢nt
stabilitu. Tvoria zaklad pre riadne fungovanie vnatorného trhu.

Navrhovanym legislativnym opatrenim sa v snahe dosiahnut’ ciel’ zaistit” integritu vnitorného trhu
vytvori regulaény ramec pre ELTIF, aby sa zabezpetilo, Ze takéto fondy budu v celej EU
podlichat’ jednotnym pravidlam a Ze ich investori v celej EU budu schopni identifikovat’. Cielom
navrhovaného nariadenia je vytvorit” subor spolahlivych azaroven pruznych pravidiel, ktoré
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osobitne zodpovedaju dlhodobej povahe predmetnych investicii. Navrhovanymi pravidlami by sa
mali zabezpecit' rovnaké podmienky pre roznych spravcov dlhodobych investicnych fondov.
Tymto legislativnym navrhom sa teda harmonizuji podmienky vykonu cinnosti vsetkych
relevantnych aktérov na trhu sinvesticnymi fondmi, ato v prospech vSetkych investorov
a v zaujme hladkého fungovania jednotného trhu s finanénymi sluzbami.

Pravny zaklad preskimania nariadenia (EU) 2015/760 sa stanovuje v ¢lanku 37. Uvadza sa
v iom, ze po skonceni preskimania uvedeného v ¢lanku 37 ods. 1, ktorym sa vyhodnoti
fungovanie regula¢ného ramca pre ELTIF, a po konzultacii s ESMA musi Komisia predlozit’
Eurdpskemu parlamentu a Rade spravu, v ktorej posudi prispevok tohto nariadenia a ELTIF
k dokoncovaniu unie kapitdlovych trhov ak dosiahnutiu cielov stanovenych v nariadeni
o ELTIF. V pripade potreby sa k sprave pripoji legislativny navrh.

J Subsidiarita

V stilade s nariadenim o ELTIF sa ELTIF vyslovne uzndvaju ako spdsob podpory a dokoncenia
unie kapitalovych trhov, pretoze predstavuju zdroj dlhodobého financovania redlnej ekonomiky,
ku ktorému majt pristup retailovi investori. Ciele nariadenia o ELTIF, konkrétne zabezpecit
jednotné poziadavky na investicie a podmienky vykonu c¢innosti ELTIF astucasne v plnom
rozsahu zohl'adnit’ bezpecnost’ a spolahlivost ELTIF pre spravcov, investorov ardzne
zainteresované strany ELTIF, nem6zu ¢lenské Staty uspokojivo dosiahnut’ samostatne.

Ciele nariadenia o ELTIF mozno preto z dévodu ich rozsahu a u¢inkov lepSie dosiahnut’ na
trovni Unie. Unia ma pravo prijat’ opatrenia v stilade so zasadou subsidiarity. V stlade so
zésadou proporcionality podla ¢lanku 5 Zmluvy o Eurdpskej tnii nariadenie o ELTIF
neprekracuje ramec nevyhnutny na dosiahnutie uvedenych cielov.

. Proporcionalita

Pokial' ide o proporcionalitu, cielom navrhu je dosiahnut primeranti rovnovdahu medzi
sledovanym verejnym zadujmom a nakladovou efektivnost'ou opatrenia. Cielom navrhovanych
pravidiel je vytvorit’ spolo€ni znacku produktu, o ktort mé verejnost’ vel'mi silny zdujem
avdaka ktorej by sa polozili zéklady spolo¢ného, konkurencieschopného andkladovo
efektivneho trhu s ELTIF v celej Unii. Poziadavky uloZené jednotlivym dotknutym straniam
boli nastavené dokladne. Vzdy, ked’ to bolo mozné, boli poziadavky vytvorené ako minimalne
normy aregulacné poziadavky boli upravené tak, aby zbytoCne nenaruSali existujiuce
obchodné modely. V navrhovanom nariadeni sa spdjaji najmd parametre vhodné pre
dlhodobé investicie apre konkrétne skupiny investorov, ato prostrednictvom uplného
zohl'adnenia aspektov bezpecnosti a dovery tykajucich sa oznacenia ELTIF.

Navrh teda nepresahuje ramec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie spolo¢né¢ho pravneho
ramca pre ELTIF. Sti¢asne sa v iom vSak rieSia otazky tykajlice sa regulécie, ktoré by mohli
mat’ vplyv na spol’ahlivost’ znacky.

. Vyber nastroja

Suéasny navrh predstavuje zmenu existujiceho nariadenia EU. Nariadenie sa povaZuje za
najvhodnejsi pravny néstroj na zavedenie jednotnych poziadaviek, ktoré sa okrem iného budu
vztahovat na rozsah opravnenych aktiv, zloZenie portfolia, pravidla diverzifikacie, politiku
vypléacania, ako aj na pravidla tykajuce sa udel'ovania povoleni fondom, ktoré sa chcu zapojit
do dlhodobych investicii. Cielom tychto pravidiel pre produkty je zefektivnit’ ¢innost” ELTIF.
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3. VYSLEDKY HODNOTENiI EX  POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU

. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Do oktobra 2021 bolo udelené povolenie iba 57 ELTIF. Preto je dolezité, aby sa preskimanie
ELTIF zameriavalo na najroznejSie problémy identifikované zainteresovanymi stranami
s cielom nabadat’ k va¢Siemu vyuZzivaniu tychto fondov na trhu.

V sucasnosti nedostato¢ne rozvinuty trh s ELTIF vykazuje aj znany nevyuzity potencial
pravneho ramca, ktory by mohol skuto¢ne prispievat’ k redlnej ekonomike a rozvoju unie
kapitalovych trhov.

Dalsie informécie o problémoch identifikovanych v navrhu sa uvadzaji v postdeni vplyvu na
fungovanie ramca pre ELTIF, ktoré je prilozené k tomuto navrhu.

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

V juni 2020 vydalo férum na vysokej Urovni pre uniu kapitalovych trhov svoju zaverecnu
spravu® obsahujiicu 17 odportdani tykajlcich sa odstrafiovania prekdzok na kapitdlovych
trhoch EU vratane odport¢ania na preskimanie nariadenia o ELTIF. Podl'a uvedenej spravy
by sa preskimanim regula¢ného rdmca pre ELTIF s cielenymi zmenami mohlo zrychlit’ jeho
vyuzivanie investormi na dlhodobé investovanie a mohol by sa zvysit tok dlhodobého
financovania do redlnej ekonomiky?.

S ciefom pochopit’ hlavné dovody pomalého vyuzivania ELTIF vcelej Unii aziskat navrhy
zainteresovanych stran na zlepsenie fungovania regulacného ramca pre ELTIF Komisia zhromazdila
aanalyzovala dokazy dostupné z verejnej konzultdcie a dvojstrannej spoluprace so Sirokou Skélou
zainteresovanych stran a ziskala spétnu vdzbu a preskiimanie vyskumnych prac z daného odvetvia.
Celkovo verejna konzultacia tykajica sa ELTIF priniesla 54 formalnych odpovedi.

Okrem toho sa do postdenia vplyvu zahrnula a zohl'adnila sa v ilom spitna védzba od r6znych
skupin zainteresovanych stran, napriklad spravcov fondov, zastupcov investorov, prislusnych
vnutroStatnych orgéanov a SirSej verejnosti (vratane ob¢anov).

Z konzultécii so subjektmi odvetvia vyplyva, Ze spravcovia fondov podl'a vSetkého do velke;j
miery suhlasia (existuj0 mierne rozdiely v zavislosti od Specializicie, jurisdikcie sidla
a konkrétnej sledovanej investi¢nej stratégie) s tym, Ze zdkladné nedostatky ELTIF spocivaju
v obmedzenom rozsahu opravnenych aktiv ainvesticii, ako aj v hmotnych prekéaZkach,
ktorym investori ¢elia pri ziskavani pristupu k ELTIF.

Prislusné vnutrostatne orgény sa do velkej miery zhoduji na kl'icovych oblastiach, ktoré treba
revidovat’ (t.j. opravnené aktiva, numerické limity, ustanovenia o konfliktoch zdujmov atd’.). Této
zhoda sa premieta do odborného poradenstva Europskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA),
ktoré sa do velkej miery prekryva s navrhmi v tejto oblasti politiky uvedenymi v posudeni vplyvu.
Prislusné vnutrostatne organy zatial vo vSeobecnosti podporuju ciel dosiahnut’ konzistentnost’
medzi rdmcami odstranenim nedostatkov, prekryvani a nekonzistentnosti.

Vybrani zastupcovia investorov (napr. zastupcovia retailovych investorov, zastupcovia
inStitucionalnych investorov pdsobiaci v oblasti realnych aktiv a zastupcovia zdruzeni
poistnych a déchodkovych fondov) obhajuji podobné cielené zlepsenia ramca pre ELTIF.

Zaverecna sprava fora na vysokej Urovni pre Uniu kapitadlovych trhov s nazvom Nova vizia pre
kapitalové trhy Eurépy. 10. jina 2020. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-
forum-final-report _en (8. februara 2021).

Tamze, s. 12.
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Mimo formalnych kandlov bolo prijatych viacero odpovedi v ramci otvorenej verejnej
konzultacie a niektoré podania boli prijaté po uplynuti lehoty na ich zaslanie. Niektoré
z tychto podani (alebo konzultacii ex post) vykonali zastupcovia spravcov ELTIF.

Dalgie informacie o konzultacii so zainteresovanymi stranami sa uvadzaju v prilohe 2 k postideniu
vplyvu tykajicemu sa fungovania ramca pre ELTIF, ktoré je priloZzené k tomuto navrhu.

. Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

Otvorena verejna konzultdcia tykajica sa preskimania ELTIF predstavovala pre vSetky
zainteresované strany (verejnost’, ¢lenské staty, ESMA, prislusné vnttrostatne organy, financné
inStitucie, spravcov aktiv, investorov atd’.) prilezitost' poskytnit’ nazor na rizikd a prilezitosti
suvisiace s preskimanim ramca pre ELTIF apotrebou konat. Okrem toho sa vjej rdmci
predstavili rozne mozné rieSenia problémov, na ktoré upozornili zainteresované strany.

Toto posudenie vplyvu vychadza najmd zkonzulticii so zainteresovanymi stranami
a z doplnujuceho teoretického vyskumu, ktory uskuto¢nila Komisia. V stlade so vSeobecnymi
zasadami usmerneni k lepsej pravnej regulacii, ktoré sa tykaju posudzovani vplyvu na zéklade
dokazov, Komisia zhromazdila dokazy z viacerych zdrojov.

Okrem uvedenych zdrojov Komisia uskutocnila cely rad konzultacii v rdmci: 1) expertnej
skupiny Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (EGESC), ato 27. novembra 2020 a 19. jila
2021; ii) Staleho vyboru organu ESMA pre sluzby spravy investicii pri pokracujucej
spolupraci s prisluSnymi vnuatroStaitnymi orgdnmi; iii) kolokvia zainteresovanych stran pre
europske dlhodobé investicné fondy (ELTIF) s ndzvom ELTIF — Vyzvy a prilezitosti v roku
2020, ktoré sa konalo 4. februdra 2020; iv) seminara o ELTIF zorganizované¢ho Francuzskym
zdruzenim pre spravu aktiv, ktory sa konal 7.decembra 2020; v)seminara o ELTIF
zorganizované¢ho ZdruZenim pre spravu alternativnych investicii, ktory sa konal 2. februara
2021 atykal sa regulaénych skusenosti s fungovanim spolo¢nosti zameranych na rozvoj
podnikania v USA aich podobnosti s ELTIF, avi)seminara o ELTIF zorganizovaného
spolo¢nostou Europelnvest, ktory sa konal 27.méja 2021 ana ktorom sa zucastnili
zastupcovia odvetvia sikromného kapitalu.

. Posudenie vplyvu

Navrh spravy o posudeni vplyvu bol predloZeny vyboru pre kontrolu regulacie 11. juna 2021.
Vypocutie pred vyborom pre kontrolu regulacie sa konalo 7.jula 2021. Na zaklade
dopliiujucich informécii predloZzenych pred vypocutim vydal vybor pre kontrolu reguléacie
kladné stanovisko podmienené odporucaniami, aby sa jednotlivé moznosti lepSie vymedzili
a analyzovali a aby sa vykonala dodato¢nad analyza idajov a podrobnejSie monitorovanie.
Komisia na zdklade pripomienok vyboru zaclenila do posudenia vplyvu dodatoéné informacie
a analyzu, a to aj o nedavnom vyuZivani ELTIF.

Sthrnny prehl'ad postdenia vplyvu akladné stanovisko vyboru pre kontrolu regulacie st
priloZené k tomuto navrhu.

. Regulacna vhodnost’ a zjednoduSenie

Cielom iniciativy je okrem iného zniZenie regulacnych nakladov spravcov ELTIF
aregulaénych ndkladov na ELTIF vyplyvajacich z reStriktivnych pravidiel tykajucich sa
fondov a odstranenie prekézok, ktorym celia investori pri ziskavani pristupu k ELTIF.
Celkovo sa o€akava, Ze navrhovanymi zmenami nariadenia o ELTIF sa zavedie dodato¢na

flexibilita a zmierni sa zatazenie spravcov fondov, ktori poskytuju produkty prispdsobené
potrebam profesiondlnych klientov. Zarovein sa odstranenim prekazok, ktorym celia investori
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pri ziskavani pristupu k ELTIF (pri zachovani sucasnej ochrany investorov), zmierni
administrativne zatazenie a zvysi sa atraktivnost’ ELTIF pre spravcov aktiv aj investorov.

Presné vycislenie miery, do akej by sa uprednostinovanymi moznost'ami znizili regulacné naklady,
je v8ak z viacerych dovodov naro¢né. Vzhl'adom na obmedzenu velkost priestoru obchodovania
s ELTIF adoverni povahu udajov o ndkladoch suvisiacich sfondmi by Komisia musela
vypracovat’ subor predpokladov a mozny vplyv navrhovanych opatreni na zniZzenie nakladov
extrapolovat’ na zéklade suboru kvantitativnych a kvalitativnych posudeni navrhovanych opatreni.

ELTIF je okrem toho dobrovolny ramec. Spravcovia aktiv nemaju povinnost vybrat’ si
ELTIF ako struktaru fondu. Namiesto toho sa mozu spravcovia aktiv rozhodnut, Ze sa budu
podiel'at’ na zriadeni ELTIF. Mozu zriadit' fond so Struktarou Standardného AIF podla
smernice o spravcoch AIF alebo akoukol'vek inou Struktarou vnutroStatneho fondu alebo
modzu svoje dlhodobé investicie Struktirovat' inymi prostriedkami (ako su investicie do
sukromného kapitalu). Vzhladom na uvedené substitucné a distribu¢né ucinky by bolo
naro¢né s dostato¢nou spolahlivostou autoritativne zdovodnit’ akékol'vek potencidlne alebo
implicitné Gspory ndkladov pri uprednostiiovanych moznostiach politiky.

A napokon sa Komisia v ramci otvorenej verejnej konzultacie priamo pytala zainteresovanych
stran na naklady a zataZenie vyplyvajuce z niektorych ustanoveni a poziadaviek pravneho
ramca pre ELTIF. Napriek viacerym pokusom o ziskanie ¢iselnych udajov o ndkladoch
a usporach nékladov v pripade niektorych moznosti politiky v§ak bolo poskytnutych len mélo
informacii. Ciastoéne by sa to dalo vysvetlit obmedzeniami spojenymi s uvedenym pravnym
ramcom pre ELTIF (obmedzena vzorka fondov, neprehl’adnost’ sektora, obmedzenia stvisiace
s dovernost'ou a dobrovolna povaha ramca pre ELTIF). To vSak implicitne znamend, ze
naklady na dodrziavanie pravidiel tykajicich sa ELTIF nie su pre relevantné zainteresované
strany takym problémom ako ich restriktivna povaha.

. Zakladné prava

V nariadeni o ELTIF sa reSpektuju zakladné prava a dodrziavaju sa zadsady Charty zékladnych
prav Eurdpskej unie. Ramec pre ELTIF by sa uplatiioval v stlade stymito pravami
a zasadami, pricom cielené zmeny nariadenia o ELTIF by nemali Ziadne dosledky ani
nepriaznivé U¢inky na uplatiiovanie zakladnych prav.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Navrh nema Ziadny vplyv na rozpocet Komisie.

5. DALSIE PRVKY
. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

Vclanku 1 ods.2 sa opdtovne uvadza ciel' pravneho ramca pre ELTIF ziskat' kapital
anasmerovat’ ho na dlhodobé projekty. V tomto ramci sa nad’alej zachovéva ciel Unie
spo€ivajuci v inteligentnom, udrzateI'nom a inkluzivnom raste. Nové navrhnuté znenie ¢lanku 1
ods. 2 vSak uz neobsahuje odkaz na eurdpske dlhodobé projekty, ¢im sa ma posilnit’ $ir§i rozsah
opravnenych aktiv, ktoré sa nemusia nachadzat’ v Unii. Vzhl'adom na to, e v ramci pre ELTIF
sa vyslovne umoznuje, aby sa za podmienok stanovenych v nariadeni o ELTIF opravnené
aktiva a investicie nachadzali v tretich krajinach, je dolezité zabezpecit', aby investicné stratégie
ELTIF mohli mat’ globalny investi¢ny mandat. Tymto objasnenim by sa zabezpecila aj vicsia
zrozumitel'nost’ a pravna istota tykajlca sa flexibility ELTIF pri geografickej alokacii investicii.
Takéto stratégie ,.tematickej” alokdcie moézu zahfiat’ investicie do projektov ochrany alebo
udrZatelnosti Zivotného prostredia v tretich krajinach, vyskumnych a vyvojovych zariadeni
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alebo energetickej infrastruktury, ktor¢ maji potencial zabezpecit' prinos investorom ELTIF
a dlhodoby rast v EU, ako aj prispiet’ k plneniu cielov ELTIF.

Clanok 2 bod 6 obsahuje vymedzenie pojmu ,,redlne aktivum®, ktory bol revidovany tak, aby
znamenal vSetky aktiva, ktoré maji vnitornu hodnotu na zéklade svojej podstaty a vlastnosti.
Ucelom tejto revizie je rozsirit’ rozsah investi¢nych stratégii tykajucich sa realnych aktiv,
ktoré moézu spravcovia ELTIF realizovat. Takéto redlne aktiva moézu, ale nemusia,
zabezpecovat’ penazné toky alebo navratnost’ investicii, napriklad socidlna, komunikac¢na,
environmentdlna, energetickd alebo dopravnd infrastruktura, ako aj vzdelavacie
a zdravotnicke zariadenia a zariadenia socidlnej podpory alebo priemyselné zariadenia. Tymto
zjednodusenym vymedzenim pojmu ,,redlne aktiva“ sa okrem toho zabezpecuje aj rozSirenie
rozsahu aktiv o aktiva, ktoré nie je jednoduché kvantifikovat’, napriklad aktiva kvantifikované
na zéklade metddy diskontovanych penaznych tokov alebo metdody ocenovania na zaklade
porovnania. Dalej rozsirené vymedzenie pojmu ,realne aktiva“ znamena, Ze takéto aktiva
zahfiaju infrastruktaru, dusevné vlastnictvo, plavidla, vybavenie, strojové zariadenia, lietadla
alebo zelezni¢ny vozovy park a nehnutelny majetok, ako aj prava spojené alebo suvisiace
s realnymi aktivami, ako si prava na vodu, lesy anerastné suroviny. Rozsireny rozsah
vymedzenia pojmu ,redlne aktiva® zahffia aj investicie do obchodného vlastnictva,
vzdeldvania, poradenstva, vyskumu, Sportu alebo vyvojovych zariadeni alebo bytovej
vystavby, napriklad do byvania pre seniorov alebo socidlneho byvania. Rozsah projektov
infrastruktury si méze vyzadovat velky objem kapitalu investovaného na dlhé obdobia.
Takéto projekty infrastruktiry mézu zahfiat’ infraStruktiru verejnych budov, ako st Skoly,
nemocnice alebo véznice, socidlnu infrastrukturu, ako napriklad socialne byvanie, dopravnu
infraStruktiru, ako napriklad cesty, hromadné prepravné systémy alebo letiskd, energetickl
infrastruktaru, ako napriklad energetické sustavy, projekty v oblasti adaptacie na zmenu klimy
a zmiernovania zmeny klimy, elektrarne alebo potrubné systémy, vodohospodarsku
infrastruktaru, ako napriklad systémy zésobovania vodou, kanalizaéné alebo zavlazovacie
systémy, komunikac¢nll infraStruktiru, ako napriklad siete, a infraStrukturu nakladania
s odpadom, ako napriklad systémy recyklacie alebo zberu odpadu.

V ¢lanku 2 bode 14a sa uvadza vymedzenie jednoduchej, transparentnej a Standardizovanej
sekuritizacie krizovym odkazom na ¢lanok 2 bod 1 nariadenia Europskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje vieobecny ramec pre sekuritizaciu
a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu.

Clanok 3 ods. 3 nariadenia o ELTIF sa reviduje sciefom zabezpegit, aby prislusné organy
oznamovali ESMA informacie o udelenych alebo zrusenych povoleniach, ako aj o vSetkych
zmendach informacii o ELTIF kazdy mesiac, a nie kazdy Stvrtrok. Okrem toho sa v ¢lanku 3 ods. 3
druhom pododseku uvadza podrobnejsie zlozenie verejného registra ELTIF, ktory by mal okrem
udajovych poli pre nazvy ELTIF s udelenym povolenim, nazvy spravcov ELTIF a prislusnych
organov pre ELTIF obsahovat’ aj d’alsie udajové polia. Ugelom tohto Gstredného elektronického
registra ELTIF je zabezpeCovat lepSiu viditelnost' celého investiéného priestoru ELTIF
aumoznovat investorom, najmd retailovym investorom, ziskavat a vyhodnocovat’ prislusné
informadcie o investicnych prilezitostiach, ktoré s dostupné v ¢lenskych Statoch tychto investorov.

V ¢lanku 5 ods. 1 a3 nariadenia o ELTIF sa stanovuje niekol’ko zmien, ktorymi sa ulahcuje
udelovanie povoleni ELTIF azjednodusuje sa oddelenie ustanoveni tykajucich sa udelovania
povoleni ELTIF od ustanoveni tykajucich sa spravcu AIF. Konkrétne sa ¢lanok 5 ods. 3
nariadenia o ELTIF meni s cielom objasnit, Ze prisluSny vnutroStatny orgén zodpovedny za
udel’'ovanie povoleni ELTIF je orgdnom zodpovednym vylu¢ne za udel'ovanie povoleni ELTIF
anepodiela sa na udelovani dodatonych povoleni ani na ,schvalovani® spravcov AIF z EU.

SK



SK

Okrem toho sa objasnuje, ze udelenie povolenia ELTIF by nemalo podliehat’ poziadavke, aby
ELTIF spravoval spravca AlIF, ktory ma registrované sidlo v domovskom ¢lenskom State ELTIF,
alebo aby spravca AIF vykonaval alebo delegoval ¢innosti v domovskom ¢lenskom State ELTIF.

Clanok 10 ods. 1 nariadenia o ELTIF sa meni vo viacerych ohladoch. Predovietkym sa meni
¢lanok 10 ods. 1 pism. a) bod iii) s cielom zabezpecit, aby mohli ELTIF v ramci investicnych
prilezitosti uskutociiovat minoritné spolo¢né investicie, ktoré by mohli pritiahnut’ menSich
realizatorov investicnych projektov, anemuseli investovat iba prostrednictvom dcérskych
spolocnosti alebo v dcérskych spolocnostiach, v ktorych maju ,,vacSinové vlastnictvo™.
Pismeno d) sa meni s cielom ul'ah¢it ELTIF moznost’ realizovat’ investi¢né stratégie fondu
fondov a investovat’ okrem ELTIF, EuVECA a EuSEF aj do AIF z EU spravovanych spravcami
AIF zEU za predpokladu, ze tieto ELTIF, EuVECA, EuSEF, PKIPCP a AIF z EU investuju do
opravnenych investicii. Tymto transparentnym pristupom by sa mala zabezpecit obozretnost’ pri
stratégiach fondu fondov, ked’ sa maju aktiva prislusného ELTIF a d’alSich podnikov kolektivneho
investovania spajat’ z dovodu obmedzeni stanovenych v ¢lanku 13 a ¢ldnku 16 ods. 1.

V ¢lanku 10 ods. 1 pism.e) nariadenia o ELTIF sa umoziuju investicie do redlnych aktiv
a zabezpecuje sa, aby tieto investicie ELTIF neboli obmedzené len na formy vlastnictva v podobe
priamej drzby jednotlivych redlnych aktiv alebo ich nepriamej drzby prostrednictvom
kvalifikovanych portfoliovych podnikov. Na zédklade revidovanych ustanoveni mézu ELTIF
investovat’ do realnych aktiv, ak je miniméalna investicnd hodnota takychto aktiv aspoii
1 000 000 EUR, pri¢om sa uz nevyzaduje, aby boli realne aktiva vlastnené priamo alebo v podobe
,hepriamej drzby prostrednictvom kvalifikovanych portféliovych podnikov. Touto zmenou by sa
umoznilo vyuzitie Sirokej skaly potencialnych investicnych stratégii tykajtcich sa realnych aktiv.
ZniZzenim tohto limitu by sa prispelo aj k flexibilite sprdvcov ELTIF, kedZe v pripade
jednotlivych redlnych aktiv velkého portfolia je Standardnou trhovou praxou, Ze maji hodnotu
ovela nizsiu ako 10 000 000 EUR. V opacnom pripade by to malo vel’ky vplyv na portfolia, ktoré
sa uz isty Cas prevadzkuju, ked’ze hodnota niektorych aktiv v oblasti energie z obnovite'nych
zdrojov (napriklad solarnych panelov alebo listov veternej turbiny) sa zvycajne pocas ich
zivotnosti znizuje. Cielom zniZenia minimalnej hodnoty jednotlivych realnych aktiv je okrem
toho aj zabezpecit spravcom aktiv pristup k velkym portf6lidm bez ohladu na hodnotu
jednotlivych redlnych aktiv, ktoré tieto vel'ké portfolia tvoria, a dosiahnut’ vacsiu diverzifikaciu
portfolii, a tym aj mene;j rizik.

Clanok 10 ods. 1 pism. f) sa meni s cielom stanovit' rozsah opravnenych sekuritizacii, ktory
obsahuje sekuritizacie Styroch kategorii: uvery na nehnutelny majetok ureny na byvanie,
ktoré s zabezpecené bud’ jednou, alebo viacerymi hypotékami na nehnutel'ny majetok uréeny
na byvanie (t. j. cenny papier zabezpeceny hypotékami na obytné nehnutel’nosti); obchodné
uvery, ktoré si zabezpecené jednou alebo viacerymi hypotékami na nehnutelny majetok
uréeny na podnikanie; podnikové uvery (vratane tverov poskytovanych malym a strednym
podnikom) a obchodné pohl'adavky alebo iné podkladové expozicie, ktoré podla originatora
tvoria odliSny druh aktiva, za predpokladu, Ze prijmy zo sekuritizacie tychto obchodnych
pohladavok alebo inych podkladovych expozicii sa pouziji na financovanie alebo
refinancovanie dlhodobych investicii. Tymito ustanoveniami by sa umoZnilo rozSirenie
objemu a rozsahu opravnenych aktiv pre ELTIF, ¢im by sa regulaény ramec pre ELTIF stal
pritazlivej$im pre spravcov aktiv a investorov.

Clanok 11 ods. 1 sa meni s cielom zjednodusit pojem ,kvalifikovany portfoliovy podnik*.
Clanok 11 ods. 1 pism. b) sa takisto meni s cielom zvysit limit trhovej kapitalizacie kotovanych
kvalifikovanych portfoliovych podnikov z 500 milionov EUR na 1 miliardu EUR a zabezpecit,
aby sa limit trhovej kapitalizacie uplatiioval vyluéne v €ase po€iato¢nej investicie.
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Clanok 12 sa meni vdvoch ohladoch. Predovietkym rozsah pdsobnosti ustanoveni
o konfliktoch zujmov v odseku 1 obsahuje odkazy na AIF z EU, ktoré moze spravovat
spravca ELTIF. Cielom odseku 2 je zas vyslovne zabezpecit, aby mohli spravcovia ELTIF
a ich prepojené subjekty patriace do tej istej skupiny, ako aj ich zamestnanci, investovat’ do
daného ELTIF ado toho isté¢ho aktiva. Takéto spolo¢né investicie mézu byt nevyhnutnou
stCastou stratégii spolo¢ného investovania spravcov AIF a v niektorych pripadoch mozu
predstavovat’ Standardnt prax odvetvia. V ¢lanku 12 ods. 2 sa umoziuju spolo¢né investicie
spravcov aich prepojenych subjektov patriacich do tej istej skupiny s danym spravcom
ELTIF aich zamestnancami len vtedy, ak spravca ELTIF zaviedol organiza¢né
a administrativne opatrenia na identifikaciu, riadenie a monitorovanie konfliktov zaujmov,
ako aj na predchadzanie konfliktom zaujmov, aza predpokladu, ze sa takéto konflikty
zdujmov primerane oznamuju. Cielom tychto dodato¢nych poziadaviek je zabezpecit
potrebnll ochranu investorov a zaruky integrity trhu.

V stcasnosti sa v ¢lanku 13 stanovuje, Ze minimalny limit pre opravnené aktiva a investicie by
mal byt na Grovni 70 %. Okrem toho sa v ¢lanku 13 stanovujii poziadavky na zlozenie
a diverzifikaciu portfolia. Poziadavky na diverzifikaciu ELTIF su vel'mi podrobné a pre investicie
do uverov, pre akékol'vek jednotlivé redlne aktivum alebo pre iné investicné fondy sa zavadza
Standardné poziadavka na investiciu vo vyske 10 %. S cielom podporit” atraktivnost’ ELTIF pre
spravcov aktiv sa Gpravou ¢lanku 13 ods. 1 znizuje limit opravnenych investicnych aktiv ELTIF
na 60 %. Znizenim tohto limitu by sa zlepsil profil likvidity podkladovych portfolii ELTIF
a podporila by sa flexibilita spravcov aktiv pri vykonavani ich investi¢nych stratégii.

V ¢lanku 13 ods. 2 pism. a) az ¢) sa na 20 % zvySuju maximalne retailové expozicie ELTIF voci
nastrojom, ktoré emitoval jeden kvalifikovany portféliovy podnik, alebo tverom, ktoré boli
poskytnuté jednému kvalifikovanému portfoliovému podniku. Okrem toho sa tento 20 % limit
stanovil aj pre tie ELTIF, ktoré mézu byt uvadzané na trh pre retailovych investorov na
investovanie do jedného ELTIF, EuVECA, EuSEF alebo AIF z EU spravovaného spravcom AIF
z EU, ktory je opravneny na investovanie podl'a ¢lanku 10 ods. 1 nariadenia o ELTIF. V pripade
aktiv uvedenych v ¢lanku 9 ods. 1 pism. b), ktoré boli emitované jednym organom, sa limit
zdvojnasobuje na 10 %.

S cielom zaistit’ nastavenie expozicii retailovych ELTIF voc¢i jednoduchym, transparentnym
a Standardizovanym sekuritizacidm sa v novom odseku 3a stanovuje, Ze sthrnnid hodnota
jednoduchych, transparentnych a Standardizovanych sekuritizacii nesmie presiahnut 20 %
hodnoty kapitalu ELTIF. Suhrnna expozicia ELTIF voci riziku protistrany vyplyvajica
z transakcii s mimoburzovymi (OTC) derivatmi, zo zmlav o repo obchodoch alebo zo zmluv
o obratenych repo obchodoch by nemala presiahnut’ 10 % hodnoty kapitalu ELTIF. Clanok 13
ods. 5 sa vzhl'adom na zvySené limity expozicie retailovych ELTIF vypusta. Dolezité je, ze
v novom ¢lanku 13 ods. 8 sa stanovuje, ze limity investicii stanovené v odsekoch 2 az 4 by sa
nemali uplatiiovat’, ked’ sa ELTIF uvadzaja na trh vylu¢ne pre profesionalnych investorov.

V ¢lanku 15 ods. 1 sa stanovuje, Ze ELTIF nem6Zu nadobudnut’ viac ako 30 % podielovych listov
alebo akii jedného ELTIF, EuVECA, EuSEF alebo AIF z EU spravovaného spravcom AIF z EU
a opravneného podla ¢lanku 10 ods. 1 pism. d). V odseku 2 sa stanovuje, ze limity koncentracie
sa nemoOzu uplatiiovat’, ak sa ELTIF uvadzaju na trh vylucne pre profesiondlnych investorov.

Cielom ¢lanku 16 je umoznit ELTIF, ktoré sa mozu uvadzat na trh pre retailovych
investorov, zvysit' vypozic¢iavanie hotovosti az do 50 % limitu ELTIF. Na druhej strane by sa
ELTIF uvadzanym na trh vylu¢ne pre profesionalnych investorov umoznilo vyuzit az 100 %
hodnoty kapitalu ELTIF. Cielom né&vrhu je aj zabezpecit' dodatocnu flexibilitu v menovych
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pravidlach a rozSiruje sa nim moznost’ ELTIF uzatvarat’ vypozicky v inej mene ako zékladnej,
ak su takéto menové expozicie zabezpeCené alebo ak mozno inak preukazat, ze
vypoziciavanie v inej mene nevystavuje ELTIF zavaznym devizovym rizikam. V ¢lanku 16
ods. 1 pism. e) sa vypusta poziadavka na zatazenie aktiv, ktoré nepredstavuju viac nez 30 %
hodnoty kapitalu ELTIF, priCom sa objasiuje, ze zat'azenie aktiv sa povoluje, ak sa nim
vykondva stratégia vypozi¢iavania. V novom odseku la ¢lanku 16 sa zavadza objasnenie, ze
dohody o vypozi¢iavani, ktoré su plne kryté kapitdlovymi zavizkami investorov, by sa
nepovazovali za dohody predstavujice vypozi¢iavanie. Tymto ustanovenim by sa spravcom
aktiv zabezpecila dodato¢na flexibilita pri vyuzivani pakového efektu. S cielom zaistit’ vyssie
zaruky ochrany investorov sa v revidovanom c¢lanku 16 ods. 2 vyzaduje, aby spravcovia
ELTIF predlozili podrobnii prezenticiu stratégie alimitov ELTIF tykajacich sa
vypozi¢iavania. Ciel'om tejto poziadavky je aj ulozit’ spravcom ELTIF povinnost’ opisat, ako
presne by vypozicka prispela k vykonavaniu stratégie ELTIF a zmierneniu rizik tykajucich sa
vypozi€iavania a trvania, ako aj devizovych rizik.

Pravidla vyplacania uvedené v ¢lanku 18 ods. 7 sa menia tak, aby sa ESMA umozZnilo vypracovat’
navrh regulacnych technickych predpisov, v ktorych by sa d’alej spresnili moznosti vyplacania za
obmedzenych okolnosti uvedenych v odseku 2. Tieto vyplacania by mohli zahfiiat’ pripady,
v ktorych by minimdlne informacie, ktoré¢ sa maji poskytnut’ prislusSnym organom, a kritéria
vyplacania, ako aj percentudlne Urovne vyplacania, umoznili ELTIF poskytnut’ obmedzené
vyplatenie na zéklade ocakavanych peniaznych tokov a pohl'adavok ELTIF. Okrem toho by sa od
ESMA vyZadovalo vypracovanie navrhu regula¢nych technickych predpisov spresiujticich
informacie, ktoré musia ELTIF oznamovat’ investorom.

V ¢lanku 19 by sa spravcom ELTIF umoznilo nepovinné zaclenenie moznosti volitel'ného
mechanizmu ramca likvidity do Statitu alebo zakladajucich dokumentov ELTIF. Tento
mechanizmus likvidity sekunddrneho trhu je zamerany na to, aby sa pred skoncenim Zivotnosti
ELTIF zabezpecilo uplné alebo ¢iasto¢né sparovanie ziadosti odchadzajucich investorov ELTIF
o prevod podielovych listov alebo akcii ELTIF so Ziadostami novych investorov o upisanie.
Sparovanie Ziadosti o prevod a upisanie mozno uskutocnit, ak je splnenych niekol’ko podmienok
zaroven. Konkrétne by spravca ELTIF musel mat stanovent politiku pre takyto volitelny
mechanizmus likvidity a v nej uvadzat’ tieto informacie: proces prevodu v pripade odchadzajucich
aj upisyjucich investorov, ulohy spravcu fondu alebo administratora fondu, prislusny casovy
ramec, cenu vykonania, podmienky pomerné¢ho rozdelenia, poziadavky na zverejiiovanie
a uplatnitené poplatky a ndklady. Je mimoriadne dolezité, aby takyto volitel'ny mechanizmus
likvidity zabezpecCoval spravodlivé zaobchadzanie s investormi a poskytoval spravcovi ELTIF
dostato¢ntl prileZitost’ na monitorovanie rizika likvidity ELTIF.

V ¢lanku 21 ods. 1 sa upravuji ustanovenia o odpredaji aktiv ELTIF tak, ze sa od spravcu
ELTIF vyZzaduje, aby informoval prisluSny vnutro$tatny organ o riadnom odpredaji aktiv na
ucely vyplatenia investorov. ELTIF by museli na osobitn Ziadost’ prisluSného organu pre
ELTIF predlozit’ prislusnému orgénu podrobny harmonogram riadneho odpredaja aktiv.

V ¢lanku 26 sa vyZzaduje, aby spravca ELTIF, ktorého podielové listy alebo akcie st urcené na
uvadzanie na trh pre retailovych investorov, zaviedol v kazdom ¢lenskom State, v ktorom sa
ELTIF uvadzaji na trh, sluzby upisovania, uskuto¢novania platieb pre podielovych vlastnikov
alebo akcionarov, odkipenia alebo vyplacania podielovych listov alebo akcii a poskytovania
informdcii, ktoré sa poZaduji od ELTIF ajeho spravcu. Tieto ustanovenia o sluzbach
investorom sa vypustaju, aby sa ulah¢ilo uvadzanie ELTIF na trh, a to najmd cezhrani¢né
uvadzanie na trh, spdsobom, ktory je v stlade s acquis EU. Ciefom vypustenia &lanku 26 je aj
zabezpecit, aby sa ELTIF mohli uvadzat’ na trh bez toho, aby boli spravcovia ELTIF povinni
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zavadzat' ,,sluzby®, ktoré¢ niekedy znamenaji nevyhnutnost’ existencie fyzickych zariadeni
alebo samostatnych podmienok ¢i poziadaviek tykajucich sa IT technolédgii, personalu ¢i
administrativy.

Cielom c¢lanku 28 ods. 1 je odstranit’ ¢iastoént duplicitu posudzovania vhodnosti, ktoré sa
uvadza v nariadeni o ELTIF aj v smernici o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID II).
S tymto cielom sa v ¢lanku 28 ods. 1 a ¢lanku 30 ods. 1 krizovo odkazuje na povinnost’
spravcov ELTIF a distribtorov pri priamom ponukani alebo umiestiiovani ELTIF vykonat
posudenie vhodnosti v sulade s ustanoveniami smernice MiFID II. Toto zosuladenie skusky
vhodnosti ELTIF so skuskou vhodnosti podla smernice MiFID Il je dolezité v stvislosti
s navrhovanym vypustenim ¢lanku 30 ods. 3 prvého pododseku, ktory obsahuje poziadavku
na minimalnu pociato¢nt investiciu vo vyske 10 000 EUR a na celkovy limit vo vyske 10 %
pre financné portfolia retailovych investorov. Cielom navrhu je odstranit’ tieto poziadavky,
t. j. minimalnu investiciu vo vyske 10 000 EUR (tzv. vstupny vklad) a 10 % limit expozicie
pre retailovych investorov, ktorych finanéné portfélia nepresahuju 500 000 EUR. Dévodom
je, ze takéto poziadavky predstavuju neopodstatnené prekazky, ktoré retailovym investorom
brania v ziskani pristupu k ELTIF, ako aj to, Ze tieto limity sa vo vac¢Sine pripadov ukazali ako
zatazujuce, odradzajuce a netcinné.

Cielom ¢lanku 30 ods. 4 je objasnit’ uplatnovanie zasady rovnakého zaobchddzania v ramci
prislusnej triedy alebo tried ELTIF. Cielom clanku 30 ods. 6 je zabezpecit, aby sa
dvojtyzdnova lehota na odstipenie uplatiiovala vylu¢ne na retailovych investorov a platila len
dva tyzdne po datume nadobudnutia G¢innosti zmluvy o zavédzku alebo upisani.

Clanok 37 ods. 1 sa upravuje s cielom rozsirit' podmienky nového preskimania regulaéného
ramca pre ELTIF. Toto preskiimanie by sa mohlo zacat’ pat’ rokov po nadobudnuti u¢innosti
nariadenia o ELTIF a v porovnani s pravidlami pdvodne stanovenymi v ¢lanku 37 by sa malo
tykat komplexnejSieho stboru pravidiel tykajucich sa fondov. Komplexné hodnotenie
fungovania tohto nariadenia sa uskuto¢ni péat’ rokov od zaliatku jeho uplatiiovania. Rozsah
pdsobnosti tejto revidovanej dolozky o preskimani sa rozsiruje tak, aby sa tykal aj fungovania
a uplatiiovania hlavnych pravidiel tykajicich sa fondov a vplyvu tychto pravidiel na spravcov
a investorov ELTIF. Preskiimanie pravneho rdmca pre ELTIF by si vyZadovalo konzultaciu
s ESMA.
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2021/0377 (COD)
Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa meni nariadenie (EU) 2015/760, pokial’ ide o rozsah opravnenych aktiv
a investicii, poZiadavKky na zloZenie a diverzifikaciu portfélia, vypozZic¢iavanie hotovosti
a iné pravidla fondov, ako aj pokial’ ide o poziadavky tykajuce sa udelovania povoleni,
investi¢nych politik a podmienok vykonu ¢innosti eurépskych dlhodobych investi¢énych

fondov

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najmé na jej ¢lanok 114,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru'®,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
(D

2)

€)

(4)

Od prijatia nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/760'" bolo udelené
povolenie len niekol’kym eurdpskym dlhodobym investiécnym fondom (d’alej len
»ELTIF*). Sthrnny objem c¢istych aktiv uvedenych fondov sa v roku 2021 odhadoval
priblizne na 2 400 000 000 EUR.

Z dostupnych udajov o trhu vyplyva, ze aj napriek zameraniu Unie na podporu
dlhodobého financovania v Unii sa vyvoj vsegmente ELTIF nezlepSil podla
ocakavani.

Niektoré vlastnosti trhu s ELTIF, ako st maly poc¢et fondov, maly objem ¢istych aktiv,
maly pocet jurisdikcii, v ktorych maji ELTIF sidlo, a zlozenie portfélia, v ktorom
prevazuju urcité kategdrie opravnenych investicii, poukazuji na koncentrovanu
povahu tohto trhu z geografického hladiska aj z hl'adiska druhov investicii. Preto je
potrebné preskiimat’ fungovanie pravneho ramca pre ELTIF, aby sa zabezpecilo
nasmerovanie d’alSich investicii do podnikov, ktoré potrebuji kapital, ako aj do
dlhodobych investicnych projektov.

ELTIF maja potencial ul'ahovat’ dlhodobé investicie do redlnej ekonomiky. Dlhodobé
investicie do projektov, podnikov a projektov infrastruktiry v tretich krajindch mozu
pre ELTIF priniest’ kapital, a tym priniest uzitok hospodarstvu Unie. Tieto prinosy

11

U.V.EUC,,S..
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/760 z 29. aprila 2015 o eurépskych dlhodobych
investi¢nych fondoch (U. v. EU L 123, 19.5.2015, s 98).
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)

(6)

(7)

(8)

)

mozu vzniknut rdézne, napriklad prostrednictvom investicii, ktorymi sa podporuje
rozvoj pohrani¢nych regionov, posililuje sa obchodna, finan¢nd a technologicka
spolupraca aulahCuji sa investicie do projektov v oblasti Zivotného prostredia
aenergie zudrzatelnych zdrojov. Investicie do kvalifikovanych podnikov
a opravnenych aktiv z tretich krajin mo6zu znamenat’ vyznamné prinosy pre investorov
aspravcov  ELTIF, ako aj pre ekonomiky, infraStruktiru, klimaticka
a environmentalnu udrzatel'nost’ a obCanov tychto tretich krajin. Preto by sa malo
umoznit’, aby sa vacSina takychto aktiv a investicii alebo hlavnych prijmov ¢i ziskov
pochédzajucich z takychto aktiv a investicii nachddzala v tretej krajine.

Pravidla ELTIF pre profesiondlnych a retailovych investorov st takmer totozné, a to
vratane pravidiel tykajicich sa vyuzivania pakového efektu, diverzifikacie aktiv
a zlozenia portfolii, limitov koncentracie a limitov opravnenych aktiv a investicii. Na
uvedené dva druhy investorov sa vSak vztahuju iné casové horizonty, tolerancie rizika
ainvesticné potreby. Z dévodu tychto takmer identickych pravidiel a znich
vyplyvajiceho vysokého administrativneho zatazenia a suvisiacich nakladov, ktoré¢ sa
spajaju s ELTIF urenymi pre profesiondlnych investorov, spravcovia aktiv len
neochotne ponukaju takymto investorom prisposobené produkty. Profesionalni
investori maju vyssiu toleranciu rizika ako retailovi investori a vzhl'adom na svoju
povahu a ¢innosti mézu mat’ odliSné Casové horizonty a ciele v oblasti ndvratnosti.
Preto je vhodné stanovit’ osobitné pravidla pre ELTIF, ktoré¢ sa maji uvadzat’ na trh
pre profesionalnych investorov, ato najmi pokial’ ide o diverzifikdciu a zlozenie
dotknutého portfolia, minimalne limity pre opravnené aktiva, limity koncentracie
a vypoziciavanie hotovosti.

Je potrebné posilnit’ flexibilitu spravcov aktiv pri investovani do redlnych aktiv
roznych kategérii. Priame alebo nepriame drzby realnych aktiv by sa preto mali
povazovat za samostatni kategoériu opravnenych aktiv, ak tieto redlne aktiva maju
hodnotu vyplyvajucu zich povahy alebo podstaty. Takéto redlne aktiva zahiiiaja
nehnutel'ny majetok, komunikacnu, environmentdlnu, energeticki alebo dopravnu
infrastruktiru, socialnu infrastruktiru vratane domovov dochodcov alebo nemocnic,
ako aj infraStrukturu pre vzdelavacie a zdravotnicke zariadenia a zariadenia socialnej
podpory alebo priemyselné zariadenia a d’alSie aktiva vratane dusevného vlastnictva,
plavidiel, vybavenia, strojovych zariadeni, lietadiel alebo Zelezni¢éného vozového
parku a inych nehnutel'nosti.

Investicie do obchodného vlastnictva, vzdelavacich, vyskumnych, Sportovych alebo
vyvojovych zariadeni alebo do bytovej vystavby, napriklad do byvania pre seniorov
alebo socidlneho byvania, by sa takisto mali povazovat’ za opravnené aktiva, ked’ze
takéto aktiva maju schopnost’ prispievat’ k dosahovaniu cielov inteligentného,
udrzatel'ného a inkluzivneho rastu. S cielom umoznit’ investicné stratégie tykajlice sa
redlnych aktiv v oblastiach, v ktorych priame investicie do readlnych aktiv nie st
mozné alebo su nehospodarne, by mali opravnené investicie do redlnych aktiv zahfnat
aj investicie do prav na vodu, lesy, vystavbu a nerastné suroviny.

S cielom podporit’ zodpovedné investicie a zabezpeCit' primerané zverejiiovanie
informacii o vplyve investicnej stratégie by sa mali investicie do nehnutelného
majetku zdokumentovat’ vratane rozsahu, v ktorom realne aktiva tvoria neoddeliteI'n
stucast’ alebo pridruzeny prvok dlhodobého investicného projektu prispievajiceho
k dosahovaniu ciel'a Unie, ktorym je inteligentny, udrzatelny a inkluzivny rast.

Je potrebné zvysit’ atraktivnost” ELTIF pre spravcov aktiv a rozsirit’ $kalu investi¢nych
stratégii dostupnych pre spravcov ELTIF, a tym zabranit’ zbyto¢nému obmedzovaniu
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rozsahu opravnenosti aktiv a investicnych ¢innosti ELTIF. Opravnenost’ realnych
aktiv by nemala zavisiet’ od ich povahy a ciel’a, pripadne od zverejiiovania informécii
o zivotnom prostredi, udrzatel'nosti ¢i socidlnej oblasti ariadeni a od podmienok
suvisiacich so zivotnym prostredim, udrzatel'nost’ou ¢i socidlnou oblast'ou a riadenim,
ktorych sa uz tyka nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088!?
a nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852'3,

Je potrebné rozsirit rozsah opravnenych aktiv a podporit’ investicie ELTIF do
sekuritizovanych aktiv. Preto by sa malo objasnit’, Ze ak sa podkladové aktiva skladaji
z dlhodobych expozicii, opravnené investicné aktiva by mali zahfiiat’ aj jednoduché,
transparentné a Standardizované (STS) sekuritizacie, ako sa uvadzaju v ¢lanku 18
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402'*. Uvedené dlhodobé
expozicie zahfiaji sekuritizacie uverov na nehnutel'ny majetok urceny na byvanie,
ktoré su zabezpeCené jednou alebo viacerymi hypotékami na nehnutelny majetok
uréeny na byvanie (cenné papiere zabezpecené hypotékami na obytné nehnutel'nosti —
RMBS), obchodnych uverov, ktoré su zabezpecené jednou alebo viacerymi
hypotékami na nehnutelny majetok urfeny na podnikanie, podnikovych uverov
vratane Uverov poskytnutych malym a strednym podnikom (MSP) a obchodnych
pohladavok alebo inych podkladovych expozicii, ktoré podla originatora tvoria
odlisny druh aktiva, za predpokladu, Ze prijmy zo sekuritizacie tychto obchodnych
pohladavok alebo inych podkladovych expozicii sa pouziju na financovanie alebo
refinancovanie dlhodobych investicii.

S cielom zlepsit' pristup investorov k aktudlnejSim a uplnejSim informécidm o trhu
s ELTIF je potrebné zvysit' trovel podrobnosti a v€asnost’ poskytovania informacii
v ramci ustredného verejného registra uvedeného v ¢lanku 3 ods. 3 druhom pododseku
nariadenia (EU) 2015/760 (dalej len , register ELTIF*). Register ELTIF by mal preto
okrem informécii, ktoré uz obsahuje, obsahovat aj dalSie informacie vratane
(v pripade dostupnosti) identifikatora pravneho subjektu (LEI) anarodného
identifika¢ného kodu ELTIF, ndzvu, adresy a identifikatora pravneho subjektu spravcu
ELTIF, kodov medzinarodnych identifikaénych ¢isel cennych papierov (ISIN) ELTIF
a kazdej osobitnej triedy podielovych listov alebo akeii, prislusného organu pre ELTIF
a domovského ¢Elenského Statu daného ELTIF, €lenskych Statov, v ktorych sa ELTIF
uvadza na trh, informécie, ¢i mozno ELTIF uvadzat’ na trh pre retailovych investorov
alebo sa moze uvadzat' na trh vyluéne pre profesiondlnych investorov, datumu
udelenia povolenia ELTIF a datumu zacatia uvadzania ELTIF na trh. Okrem toho,
s cielom umoZnit’ investorom ELTIF analyzovat’ a porovnavat’ existujuce ELTIF by
mal register ELTIF obsahovat’ aj aktudlne odkazy na dokumentidciu ELTIF vratane
Statiitu alebo zakladajucich dokumentov dotknutého ELTIF, vyro¢nych sprav,
prospektov a pripadne aj dokumentu s klIa€ovymi informaciami vypracovaného
v sulade s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014'3. S cielom

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z27.novembra 2019 o zverejiiovani
informacii o udrzatelnosti v sektore finanénych sluzieb (U. v. EU L 317, 9.12.2019, s. 1).

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. jina 2020 o vytvoreni rimca na ul'ahenie
udrzatelnych investicii a 0 zmene nariadenia (EU) 2019/2088 (U. v. EU L 198, 22.6.2020, s. 13).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje
vSeobecny rdmec pre sekuritizdciu a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchi, transparentnu
a $tandardizovant sekuritizaciu, a ktorym sa menia smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU
a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢&. 648/2012 (U. v. EU L 347, 28.12.2017, s. 35).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014 z 26. novembra 2014 o dokumentoch
s kl'u€ovymi informaciami pre Strukturalizované retailové investicné produkty a investi¢né produkty
zalozené na poisteni (PRIIP) (U. v. EU L 352, 9.12.2014, s. 1).
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zabezpecit' aktudlnost’ registra ELTIF je vhodné vyzadovat' od prislusnych organov,
aby raz za mesiac oznamovali ESMA vsetky zmeny informacii o ELTIF vratane
udelenych a zruSenych povoleni.

Niektoré investicie ELTIF sa mozu uskutoctiovat prostrednictvom Ucasti
sprostredkovatel'skych ~ subjektov ~ vratane ucelovo  vytvorenych  subjektov
a sekuritizacnych alebo agregacnych subjektov, pripadne holdingovych spolo¢nosti.
V nariadeni (EU) 2015/760 sa v stiéasnosti vyzaduje, aby sa investicie do nastrojov
vlastného kapitalu alebo nastrojov kvéazi vlastného kapitalu kvalifikovaného
portfoliového podniku mohli uskutocnovat’ iba vtedy, ak su tieto podniky dcérskymi
spolo¢nostami vo vicSinovom vlastnictve, ¢im sa podstatne obmedzuje potencidlny
rozsah zakladne opravnenych aktiv. ELTIF by preto mali mat’ moznost’ uskutoc¢novat’
v ramci investi¢nych prilezitosti minoritné spolocné investicie. Vd’aka tejto moznosti
by ELTIF mali byt schopné ziskat’" dodato¢nt flexibilitu pri vykonévani svojich
investicnych stratégii, pritiahnut' viac realizatorov investicnych projektov a rozsirit
Skalu moznych opravnenych ciel'ovych aktiv, priCom to vSetko je mimoriadne dolezité
na vykondvanie stratégii nepriameho investovania.

Vzhl'adom na obavy, Ze stratégie fondu fondov mézu viest’ k vykonavaniu investicii,
ktoré by nepatrili do rozsahu opravnenych investiénych aktiv, nariadenie (EU)
2015/760 v sucasnosti obsahuje obmedzenia tykajiuce sa investicii do inych fondov
pocas zivotnosti ELTIF. Stratégie fondu fondov st vSak beznym a vel'mi ucinnym
spdsobom na ziskanie rychlej expozicie voci nelikvidnym aktivam, najmi pokial’ ide
o nehnutel'nosti a v stvislosti so Struktirami s plne splatenym kapitalom. Preto je
potrebné dat’ ELTIF moznost’ investovat’ do inych fondov, pretoze by to ELTIF
umoznilo zabezpecCit’ rychlejSie vyuzivanie kapitalu. Ulahéenim investicii ELTIF do
fondu fondov by sa umoznilo aj opdtovné investovanie prebytocnych peniaznych
prostriedkov do fondov, ked’Zze rdzne investicie s odliSnymi splatnostami mézu znizit’
cast’ portfolia, ktora drzi ELTIF v hotovosti. Preto je potrebné rozsirit’ opravnenost’
stratégii fondu fondov pre spravcov ELTIF nad rdmec investicii do europskych fondov
rizikového kapitalu (EuVECA) alebo eurdpskych fondov socidlneho podnikania
(EuSEF). Rozsah podnikov kolektivneho investovania, do ktorych moézu ELTIF
investovat’, by sa mal preto roz§irit aj na podniky kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a alternativne investi¢né fondy z EU (AIF
zEU) spravované spravcami AIF zEU. S cielom zabezpedit u¢innd ochranu
investorov je vSak takisto potrebné stanovit, Ze ked’ ELTIF investuje do inych ELTIF,
europskych fondov rizikového kapitalu (EuVECA), europskych fondov socialneho
podnikania (EuSEF), PKIPCP a AIF z EU spravovanych spravcami AIF z EU, tieto
podniky kolektivneho investovania by takisto mali investovat’ do opravnenych
investicii a nemali by investovat’ viac nez 10 % svojho kapitalu do inych podnikov
kolektivneho investovania.

S cielom lepSie vyuzit odborné znalosti spravcov ELTIF azdévodu prinosov
diverzifikacie moze byt v niektorych pripadoch pre ELTIF prinosné investovat’ vSetky
alebo takmer vSetky svoje aktiva do diverzifikovaného portfolia hlavného ELTIF.
ELTIF by preto mali mat mozZnost' zdruzovat svoje aktiva a vyuZzivat Struktiry
»hlavny — zberny* investovanim do hlavnych ELTIF.

Poziadavky na diverzifikaciu stanovené v stiéasnej verzii nariadenia (EU) 2015/760
boli zavedené s cielom zabezpecit’, aby ELTIF dokazali zvladnut’ nepriaznivé situécie
na trhu. Tieto limity diverzifikidcie vSak znamenaju, ze ELTIF musia uskuto¢nit
priemerne desat’ roznych investicii. Pri investicidch do projektov alebo infraStruktir
vel'kého rozsahu moze byt’ zloZité splnit’ poziadavku vykonat’ desat’ investicii na jeden
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ELTIF a zaroven to moze byt nédkladné z hl'adiska transakénych nakladov a rozdelenia
kapitalu. S cielom znizit' transakéné a administrativne naklady vznikajuce ELTIF
av koneCnom dosledku aj ich investorom by preto ELTIF mali mat moznost
uskutocniovat’ koncentrovanejsie investi¢né stratégie, a tak byt vystavené mensiemu
poctu opravnenych aktiv. Preto je potrebné upravit poziadavky na diverzifikaciu
expozicii ELTIF vo¢i jednému kvalifikovanému portféliovému podniku, jednému
redlnemu aktivu, podnikom kolektivneho investovania a ur¢itym d’al§$im opravnenym
investicnym aktivam, zmluvam a finanénym nastrojom. Uvedena dodato¢na flexibilita
zlozenia portfolia ELTIF a zmiernenie poziadaviek na diverzifikaciu by nemali mat
podstatny vplyv na schopnost’ ELTIF zniest’ volatilitu trhu, kedze ELTIF zvycajne
investuju do aktiv, ktoré ¢asto nemaju okamzite dostupnt trhova kotaciu, mézu byt
vysoko nelikvidné a ¢asto maja dlhu splatnost’ alebo dlhy ¢asovy horizont.

Na rozdiel od retailovych investorov mézu mat’ profesiondlni investori za urcitych
okolnosti dlhsi ¢asovy horizont, odlisné ciele finan¢nej névratnosti, viac odbornych
znalosti, vysSiu toleranciu rizika nepriaznivych trhovych podmienok a vyssiu
schopnost’” absorbovat’ straty. Takito profesionalni investori si preto vyzaduju
miernejSie opatrenia na ochranu investorov nez retailovi investori. Je teda vhodné
odstranit’ poziadavky na diverzifikaciu pre ELTIF, ktoré st uvadzané na trh vylucne
pre profesiondlnych investorov.

V ¢lankoch 28 a 30 nariadenia (EU) 2015/760 sa v sucasnosti vyzaduje, aby
spravcovia ELTIF alebo distributori vykonavali postdenie vhodnosti. Uvedena
poziadavka je uz ustanovend v ¢lanku 25 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU'C. Tato duplicitna poziadavka predstavuje d’alsiu vrstvu administrativneho
zatazenia, ktoré vedie k vy$§im ndkladom pre retailovych investorov a vyrazne
odradza spravcov ELTIF od pontkania novych ELTIF retailovym investorom. Preto je

potrebné odstranit’ uvedenu duplicitna poziadavku z nariadenia (EU) 2015/760.

V ¢&lanku 30 nariadenia (EU) 2015/760 sa takisto vyzaduje, aby spravcovia ELTIF
alebo distributori poskytovali pri uvadzani ELTIF na trh pre retailovych investorov
primerané investiéné poradenstvo. Nepresnost' stanovenia toho, o predstavuje
primerané investiéné poradenstvo, v nariadeni (EU) 2015/760 a nedostatotné krizové
odkazy na smernicu 2014/65/EU, ktora obsahuje vymedzenie investiéného
poradenstva, vedu k nedostatocnej pravnej istote a zmitku medzi spravcami ELTIF
a distribatormi. Okrem toho by povinnost poskytovat investicné poradenstvo
znamenala, ze externi distributori by na uvadzanie ELTIF na trh pre retailovych
investorov museli mat’ povolenie podla smernice 2014/65/EU. Tym by sa vytvarali
zbytocné prekdzky pri uvadzani ELTIF na trh pre uvedenych investorov. Na
distribiciu ELTIF aich uvaddzanie na trh by sa nemali vztahovat prisnejSie
poziadavky ako na distribuciu inych zlozitych finanénych produktov vratane
poziadaviek na sekuritizaciu ustanovenych v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/2402"7 apoziadaviek na podriadené opravnené zavizky stanovenych
v smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59'%. Povinnost’ uskutoénit’ skiisku

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, 5. 349).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje
vSeobecny rdmec pre sekuritizdciu a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchi, transparentnu
a $tandardizovant sekuritizaciu, a ktorym sa menia smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU
a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢&. 648/2012 (U. v. EU L 347, 28.12.2017, s. 35).

Smernica Eurdépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z8.jina 2011 o spravcoch alternativnych
investicnych fondov aozmene adoplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES)
&. 1060/2009 a (EU) &. 1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011, 5. 1).
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vhodnosti postauje na zabezpecenie potrebnej ochrany retailovych investorov a je
v stlade s existujlicimi povinnostami stanovenymi v nariadeni (EU) 2017/2402
a smernici 2014/59. Preto nie je potrebné vyzadovat' od distribitorov a spravcov
ELTIF, aby poskytovali investi¢né poradenstvo retailovym investorom.

V ¢lanku 30 ods. 3 nariadenia (EU) 2015/760 sa v su¢asnosti od potencialnych
retailovych investorov, ktorych portfolio finanénych nastrojov nepresahuje hodnotu
500 000 EUR, vyzaduje minimalna pociato¢na investicia do jedného alebo viacerych
ELTIF vo vyske 10 000 EUR, a aby takito investori neinvestovali do ELTIF celkovu
sumu presahujucu 10 % hodnoty ich portfélia finanénych ndastrojov. Spolocne
poziadavka na minimalnu pociatocnu investiciu vo vyske 10000 EUR a 10 %
obmedzenie celkove] sumy investicie predstavuji pre retailovych investorov
vyznamnu prekdzku pri investovani do ELTIF, ¢o je v rozpore s cielom ELTIF zriadit
produkt retailového alternativneho investicného fondu. Preto je potrebné uvedenu
poziadavku na minimalnu pociato¢ni investiciu vo vyske 10000 EUR a 10 %
obmedzenie celkovej sumy investicie odstranit’.

V ¢lanku 10 pism. e) nariadenia (EU) 2015/760 sa v sGlasnosti vyzaduje, aby
opravnené investi¢né aktiva, ktoré su jednotlivymi redlnymi aktivami, mali hodnotu
asponn 10 000 000 EUR. Portfolia redlnych aktiv sa vSak casto skladaji z viacerych
jednotlivych redlnych aktiv, ktoré maju hodnotu menej ako 10 000 000 EUR. Hodnota
jednotlivych readlnych aktiv by sa preto mala znizit' na 1 000 000 EUR. Tato suma
vychadza z odhadovanej hodnoty jednotlivych redlnych aktiv, ktoré moézu zvycCajne
tvorit velké portfolia redlnych aktiv, ateda mozu prispievat’ k diverzifikacii
investi¢ného portfolia.

V ¢lanku 11 ods. 1 pism.b) bodeii) nariadenia (EU) 2015/760 sa v suasnosti
vyzaduje, aby kvalifikované portfoliové podniky, ktoré su prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo v ramci multilateralneho obchodného systému, mali trhova
kapitalizaciu najviac 500 000 000 EUR. Mnoh¢ koétované spolo€nosti s nizkou trhovou
kapitalizaciou vSak maji obmedzent likviditu, ktord brani spravcom ELTIF
vybudovat’ si v primeranom case dostatoéni poziciu v takychto kotovanych
spolo¢nostiach, ¢im sa zuzuje Skdla dostupnych investicnych cielov. S cielom
zabezpeCit ELTIF lepsi profil likvidity by sa preto mala trhova kapitalizacia
kétovanych kvalifikovanych podnikov, do ktorych mézu ELTIF investovat, zvysit
z maximalne 500 000 000 EUR na maximalne 1 000 000 000 EUR. S cielom zabranit’
potencialnym zmendm opravnenosti takychto investicii v dosledku menovych
vykyvov alebo inych faktorov by sa malo urcenie limitu trhovej kapitalizacie
uskutoc¢nit’ az v ¢ase pociatocnej investicie.

Spravcovia ELTIF s Gicast'ou v portfoliovom podniku méZu uprednostnit’ svoje vlastné
zdujmy pred zdujmami investorov v ELTIF. S cielom zabranit’ takymto konfliktom
zaujmov a zabezpecit' riadnu spravu ariadenie spolocnosti sa v sucasnej verzii
nariadenia (EU) 2015/760 vyzaduje, aby ELTIF investoval len do aktiv, ktoré nie su
spojené so spravcom ELTIF, s vynimkou pripadov, ked ELTIF investuje do
podielovych listov alebo akcii inych podnikov kolektivneho investovania, ktoré
spravuje spravca ELTIF. Ustdlenou trhovou praxou je vSak spolo¢né investovanie
jedného alebo viacerych investi¢nych néstrojov spravcu aktiv s inym fondom, ktory
ma podobny ciel’ a stratégiu ako dany ELTIF. Takéto spolo¢né investovanie spravcu
AIF a dalSich prepojenych subjektov patriacich do tej istej skupiny umoziuje
pritiahnut’ vic¢sie objemy kapitalu na investovanie do velkych projektov. Na tento ucel
spravcovia aktiv zvyCajne investuju sucasne s ELTIF do cielového subjektu a svoje
investicie Struktaruji prostrednictvom néstrojov spolocného investovania. V ramci
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mandatu na spravu aktiv sa od spravcov portfolii a veducich pracovnikov spravcov
aktiv zvyCajne vyzaduje alebo ocakédva spolocné investovanie do toho fondu, ktory
spravuju. Preto je vhodné stanovit, ze ustanovenia o konflikte zaujmov by nemali
branit’ spravcovi ELTIF alebo podniku z danej skupiny spolo¢ne investovat’ do daného
ELTIF aspolocne investovat s danym ELTIF do toho istého aktiva. S cielom
zabezpecit' zavedenie U€innych zaruk ochrany investorov pri vykonavani takychto
spolo¢nych investicii by mali spravcovia ELTIF zaviest’ organizatné a administrativne
opatrenia na identifikaciu, riadenie a monitorovanie konfliktov zdujmov, ako aj na
predchadzanie konfliktom zaujmov, a zabezpecit, aby sa takéto konflikty zaujmov
primerane oznamovali.

S cielom predchadzat’ konfliktom zaujmov, vyhybat sa transakciam, ktoré sa
neuskutocnuju za komerénych podmienok, a zabezpecit' riadnu spradvu a riadenie
spolo¢nosti sa v si¢asnej verzii nariadenia (EU) 2015/760 neumoZiiuje zamestnancom
spraveu ELTIF apodnikom patriacim do tej istej skupiny ako spravca ELTIF
investovat’ do daného ELTIF ani spolo¢ne s ELTIF investovat’ do toho istého aktiva.
Ustalenou trhovou praxou vsak je, Ze sa od zamestnancov spravcu ELTIF a d’alsich
prepojenych subjektov patriacich do tej istej skupiny, ktori investuju spolocne so
spravcom ELTIF, vratane spravcov portfélia a veducich pracovnikov zodpovednych
za klIaiCové finan¢né a prevadzkové rozhodnutia spravcu ELTIF, vzhI'adom na povahu
mandatu na spravu aktiv Casto vyzaduje, aby spolo¢ne investovali do toho istého
fondu alebo toho istého aktiva s cielom podporit’ zostladenie finanénych stimulov
uvedenych zamestnancov a investorov, alebo sa to od nich o¢akava. Preto je vhodné
stanovit’, Ze ustanovenia o konflikte zdujmov by nemali branit’ zamestnancom spravcu
ELTIF alebo podnikov patriacich do danej skupiny spolo¢ne investovat' vo svojom
mene do dané¢ho ELTIF a spolo¢ne investovat’ s danym ELTIF do toho istého aktiva.
S cielom zabezpecit' zavedenie UCinnych zaruk ochrany investorov pri vykonavani
takychto spolo¢nych investicii zamestnancami by mali spravcovia ELTIF zaviest
organizané a administrativne opatrenia na identifikdciu, riadenie a monitorovanie
konfliktov zdujmov, ako aj na predchadzanie konfliktom zaujmov, a zabezpecit, aby
sa takéto konflikty zdujmov primerane oznamovali.

V ¢lanku 13 ods. 1 nariadenia (EU) 2015/760 sa v stdasnosti vyzaduje, aby ELTIF
investovali aspon 70 % svojho kapitdlu do opravnenych investicnych aktiv. Tento
vysoky limit pre zloZenie opravnenych investicnych aktiv v portfoélidch ELTIF bol
povodne stanoveny s ohl'adom na zameranie sa ELTIF na dlhodobé investicie a na
prispievanie takychto investicii k financovaniu udrzatelného rastu hospodarstva Unie.
Vzhladom na nelikvidnll a svojraznu povahu niektorych opravnenych investi¢nych
aktiv v ramci portfolii ELTIF v8ak mdze byt pre spravcov ELTIF zloZité a ndkladné
riadit’ likviditu ELTIF, plnit’ ziadosti o vyplacanie, uzatvarat’ dohody o vypozi€iavani
a vykonavat’ dalSie prvky investicnych stratégii ELTIF tykajlice sa prevodu
a ocenovania takychto opravnenych investicnych aktiv a ich poskytovania ako zalohy.
Znizenim limitu pre opravnené investicné aktiva by sa sprdvcom ELTIF umoznilo
lepsie riadit’ likviditu ELTIF.

Na vykonavanie kazdodennych cinnosti ELTIF a realizdciu osobitnej investinej
stratégie sa Casto vyuziva pakovy efekt. Malé objemy pakového efektu dokazu zvysit
navratnost’ a ak st primerane riadené, tak aj bez vzniku alebo prehibenia nadmernych
rizik. Okrem toho moézu pakovy efekt Casto vyuzivat aj rozne podniky kolektivneho
investovania na dosiahnutie vysSej efektivnosti alebo prevadzkovych vysledkov.
Kedze limit vypoziCiavania hotovosti je v sucasnosti obmedzeny na 30 % kapitalu
ELTIF, spravcom ELTIF sa nemusi darit’ UspeSne realizovat' niektoré investicné
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stratégie, napriklad v pripade investicii do realnych aktiv, pri ktorych je vyuZzivanie
vySSich trovni pakového efektu odvetvovou normou alebo je inak vyzadované na
dosiahnutie atraktivnej, rizikovo upravenej navratnosti. Preto je vhodné zvysit
flexibilitu spravcov ELTIF, aby dokdzali pocas zivotnosti ELTIF ziskat’ d’alsi kapital.
Vzhladom na mozné rizikd pakového efektu by ELTIF uvadzané na trh pre
retailovych investorov mali mat’ moznost’ vypozic¢iavat’ si hotovost’ az do vysky 50 %
hodnoty kapitalu ELTIF. Limit 50 % je primerany vzhl'adom na limity celkového
vypozi€iavania hotovosti, ktoré su spolo¢né pre fondy investujuce do redlnych aktiv
s podobnym profilom likvidity a vyplacania. V pripade ELTIF uvadzanych na trh pre
profesiondlnych investorov by vSak mal byt povoleny vyssi limit pakového efektu,
pretoze profesionalni investori maju vyssiu toleranciu rizika ako retailovi investori.
Limit vypozi¢iavania hotovosti pre ELTIF uvadzané na trh iba pre profesiondlnych
investorov by sa preto mal zvysit na 100 % kapitalu ELTIF.

S cielom poskytnut’ ELTIF $irSie investicné prilezitosti by mali mat’ ELTIF moZnost’
vypoziciavat’ si v mene, v ktorej spravca ELTIF ocakava nadobudnutie aktiva. Je vSak
potrebné zmiernit' riziko nesuladu mien, ateda obmedzit devizové riziko pre
investicné portfolio. ELTIF by preto mali bud zaviest primerané zabezpecenia
menovej expozicie, alebo si vypoziciavat’ v inej mene, ak expozicie vo¢i cudzej mene
nespdsobuju vyznamné devizové rizika.

ELTIF by mali byt schopné zatazit’ svoje aktiva, aby mohli vykonavat’ svoju stratégiu
vypoZiciavania. S cielom rieSit’ obavy tykajlice sa ¢innosti tieového bankovnictva by
sa vSak hotovost’, ktort si ELTIF vypozi¢ali, nemala pouzivat’ na poskytovanie uverov
kvalifikovanym portféliovym podnikom. S cielom zvysit' flexibilitu ELTIF pri
vykonavani ich stratégie vypozifiavania by sa vSak dohody o vypozi¢iavani nemali
povazovat za vypozifiavanie, ak je dand vypozicka plne krytd kapitdlovymi
zavdzkami investorov.

Vzhl'adom na zvySenie maximalnych limitov vypoZi€iavania hotovosti zo strany
ELTIF a odstranenie niektorych obmedzeni vypoziciavania hotovosti v cudzich
menach by mali mat’ investori komplexnejSie informécie o stratégii vypozi¢iavania
a limitoch, ktoré uplatituje ELTIF. Preto je primerané vyzadovat’ od spravcov ELTIF,
aby v prospekte dotknutého ELTIF vyslovne zverejnili stratégiu vypoZziciavania
a limity vypoZi¢iavania a poskytli informécie o tom, ako bude pakovy efekt prispievat’
k stratégii ELTIF aako sa budi zmierfiovat devizové rizikd arizika tykajlce sa
trvania.

V ¢lanku 18 ods. 4 nariadenia (EU) 2015/760 sa v sGiasnosti vyzaduje, aby mohli
investori v ELTIF poZadovat ukoncenie ¢innosti daného ELTIF, ak ich Ziadosti
o vyplatenie predloZené v sulade s politikou vyplatenia ELTIF nie st uspokojené do
jedného roka od datumu ich predloZenia. Vzhl'adom na dlhodobu orientdciu ELTIF
a ¢asto svojrazny anelikvidny profil aktiv v portfélidch ELTIF mdze byt pravo
akéhokol'vek investora alebo skupiny investorov pozadovat’ ukoncenie ¢innosti ELTIF
neprimerané a Skodlivé pre uspesné vykondvanie investicnej stratégie ELTIF, ako aj
zaujmy inych investorov alebo skupin investorov. Preto je primerané odstranit
moznost’ investorov pozadovat ukoncenie Cinnosti ELTIF, ak dany ELTIF nie je
schopny uspokojit’ Ziadosti o vyplatenie.

V stéasnej verzii nariadenia (EU) 2015/760 nie s jasne stanovené kritéria na
posudenie percentualnej hodnoty vyplateni za urcity Cas, ani minimalne informacie,
ktoré sa maju poskytovat’ prisluSnym organom o moznosti vyplatenia. Vzhl'adom na
Gstredna Glohu, ktordi ESMA zohrava pri uplatiiovani nariadenia (EU) 2015/760,
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a jeho odborné znalosti o cennych papieroch a trhoch s cennymi papiermi je primerané
poverit ho vypracovanim navrhu regula¢nych technickych predpisov, v ktorych sa
blizSie urcia tieto kritéria a uvedené informacie.

V ¢lanku 19 ods. 1 stGéasnej verzie nariadenia (EU) 2015/760 sa vyzaduje, aby sa
v Statate ani zakladajucich dokumentoch ELTIF nebréanilo tomu, aby podielové listy
alebo akcie ELTIF boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v ramci
multilateralneho obchodného systému. Napriek tejto moznosti spravcovia ELTIF,
investori a Ucastnici trhu len vel'mi zriedka vyuzivaji mechanizmus sekundarneho
obchodovania na obchodovanie s akciami alebo podielovymi listami ELTIF. Na
podporu sekundarneho obchodovania s podielovymi listami alebo akciami ELTIF je
vhodné umoznit’ spravcom ELTIF zaviest moznost’ pred¢asného odchodu investorov
ELTIF pred skoncenim zivotnosti ELTIF. S cielom zabezpecit ucinné¢ fungovanie
takéhoto mechanizmu sekundarneho obchodovania by mal byt takyto predcasny
odchod mozny len vtedy, ak spravca ELTIF zaviedol politiku parovania potencialnych
investorov a ziadosti o odchod. V uvedenej politike by sa mali okrem iného uvadzat
proces prevodu, tloha spravcu ELTIF a administratora ELTIF, trvanie ramca likvidity,
pocas ktorého mozno vymienat podielové listy alebo akcie ELTIF, cena vykonania,
podmienky pomerného rozdelenia, poziadavky na zverejiiovanie, poplatky, naklady
a platby a d’alSie podmienky tykajuce sa tohto mechanizmu okna likvidity.

V ¢lanku 26 stdasnej verzie nariadenia (EU) 2015/760 sa vyzaduje, aby spravcovia
ELTIF zriadili miestne sluzby v kazdom c¢lenskom S§tate, v ktorom maji v imysle
uvadzat’ ELTIF na trh. Poziadavka na zriadenie miestnych sluzieb tykajuca sa PKIPCP
a alternativnych investicnych fondov uvéadzanych na trh pre retailovych investorov
viak bola odstranend smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/1160
z20.jina 2019'°, kedZe takéto miestne sluzby predstavujui dodatoéné naklady
a prekazku cezhrani¢ného uvadzania ELTIF na trh. Okrem toho sa uprednostiovany
sposob kontaktovania investorov zmenil z fyzickych stretnuti v rdmci miestnych
sluzieb na priamu interakciu medzi spravcami fondov alebo distribitormi a investormi
elektronickymi prostriedkami. Odstranenie tejto povinnosti z nariadenia o ELTIF pre
vietkych investorov ELTIF by teda bolo konzistentné so smernicou (EU) 2019/1160
a stCasnymi spdsobmi uvadzania finanénych produktov na trh a mohlo by zvysit
atraktivnost ELTIF pre spravcov aktiv, ktori by uZ nemuseli znaSat' naklady
vyplyvajuce z prevadzkovania miestnych sluzieb. Clanok 26 by sa preto mal vypustit.

V sucasnej verzii ¢lanku 21 ods. 1 nariadenia (EU) 2015/760 sa vyzaduje, aby ELTIF
prijali podrobny harmonogram riadneho odpredaja svojich aktiv v zdujme vyplatenia
podielovych listov alebo akcii investorov po skonc¢eni zivotnosti ELTIF. V uvedenom
ustanoveni sa takisto vyzaduje, aby ELTIF ozndmili tento podrobny harmonogram
prislusnym organom. Uvedené poziadavky predstavuju pre spravcov ELTIF znaéné
administrativne a regulacné zat'aZenie, pricom sa nimi prisluSne nezvySuje ochrana
investorov. S cielom zmiernit’ toto zat'azenie bez toho, aby sa znizila ochrana
investorov, by ELTIF mali byt povinné informovat prislusny organ pre ELTIF
o riadnom odpredaji svojich aktiv v zdujme vyplatenia podielovych listov alebo akcii
investorov po skonceni Zivotnosti ELTIF a podrobny harmonogram poskytnit
prisluSnému organu pre ELTIF len vtedy, ak ich oto prislusny organ pre ELTIF
vyslovne poziada.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 z 20. jina 2019, ktorou sa meni smernica
2009/65/ES a smernica 2011/61/EU, pokial' ide o cezhrani¢nu distribuciu podnikov kolektivneho
investovania (U. v. EU L 188, 12.7.2019, s. 106).
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(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)
(40)

Primerané zverejnovanie poplatkov a platieb je mimoriadne délezité na vyhodnotenie
ELTIF ako potencidlneho investicného ciela investorov. Toto zverejiiovanie je
dolezit¢ aj vtedy, ked sa ELTIF uvadza na trh pre retailovych investorov v pripade
Struktar ,,hlavny — zberny*. Je teda primerané vyzadovat’ od spravcu ELTIF zac¢lenenie
vykazu celkovych poplatkov zberného ELTIF a hlavného ELTIF do vyrocnej spravy
zberného ELTIF.

V nariadeni (EU) 2015/760 sa od spravcov ELTIF vyzaduje, aby v prospekte ELTIF
uvadzali informécie o poplatkoch suvisiacich s investovanim do daného ELTIF.
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014%° viak takisto obsahuje
poziadavky tykajuce sa zverejfiovania poplatkov. S cielom zvysit transparentnost
Struktary poplatkov by sa mala poziadavka stanovena v nariadeni (EU) 2015/760
zosuladit’ s poziadavkou stanovenou v nariadeni (EU) ¢. 1286/2014.

Ustalenou trhovou praxou je vyzadovat od spravcu portfolia alebo veducich
zamestnancov spravcu ELTIF, aby investovali do ELTIF spravovanych danym
spravcom ELTIF, alebo to od nich o¢akévat’. Tieto osoby by mali byt’ finan¢ne zdatné
a dobre informované o dotknutom ELTIF. Za tychto okolnosti je zbytocné vyzadovat
od tychto osdb, aby podstlpili skuSku postdenia vhodnosti na investovanie do ELTIF.
Preto je primerané nevyzadovat' od spravcov ELTIF alebo distributorov vykonanie
posudenia vhodnosti v pripade tychto osob.

Prospekt zberného ELTIF mdze obsahovat informacie, ktoré su pre investorov vysoko
relevantné ana zaklade ktorych moézu investori lepSie posudit’ potencialne rizika
a prinosy investicie. Preto je primerané vyzadovat’, aby v pripade Struktury ,,hlavny —
zberny“ obsahoval prospekt zberného ELTIF informécie o Struktire ,hlavny—
zberny®, zbernom ELTIF ahlavnom ELTIF, opis vsetkych odmien alebo nahrad
nakladov splatnych zo strany zberného ELTIF a opis danovych doésledkov, ktoré ma
investovanie do hlavného ELTIF pre zberny ELTIF.

V ¢lanku 30 ods. 7 nariadenia (EU) 2015/760 sa v su¢asnosti vyzaduje, aby sa
s investormi zaobchadzalo rovnako, azakazuje sa poskytovanie prednostného
zaobchadzania jednotlivym investorom alebo skupindm investorov a poskytovanie
osobitnych hospodarskych vyhod uvedenym investorom. ELTIF vSak mézu mat
viacero tried akcii alebo podielovych listov s mierne alebo podstatne odliSnymi
podmienkami, pokial’ ide o poplatky, pravnu Struktiru, pravidld uvadzania na trh
a d’alSie poziadavky. S cielom zohladnit' tieto rozdiely by sa malo stanovit, ze
uvedené poziadavky by sa mali uplatiovat iba na jednotlivych investorov alebo
skupiny investorov, ktori investuju do tej istej triedy alebo tych istych tried ELTIF.

Nariadenie (EU) 2015/760 by sa preto malo zodpovedajacim spdsobom zmenit’.

S cielom poskytnit’ spravcom ELTIF dostatok ¢asu na prispdsobenie sa novym
poziadavkam vratane poziadaviek tykajucich sa uvadzania ELTIF na trh pre
investorov by sa toto nariadenie malo zacat’ uplatiiovat’ Sest’ mesiacov po nadobudnuti
ucinnosti,
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Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014 z 26. novembra 2014 o dokumentoch
s kl'u€ovymi informaciami pre Strukturalizované retailové investiné produkty a investi¢né produkty
zaloZené na poisteni (PRIIP) (U. v. EU L 352, 9.12.2014, s. 1).
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PRIJALI TOTO NARIADENIE:

Clanok 1

Nariadenie (EU) 2015/760 sa meni takto:

1.

V ¢lanku 1 sa odsek 2 nahradza takto:

»2. Cielom tohto nariadenia je wulahcit ziskavanie a smerovanie kapitalu do
dlhodobych investicii do realnej ekonomiky v stlade scielom Unie, ktorym je
inteligentny, udrzatel'ny a inkluzivny rast.*

Clanok 2 sa meni takto:
a)  Bod 6 sa nahradza takto:

,0.  redlne aktivum®™ je aktivum, ktoré mé& na zidklade svojej podstaty
a vlastnosti vnutorn hodnotu;*;

b)  Vklada sa tento bod 14a:

,,14a. ,jednoduchd, transparentna a Standardizovana sekuritizacia®“ je
sekuritizacia, ktora splha podmienky stanovené v ¢lanku 18 nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402%!;

*1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017,
ktorym sa stanovuje vSeobecny ramec pre sekuritizciu a vytvara sa osobitny ramec
pre jednoducht, transparentnti a Standardizovanu sekuritizaciu, a ktorym sa menia
smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a2011/61/EU a nariadenia (ES) &. 1060/2009
a (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 347, 28.12.2017, s. 35).;

¢)  Vklada sa tento bod 14b:

,»0.  ,.skupina“ je skupina v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 11 smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU*2;

*2 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU z26.jana 2013 o ro¢nych

uctovnych zavierkach, konsolidovanych uctovnych zavierkach a suvisiacich spravach
urcitych druhov podnikov (U. v. EU L 182, 29.6.2013, s. 19).%;

d)  Dopliiaju sa tieto body 20 a 21:

»20. ,zberny ELTIF“ je ELTIF alebo jeho podfond, ktory ma opravnenie
investovat’ asponn 85 % svojich aktiv do podielovych listov iného ELTIF
alebo podfondu ELTIF;

21.  ,hlavny ELTIF* je ELTIF alebo jeho podfond, v ktorom investuje iny
ELTIF aspoil 85 % svojich aktiv do podielovych listov in¢ho ELTIF alebo
podfondu ELTIF.*

V ¢lanku 3 sa odsek 3 nahradza takto:

»3.  Prislusné organy pre ELTIF kaZzdy mesiac informuji ESMA o povoleniach
udelenych alebo zrusenych podla tohto nariadenia a o vSetkych zmenéach informacii
o ELTIF obsiahnutych v ustrednom verejnom registri uvedenom v druhom
pododseku.

ESMA aktualizuje Ustredny verejny register, v ktorom st pre kazdy ELTIF, ktorému
bolo udelené povolenie podla tohto nariadenia, uvedené tieto udaje:
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identifikator pravneho subjektu (LEI) anarodny identifikatny kod daného
ELTIF, ak existuje;

b) nazov spravcu ELTIF aadresa a identifikdtor pravneho subjektu daného
spravcu;

c¢) kody ISIN dané¢ho ELTIF akazdej osobitnej triedy podielovych listov alebo
akcii, ak existuju;

d) identifikator pravneho subjektu hlavného fondu, ak existuje;

e) identifikator pravneho subjektu zbernych fondov, ak existuju;

f)  prislusny organ pre ELTIF a domovsky ¢lensky §tat daného ELTIF;

g)  Clensky stat, v ktorom sa ELTIF uvadza na trh;

h)  informacia, ¢i sa ELTIF moze uvadzat na trh aj pre retailovych investorov
alebo sa moze uvadzat’ na trh vylucne pre profesionalnych investorov;

1) datum udelenia povolenia pre ELTIF;

j)  datum zacatia uvadzania ELTIF na trh;

k)  aktudlne odkazy na dokumentidciu ELTIF vratane Statitu alebo zakladajucich
dokumentov ELTIF, vyro¢nych sprav, prospektov a pripadne dokumentu
s kI"i€ovymi informaciami;

1)  datum poslednej aktualizacie informacii o ELTIF vykonanej organom ESMA.

Ustredny verejny register je pristupny v elektronickej podobe.*
4. Clanok 5 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa druhy pododsek nahréddza takto:

,Ziadost o udelenie povolenia ako ELTIF obsahuje vietky tieto tidaje:

a)  Statat alebo zakladajiice dokumenty fondu;
b)  nadzov navrhovaného spravcu ELTIF;

c) ndzov depozitara, a ak to vyzaduje prislusny organ pre ELTIF uvadzany
na trh pre retailovych investorov, pisomny stihlas depozitara;

d)  ak sama ELTIF uviest na trh pre retailovych investorov, opis informécii,
ktoré¢ sa maji spristupnit’ investorom, vratane opisu mechanizmov na
rieSenie staznosti retailovych investorov;

e) v pripade potreby tieto informdcie o Struktare ,,hlavny — zberny* ELTIF:

1)  vyhlasenie o tom, Ze zberny ELTIF je zbernym fondom hlavného
ELTIF;

i1)  Stat(t alebo zakladajuce dokumenty hlavného ELTIF a dohodu
medzi zbernym a hlavnym ELTIF alebo interné pravidla vykonu
¢innosti uvedené v ¢lanku 29 ods. 6;

ii1) ak maju hlavny ELTIF azberny ELTIF odliSnych depozitarov,
dohodu o vzajomnom poskytovani informécii uvedent v ¢lanku 29
ods. 7;

iv) ak je zberny ELTIF usadeny vinom clenskom S§tite, nez je
domovsky €lensky $tat hlavného ELTIF, osvedcenie od prislusnych
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b)

c)

organov domovského clenského statu hlavného ELTIF o tom, Ze
hlavny ELTIF je ELTIF, predlozené zbernym ELTIF.*;

Odsek 3 sa nahradza takto:

3. Ziadatelia s informovani do dvoch mesiacov od datumu
predlozenia uplnej ziadosti o tom, ¢i bolo udelené povolenie ako ELTIF.
Udelenie povolenia nesmie byt podmienené poziadavkou, ze ELTIF
musi spravovat’ spravca AIF s registrovanym sidlom v domovskom
¢lenskom S§tate ELTIF, ani tym, Ze spravca AIF musi vykonavat’ nejaké
¢innosti v domovskom ¢lenskom State ELTIF alebo ich vykonom poverit
niekoho v tomto State.*;

V odseku 5 sa pismeno b) nahradza takto:

,b) ak sa ma ELTIF uviest na trh pre retailovych investorov, opis

informacii, ktoré sa maju spristupnit’ investorom, vratane opisu
mechanizmov na rieSenie staznosti retailovych investorov.*

Clanok 10 sa nahradza takto:

., Clanok 10

Opravnené investi¢né aktiva

Aktiva uvedené v ¢lanku 9 ods. 1 pism. a) spiiiaju podmienky na investovanie ELTIF
len v pripade, ked’ patria do jednej z tychto kategorii:

a)

b)

d)

nastroje vlastného kapitalu alebo néstroje kvazi vlastného kapitalu, ktoré:

1)  emitoval kvalifikovany portféliovy podnik uvedeny v €ldnku 11 ods. 1
a ktoré ELTIF nadobudol od uvedeného kvalifikovaného portféliového
podniku alebo od tretej strany prostrednictvom sekundarneho trhu;

i1)  emitoval kvalifikovany portfoliovy podnik uvedeny v €lanku 11 ods. 1
vymenou za nastroj vlastného kapitalu alebo kvazi vlastného kapitalu,
ktory ELTIF predtym nadobudol od uvedeného kvalifikovaného
portfoliového podniku alebo od tretej strany prostrednictvom
sekundarneho trhu;

ii1) emitoval podnik, v ktorom ma kvalifikovany portféliovy podnik uvedeny
v ¢lanku 11 ods. 1 kapitalova ucast, vymenou za nastroj vlastného
kapitalu alebo kvazi vlastného kapitalu, ktory ELTIF nadobudol v stlade
s bodmi 1) alebo i1) tohto odseku;

dlhové nastroje emitované kvalifikovanym portfoliovym podnikom uvedenym
v Clanku 11 ods. 1;

uvery poskytnuté zo strany ELTIF kvalifikovanému portféliovému podniku
uvedenému v ¢lanku 11 ods. 1, ktorych splatnost’ nepresahuje Zivotnost
ELTIF;

podielové listy alebo akcie jedného alebo viacerych inych ELTIF, EuVECA,
EuSEF, PKIPCP aAIF zEU spravovanych spravcami AIF zEU za
predpokladu, Ze tieto ELTIF, EuVECA, EuSEF, PKIPCP a AIF z EU investuju
do opravnenych investicii, ako sa uvddza v ¢lanku9 ods. 1 a2, asami
neinvestovali viac nez 10 % svojich aktiv do Ziadneho iného podniku
kolektivneho investovania;
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e) realne aktiva s hodnotou aspon 1 000 000 EUR alebo ekvivalentnou hodnotou
v mene, v ktorej vydavky vznikaju, a v Case, ked’ vznikaju;

f)  jednoduché, transparentné a Standardizované sekuritizacie, ak podkladové
expozicie zodpovedaju niektorej z tychto kategorii:

1) aktiva uvedené v ¢lanku 1 pism. a) bodoch 1), ii) alebo iv) delegovaného
nariadenia Komisie 2019/1851%3;

i1) aktiva uvedené v Clanku 1 pism. a) bodoch vii) aviii) delegovaného
nariadenia 2019/1851 za predpokladu, ze prijmy zo sekuritiza¢nych
dlhopisov sa pouziju na financovanie alebo refinancovanie dlhodobych
investicii.

*3 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2019/1851 z28. maja 2019, ktorym sa dopliia nariadenie
Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402, pokial' ide o regula¢né technické predpisy
tykajiice sa homogenity podkladovych expozicii v sekuritizacii (U. v. EU L 285, 6.11.2019, s. 1).

Ak ELTIF investoval do akcii alebo podielovych listov inych ELTIF, EuVECA,
EuSEF, PKIPCP aAIF zEU spravovanych spravcami AIF zEU v sulade
s odsekom 1 pism. d), aktiva prislusného ELTIF ainych podnikov kolektivneho
investovania sa na Ucely urcenia dodrziavania limitov stanovenych v ¢lanku 13
a v ¢lanku 16 ods. 1 spoja.*

Clanok 11 ods. 1 sa meni takto:
a)  Uvodna veta sa nahradza takto:

,Kvalifikovany portfoéliovy podnik uvedeny v ¢lanku 10 je podnik, ktory
splna tieto poziadavky:*;

b)  V pismene b) sa bod ii) nahradza takto:

»11) je prijaty na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v ramci
multilateralneho obchodného systému a jeho trhova kapitalizacia je
v Case pociato¢nej investicie najviac 1 000 000 000 EUR;*.

Clanok 12 sa nahradza takto:

,, Clanok 12
Konflikt zaujmov

ELTIF nesmie investovat do opravneného investiéného aktiva, v ktorom spravca
ELTIF ma alebo nadobuda priamy alebo nepriamy podiel inak ako drzbou
podielovych listov alebo akcii ELTIF, EuSEF, EuWVECA, PKIPCP alebo AIF z EU,
ktoré spravuje.

Spravca AIF spravujuci ELTIF a podniky, ktoré patria do tej istej skupiny ako
spravca AIF spravujici ELTIF, aich zamestnanci moZu spolo¢ne investovat’ do
daného ELTIF, ako aj spolo¢ne s ELTIF investovat do toho istého aktiva za
predpokladu, ze spravca ELTIF zaviedol organiza¢né a administrativne opatrenia na
identifikéciu, riadenie a monitorovanie konfliktov zaujmov, ako aj na predchadzanie
konfliktom z&ujmov, a za predpokladu, Ze takéto konflikty zdujmov sa primerane
oznamuju.*

Clanok 13 sa meni takto:
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a)  Odseky 1, 2 a 3 sa nahradzaju takto:

,»1. ELTIF investuje aspont 60 % svojho kapitdlu do opravnenych investicnych
aktiv.

2. ELTIF neinvestuje viac nez:

a) 20 % svojho kapitalu do néstrojov emitovanych jednym kvalifikovanym
portféliovym podnikom alebo do uverov, ktoré boli poskytnuté jednému
kvalifikovanému portféliovému podniku;

b) 20% svojho kapitdlu priamo alebo nepriamo do jediného redlneho
aktiva;

¢) 20 % svojho kapitalu do podielovych listov alebo akeii jedn¢ho ELTIF,
EuVECA, EuSEF, PKIPCP alebo AIF z EU spravovancho spravcom AIF
z EU;

d) 10 % svojho kapitalu do aktiv uvedenych v ¢lanku 9 ods. 1 pism. b), ak
tieto aktiva emitoval jeden subjekt.

3. Sthrnna hodnota podielovych listov alebo akcii ELTIF, EuWVECA, EuSEF,
PKIPCP aAIF zEU spravovanych spravcom AIF z EU v portf6liu ELTIF
nepresahuje 40 % hodnoty kapitalu ELTIF.*;

b)  Vklada sa tento odsek 3a:

»3a. Sthrnnd hodnota jednoduchych, transparentnych a Standardizovanych
sekuritizécii v portfoliu ELTIF nepresahuje 20 % hodnoty kapitalu ELTIF.*;

c¢)  Odsek 4 sa nahradza takto:

»4.  Sthrnnd expozicia ELTIF voci riziku protistrany vyplyvajica z transakcii
s mimoburzovymi (OTC) derivatmi, zo zmliv o repo obchodoch alebo zo zmluv
o obratenych repo obchodoch nepresahuje 10 % hodnoty kapitalu ELTIF.*;

d)  Odsek 5 sa vypusta;
e)  V odseku 6 sa prva veta nahradza takto:

,Odchylne od odseku?2 pism.d) méze ELTIF zvysit 10 % limit stanoveny
v uvedenom bode na 25 % v pripade, ak dlhopisy emituje Giverova institacia, ktora
ma svoje registrované sidlo v ¢lenskom State a zo zdkona podlieha osobitnému
verejnému dohl'adu uréenému na ochranu drzitel'ov dlhopisov.*;

Dopiia sa tento odsek 8:

,»S.  Limity investicii stanovené v odsekoch 2 az 4 sa neuplatiiujt, ked’ sa
ELTIF uvadzaju na trh vylucne pre profesionalnych investorov.*

Clanok 15 sa meni takto:
a)  Odsek 1 sa nahradza takto:
1. ELTIF nenadobudne viac nez 30 % podielovych listov alebo akcii

jedného ELTIF, EuVECA, EuSEF, PKIPCP alebo AIF z EU spravovaného
spravcom AIF z EU. Limit sa neuplatiuje, ked’ sa ELTIF uvadzaja na trh
vylucne pre profesionalnych investorov.*;

b)  V odseku 2 sa dopiia tento pododsek:
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10.

1.
12.

13.

,Uvedené limity koncentracie sa neuplatiiuji, ked’ sa ELTIF uvadzaju na trh
vylucne pre profesionalnych investorov.*

Clanok 16 sa meni takto:
a)  Odsek 1 sa meni takto:
1) Pismena a), b) a c) sa nahradzaju takto:

,»a) nepredstavuje viac nez 50 % hodnoty kapitalu ELTIF a viac nez
100 % hodnoty kapitalu ELTIF v pripade ELTIF uvadzanych na
trh vylu¢ne pre profesionalnych investorov;

b) sluzi na ucely uskutocnovania investicii alebo poskytovania
likvidity vratane uhrady nakladov avydavkov s vynimkou
uverov uvedenych v ¢lanku 10 pism.c) za predpokladu, ze
hotovost’ alebo jej ekvivalenty v drzbe ELTIF nepostac¢ujii na
uskutocnenie dotknutej investicie;

c) uzatvara sa vrovnakej mene ako aktiva, ktoré sa maju
nadobudnit’ za vypozi¢anl hotovost’, alebo v inej mene, ak bola
menova expozicia zabezpecend alebo ak mozno inak preukazat,
ze vypozicka vinej mene nevystavuje ELTIF zavaznym
devizovym rizikam;®;

i)  Pismeno e) sa nahradza takto:

»€) zatazuje aktiva na ucely vykondvania stratégie vypoziciavania
dotknutého ELTIF.*;

b)  Vklada sa tento odsek 1a:

»la. Dohody o vypozi¢iavani, ktoré su plne kryté kapitalovymi zavdzkami
investorov, sa nepovazuju za vypozic¢iavanie na ucely odseku 1.;

c¢)  Odsek 2 sa nahradza takto:

»2. Spravca ELTIF v prospekte ELTIF uvedie, ¢i ELTIF mé alebo nema
v umysle si ako sucast’ investi¢nej stratégie ELTIF vypoZi€iavat’ hotovost,
a podrobne predstavi stratégiu alimity vypozZi¢iavania dané¢ho ELTIF.
Konkrétne spravca ELTIF uvedie, ako vypozZiCiavanie prispeje
k vykondvaniu stratégie ELTIF azmierneniu rizik tykajacich sa
vypoZi€iavania a trvania a devizovych rizik.*

V ¢lanku 18 sa vypusta odsek 4.
V ¢lanku 18 sa odsek 7 nahradza takto:

»71. ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov, v ktorych
blizsie ur¢i okolnosti, za akych sa zivotnost’ ELTIF povazuje za dostatocne dlhu
na to, aby zahrnula Zivotny cyklus vSetkych jednotlivych aktiv ELTIF, ako sa
uvadza v odseku 3.

ESMA vypracuje navrh regula¢nych technickych predpisov, v ktorych sa spresnia
minimalne informécie, ktoré sa maji poskytovat prisluSnym organom podla
¢lanku 18 ods. 2 pism. b), a kritéria na posudenie percenta uvedené¢ho v ¢lanku 18

ods. 2 pism. d), pricom sa zohladnia ocakdvané penazné toky a pohladavky
ELTIF.“

Clanok 19 sa meni takto:
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14.

15.

i)

Vklada sa tento odsek 2a:

,2a. Statut alebo zakladajuce dokumenty ELTIF mézu obsahovat moznost’ pred
skonCenim zivotnosti ELTIF uplne alebo Ciasto¢ne sparovat’ ziadosti odchadzajucich
investorov ELTIF o prevod podielovych listov alebo akcii ELTIF so ziadostami
potencialnych investorov o prevod, pokial si splnené vsetky tieto podmienky:

a)

b)

»l.

a)

ii)

spravca ELTIF stanovil politiku péarovania ziadosti, v ktorej sa jednoznacne
stanovuju vsetky tieto skutoCnosti:

1)  proces prevodu v pripade odchédzajicich aj potencidlnych investorov;

i1)  tuloha spravcu fondu alebo administratora fondu pri vykonavani prevodov
a parovani prislusnych ziadosti;

i)  Casové obdobia, pocas ktorych mozu odchadzajuci a potencialni investori
poziadat’ o prevod akcii alebo podielovych listov ELTIF;

iv)  cena vykonania;
v)  podmienky pomerného rozdelenia;

vi) nacasovanie a povaha zverejiiovania informadcii v stvislosti s procesom
prevodu;
vii) pripadné poplatky, ndklady a platby stivisiace s procesom prevodu;

politika apostupy parovania ziadosti odchadzajucich a potencidlnych
investorov ELTIF zabezpecuju spravodlivé zaobchadzanie s investormi
apomerné  parovanie v pripade nestladu medzi  odchadzajicimi
a potencidlnymi investormi,

parovanie ziadosti umozinuje spravcovi ELTIF monitorovat riziko likvidity
ELTIF a je zluciteI'né s dlhodobou investi¢nou stratégiou ELTIF.*;

Dopiia sa tento odsek 5:

»>. ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov, v ktorych sa
spresnia okolnosti, za ktorych sa uplatiiuje ¢lanok 19 ods. 2a, ako aj informaécie,
ktoré musia ELTIF oznamovat’ investorom.

ESMA predlozi tento navrh regulacnych technickych predpisov Komisii do [...].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc prijat’ regulacné technické predpisy uvedene
v prvom pododseku v stilade s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.

V ¢lanku 21 sa odsek 1 nahradza takto:

ELTIF informuje svoj prislusny organ o riadnom odpredaji svojich aktiv v zaujme
vyplatenia podielovych listov alebo akcii investorov po ukonceni Zivotnosti ELTIF
najneskor rok pred datumom ukoncenia Zivotnosti ELTIF. Na ziadost’ prisluSného
organu pre ELTIF predlozi ELTIF svojmu prisluSnému organu podrobny harmonogram
riadneho odpredaja uvedenych aktiv.*

Clanok 23 sa meni takto:

Vklada sa tento odsek 3a:

,»3a. Prospekt zberného ELTIF obsahuje tieto informacie:
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16.

17.
18.
19.

a)  vyhlésenie, ze zberny ELTIF je zberny fond urcitého hlavného ELTIF
a ako taky nepretrzite investuje 85 % alebo viac svojich aktiv do
podielovych listov tohto hlavného ELTIF;

b) investicny ciel' a politiku vratane rizikového profilu a informacie
o tom, ¢i sa vykonnost’ zberného a hlavného ELTIF zhoduju, alebo do
akej miery a z akych dovodov sa odliSuju;

c) struény opis hlavného ELTIF, jeho organizécie, investicného ciel’a
a politiky vratane rizikového profilu, ako aj informacie o tom, ako
mozno ziskat’ prospekt hlavného ELTIF;

d)  zhrnutie dohody uzavretej medzi zbernym ELTIF a hlavahym ELTIF
alebo internych pravidiel vykonu c¢innosti uvedenych v ¢lanku 29
ods. 6;

e) ako moézu podielnici ziskat d’alSie informécie o hlavnom ELTIF
a o dohode uzavretej medzi zbernym ELTIF ahlavnym ELTIF
uvedenej v ¢lanku 29 ods. 6;

f)  opis vSetkych odmien alebo nahrad néakladov splatnych zo strany
zberného ELTIF na zdklade jeho investovania do podielovych listov
hlavného ELTIF, ako aj celkovych poplatkov zberného ELTIF
a hlavného ELTIF;

g)  opis danovych dosledkov, ktoré ma investovanie do hlavného ELTIF
pre zberny ELTIF.*;

b)  V odseku 5 sa dopina tento pododsek:

»Ak sa ELTIF uvéddza na trh pre retailovych investorov, spravca ELTIF
zahfna do vyrocnej spravy zberného ELTIF vykaz celkovych poplatkov
zberného ELTIF a hlavného ELTIF. Vo vyrocnej sprave zberného ELTIF sa
uvadza, ako mozZno ziskat’ vyro¢nu spravu alebo spravy hlavného ELTIF.*

V ¢lanku 25 sa odsek 2 nahradza takto:
»2.  V prospekte sa zverejiiuje celkovy pomer nakladov ELTIF.*
Clanok 26 sa vypusta.
Clanok 28 sa vypusta.
V ¢&lanku 29 sa dopiaju tieto odseky 6 a 7:

,0.  V pripade Struktiry ,hlavny — zberny* poskytuje hlavny ELTIF zbernému
ELTIF vsetky dokumenty a informacie, ktoré zberny ELTIF potrebuje na plnenie
poZiadaviek stanovenych v tomto nariadeni. Zberny ELTIF na tento tcel uzavrie
s hlavnym ELTIF dohodu.

Tato dohoda musi byt kdispozicii na poziadanie a bezplatne vSetkym
podielnikom. V pripade, ak hlavny aj zberny ELTIF spravuje ta ista spravcovska
spolo¢nost, dohodu mdzu nahradit’ interné pravidld vykonu ¢innosti, ktorymi sa
zabezpeci stlad s poziadavkami stanovenymi v tomto odseku.

7. Ak maja hlavny a zberny ELTIF roznych depozitarov, tito depozitari uzavra
dohodu o vzajomnom poskytovani informécii s ciel'om zabezpecit’ plnenie povinnosti
obidvoch depozitdrov. Zberny ELTIF nesmie investovat do podielovych listov
hlavného ELTIF predtym, ako tdto dohoda nadobudne G¢innost’.
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20.

Plnenie poziadaviek stanovenych v tomto odseku depozitarom hlavného ELTIF ¢i
depozitirom zberného ELTIF sa nepovazuje za poruSenie pravidiel
obmedzujucich zverejnovanie informacii alebo tykajucich sa ochrany udajov, ak
st takéto pravidla stanovené v zmluve alebo akomkol'vek zakone, inom pravnom
predpise alebo spravnom opatreni. Z takéhoto plnenia nevyplyva pre depozitara
ani osobu konajucu v jeho mene ziadna zodpovednost'.

Zberny ELTIF alebo pripadne spravcovska spoloc¢nost’ zberného ELTIF zodpoveda
za to, aby sa vSetky informdcie o hlavnom ELTIF, ktoré su potrebné na plnenie
povinnosti depozitara zberného ELTIF, oznamovali depozitarovi zberného ELTIF.
Depozitar hlavného ELTIF okamzite informuje prislusné organy domovského statu
hlavného ELTIF, zberny ELTIF alebo pripadne spravcovskt spolo¢nost’ a depozitara
zberného ELTIF o akychkol'vek nezrovnalostiach, ktoré zisti v stvislosti s hlavnym
ELTIF a v pripade ktorych sa predpokladé negativny vplyv na zberny ELTIF.*

Clanok 30 sa nahradza takto:

., Clanok 30

Osobitné poziadavky tykajuce sa distribicie ELTIF a ich uvadzania na trh pre
retailovych investorov

Podielové listy alebo akcie ELTIF sa mézu uvadzat’ na trh pre retailovych investorov
iba vtedy, ak sa vykonalo postdenie vhodnosti daného investora v sulade
s ¢clankom 25 ods. 1, 2 a5, c¢lankom 25 ods. 6 druhym a tretim pododsekom
a ¢lankom 25 ods. 7 smernice 2014/65/EU.

Ak zivotnost ELTIF, ktory sa ponuka alebo umiestiiuje na trhu pre retailovych
investorov, presahuje 10 rokov, spravca ELTIF alebo distributor jasne uvedu
v pisomnej forme, ze produkt ELTIF nemusi byt vhodny pre retailovych investorov,
ktori nie st ochotni prevziat’ na seba takyto dlhy a nelikvidny zavézok.

Odseky 1 a2 sa neuplatiuji, ak je retailovy investor jednym z veduacich
pracovnikov, sprdvcom portfolia, riaditelom, tradnikom, zastupcom alebo
zamestnancom spravcu alebo prepojeného subjektu spravcu a ma dostatocné znalosti
o danom ELTIF.

V pripade Struktury ,,hlavny — zberny* obsahuje prospekt zberného ELTIF vSetky
tieto informacie:

a)  vyhlasenie o tom, Ze zberny ELTIF je zbernym fondom hlavného ELTIF;

b) investi¢ny ciel’ a politiku vratane rizikového profilu a informacie o tom,
¢1 sa vykonnost' zberného a hlavného ELTIF zhoduju, alebo do akej
miery a z akych dovodov sa odliSuju;

c) struény opis hlavného ELTIF, jeho organizacie, investicného ciela
a politiky vratane rizikového profilu a informécie otom, ako mozZno
ziskat’ prospekt hlavného ELTIF;

d) opis vSetkych odmien alebo ndhrad nakladov splatnych zo strany
zberného ELTIF na zaklade jeho investovania do podielovych listov
hlavného ELTIF, ako aj celkovych poplatkov zberného ELTIF
a hlavného ELTIF;

e)  opis danovych dosledkov, ktoré ma investovanie do hlavného ELTIF pre
zberny ELTIF.
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5. Zberny ELTIF zverejiiuje v kazdom marketingovom ozndmeni, Ze nepretrzite
investuje 85 % alebo viac svojich aktiv do podielovych listov hlavného ELTIF.

6. V statite alebo zakladajicich dokumentoch ELTIF uvadzaného na trh pre
retailovych investorov v prislusnej triede podielovych listov alebo akcii sa stanovuje,
ze so vsetkymi investormi sa zaobchadza rovnako a ze jednotlivym investorom ani
skupindm investorov sa v ramci prislusnej triedy alebo tried neposkytuje prednostné
zaobchadzanie ani ziadne osobitné hospodarske vyhody.

7. Pravna forma ELTIF uvadzaného na trh pre retailovych investorov nesmie viest
k ziadnej d’alSej zodpovednosti pre retailového investora alebo vyzadovat’ akékol'vek
d’alSie zavizky v mene takéhoto investora okrem pdvodného kapitadlového zavézku.

8. Retailovi investori mézu pocas lehoty na upisovanie a aspon dva tyzdne po datume
nadobudnutia G¢innosti zmluvy o zavidzku alebo upisani podielovych listov alebo
akcii ELTIF zrusit’ svoje upisanie a maju narok na vratenie penazi bez pokuty.

0. Spravca ELTIF uvadzaného na trh pre retailovych investorov zavedie primerané
postupy a mechanizmy na rieSenie st'aznosti retailovych investorov, ktoré retailovym
investorom umoziuju predkladat’ staznosti v Gradnom jazyku alebo v jednom
z uradnych jazykov ich ¢lenského Statu.*

21. V ¢lanku 37 sa odsek 1 nahradza takto:

,»1. Komisia za¢ne preskimanie uplatiiovania tohto nariadenia najneskor [datum
nadobudnutia ucinnosti + 5 rokov]. Pri preskimani sa analyzuje najma:

a) uplatilovanie ¢lanku 18 a vplyv tohto uplatiiovania na politiku vyplécania
a zivotnost’ ELTIF;

b)  uplatiiovanie ustanoveni o udel'ovani povoleni pre ELTIF, ako je stanovené
v ¢lankoch 3 az 6;

c) ¢i by sa mali aktualizovat’ ustanovenia o Ustrednom verejnom registri ELTIF
uvedené v ¢lanku 3;

d)  vplyv uplatiovania minimalnych limitov opradvnenych investi€nych aktiv
uvedenych v ¢lanku 13 ods. 1 na diverzifikéaciu aktiv;
e) rozsah, vakom sa ELTIF uvadzaji na trh v Unii, vritane otazky, & by

o uvadzanie ELTIF na trh mali pripadne zaujem spravcovia AIF uvedeni
v ¢lanku 3 ods. 2 smernice 2011/61/EU;

f) ¢ by sa mali aktualizovat’ zoznam oprdvnenych aktiv a investicii, pravidla
diverzifikécie, pravidla tykajlice sa zloZenia portfélia, pravidla koncentracie
a limity tykajuce sa vypoziciavania hotovosti;

g) ¢ by sa mali aktualizovat ustanovenia o konfliktoch zaujmov stanovené
v ¢lanku 12;

h)  ¢i st poziadavky na transparentnost’ stanovené v kapitole IV primerané;

1) ¢1 su ustanovenia o uvadzani podielovych listov alebo akcii ELTIF na trh
stanovené v kapitole V primerané a zabezpecuje sa nimi u¢inna ochrana
investorov vratane retailovych investorov.*
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Clanok 2

Toto nariadenie nadobtida Gi¢innost’ dvadsiatym diiom po jeho uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Uplatiiuje sa od [nadobudnutie u¢innosti + 6 mesiacov].

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vsetkych cClenskych
Statoch.

V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predsednicka predseda
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