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1. SUVISLOSTI

Nariadenim (EU) 2015/760 o eurépskych dlhodobych investinych fondoch (d’alej len
,nariadenie 0 ELTIF*)! sa stanovuje eurépsky regulaény ramec pre alternativne investiéné
fondy (AIF), ktoré¢ investuju do dlhodobych projektov. Ich cielom je ziskavat' kapital
a smerovat’ ho do eurdpskych dlhodobych investicii do realneho hospodarstva a podporit’ ciel
Unie, ktorym je inteligentny, udrzatelny a inkluzivny rast.

Fondy ELTIF investuju do Sirokej skaly projektov, ako su socidlna a dopravna infraStruktura,
realne aktiva a malé a stredné podniky (MSP). Fondy ELTIF st urené na to, aby ul'ah¢ovali
dlhodobé investicie a zabezpeCovali alternativne nebankové zdroje financovania reélnej
ekonomiky. Forum na vysokej Grovni pre Uniu kapitalovych trhov uverejnilo v jani 2020
spravu?, v ktorej odporaca cielené preskimanie fondov ELTIF s ciefom zvysit mieru ich

vyuzivania na trhu, ktord je slaba, a zvysit’ tok dlhodobého financovania®.

V revidovanom akénom pldne na vybudovanie tinie kapitalovych trhov* sa uznéva potreba
podporovat’ financovanie dlhodobych investicnych projektov a tcast’ retailovych investorov.
Komisia sa takisto zaviazala preskumat nariadenie o ELTIF®. Preskimanie Uzko sGvisi
s tniou kapitalovych trhov, Eurépskou zelenou dohodou®, eurdpskou energetickou tniou’, so
stratégiou udrzatelného financovania as dal§imi dolezitymi iniciativami EU®. Rada
Eurdpskej tnie 2. decembra 2020 vyzvala Komisiu, aby preskimala nariadenie o ELTIF®.

Poziadavka na preskimanie fungovania regulaéného ramca pre fondy ELTIF je stanovena
v ¢lanku 37 nariadenia o ELTIF, v ktorom sa vyzaduje, aby sa pri preskimani analyzovali
politiky vyplatenia, poziadavky na diverzifikaciu aktiv, rozsah, v akom sa ELTIF uvadzaju na

trh v Unii, ako aj to, &i by sa mal zoznam opravnenych aktiv a investicii aktualizovat™®.

! Nariadenie Eurépskeho’parlan]entu a Rady (EU) 2015/760 z 29. aprila 2015 o eurdpskych dihodobych
investi¢nych fondoch (U. v. EU L 123, 19.5.2015, s. 98).
2 Zaveretna sprava fora na vysokej Urovni pre Uniu kapitalovych trhov sndzvom Nova vizia pre

kapitalové trhy Eurdpy. 10. jona 2020. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-

forum-final-report_en.

Tamze, s. 12.

4 Oznamenie Eurdpskej komisie. Unia kapitalovych trhov pre Tudi a podniky —novy akény plan.
COM(2020) 590 final. 24. septembra 2020. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-
your-say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan.

5 Tamze, s. 8 (opatrenie 3).

6 Eurépska zelend dohoda. Zdroj: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-
green-deal_sk.

7 Stratégia energetickej Unie. Zdroj: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en.

8 Preskimanie ramca pre fondy ELTIF by prispelo k agende EU pre udrzatelné financovanie, pretoze by

nasmerovalo financovanie do prislusnych dlhodobych projektov a potencialne by mohlo podporit’ ciele
udrzatelnosti stanovené v nariadeni (EU) 2020/852 o vytvoreni ramca na ulahéenie udrZatelnych
investicii (nariadenie EU o taxonémii; U. v. EU L 198, 22.6.2020, s. 13).

9 Rada konkrétne nabadala Komisiu, aby ,.stanovila ako svoje priority, v stvislosti s ktorymi urychli svoju
pracu®, okrem iného ,zlepSenie regulacného ramca pre dlhodobé investicné ndstroje preskiimanim
nariadenia o eurépskom dlhodobom investicnom fonde (ELTIF), ¢im sa zohladni najmd potreba podporit
nebankové financovanie MSP, ako aj potreba dlhodobych investicii do infrastruktiry, nevyhnutnych pri
prechode k udrZatelnej a digitalnej ekonomike*. Zavery Rady Eurdpskej tnie 0 akénom plane Komisie pre
Uniu kapitalovych trhov. 12898/1/20. ECOFIN 1023. Bod 19 pism. e). Prijaté 2. decembra 2020. Zdroj:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/sk/pdf.

10 V ¢lanku 37 ods. 2 nariadenia o ELTIF sa stanovuje, Ze ,,/pJo preskimani [...] apo konzultacii
S ESMA Komisia predlozi Eurépskemu parlamentu a Rade spravu, v ktorej posudi prispevok tohto
nariadenia a ELTIF k dokoncovaniu unie kapitilovych trhov aKk dosiahnutiu cielov stanovenych
Vv ¢lanku 1 ods. 2. Spolu so spravou sa V pripade potreby predlozi legislativny navrh.



Tato sprava vychadza z technického poradenstva Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy
(ESMA), zo sekundarneho vyskumu a spatnej véazby zainteresovanych stran z verejnych
konzultécii. ldentifikuju sa v nej niektoré prekazky braniace rastu trhu, ako aj d’alsie otazky
tykajuce sa fungovania ramca pre fondy ELTIF2. Cielom spravy je informovat Eurdpsky
parlament aRadu Eurdpskej Unie o klu¢ovych oblastiach preskiimania a v kratkosti
predstavit’ kIi¢ové zistenia, ku ktorym sa v sprave dospelo®®,

V tejto sprave sa v suvislosti s preskimanim ramca pre fondy ELTIF sumarizuji kl'acové
zistenia vyplyvajuce z hodnotenia fungovania regula¢ného ramca.

2. FUNGOVANIE RAMCA PRE FONDY ELTIF: HODNOTENIE

K oktobru 2021 bola povolend prevadzka len okolo 57 fondov ELTIF shodnotou dEistych
spravovanych aktiv vo vyske priblizne 2,4 miliardy EUR. Nahlasené fondy ELTIF mali sidlo len
vtyroch ¢lenskych $titoch (vo Franclizsku, v Luxembursku, Taliansku a Spanielsku). Podl'a
informacii, ktoré zostavil organ ESMA, sa celkova velkost’ trhu s fondmi ELTIF zvysila z hodnoty
mierne nad 1,5 miliardy EUR v roku 2020 na hodnotu priblizne 2,4 miliardy EUR v roku 2021.
Napriek tomuto relativnemu rastu zostavaju fondy ELTIF v porovnani s celkovou velkostou trhu
s AIF v EU, ktory predstavuje priblizne 6,8 biliona EUR, jeho vel'mi malym segmentom™*.

Nizky pocet fondov ELTIF, ich nizke cCisté aktiva, geografickd koncentracia a zlozenie
portfolia naznacuju, ze odvetvie fondov ELTIF nie je dostatoéne rozvinuté. RAmec pre fondy
ELTIF preto nevyuzil svoj potencial naplno, ato ani z hl'adiska velkosti (najmé pokial’ ide
o spravované aktiva apocet fondov), ani z hladiska rozsahu (napr. pokial’ ide o $kalu
opravnenych projektov a investicii)®®. Fondy ELTIF nevzbudili zaujem na hlavnom trhu,
a nenaplnili ani svoj potencial nasmerovat’ kapitalové financovanie do dlhodobych investicii.

2.1. Obmedzenia na strane dopytu

Na strane dopytu s problematické hlavne pravidla, ktorymi sa ukladaju obmedzenia a ktoré
stazuju investorom investovanie do fondov ELTIF. Zd4 sa, Ze sufasné pravidla vytvaraju
zbyto€né prekazky, ktoré brania vstupu retailovych investorov na trh. Povinnost’ podla
nariadenia o ELTIF, Ze spravca aktiv musi posudit’ poznatky a skdsenosti retailového

1 Pozri odpoved ESMA Europskej komisii z 3. februara 2021 o fungovani regulaéného rdmca pre

ELTIF. ESMA34-46-99. Zdroj: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-

input-commission-improvements-eltif.
12 Pozri najmd analyzu politiky vyplacania azivotnosti fondov ELTIF v oddiele3, diverzifikiciu aktiv
v oddiele 4, ur¢ité aspekty uvadzania fondov ELTIF na trh v oddiele 5, opravnenost’ aktiv a investicii
v oddiele 6, diverzifikaciu a zloZenie portfolia v oddiele 7 a ustanovenia o vypozi¢iavani hotovosti v oddiele 8.
Na tento ucel je voddieloch2 az 7 zhrnuté hodnotenie ramca pre fondy ELTIF, ustanovenia sivisiace
svyplacanim a zivotny cyklus fondov ELTIF, minimalny limit pre opravnené investiéné aktiva, uvadzanie
fondov ELTIF na trh spravcami AIF, ktorych celkova hodnota spravovanych aktiv nepresahuje stanovenu
hraniéni hodnotu, opravnené aktiva ainvesticie, pravidla tykajuce sa diverzifikicie azloZenia portfolia
a ustanovenia 0 vypoZiciavani hotovosti.

13

14 Statistick sprava organu ESMA za rok 2021. Alternativne investiéné fondy z EU, strana6. Zdroj:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (7. jina 2021).
15 Vietky fondy mali sidlo len v $tyroch ¢lenskych $tatoch (v Luxembursku, vo Francuizsku, v Taliansku

a Spanielsku), zatial’ ¢o d’al3ie ¢lenské Staty nemali Ziadne doméce fondy ELTIF. Register fondov ELTIF,
ktorym bolo udelené povolenie. ESMA34-46-101. Zdroj: https://www.esma.europa.eu/document/register-
authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs.



investora, 'sa napriklad Ciastocne prekryva s posudenim vhodnosti podla smernice
2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID 1)*°.

Ako sa okrem toho uvadza v postdeni vplyvu, skutoénost’, ze minimalna po¢iato¢na investicia
nesmie byt’ nizSia ako 10 000 EUR a nesmie predstavovat’ viac ako 10 % celkovych investicii
v pripade investorov s finanénym portfoliom v hodnote niz$ej ako 500 000 EUR, predstavuje pre
retailovych investorov vyznamnu prekazkul’. Aj keby investor chcel investovat’ 10 000 EUR do
jedného fondu ELTIF, mohlo by byt pre neho zlozité investovat’ do d’alsich fondov ELTIF
a diverzifikovat’ svoje dlhodobé portfolio vzhl'adom na poziadavku nepresiahnut’ celkovy 10 %
limit!8, Okrem toho Udaje 0 expozicii, pokial ide o limity 500 000 EUR a 10 %, st zalozené na
vlastnom nahlasovani retailovymi investormi aspravcovia aktiv alebo distribatori nedokazu
nezavisle overit’ skutoéné expozicie retailovych investorov.

2.2.  Obmedzenia na strane ponuky

Hlavnou pri¢inou problémov na strane ponuky, pokial’ ide 0 rAmec pre fondy ELTIF, st restriktivne
pravidla, ktoré obmedzuju dostupné moznosti investovania pre fondy, Struktary fondov a investicné
stratégie a znizuju atraktivnost’ zriad'ovania fondov ELTIF pre spravcov aktiv.

Stucasné pravidla pre fondy ELTIF obsahuju isté ustanovenia, ktoré podla vsetkého brania
spravcom uplatiiovat’ SirSiu Skalu investicnych stratégii. Pokial’ by sa im to ul'ah¢ilo, pomohlo
by to nasmerovat’ viac financovania do dlhodobych investi¢nych projektov. Zda sa teda, ze
tieto ustanovenia naruSaju fungovanie fondov ELTIF aznizuji ich atraktivnost’ pre
investicného spravcu v porovnani s inymi konkurenénymi StruktGrami fondov. V désledku
toho musia vSetci spravcovia AIF pri volbe investiéného néstroja typu ELTIF uplatiovat
,univerzalny subor pravidiel pre fondy, ato bez ohladu na cielovii skupinu klientov,
uprednostiiovant investi¢nu stratégiu a rizikovy profil podkladovych aktiv v portfoliu.

V tejto savislosti sa v technickom poradenstve orgdnu ESMA Komisii z 3. februara 2021 uznalo,
ze zékladny rozpor ramca pre fondy ELTIF spociva Vv snahe uspokojit’ potreby profesionalnych aj
retailovych investorov pomocou jednotného stiboru pravidiel. Organ ESMA d’alej odporucil
pravidla, v ktorych sa explicitnejSie rozliSuje medzi fondmi ELTIF uviddzanymi na trh vylu¢ne
pre profesionalnych investorov a fondmi ELTIF uvadzanymi na trh pre retailovych investorov.

V hodnoteni rdmca pre fondy ELTIF sa dospelo k zaveru, Ze uplatiiovanim rovnakych pravidiel
na fondy pre profesionalnych investorov aj na fondy pre retailovych investorov nie je mozné
splnit’ osobitné poziadavky dvoch velmi odlisnych kategérii investorov Srdznymi ¢asovymi
horizontmi, s r6znou toleranciou vo¢i riziku as réznymi investiénymi potrebami, pricom tento
rdmec mozno vnimat’ ako prekazku, ktora brani spravcom pontikat’ prisposobené produkty™®.

16 U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349, v zneni zmien.
o Limit 10 % sa uplatiiuje na celkovi sumu. To znamend, Ze suhrnna (celkovd) suma investovana
retailovymi investormi do akychkolvek fondov ELTIF by nemala presiahnut’ 10 % portfélia investora.
Prikladom by mohla byt situdcia, ked’ retailovy investor S finanénym portféliom vo vyske 180 000 EUR
nadobudol akcie alebo podielové listy ELTIF v hodnote 10 000 EUR. Takémuto investorovi by sti¢asné
pravidla ELTIF branili investovat' do akychkol'vek d’alsich fondov ELTIF. Dévodom je, Ze investor moze
do fondov ELTIF investovat’ celkovo 18 000 EUR alebo 10 % zo svojho celkového portfdlia. Investicia do
prvého fondu ELTIF by vSak investorovi branila v investovani zvySnych 8 000 EUR do d’alsieho fondu
ELTIF vzhl'adom na poziadavku, Ze minimalna vstupna investicia musi predstavovat’ 10 000 EUR.
19 Okrem toho ucast’ retailovych investorov vo fondoch ELTIF médze viest K vys$Sej administrativnej
zatazi asuvisiacim nakladom na uvadzanie fondov ELTIF na trh pre retailovych investorov
v porovnani s fondmi ELTIF uvadzanymi na trh vylu¢ne pre profesionalnych investorov. Hoci sa tato

18



3. USTANOVENIA SUVISIACE S VYPLACANIM A ZIVOTNY CYKLUS FONDOV ELTIF

Politiky vyplacania fondov ELTIF su stanovené v ¢lanku 18 nariadenia. Standardnym pravidlom
fondu je, Ze investori do fondu ELTIF nemdzu poziadat’ o vyplatenie svojich podielovych listov
alebo akcii pred ukoncenim zivotnosti fondu ELTIF. Podl'a Standardného pravidla pravneho
ramca pre fondy ELTIF v tejto oblasti by preto investori do fondu ELTIF nemohli poziadat’
0 vyplatenie svojich podielovych listov alebo akcii pred ukonéenim zivotnosti fondu ELTIF.

Spravcovia aktiv mézu zaviest’ vynimky (zvyc€ajne do Statutov alebo zakladajticich dokumentov)
a stanovit’ moznost’ vyplatenia pred ukonéenim Zivotnosti ELTIF. Takéto vyplatenie je vSak skor
vynimoéné a povoluje sa len vtedy, ak st spInené prisne podmienky?°.

Znacny pocet zainteresovanych stran poukazal na problém, Ze investori nemézu poziadat
0 vyplatenie svojho fondu pred datumom jeho ukoncenia. Zainteresované strany to
povazovali za potencidlny nedostatok ramca pre fondy ELTIF apoznamenali, Ze by to
investori mohli vnimat’ ako prekadzku. Pozadovali véacsiu flexibilitu, ktord by umoznila
predcasné vyplatenie pocas zivotného cyklu fondu ELTIF, aby sa fond ELTIF stal ako
investi¢ny nastroj atraktivnejSim.

Struktira vyplacania Vv pripade fondov ELTIF sa v$ak podoba $truktire vyplacania v pripade fondov
uzavretého typu, ktoré svynimkou obmedzenych okolnosti umoziiuji vyplatenie aZz na konci
zivotnosti fondu. Toto obmedzenie vyplacania sa zdovodiiuje nelikvidnou povahou aktiv, do ktorych
fond ELTIF investuje, atym, ze priebezna viditelnost' redlnej hodnoty investicii je slaba. Za
normalnych okolnosti sa realna hodnota méze ur€it’ len v momente stiahnutia investovaného kapitalu.

Nariadenie o ELTIF obsahuje aj ustanovenie o obchodovani na sekundarnom trhu?l.
Zamerom je zabezpeCit, aby blokovanie poc¢as Zivotného cyklu achybajice prava na
vyplatenie pred ukoncenim zivotnosti fondu nebranili fondu ELTIF v tom, aby sa snazil
o prijatie svojich podielovych listov alebo akcii na regulovanom trhu alebo v ramci
multilaterdlneho obchodného systému. Toto ustanovenie takisto umoZiiuje investorom predat’
svoje podielové listy alebo akcie pred koncom zivotnosti fondu ELTIF na sekunddrnom trhu.

V tejto stvislosti ustanovenia nariadenia o ELTIF obsahuji zaklad, ktory umoziiuje spravcom fondov
VACSiu volnost’ pri rozhodovani, ¢i zalozia fond ELTIF s pravami na vyplatenie alebo bez nich, ato
podla vopred vymedzenej investicne] stratégie fondu ELTIF. Takéto investi¢né stratégie by takisto
mohli vyuzivat’ ustanovenia 0 ELTIF, ktoré umoznuju sekundarne obchodovanie s akciami alebo
podielovymi listami ELTIF, ako je mechanizmus tzv. okna likvidity, ktory paruje Ziadosti novych
investorov o upisanie so ziadostami odchadzajucich investorov ELTIF 0 vyplatenie.

z4taz modze V praxi javit ako administrativna (poZiadavka na dokument S klI'iC¢ovymi informéciami,

dvojtyzdiiové pravo na odstupenie od zmluvy bez sankcie, dodato¢né postupy azamestnanci na

rieSenie akychkol'vek staznosti retailovych investorov atd.), usidilo sa, Ze prislusné ustanovenia
znizuju atraktivnost’ fondov ELTIF uvadzanych na trh vylu¢ne pre profesionalnych investorov.

Pozri ¢lanok 18 ods. 2 nariadenia o ELTIF. Na tento Gcel je organ ESMA povereny vypracovanim navrhu

regulaénych technickych predpisov, v ktorych sa spresnia okolnosti, za ktorych sa Zivotnost’ fondu ELTIF

povazuje za dostatocne dlhi na to, aby sa fiou pokryl Zivotny cyklus jednotlivych aktiv fondu ELTIF.

2 V ¢lanku 19 ods. 1 a 0ds. 2 sa uvadza, zZe ,,[v] Statlte ani zakladajucich dokumentoch ELTIF sa nesmie
branit’ tomu, aby podielové listy alebo akcie ELTIF boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
alebo v ramci multilaterdlneho obchodného systému.“ Okrem toho sa uvadza, Ze ,,[v] Statate ani
zakladajucich dokumentoch ELTIF sa investorom nesmie branit’ vo vol'nom prevode ich podielovych
listov alebo akcii tretim stranam inym, ako je spravca ELTIF.
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4. MINIMALNY LIMIT PRE OPRAVNENE INVESTICNE AKTIVA

V ¢lanku 13 ods. 1 nariadenia o ELTIF sa stanovuje, ze fond ELTIF by mal investovat’ aspon
70 % svojho kapitadlu do opravnenych investicnych aktiv. Tento limit sa zaviedol S cielom
zabezpelit, aby sa fondy jasne zameriavali na dlhodobé investicie avenovali neustalu
pozornost’ retailovym investorom, ktori by inak nemuseli byt oboznameni S menej
konvenénymi investi¢nymi stratégiami.

Niektoré zainteresované strany povazovali limit 70 % za prili§ vysoky. ZniZenie tohto limitu
by podl'a nadzoru mnohych zainteresovanych stran umoznilo fondom ELTIF uplatiovat
diferencovanejsie investi¢né stratégie.

MenSia cCast’ zainteresovanych stran povazovala stcasny limit oprdvnenych aktiv za
primerany. Podla ich ndzoru je cielom ramca pre fondy ELTIF podporovat dlhodobé
investicie so zameranim na nelikvidné aktiva.

V tejto suvislosti by sa malo seriézne uvazovat’ 0 vhodnosti zniZenia a Upravy minimalnych
limitov pre opravnené investicie do fondov ELTIF, aby sa podporil profil likvidity fondov
ELTIF azvysila sa flexibilita spravcov fondov ELTI pri vykonavani ich investiénych
stratégii.

5. UVADZANIE FONDOV ELTIF NA TRH SPRAVCAMI AIlF, KTORYCH CELKOVA
HODNOTA SPRAVOVANYCH AKTIV NEPRESAHUJE STANOVENU HRANICNU HODNOTU

V ¢lanku 37 ods. 1 pism. ¢) nariadenia 0 ELTIF sa vyzaduje, aby Komisia posudila rozsah,
v akom sa fondy ELTIF uvadzajd na trh v Unii, vratane otazky, &i by o uvadzanie fondov
ELTIF na trh mali pripadne zaujem spravcovia AlF, ktorych celkova hodnota spravovanych
aktiv nepresahuje stanovenu hrani¢ni hodnotu ana ktorych sa vzt'ahuje ¢lanok 3 ods. 2
smernice o spravcoch AlF.

Niekol’ko zainteresovanych stran zastavalo nazor, Ze regulacny ramec pre fondy ELTIF
pravdepodobne nebude vhodny pre spravcov AlF, ktorych celkova hodnota spravovanych
aktiv nepresahuje stanovenu hranicni hodnotu. Tieto zainteresované strany podporili svoje
tvrdenia poukazujic na zlozitost' a prevadzkové poziadavky vratane obav 0 ochranu
investorov, ako aj na skuto¢nost, ze by sa od spravcov AIF vyzadovalo, aby dodrziavali
vSetky poziadavky stanovené v smernici 0 spravcoch AIF, ¢o by sa mohlo ukazat’ pre tychto
spravcov ako prili§ zlozité.

Niektoré zainteresované strany vyjadrili nazor, ze pravidlda EU tykajuce sa smernice
o spravcoch AIF, ktorych celkovd hodnota spravovanych aktiv nepresahuje stanovenu
hrani¢ni hodnotu podl'a ¢lanku 3 ods. 2, nie st harmonizované, ¢o znamena, Ze zvySenie
moznosti na udelovanie povoleni pre fondy AIF alebo fondy ELTIF spravované spravcami
AIF, ktorych celkovd hodnota spravovanych aktiv nepresahuje tieto stanovené hrani¢né
hodnoty, by predstavovalo zna¢né problémy, pokial’ ide 0 rovnaké podmienky, a pripravilo
by pddu pre regulacnt arbitrdz. Podl'a nazoru tychto zainteresovanych strdn by ulahcenie
uvadzania fondov ELTIF na trh spravcami AIF, na ktorych sa vzt'ahuje ¢lanok 3 ods. 2
smernice o spravcoch AIF, nemalo byt vobec prioritou.



6. OPRAVNENE AKTIVA A INVESTICIE

V pravidlach pre fondy ELTIF, pokial’ ide 0 opravnené aktiva a investicie, sa stanovuju jasné
kategorie aktiv, ktoré si opradvnené na investovanie zo strany fondov ELTIF, aby sa
zabezpecilo, Ze fondy sa nebudi zapajat do finan¢nych transakcii, ktoré by mohli viest’
k vy$§im rizikam, ako by sa dalo ocakavat v pripade fondu zameraného na dlhodobé
investicie.

Ustanovenia nariadenia o ELTIF sa okrem toho jasne zameriavaju na dlhodobé investicie
a vymedzuje sa v nich subor podmienok a obmedzeni, ktoré brania fondom ELTIF zapéajat’ sa
do investicnych stratégii, ktoré by sa nepovazovali vylu¢ne za ,,dlhodobé“, ako je zakaz
investovat’ do derivatovych finan¢nych nastrojov na iné ucely ako na ucely hedzingu, zakaz
investovat’ do ,,finan¢nych podnikov*, vylucenie komodit a ,,Spekulativnych® investicii.

V tejto stvislosti zainteresované strany doérazne obhajovali rozsirenie rozsahu opravnenych
investicnych aktiv sposobom, ktory je vhodny na optimdlne vykondvanie investi¢nych
stratégii spravcami fondov ELTIF a zaroven je v stlade so zakladnymi cielmi dlhodobého
udrzateI'ného rastu.

Zainteresované strany pozadovali aj vacSiu pravnu istotu a flexibilitu, pokial’ ide
0 ul'ah¢ovanie stratégii fondu fondov, kritéria pre investovanie do podnikov z tretich krajin,
zahrnutie ,,finanénych podnikov®, S$ir§i rozsah ,redlnych aktiv*“ akalibraciu urcitych
¢iselnych limitov stanovenych v nariadeni o ELTIF, ako je limit trhovej kapitalizacie vo
vyske 500 milibnov EUR pre kdtované podniky a limit 10 milionov EUR pre reédlne aktiva.
Sir§i rozsah pdsobnosti a vicsia pravna zrozumitelnost, pokial ide 0 opravnenost aktiv
a investicii, by podl'a nazoru velkého poctu zainteresovanych stran zvysili atraktivnost
pravneho ramca pre fondy ELTIF pre spravcov aktiv.

V tejto suvislosti sa zda byt vhodné preskumat’ rozsah opravnenych aktiv a investicii, aby
spravcovia fondov ELTIF mohli uplatiovat SirSiu Skalu investiénych stratégii
prispdsobenych trhovym okolnostiam, investi¢nej expertize a dopytu investorov.

7. PRAVIDLA TYKAJUCE SA DIVERZIFIKACIE A ZLOZENIA PORTFOLIA

Nariadenie o ELTIF obsahuje podrobné poziadavky na zlozenie a diverzifikaciu portfolia.
Takéto pravidla sa zaviedli s cielom obmedzit’ podstupovanie rizika fondmi ELTIF a znizit
riziko protistrany ulozenim jasnych poziadaviek na diverzifikéciu.

V ¢lanku 13 ods. 2 sa stanovuje, ze fond ELTIF nesmie investovat’ viac nez: 10 % kapitalu
do nastrojov emitovanych jednym kvalifikovanym portféliovym podnikom alebo do Gverov,
ktoré boli tomuto podniku poskytnuté; 10 % kapitadlu priamo alebo nepriamo do jediného
redlneho aktiva; 10 % kapitalu do podielovych listov alebo akcii jediného fondu ELTIF,
eurdpskeho fondu rizikového kapitalu (EuVECA) alebo eurdpskeho fondu socialneho
podnikania (EUSEF); a5 % kapitalu do aktiv uvedenych v smernici 2009/65/ES v suvislosti
s podnikmi kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)?2, ak
tieto aktiva emitoval jeden subjekt.

22 U.v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32, v zneni zmien.



Suhrnna hodnota podielovych listov alebo akcii ELTIF, EUWECA a EUuSEF v portféliu fondu
ELTIF nesmie presiahnut 20 % hodnoty kapitdlu fondu ELTIF. V nariadeni sa takisto
stanovuju podrobné pravidld na obmedzenie volnosti spravcov fondov ELTIF, pokial’ ide
0 odchylenie sa od podmienok diverzifikécie a vazenie aktiv.

Zainteresované strany vo vSeobecnosti uviedli, Ze uprednostiiuji menej regulacnych
poziadaviek avacsiu flexibilitu, pokial’ ide 0 zlozenie a diverzifikaciu portfélia. Vo
vSeobecnosti sa kritizovala poziadavka neinvestovat’ viac ako 10 % kapitalu fondu ELTIF do
ziadneho iného jediného ELTIF, EuVECA alebo EuSEF, ¢o by fondu ELTIF branilo
Vv uplatiiovani stratégii fondu fondov. Zainteresované strany dorazne tvrdili, Ze investovanie
prostrednictvom fondu fondov by investorom poskytlo vyssiu troven diverzifikacie, nizSiu
volatilitu a dalsiu uroven preverovania a diverzifikacie. Tieto zainteresované strany
povazovali pristup fondov ELTIF K investicnym stratégiam fondu fondov za skuto¢nt
vyhodu rdmca pre fondy ELTIF avyjadrili nazor, Ze ochrana investorov, napr. pred
moznost’ou navrSovania poplatkov, by sa mohla riesit’ i€¢innym sposobom.

Zainteresované strany vo vSeobecnosti podporili odstranenie limitov koncentracii
uplatiiovanych na struktiry fondu fondov, aby sa podporil $ir§i vyber investicnych stylov pre
investorov bez toho, aby sa zniZila diverzifikdcia podkladovych aktiv. Obmedzenie kapitalu
na 10 % sa povazovalo za problematické, a to najméa pocas pociatoéného obdobia.

Délezité je, ze ucastnici z odvetvia vyslovne trvali na tom, aby sa na fondy ELTIF, ktoré sa
predavaju vyluéne profesionalnym investorom, neukladali ziadne osobitné poziadavky na
diverzifikaciu. Vacsina respondentov navrhla zvysSenie limitov diverzifikécie na 20 %. Okrem
toho sa pomer koncentracie 25 % povazoval takisto za prili§ obmedzujtci vzhl'adom na to, ze
spravcovia aktiv niekedy prijimaju Struktary, v ramci ktorych by mohli byt jedinym alebo
hlavnym investorom vinom fonde. Niektoré zainteresované strany zastavali nazor, ze
sucasné pravidla tykajice sa diverzifikacie sit vhodné pre fondy ELTIF uvadzané na trh pre
retailovych investorov. Zda sa vsak, ze su prili§ prisne v porovnani s inymi AlF uvadzanymi
na trh pre profesionalnych investorov.

V tejto stvislosti by sa malo seridozne uvazovat' 0 moZnosti stanovit’ odlisSné poZiadavky na
zlozenie a diverzifikaciu portfélia, ako aj limity koncentracii pre fondy ELTIF uvadzané na
trh vyluéne pre profesionalnych investorov a fondy ELTIF uv&dzanych na trh pre retailovych
investorov.

8. VYPOZICIAVANIE HOTOVOSTI

Vicsina zainteresovanych stran vyzvala na zvySenie limitov pakového efektu alebo na
vypustenie limitu pakového efektu 30 % a na zosuladenie pravneho ramca pre fondy ELTIF
s pravnym ramcom smernice o spravcoch AIF. Domnievaju sa, ze tato vacsia flexibilita zvysi
schopnost’ fondov ELTIF podporovat’ financovanie aktiv (najma aktiv MSP) a zlepSit’ vynosy
z fondov. 30 % obmedzenie tykajice sa vypozi¢iavania je podl'a nich nevyhodné v porovnani
sinymi retailovymi fondmi (vratane PKIPCP sregulovanymi produktmi, ktoré moézu
dosiahnut’ pakovy efekt az do vysky 100 % ich aktiv).

Niektoré zainteresované strany vyzvali na zvySenie celkového povoleného pékového efektu
fondov ELTIF aspon na 100 %, priCom uvedenu hranicu by mohli prekrocit len fondy
ELTIF, ktoré st k dispozicii pre institucionalnych investorov, a to za predpokladu, Ze spiiiaju
podmienky tykajice sa investicnej stratégie, spravy, zakladne investorov a dohl'adu.



Niekol'ko zainteresovanych strdn zastavalo ndzor, Ze aj keby sa limity tykajice sa
vypoziciavania zvysili, takéto zvySenie vypoziCiavania by sa automaticky nerovnalo
zvySenym rizikdm pre investorov.

Vo vSeobecnosti existuji vecné dokazy 0 tom, ze zvySenie limitov vypozi€iavania sa zda byt
opodstatnené a nevytvaralo by Ziadne dodato¢né systémové riziko, ked’ze fond ELTIF ma
dlhodobu investi¢nu stratégiu @ obmedzené moznosti vyplacania.

9. ZAVERY

Regulacny ramec pre fondy ELTIF bol preskimany vzhladom na potrebu posudit’ slabé
vyuzivanie fondov ELTIF a zabezpecit, aby fungovanie ramca pre fondy ELTIF trvalo
spiiialo ciele stanovené v nariadeni o ELTIF. V nariadeni 0 ELTIF je stanovenych niekol’ko
cielov vratane nasmerovania kapitdlovych tokov do investicii do redlneho hospodarstva,
poskytnutia produktu AIF pristupného pre retailovych investorov s potrebami dlhodobych
investicii a zavedenia povolenia na uvadzanie fondov ELTIF na trh v celej EU. V tejto
suvislosti Komisia vykonala podrobné hodnotenie s cielom posudit’, do akej miery stcasné
pravidla upravujuce fondy ELTIF splnili svoje zakladné ciele, a najmi ¢i boli efektivne,
i¢inné, koherentné a relevantné a &i poskytli pridant hodnotu EU.

Na financovanie dlhodobych investicii do eur6pskeho hospodarstva potrebuji vlady
a podniky pristup K predvidatelnému dlhodobému financovaniu. Dostupnost’ takéhoto
financovania zavisi od schopnosti finanéného systému bezpecne a efektivne smerovat’ uspory
vlad, podnikov adomacnosti do spravnych investicii prostrednictvom otvorenych
a konkuren¢nych trhov. Fondy ELTIF moZu V tejto oblasti zohravat’ kI'i¢ova tlohu tym, Ze
poskytuju Specializovany investicny produkt na mobilizdciu kapitdlu na financovanie
projektov v oblastiach, ako su dopravna infraStruktara, vyroba alebo distribticia energie
Z udrzate'nych zdrojov, socialna infraStruktara (napriklad byvanie pre seniorov alebo
nemocnice) a zavadzanie novych technolégii a systémov, ktoré znizuju objem pouZzivanych
zdrojov a energie a podporuju rast eurdépskeho sektora MSP.

Hodnotenim regula¢ného ramca pre fondy ELTIF sa zhromazdil dostatok dokazov 0 tom, Ze
politickd intervencia a cielene preskimanie nariadenia o ELTIF sU opodstatnené, aby sa
zabezpecilo, Ze sa viac investicii nasmeruje do podnikov, ktoré potrebuji kapital, a do
dlhodobych investiénych projektov. Cielom tohto preskimania by bolo zvysit' vyuZivanie
fondov ELTIF v prospech hospodarstva Unie a investorov. Tym by sa podporil d’al3i rozvoj
tnie kapitalovych trhov, ktorej cielom je takisto ulahéit spolo¢nostiam z EU pristup
k stabilnejSiemu a rozmanitejsiemu dlhodobému financovaniu.
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