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Eurépsky parlament (4. jala 2013) a Rada (17. jala 2013) sa rozhodli podla clinkov 114 a 304 Zmluvy
o fungovani Eurépskej tinie prekonzultovat s Eurépskym hospodarskym a socidlnym vyborom

,Ndvrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o eurdpskych dlhodobych investicnych fondoch

COM(2013) 462 final — 2013/0214 (COD).

Odborna sekcia pre hospodarsku a menovi tniu, hospodérsku a socidlnu stidrznost poverend vypracovanim
ndvrhu stanoviska vyboru v danej veci prijala svoje stanovisko 4. oktébra 2013.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 493. plendrnom zasadnuti 16. a 17. oktébra 2013
(schodza zo 16. oktébra 2013) prijal 150 hlasmi za, pri¢om 2 ¢lenovia hlasovali proti a 1 sa hlasovania

zdrzal, nasledujice stanovisko:

1. Zavery a odpordcania

1.1 EHSV vita navrhnuté nariadenie z dielne Eur6pskej komi-
sie, ktorého cielom je vytvorit cezhrani¢ny produktovy rdmec
pre dlhodobé investicie. Zavedenie eurdpskych dlhodobych
investi¢nych fondov (EDIF) pomdze podnietit dopyt investorov
po dolezitych dlhodobych aktivach.

1.2 Skutocnost, zZe EDIF mozu byt ponidknuté len v rdmci
smernice o sprdvcoch alternativnych investinych fondov
a musia minimdlne 70 % prostriedkov investovat do oprdvne-
nych dlhodobych projektov, ako napriklad socidlna a fyzickd
infrastruktira a malé a stredné podniky (MSP), by mala zabez-
pecit vznik stabilnych investiénych produktov.

1.3 EHSV sthlasi s vacSinou analyzy Komisie, pokial ide
o dopyt po EDIF a stcasné regulacné prekdzky instituciondlnych
a retailovych investicii do novych cezhraniénych projektov
v oblasti infrastruktiry. Navrhované nariadenie md potencidl
stimulovat zmysluplny jednotny investicny trh pre dlhodobé
projekty.

1.4 Navrh Komisie zriadit uzavreté fondy otvorené tak insti-
tuciondlnym ako aj retailovym investorom je pravdepodobne
najlep$im pristupom, najmd vzhladom na pravdepodobny
vznik sekunddrneho trhu s akciami alebo podielovymi listami
EDIF.

1.5  KedZe navrhované nariadenie je novinkou na eurdépskom
investi¢cnom trhu, bude potrebné starostlivo monitorovat jeho

zavadzanie. EHSV preto vita ndvrh monitorovat rozvoj trhu
EDIF. Ak by tdto iniciativa nedokdzala rozvinat trh s dlhodo-
bymi cezhrani¢nymi investiciami, podniklo by sa dalsie preska-
manie, prehodnotenie a reformy s cielom vyriesit toto zlyhanie
a zvysit atraktivnost EDIF.

2. Kontext ndvrhu nariadenia

2.1  Eurdpska komisia uverejnila 26. juna 2013 ndvrh naria-
denia o Eur6pskych dlhodobych investi¢nych fondoch (EDIF),
spolu s obsiahlym hodnotenim vplyvu (!). Komisia v flom
uvadza, ze hlavnym cielom vytvorenia takéhoto investiéného
prostriedku je zvysit mnozstvo nebankovych finan¢nych
prostriedkov dostupnych pre podniky v EU, ktoré potrebuji
dlhodoby kapitdl na projekty zamerané na:

— infrastruktiru, napriklad v oblasti dopravy, komunikdcie,
energetiky alebo vzdeldvania,

— investicie do nekdtovanych spolocnosti, najmd MSP,

— investicie do nehnutelnosti, akymi st napriklad budovy
alebo priama kapa aktiv v oblasti infrastruktiry,

— investicie do socidlnej infrastruktiry, inovacnej infrastruk-
tiry a ochrany klimy.
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2.2 Navrhy Eurépskej komisie st v stlade s pristupom, ktory
bol stanoveny v Zelenej knihe o dlhodobom financovani eurdp-
skeho hospodarstva (2), ku ktorej sa EHSV kladne vyjadril v juli
2013 (). Ako naznacuje samotny ndzov, nariadenie sa zame-
riava na podnecovanie a ulahCovanie ziskavania vicSicho
objemu dlhodobych investicii v celej Eurdpe. Je potrebné, aby
takéto dlhodobé investicie boli vo vi¢sej miere dostupné a atrak-
tivne pre investorov.

2.3 Si potrebné kroky na eurdpskej trovni, kedZe vyskum
Komisie poukazuje na odchylky, nestlad a fragmentdciu pri
poskytovani nastrojov dlhodobych investicii v EU. Priloha 2
sprievodného postdenia vplyvu podrobne uvadza tento nestlad
v rezimoch dlhodobych investicii v Nemecku, Spojenom
kralovstve, Franctzsku, [rsku, Holandsku, Taliansku a Luxem-
bursku. Podla Komisie neexistuje Ziadny stibor dohodnutych
cezhrani¢nych noriem tykajiicich sa toho, ¢o sa povazuje za
dlhodobé aktiva a investicie, komu maja byt urcené a ako
funguju.

2.4  Stcasny cezhraniény rdmec pre investicie — podniky
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) — sa vztahuje na likvidné prevoditelné cenné papiere
ako st obligdcie a akcie. Triedy aktiv, ktoré st vynaté z PKIPCP,
konkrétne dlhodobé redlne aktiva, ako napriklad infrastruktara
a nehnutelnosti, st zdkladnym predpokladom zabezpecenia
udrzatelného rastu. Néstroje dlhodobého investovania st zvacsa
neprevoditelné a nelikvidnej povahy, neexistuji pre ne sekun-
dérne trhy a casto st spojené so znaénymi kapitdlovymi zdvaz-
kami vopred. Tieto faktory dokdzu odradit aj najvacsich insti-
tuciondlnych investorov.

2.5 Komisia identifikovala tri druhy rizika, ktoré sa obvykle
spdjaju s investiciami do dlhodobych aktiv:

— riziko zavddzania investorov, pokial ide o povahu rizika
spojen¢ho s dlhodobymi aktivami,

— rizikd spojené s nelikvidnou povahou dlhodobych aktiv, a

— riziko, Ze stcasné dlhodobé fondy nemaji dostatocné
odborné poznatky pre vyber vhodnych aktiv, monitorovanie
projektov a posudzovanie toho, ktory profil navratnosti
vyhovuje potrebdm potencidlneho klienta.

2.5.1 Najmi v dosledku tychto rizik maji dlhodobé inves-
ticné fondy za sebou nie prili§ dspesné casy. Nie vidy dosiahli
ocakavany vysledok a investori boli ¢asto nesprdvne informo-
vani o ocakdvanej ndvratnosti a objavili sa aj dokazy
o nespravnom predaji fondov. Komisia konstatuje, Ze pri dlho-
dobych investiénych fondoch a ich profesiondlnom spravovani
je potrebné konat s nélezitou starostlivostou. V nariadeni sa
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velky vyznam pripisuje vypracovaniu prislusnych informa¢nych
a marketingovych materidlov. Retailové EDIF budi mat formu
balikov retailovych investicnych produktov a budid obsahovat
dokument s klG¢ovymi informaciami o baliku retailovych inves-
ticnych produktov, uréeny pre retailovych investorov. Pre retai-
lovych investorov budii potrebné neprehliadnutelné a jasné
varovania tykajice sa uzavretosti tohto prostriedku, jeho inves-
ticného horizontu a absencie akéhokolvek prava na skoré vypla-
canie.

2.6  Komisia odhaduje, ze financovanie projektov v oblasti
infrastruktary v Eurépe si vyzaduje prostriedky vo vyske
medzi 1500 a 2000 milidrd EUR a Ze tdto situdcia/,Co je
dokazom toho, Ze st potrebné rozsiahle investicie. V konzultacii,
ktortt Komisia uskutocnila v rdmci pripravy posiudenia vplyvu,
sa podarilo zozbierat dostatoéné dokazy o tom, Ze investori
(instituciondlni aj retailovi) maji o takéto EDIF zdujem.

3. Hlavné prvky ndvrhu

3.1  Vysledkom doterajsicho vyvoja je neuspokojivy rozvoj
a vykonnost trhov s ndstrojmi dlhodobych investicii v celej
EU. Konkrétne sa v nivrhu uvddza, Ze fondy si mensie, nez
by mohli byt; ndklady na ich spravovanie sa vyssie, nez by mali
byt a retailovi investori maji obmedzend moZnost vyberu
fondov v jednotlivych ¢lenskych Statoch. Je potrebné podnikniit
kroky na eurdpskej trovni a riesit tato situdciu. Komisia preto
navrhuje vytvorit jednotny trh pre dlhodobé investi¢né fondy.

3.2 Bolo uréenych sedem moznych politik, a to na zaklade
ich kapacit vyriesit tieto operacné ciele. Tieto moznosti siahaji
od zachovania stcasného stavu, cez dobrovolné oznaovanie
a koédovanie produktov, rozsirenie PKIPCP tak, aby zahfnali
niektoré dlhodobé aktiva, vytvorenie dlhodobého uzavretého
investiéného produktu podla vzoru PKIPCP, ktory by bol otvo-
reny len intituciondlnym investorom, ten isty druh produktu,
ale otvoreny aj majetnym sikromnym osobdm, novy fond so
silnej$imi pravidlami na ochranu investorov a bez prdv na
vypldcanie, otvoreny vSetkym investorom, vrdtane retailovych,
aZ po ten isty fond, ale s pravami na vypldcanie, aviak aZ po
pociatocnej lehote viazanosti.

3.3 Z tychto siedmich moznosti je preferovanou moznostou
moznost Sest, teda novy eurépsky dlhodoby investicny fond
(EDIF) otvoreny vsetkym investorom a bez prav na vyplacanie.
Tito moznost je podobnd modelom, ktoré existuji v tych
¢lenskych krajindch, ktoré povoluju investicie retailovych
investorov.

3.4  Podla ndvrhu Komisie bude EDIF fungovat v rdmci
rezimu daného smernicou o sprdvcoch alternativnych investic-
nych fondov ako nova kategéria schvdleného uzavretého fondu.
KedZe prévny rdmec pre EDIF md podobu nariadenia Eur6p-
skeho parlamentu a Rady, bude priamo uplatnitelny vo vset-
kych &lenskych stitoch EU bez potreby dalsej transpozicie. Pre
rozne aspekty tohto rezimu vypracuje regulacné technické
normy Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA).
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3.5  EDIF st urcené na investicie do dlhodobych aktiv prime-
ranych Zivotnosti fondu. Celkovy dizajn a Struktira st zame-
rané na dlhodobé aktiva, ako napriklad projekty v oblasti infra-
Struktdry. Komisia stanovuje pravidld stvisiace s tym, ako moze
byt investované portf6lio EDIF. Minimalne 70 % musi byt inves-
tovanych do dlhodobych aktiv a nie viac ako 30 % do aktiv
opravnenych na investicie PKIPCP. Tento 70 % limit na zloZenie
portfélia sa neuplatiluje prvych 5 rokov EDIF, 12 mesiacov
pocas jeho Zivotnosti ak sa EDIF potrebuje zdsobit novym kapi-
tilom, a ku koncu jeho Zivotnosti, ked zacne preddvat aktiva
v stlade s ustanoveniami o vyplacani.

3.6  EDIF musia byt uzavreté a s pevne stanovenou Zivotnos-
tou. Investori si nemozu nechat vyplatit svoje investicie pred
uplynutim stanovenej Zivotnosti. O Zivotnosti bude rozhodovat
povaha aktiv, ktoré chce EDIF nadobudniit a drzat, takze medzi
investiénym horizontom dlhodobého aktiva, ktoré sa md nado-
budnit, a horizontom vyplicania je vzdjomnd stvislost. ESMA
mé vypracovat regulacné technické normy, ktoré budi dalej
upravovat poziadavky tykajiice sa prispdsobenia Zivotnosti
EDIF zZivotnosti kazdého z jeho jednotlivych aktiv.

3.7V ¢anku 17 ndvrhu nariadenia sa uvazuje o vzniku
sekunddrneho trhu s podielovymi listami alebo akciami EDIF.
To by zabezpedilo likviditu investorom, ktori si chct nechat
vyplatit svoj podiel alebo jeho ¢ast, a ako také by to neovplyv-
nilo financovanie projektu, ktory je jadrom samotného EDIF.

V Bruseli 16. oktdbra 2013

3.8 EDIF budid predstavovat investicné produkty v zmysle
smernice o trhoch s finanénymi ndstrojmi, a preto sa na ne
budt vztahovat vietky poziadavky uvedenej smernice v stivislosti
s uvadzanim na trh, predajom a zverejiiovanim.

3.9  EDIF sa zdd byt pozitivnym vyvojom z hladiska nového
oznacenia produktu a povolenia pre retailovych investorov,
pokial ide o dlhodobé aktiva/uzavrett oblast, aj ako potencidlny
zdroj financovania pre nekdtované eurdpske spolocnosti.
Komisia uvddza, 7Ze manazéri a investori majd zdujem o takyto
produkt, ktory bude atraktivny aj pre aktérov v sektore infra-
Struktdry, pokial ide o alternativne zdroje financovania.

310 Vzhladom na priekopnicku povahu navrhovaného
nariadenia nadobudaji otdzky monitorovania a hodnotenia
eSte vacsi vyznam. Komisia to vnima, a preto navrhuje moni-
torovat, ¢i trh s EDIF pocas obdobia priblizne prvych styroch
rokov porastie. Hlavné ukazovatele vykonnosti, ako napriklad
pocet zriadenych fondov, ktoré posobia cezhrani¢ne, priemernd
velkost EDIF, ndzory investorov a relativny podiel financovania
podla druhu infrastruktiry, nehnutelny majetok, MSP a pod.,
umoznia zhodnotif Gspech ¢i nedspech tejto iniciativy. Ak by
tto iniciativa nedokdzala rozvinit trh s dlhodobymi cezhrani¢-
nymi investiciami, podniklo by sa dalSie preskiimanie, prehod-
notenie a reformy s cielom vyriesit toto zlyhanie a zvysit atrak-
tivnost EDIF.

Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru

Henri MALOSSE
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