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1. Zavéry a doporuceni

1.1 EHSV dirazné podporuje predlozeny vyvdzeny ptrezkum nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic
(ELTIF), nebot ptedchozi podoba nafizeni neumoznila dosdhnout zamyslenych cild. Posun v oblasti finan¢nich zdroji
a uspor smérem k dlouhodobym investicim je nezbytny obzvlasté s ohledem na socidlné inkluzivni oziveni po skonceni
pandemie COVID-19 a na soubéznou digitdlni a klimatickou transformaci. Z tohoto hlediska ma dukladny pfezkum
nafizeni o ELTIF skute¢né zdsadni vyznam. EHSV tudiz doufd, Ze postup pfijeti nepovede k doplnéni novych regulatornich
pozadavkd, které by oslabily tsili o zjednodusen, jez Komise spravné navrhuje.

1.2 Navrh ,ELTIF 2“ je sprdvné nacasovany, relevantni a mize vyznamnym zptsobem podpofit hospodafsky rist
a tvorbu pracovnich mist v EU. Evropské fondy dlouhodobych investic jsou dlouhodobé fondy, které jsou zaloZené na tzv.
sevropském pasu®. Budou muset hrat vyznamnou tlohu pii financovani soubézné digitdlni a klimatické transformace, pfi
budovani dopravni a socidln{ infrastruktury, pii financovani projektti bydleni a samozfejmé i pfi financovéni evropskych
malych a stfednich podnikd, zejména téch inovativnich, a nové zakladanych podniki.

1.3V této fizi bohuzel neexistuji dostatené presné odhady globdlniho vypadku dlouhodobého financovini. Na
evropské trovni musi byt lepsi odhady stéle jesté vypracovany, nicméné je nepochybné, ze potieba financovani je velkd
a ¢ini nékolik biliont eur.

1.4  EHSV ddarazné upozornuje na vyznam financovdni zdsadniho pfechodu smérem k méné uhlikové ndrocnému
(a nakonec uhlikové neutrdlnimu) evropskému hospodéistvi a na vyznam evropské strategie financovani prechodu
k udrzitelnému hospodafstvi. Je také nezbytné zlepsit dostupnost udajii o environmentalnich, socidlnich a spravnich
kritériich a finan¢nich tdaji, zejména prostiednictvim projektu jednotného evropského piistupového mista (ESAP)
a predevsim pak potiebné regulace poskytovateli idaji a dohledu nad nimi.

1.5  Névrh ELTIF 2 ktery pfedlozila Evropskd komise, obsahuje cilend zlep$eni v oblasti zpiisobilych investic. RozsiF se
tim $kdla investic fondt ELTIF a podpofi hospodafsky rtist a konkurenceschopnost. Umozni to také, aby mély investice
z téchto fondli v rdmci Evropy vétsi zemépisny zabér.



29.7.2022 Utedni véstnik Evropské unie C 290/65

1.6 EHSV podporuje pfizptsobeni difvéjsich odrazujicich ptekdzek v piistupu k fondim ELTIF pro neprofesiondlni
investory, ktefi v soucasnosti nemohou tézit z vynosti z dlouhodobych investic. Fondy ELTIF by tak byly doplnénim
stavajicich tspésnych fonda subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papir (SKIPCP). Jde o dulezity
krok, pfedevsim proto, Ze ochranu investort posiluje novd silnd vazba na povinné ,posouzeni vhodnosti“ podle smérnice
o trzich finan¢nich ndstroji (MiFID II) a upfesnéni pravidel v oblasti stfetu zdjmt. EHSV také durazné pfipomind svou
vyzvu, kterou opakované vyjadtil v minulosti, a sice aby bylo vSude v Evropé rozvijeno vzdélavani investorti.

1.7 EHSV se vyslovuje pro vytvoreni ,dste¢né otevienych” fondd ELTIF (vedle ,uzavienych“ fondt ELTIF) — tj. fondt
ELTIF, které by mohly byt rozsahlé a diverzifikované a umoziovaly by odkup (a upisovani) po urcité oznamovaci lhité,
samoziejmé za pfedpokladu, Ze tyto moznosti budou jasné stanoveny v dokumentaci poskytované klienttim a bude na né
dohlizet piislusny vnitrostatni organ. Aby se zvysila likvidita fond ELTIF, mély by tyto fondy mit moznost investovat aZ
50 % (a pokud mozno i vice) do diverzifikovanych aktiv v souladu s pravidly SKIPCP. Vyznamné by pomohlo také dalsi
zvySeni mozné trovné investic do dalsich fonda.

1.8 Vzhledem k tomu, Ze fondy ELTIF maji povinnost dtisledné se fidit pravidly stanovenymi v evropském nafizeni, by
Evropskd komise mohla ucinit dal$i pozitivni opatieni a posoudit, zda by bylo pfinosné a proveditelné povolit témto
fondtim, aby pouzivaly k6d ISIN (mezindrodni identifikacni ¢islo cennych papirti) ,..eu”, coz by zlepsilo jejich preshrani¢ni
dostupnost a viditelnost. Je zddouci, aby Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) hral vyraznou roli p#i ptijimani
regulacnich technickych norem, podpofe sblizovani dohledu a koordinaci vykonu dohledu (spolu s piislusnymi
vnitrostatnimi regula¢nimi orgdny).

1.9 Je dulezité usnadnit zptsobilost fondt ELTIF pro spofici ticty, pro smlouvy o zivotnim pojisténi, které jsou spojeny
s investiénim fondem, pro programy spofeni zaméstnancti a samoziejmé pro diichodové mechanismy, jako je panevropsky
penzijni produkt. Soubézné s tim by bylo mozné zahrnout do soucasného ndvrhu pfepracovaného znéni smérnice
Solventnost II a do budouci revize smérnice o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad
nimi (smérnice IORP) pobidku pro pojistovny a penzijni pojistovny, aby investovaly do fondti ELTIF.

1.10  V neposledni fadé by méli mit evropsti investofi do fonda ELTIF moznost tézit z ,nejlepstho danového zachdzeni
s jejich dsporami poskytovaného zemi jejich bydlisté. Dlouhodobi investofi by méli mit vSude v Evropé k dispozici stabilni
a stimulujici danova pravidla.

2. Shrnuti ndvrhu Komise

2.1  Nafizeni o fondech ELTIF je evropskym rdmcem pro alternativni investi¢ni fondy, které provadéji dlouhodobé
investice, napfiklad do projektt zaméfenych na socidlni a dopravni infrastrukturu, do nemovitosti a malych a stfednich
podnikd. Nafizeni o fondech ELTIF stanovi jednotnd pravidla pro udélovani povoleni, investi¢ni politiky, podminky
provozovani ¢innosti a nabizeni téchto fondd.

2.2 Regula¢ni rdmec fondt ELTIF md za cil usnadnit dlouhodobé investice do téchto druht aktiv instituciondlnim
a neprofesiondlnim investortim a zajistit alternativni, nebankovni zdroj finanénich prostfedkt pro redlnou ekonomiku.

2.3 Utelem tohoto piezkumu je zvysit vyuzivini fondd ELTIF v celé EU ve prospéch evropského hospodafstvi
a investort. Tim bude podpofen pokracujici rozvoj unie kapitdlovych trhi (UKT), jejimz cilem je rovnéz usnadnit

podnikiim v EU pfistup ke stabilngjsimu, udrzitelngjsimu a rozmanitéjsimu dlouhodobému financovéni.

2.4 0Od pfijeti ptivodniho pravniho rdmce fondd ELTIF v dubnu 2015 bylo povoleno pouze 67 téchto fondd (k Gnoru
2022) s relativné nizkym objemem spravovanych ¢istych aktiv (odhadem pfiblizné 2,4 miliardy EUR v roce 2021). Tyto
fondy ELTIF, kterym bylo udéleno povoleni, maji sidlo pouze ve ¢tyfech clenskych stdtech (v Lucembursku, ve Francii,
v Itdlii a ve Spanélsku), kdezto ve zbylych ¢lenskych stitech zddné fondy ELTIF nesidli.

2.5  Ackoli je rdmec fondt ELTIF stdle pomérné novy, z dostupnych adaji o trhu vyplyva, Ze se trh nerozviji v takovém
rozsahu, jak se ocekavalo.

2.6 Na zékladé hodnoceni fungovéni pravniho rdmce fondd ELTIF a zpétné vazby od ziicastnénych stran jsou vyhody
fondt ELTIF oslabovany restriktivnimi pravidly pro fondy a piekdzkami branicimi vstupu neprofesiondlnich investord, jez
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spole¢né snizuji uZite¢nost, ti¢innost a atraktivitu pravniho rdmce fondti ELTIF pro sprdvce a investory. Tato omezeni jsou
hlavni pfi¢inou toho, pro¢ se fondy ELTIF nepodafilo vyrazné rozsifit a pro¢ nebylo dosazeno jejich plného potencidlu
spocivajictho v nasmérovani investic do redlné ekonomiky.

2.7V této souvislosti se pfezkum regula¢niho rdmce fondt ELTIF snazi urychlit pfijimdni a zvysit atraktivitu téchto
fonda tim, Ze budou v pravidlech pro fondy provedeny cilené zmény. Pfedevsim rozsifi rozsah zptisobilych aktiv a investic,
umozni flexibilngjsi pravidla pro fondy, kterd mimo jiné zahrnuji usnadnéni strategii fondu fondd, a odstrani
neodiivodnéné prekdzky, jez brani neprofesiondlnim investorim v pfistupu k fondim ELTIF, zejména pozadavek na
ptivodni investovanou &astku ve vysi 10000 EUR a pozadavek na maximdlni souhrnny limit ve vysi 10% pro
neprofesionalni investory, jejichz finan¢ni portfolia jsou nizsi nez 500 000 EUR.

2.8 Névrh ma dale za cil zatraktivnit strukturu fonda ELTIF zjednodusenim vybranych pravidel pro fondy ELTIF, které
jsou distribuovany vyhradné profesiondlnim investorim. Pfezkum pravniho ramce fondt ELTIF rovnéz zavadi nepovinny
mechanismus likvidity, jenzZ ma investortim fondt ELTIF a nové upisujicim investorim poskytnout dodatecnou likviditu,
aniz by bylo nutné cerpat kapitdl fondd ELTIF. Cilem ndvrhu je rovnéZz zajistit, aby byla zavedena nélezitd opatfeni na
ochranu investord.

3. Obecné pfipominky

3.1  EHSV dtirazné podporuje predloZeny vyvazeny prezkum naiizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic
(ELTIF), nebot predchozi podoba nafizeni neumoznila dosdhnout zamyslenych ciléi. Tento vitany pfezkum jiz EHSV
vyzdvihl ve svém stanovisku Unie kapitdlovych trha (!) coby zdkladni prvek nového akéntho pldnu pro unii kapitdlovych
trha.

3.2 Kromé zlepseni G¢innosti a bezpecnosti evropskych kapitdlovych trhii je posun v oblasti finan¢nich zdroji a tspor
smérem k dlouhodobym investicim nezbytny obzvlasté s ohledem na socidlné inkluzivni oZiveni po skonceni pandemie
COVID-19 a na soubéznou digitdlni a klimatickou transformaci. Z tohoto hlediska ma dikladny ptezkum naf{zeni o ELTIF
skute¢né zdsadni vyznam. EHSV tudiz doufd, Ze postup piijeti nepovede k doplnéni novych regulatornich pozadavka, které
by oslabily sili o zjednoduseni, jez Komise spravné navrhuje.

3.3 Evropské fondy dlouhodobych investic jsou dlouhodobé fondy, které lze nabizet a upisovat na preshrani¢nim
zdkladé po celé Unii, nebot jsou zaloZeny na tzv. evropském pasu. Budou moci hrat vyznamnou tlohu p#i budovani
infrastruktury (napiiklad v oblasti dopravy a energetiky), modernizaci nemovitosti urc¢enych k bydleni, pfi financovani
vyzkumu a vyvoje a samoziejmé pii financovani evropskych malych a strednich podnikt a nové zakladanych podnikti (coz
jsou investice, které obecné nejsou financovany z likvidnich prosttedkt ziskanych diky kétaci na finanénich trzich), ¢imz
budou podporovat tvorbu pracovnich mist.

3.4 EHSV rovnéz durazné upozorfiuje na vyznam financovani zdsadniho prechodu smérem k inkluzivnimu a méné
uhlikové ndronému (a nakonec uhlikové neutrdlnimu) evropskému hospodéfstvi a na vyznam evropské strategie
financovani piechodu k udrzitelnému hospodafstvi, zejména navrhované smérnice o podavani zprdv podnikd
o udrzitelnosti a planované socidlni taxonomie. Je také nezbytné zlepsit dostupnost tidaji o environmentalnich, socialnich
a spravnich kritériich a finan¢nich daji, zejména prostiednictvim projektu jednotného evropského piistupového mista
(ESAP) a pfedevsim pak potiebné regulace poskytovatelt tidajti a dohledu nad nimi. Méla by byt rovnéZz urychlena price na
oznacovani souladu s environmentdlnimi, socidlnimi a spravnimi kritérii, aby tak méli investofi fondt ELTIF v tomto sméru
k dispozici néjaké voditko.

3.5  Névrh ELTIF 2 ktery pfedlozila Evropskd komise a ktery je dobfe nastaveny a pfiméfeny, spravné obsahuje cilend
zlepSeni v oblasti zptsobilych investic, diky nimZz bude mozné z prostiedkit fondd ELTIF vice podporovat riist
a konkurenceschopnost. Velkd ¢dst z nich bude tudiz diverzifikovangjsi, nebot se rozsiii skéla investic fondti ELTIF, coZ
pinese vétsi mnozstvi piileZitosti. Jiné budou koncentrovanéjsi, se zaméfenim na klicové investice. Diky zméndm bude také

mozné, aby mély investice z fondt ELTIF v rdmci Evropy vétsi zemépisny zabér.

3.6 EHSV podporuje piizptsobeni difvéjsich odrazujicich piekdzek v piistupu k fondim ELTIF pro neprofesiondlni
investory. Vzhledem k obrovské vysi tspor, které v soucasnosti nemohou t€zit z vynosii z dlouhodobych investic, jde
o dalezity krok, zejména v kontextu nizkych — i kdyz v ur¢itych ptipadech rostoucich — trokovych sazeb a infla¢nich tlakd.
Z hlediska ochrany investort je zajisténi $irsiho spektra zptisobilych aktiv a investi¢nich strategii velmi dilezité a bude

() Uf vést. C 155, 30.4.2021, s. 20.
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uc¢inngjsi nez podrobnd omezeni z roku 2015, jejichZ nevyhodou bylo zdvazné omezeni nabidky fondd pro instituciondlni
i neprofesionalni investory. EHSV vitd nové zavedenou silnou vazbu na povinné ,posouzeni vhodnosti“ podle smérnice
MIFID II a upfesnéni pravidel v oblasti stfetu zdjma. EHSV také dirazné pfipomind svou vyzvu, kterou opakované vyjadiil
v minulosti, a sice aby bylo v§ude v Evropé rozvijeno vzdéldvani investort.

3.7  Jeden z fondd ELTIF md znaky, které se podobaji ,uzavienym* fondam. Ty obvykle poskytuji likviditu investortim
pomoci — jak bylo navrzeno — nepovinnych mechanismé likvidity prostiednictvim mechanismt sekunddrniho
obchodovini. Tyto mechanismy je vSak casto obtizné, nebo v praxi dokonce nemozné provést, zejména pokud nenf
dostatek ,tvirca trhu (riziko, které EHSV zduraznil ve svém stanovisku ze dne 16. fijna 2013 a jez se bohuzel naplnilo).

3.8 EHSV se tudiz vyslovuje pro to, aby byly vytvofeny také ,astecné oteviené“ fondy ELTIF () (vedle ,uzavienych*
fondd ELTIF) — tj. fondy ELTIF, které by mohly byt rozsahlé a diverzifikované a v pravidelnych intervalech (napiiklad dvakrat
ro¢né) by umoziiovaly odkup (a upisovani) po urité oznamovaci lhité (napiiklad 90 dni), samoziejmé za piedpokladu, ze
tyto moznosti budou jasné stanoveny v dokumentaci poskytované klientim a bude na né dohliZet piislusny vnitrostatni
organ. Navrh Komise na zajisténi vétsi jasnosti diky regulaénim technickym normédm, pokud jde o procentudlni podil
odkupu, je prvnim krokem spréavnym smérem, po némz by mély nasledovat dalsi. Aby se zvysila likvidita ¢aste¢né
otevienych fondi ELTIF, mély by tyto fondy mit mozZnost investovat az 50 % (a pokud mozno i vice) do diverzifikovanych
aktiv v souladu s pravidly SKIPCP. Vyznamné by pomohlo také dalsi zvySeni mozné drovné investic do dalsich fonda.

3.9 S ohledem na tvrdou konkurenci na globdlni Grovni a potfebu financovat soubéZnou digitdlni a klimatickou
transformaci by EHSV uvital, aby byly finan¢ni prostiedky ziskané prostfednictvim fondd ELTIF investovany v zdsadé do
hospodarstvi EU. V této fzi bohuzel neexistuji dostate¢né presné odhady vypadku dlouhodobého financovéni. Na evropské
drovni musi byt tedy lepsf odhady stdle jesté vypracovany, nicméné je nepochybné, Ze potfeba financovani je velkd a ¢ini
nékolik biliont eur (nizké jednomistné procento hrubého doméciho produktu EU), pokud se ptipoctou naklady spojené
s klimatem a udrzitelnosti, potfebou kapitdlu, inovativnimi malymi a stfednimi podniky a nové zakladanymi podniky,
dopravni infrastrukturou a zejména socidlni infrastrukturou.

3.10  Vzhledem k tomu, Ze fondy ELTIF maji povinnost duasledné se fidit pravidly stanovenymi v evropském nafizeni, by
Evropskd komise mohla ucinit dal$i pozitivni opatfeni a posoudit, zda by bylo pfinosné a proveditelné povolit témto
fondim, aby pouzivaly kod ISIN ,.eu”, coz by zlepsilo jejich pfeshrani¢ni dostupnost a viditelnost. EHSV v tomto ohledu
vitd Komisi navrhované posileni rejstitku fond ELTIF. EHSV pozaduje, aby byla pod t¢innym vedenim Evropského orgdnu
pro cenné papiry a trhy (ESMA) a s ndlezitym zapojenim piislusnych vnitrostdtnich regula¢nich organt stanovena
a prosazovana jasna pravidla pro celou EU. Tato pravidla musi zejména zajistit, aby spravci fondd ELTIF do fondd, které
ziizuji, zaclenovali ndlezité nastroje Fzeni likvidity a poskytovali jasné a pfesné informace o poplatcich a rizicich, jako je
tomu jiz u pravnich predpisti upravujicich strukturované retailové investi¢ni produkty a pojistné produkty s investicni
slozkou a u smérnice MiFID.

3.11  Je dulezité usnadnit zptisobilost fondt ELTIF pro spotici Géty, pro smlouvy o Zivotnim pojistént, které jsou spojeny
s investi¢nim fondem, pro programy spofeni zaméstnanct a samoziejmé pro diichodové mechanismy, jako je panevropsky
penzijni produkt. Soubézné s tim by bylo mozné zahrnout do soucasného ndvrhu pfepracovaného znéni smérnice
Solventnost II a do budouci revize smérnice o institucich zaméstnaneckého penzijniho pojisténi pobidku pro pojistovny
a penzijni poji§tovny, aby investovaly do fondt ELTIF.

3.12  V neposledni fadé by méli mit evropsti investofi do fondt ELTIF moznost tézit z ,nejlepsiho danového zachdzeni
s jejich Gsporami poskytovaného zem jejich bydlisté. V. mnoha evropskych zemich jsou v soucasnosti bohuzel velmi ¢asto
danové zvyhodnovany kritkodobé investice do likvidnich aktiv, coz investorim vysild 3patny signal, ze je lepsi
,upfednostnit likviditu®, a to i v piipadé, ze by mohli byt vice zaméfeni na dlouhodoby aspekt. Dlouhodobi investofi by
v kazdém piipadé méli mit k dispozici stabilni a stimulujici danova pravidla.

V Bruselu dne 23. biezna 2022.

Predsedkyné
Evropského hospoddiského a socidlntho vyboru
Christa SCHWENG

() Jak se v soucasnosti plidnuje v rdmci piipravovaného systému fondd dlouhodobych aktiv ve Spojeném krélovstvi. VétSina
respondentd na zprdvu Komise o posouzeni dopadi méla stejny nazor (viz s. 73).
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