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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Evropskeé fondy dlouhodobych investic - co
umoznuje nova evropska regulace?

V prosinci minulého roku nabylo Gc¢innosti evropské narizeni o fondech dlouhodobych investic (dale
jen ,Narizeni“), které zavadi na trh kolektivniho investovani novy druh alternativnich investi¢nich
fondd. Evropské fondy dlouhodobych investic (the European Long-Term Investment Funds - déle jen
LELTIF“) jsou urc¢eny pro vSechny typy investoru a jejich uCelem je poskytovat moznosti
dlouhodobého investovani do realnych aktiv a projektt s pravidelnym vynosem. Zavedeni tohoto
nového typu fondl by mélo prinést nejen podporu rustu evropské ekonomiky, ale také rozsirené
moznosti pro verejnost investovat do aktiv drive dostupnych vyhradné kvalifikovanym investoram.
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Zakladnim charakteristickym znakem, ktery odliSuje fondy ELTIF od ostatnich investi¢nich fondd, je
dlouhodobé povaha jejich investic. Fondy ELTIF totiz mohou investovat pouze do specifickych druha
méné likvidnich aktiv vyzadujicich pro své zhodnoceni delsi casové obdobi. Investice téchto fondu
jsou predevsim zameéreny na projekty energetické, projekty dopravni ¢i komunikacni infrastruktury,
nemovitostni projekty, projekty na podporu védy, vyzkumu a vzdélavani ¢i dalsi projekty, které pro
svou realizaci vyzaduji zajiSténi prisunu kapitalu po urc¢itou predem stanovenou dobu. Ve srovnani s
obecnou evropskou regulaci alternativnich fondu, ktera stanovuje pravidla primarné pro nabizeni
profesionalnim (kvalifikovanym) investorum, Narizeni primo umoziuje fondim ELTIF nabizet
investice i neprofesionalnim (tj. mensim a retailovym) investortim.

Specifika fondu ELTIF

Nové moznosti pro investory i obhospodarovatele

Az do uc¢innosti Narizeni nabizel ¢esky pravni ramec retailovym investorim pouze velmi omezené
moznosti investic do nelikvidnich aktiv. Fondy kolektivniho investovani, tj. standardni a specialni
fondy jako investi¢ni fondy opravnéné nabizet investice verejnosti, totiz mohou investovat
shromazdéné prostredky bud do vysoce likvidnich aktiv (prevoditelné cenné papiry u standardnich
fondu) nebo jen do urcitych typl nelikvidnich aktiv (napf. nemovitostni specialni fondy). Pokud tak
chtél investor v minulosti investovat prostredky do aktiv s nizkou likviditou, jez nenabizely specialni
fondy, byl k tomu opravnén pouze u nékterych fondu kvalifikovanych investoru, avSak ¢asto s vy$$im
rizikem a pocateéni investici minimdalné ve vysi 125 000 eur.

Narizeni tento stav méni a umoznuje obhospodarovatelim fond ELTIF nabizet dlouhodobé investice
i investorum, kteri nespliuji zékonem stanovené pozadavky na kvalifikovaného investora, s pocatecni
investici jiz od 10 000 eur. Snizeni této hranice tak zpristupnuje investovani do alternativnich
investi¢nich fond{ i mensim investorum. Vyhodou je pritom zachovéni vysokého stupné ochrany
investort. Pokud se totiz obhospodarovatel fondu ELTIF rozhodne nabizet investice Siroké


http://www.dentons.com/

verejnosti, musi dodrzovat pravidla transparentnosti a informovanosti slouzici k ochrané retailovych
investort, jako je tomu u standardnich a specialnich fonda.

Fondy ELTIF vSak neslouzi pouze retailovym investorum. Vhodné mohou byt také pro mensi penzijni
fondy, obce nebo jiné osoby, které objemem svych investic nedosahuji limit ur¢enych pro
kvalifikované investory, avSak z divodu opakujicich se povinnosti vi¢i svym klientim ¢i ¢lentim
vyzaduji stabilni a pravidelné vynosy.

Snizeni vstupni investice by rovnéz mohlo pozitivné ovlivnit obhospodarovatele investi¢nich fondu
investujicich v sou¢asnosti do nelikvidnich aktiv v rdmci fonda kvalifikovanych investort. V pripadé
obdrzeni licence pro obhospodarovani fondu ELTIF totiz mohou pri své ¢innosti zasdhnout mnohem
$irsi spektrum klientu. Dani za tuto vyhodu je vSak podrizeni se mnohem prisnéjsi requlaci. Kazdy
obhospodarovatel tak musi individualné posoudit, zda je prave jeho investi¢ni ¢innostpro fond ELTIF
vhodné a zda mu premeéna stavajiciho fondu ¢i zalozeni nového fondu ELTIF prinese o¢ekavany
vysledek. Povinnosti dodrzovat podminky Narizeni slouzici k ochrané investori totiz mohou pro
obhospodarovatele, ktery doposud obhospodaroval jen fond kvalifikovanych investoru, znamenat
vyssi administrativni zatéz. Limity stanovené pro investi¢ni strategii mohou zase snizovat flexibilitu
fondu.

Pozadavky na obhospodarovatele

Fondy ELTIF jsou ze své povahy alternativnimi fondy. To znamena, Ze ackoliv jsou pravidla pro jejich
zékladni fungovéni upravena v Narizeni, povoleni k obhospodarovani téchto fondu 1ze udélit pouze
obhospodarovateliim, ktefi jsou drziteli povoleni ,spravce alternativniho investi¢niho fondu” podle
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondu (dale jen ,AIFMD*). O povoleni k
obhospodarovani fondu ELTIF lze zazadat u Ceské narodni banky ¢i jiného unijnfho orgadnu dohledu.
Obhospodarovatel zadajici o povoleni vS§ak musi byt osobou se sidlem v nékterém z ¢lenskych stata
EU.

Béhem své Cinnosti je obhospodarovatel fondu ELTIF (a pripadné i administrator, pokud jim neni
sam obhospodarovatel) povinen dodrzovat pravidla stanovena smérnici AIFMD, jako jsou napt.
pravidla informovanosti, fadného a obezretného vykonu Cinnosti a zamezeni stietu zajmu. Dale musi
dodrzovat i dalsi pozadavky stanovené Narizenim, jako je napr. zajiSténi rizik investi¢ni strategie,
zejména zakaz prodeju aktiv nakratko (short-selling) a omezeni pakového efektu (leverage). V
pripadé, Ze ma obhospodarovatel v imyslu nabizet investice verejnosti, je rovnéz povinen zverejnit
prospekt ¢i provadét u vSech retailovych investor investi¢ni poradenstvi a tzv. test vhodnosti,
prokazujici zpusobilost investora pro danou investici.

V souladu s Narizenim musi alespon 70 % investi¢niho portfolia fondu ELTIF tvorit investice do tzv.
zpusobilych investiCnich aktiv, jimiz jsou kapitalové ¢i kvazikapitdlové néastroje, ivéry a pujcky,
dluhopisy, akcie a podilové jednotky Ci jiné ucCasti ve spolecnostech. Tato aktiva vSak v zdsadé nesmi
byt obchodovana na regulovaném trhu. Pajde tak zejména o spolecnosti, které nejsou kétované na
burze, anebo sice jsou, ale jedna se o stredni a mensi podniky s trzni kapitalizaci do 500 000 000 eur
¢i 0 zminéné projekty infrastruktury, védy, vzdélavani a dalsi, které jsou zpusobilé k poskytovani
pravidelnych vynosu. Regulace povoluje investice i do subjektll zahrani¢nich. U téch se sidlem mimo
EU je vSak podminkou uzavreni dohody o mezindrodni vyméné informaci se statem, ve které ma
zahrani¢ni osoba své sidlo. Narizeni fondim ELTIF zakazuje investice do jinych fondu kolektivniho
investovani, s vyjimkou jinych fonda ELTIF, fondu rizikového kapitélu podle narizeni EuVECA a
fondu socialniho podnikéani podle narizeni EuSEF. Zbylych 30 % investi¢niho portfolia mize
obhospodarovatel vyuzit k investicim do ostatnich likvidngjSich aktiv, coz muze slouzit zejména pro
zajisténi lepsi diverzifikaci rizika.



Budoucnost v praxi

V soucasné dobé Ize jen stézi predvidat, jak se fondy ELTIF osveédci v praxi. Z teoretického pohledu
je vSak z nastavenych mantinelt patrny realny zajem o zpristupnéni alternativnich investic a
efektivnéjsi vyuzivani volného kapitalu. Hlavni otazkou zGstava, jak velky zajem projevi o fondy
ELTIF obhospodarovatelé, investori ¢i samotné cilové podniky. Je totiz nutné si uvédomit, ze
podstata fonda ELTIF spocivéa predevsim v jejich dlouhodobém zaméreni. Proto lze oéekéavat, Ze se o
efektivité Ci neefektivité Cinnosti téchto fonda dozvime az v horizontu desitek let.
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