14.7.2021

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

Restart ELTIF

Zahdjenim nedavné verejné konzultace o prezkumu natrizeni EU, jimiz se ridi evropské fondy
dlouhodobych investic (déle jen ,ELTIF“), podnitila Evropska komise (déle jen ,Komise“) diskusi o
soucasnych rysech a moznych opatrenich k restartu ELTIF.

Soucasna pravni uprava ELTIF je ddna primo aplikovatelnym narizenim Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2015/760 z dubna 2015 o evropskych fondech dlouhodobych investic (dale jen ,narizeni o
ELTIF").

Zminéna diskuse nabyva na dulezitosti, protoze pocet ELTIF v Clenskych statech EU neni, navzdory
logickym a obecné akceptovatelnym duvodum pro jejich zavedeni do pravniho systému EU, velky a
mnozstvi spravovanych prostredku je taktéz omezené navzdory puvodnim o¢ekavanim.

Nizky zajem trhu o ELTIF je, vedle povinného prezkumu narizeni o ELTIF (podle ¢l. 37), zrejmé
hlavnim divodem k verejné konzultaci k narizeni o ELTIF. Cestou lepsiho porozuméni duvodim
nizkého vyuzivani ELTIF, provérenim pravnich a politickych prvku ELTIF, chce Komise zvysit
pritazlivost ELTIF jako ramce financovani pro dlouhodobé investicni projekty, zvysit pocet ELTIF a
tim zvysit celkové investice do realné ekonomiky.

Duvody vzniku ELTIF

Komise v dobé priprav narizeni o ELTIF odhadovala, zZe k financovani infrastrukturnich projekti v
Evropé do roku 2030 bude zapotrebi 1,5 az 2 triliona EUR.[1] Klicovym impulsem pro zavedeni
ELTIF byla snaha pro vytvoreni alternativniho zdroje financovani infrastrukturnich a dalSich
dlouhodobych projektl ve vztahu k bankovnim ptjckam nebo ziskavéani kapitalu na regulovanych
trzich a jako dal$i néstroj na podporu evropského hospodarského rustu. Komise oznacila vyuzivani
ELTIF za stimulujici oblast v rdmci projektu unie kapitalovych trhi (CMU).[2]

Narizeni o ELTIF vstoupilo v platnost dne 9. prosince 2015 a obsahuje harmonizovand pravidla EU
tykajici se povoleni, investi¢nich politik a provoznich podminek pro ELTIF. Zavedenim ELTIF byl
vytvoren novy typ investi¢niho fondu, ktery je urcen jak retailovym, tak profesiondlnim investorum.

Ocekavalo se, 7ze ELTIF budou atraktivni pro penzijni fondy, Zivotni pojistovny a dalsi subjekty, které
maji dlouhodobéjsi zavazky a snazi se generovat dlouhodobé vynosy v ramci regulované struktury
fonda. V rdmci smérnice 2009/138/ES o pristupu k pojistovaci a zajistovaci Cinnosti a jejim vykonu
(Solventnost II), v platném znéni jsou investice pojiStoven do ELTIF zvyhodnény.[3] Stejné se
ocekavalo, ze ELTIF budou také investicni prilezitosti pro bohaté retailové investory, kteri jsou
ochotni mit dlouhodobé investice.



Udaje z trhu

Podle informace European Fund and Asset Management Association k 15. 10. 2020 je v EU celkem
28 ELTIF registrovanych podle Cl. 3 narizeni o ELTIF a domicilovanych ve ¢tyrech zemich (FR, ES,

poctu zemi pusobnosti, ELTIF z Lucemburska.

V CR jsou, podle tidaji na webu Ceské narodni banky, notifikovany dva ELTIF.

Popis pravniho ramce ELTIF

1. Vznik ELTIF

ELTIF muze byt uveden na trh v EU, pouze pokud byl povolen vnitrostatnim organem dohledu podle
narizeni o ELTIF. O povoleni mohou zadat pouze alternativni investi¢ni fondy EU (AIF) a spravce
ELTIF musi splhovat pozadavky AIFMD[4].

2. Podily v ELTIF

Obecné plati, ze ELTIF neméa povoleno nabizet investorim moznost odkupu pred koncem doby trvani
fondu, coz musi byt jasné stanoveno statutu a mélo by byt investorum pri upisu sdéleno. Za urcitych
okolnosti je umoznén predcasny odkup (viz déle).

3. Spravce ELTIF

Spravce ELTIF je odpovédny za zajisténi souladu s narizenim o ELTIF a nese odpovédnost za ztraty
nebo $kody zpusobené nedodrzenim narizeni o ELTIF a AIFMD.

4. Investicni politika a zpusobilé investice

Siroké spektrum zplisobilych aktiv odraZi potfebu alternativniho zdroje financovani infrastrukturnich
projektl v celé Evropé. Narizeni o ELTIF tak urcuje Sirokou $kalu zpusobilych aktiv pro investice,
(vCetné uvéru, dopravnich prostredku, socidlni infrastruktury, kapitdlovych a dluhovych néstroju a
dusevniho vlastnictvi). Podle narizeni o ELTIF muze ELTIF investovat do:

a) zpusobilych aktiv podle UCITS[5];

b) dalsich zpUsobilych investi¢nich aktiv.

Zpusobilé investice ELTIF jsou:



kapitdlové nebo kvazikapitalové ndastroje,[6] které byly:

 vydany podnikem kvalifikovanym pro portfolio a ziskany fondem ELTIF,

 vydany podnikem kvalifikovanym pro portfolio vyménou za kapitalovy ¢i kvazikapitalovy
nastroj drive ziskany fondem ELTIF,

e vydany podnikem, jehoz je podnik kvalifikovany pro portfolio vétSinové vlastnénou
dcerinou spolec¢nosti, vyménou za kapitélovy Ci kvazikapitalovy nastroj, ktery ELTIF
ziskal v souladu s body i) nebo ii);

e dluhové nastroje vydané podnikem kvalifikovanym pro portfolio;

e Uvéry, které ELTIF poskytl podniku kvalifikovanému pro portfolio se splatnosti, jez neni delsi
nez doba trvani ELTIF;

« podilové jednotky nebo akcie jednoho nebo vice jinych fondu ELTIF, EuVECA[7] a EuSEF[8] za
predpokladu, ze uvedené fondy do fonda ELTIF samy neinvestovaly vice nez 10 % svého
kapitalu;

e prima ucast nebo neprima ucast skrze podniky kvalifikované pro portfolio na jednotlivych
realnych aktivech s hodnotou nejméné 10 mil EUR nebo ekvivalentu v méné, v niz vydaje
vznikly v okamziku jejich vzniku.

Podnik kvalifikovany pro portfolio je portfoliovy podnik, ktery spliuje nasledujici
pozadavky:

« neni subjektem kolektivniho investovan ani finan¢nim podnikem[9];

* je podnikem, ktery:

 nebyl prijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systému nebo

* byl prijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systému a zaroven jeho trzni kapitalizace nepresahuje 500 mil EUR;

* je usazen v Clenském staté nebo v treti zemi za predpokladu, ze tato treti zemé:

e neni uvedena na seznamu Finan¢niho akcniho vyboru jako vysoce rizikova nebo
nespolupracujici jurisdikce,

e podepsala s domovskym clenskym statem spravce ELTIF a s kazdym dalSim ¢lenskym
statem, v némz maji byt podilové jednotky nebo akcie ELTIF nabizeny, dohodu s cilem
zajistit, aby treti zemé zcela splnovala zasady stanovené v ¢lanku 26 vzorové umluvy
OECD o danich z prijmu a majetku, a zajistuje uCinnou vyménu informaci v oblasti dani
véetné mnohostrannych danovych dohod.



5. Investi¢ni omezeni

ELTIF je zakazano:

» prodej aktiv na kréatko;[10]

e ziskani primé ¢i neprimé expozice vici komoditdm, mimo jiné prostrednictvim finanénich
derivatovych nastroju, certifikatt, které je zastupuji, indext, které jsou na nich zalozeny, Ci
jakéhokoli jiného prostredku nebo nastroje, ktery by vedl k takovéto expozici;

e uzavirani smluv o zapujceni cennych papir nebo o zaptjCeni si cennych papira, uzavirani repo
obchodu ¢i jinych smluv, jez maji obdobny hospodarsky ucinek a predstavuji podobna rizika,
pokud je jimi dotceno vice nez 10 % aktiv ELTIF;

e pouzivani finan¢nich derivatovych néstroju kromé pripadl, kdy pouziti takovych néstroju slouzi
pouze k zajisténi proti rizikim vyplyvajicim z dal$ich investic ELTIF.

6. Slozeni a diverzifikace portfolia

Narizeni o ELTIF vyzaduje, aby ELTIF investoval alesponn 70% svého kapitadlu do zpuasobilych
investic. Tento investi¢ni limit plati ode dne uvedeného ve statutu, ktery musi byt nejpozdéji pét let
po datu schvaleni fondu jako ELTIF nebo polovina doby trvani fondu, podle toho, co nastane drive.
Investicni limit prestane platit, jakmile ELTIF za¢ne prodavat aktiva pred uzavienim a muze byt
docasné pozastaven max. po dobu az 12 mésicq.

Uplatni se pozadavky na diverzifikaci s tim, ze ELTIF mize investovat maximalné:

10 % svého kapitalu do nastroju vydanych jednim podnikem kvalifikovanym pro portfolio nebo
uvéra poskytnutych tomuto podniku;

10 % svého kapitalu primo ¢i neprimo do jediného realného aktiva;

10 % svého kapitalu do podilovych jednotek nebo akcii jednoho ELTIF, EuVECA nebo EuSEF;

5 % svého kapitdlu do aktiv uvedenych v ¢l. 9 odst. 1 pism. b) narizeni o ELTIF, pokud tato
aktiva byla vyddna jednim subjektem;

Souhrnna hodnota ELTIF, EuVECA a EuSEF v portfoliu ELTIF nesmi prekrocit 20 % hodnoty



ELTIF;

e souhrnné rizikové expozice viuci protistrané ELTIF v disledku obchodu s mimoburzovnimi
(OTC) derivaty, repo obchodl nebo reverznich repo obchodu nesmi prekroc¢it 5 % hodnoty
kapitalu ELTIF.

7. Limity koncentrace a zapujcky

ELTIF muze ziskat nejvySe 25 % jiného ELTIF, EuVECA nebo EuSEF. Narizeni o ELTIF rovnéz
ukldda omezeni zapujcek ELTIF, pricemZ je mozné zapujcka maximalné do 30 % aktiv EDIF.
Zapujcka musi byt za uc¢elem zpusobilé investice, ze zapljcenou hotovost nelze pouzit k poskytnuti
zapujcky podniktim kvalifikovanym pro portfolio. V prospektu ELTIF musi byt uvedeno, zda ma
spravce ELTIF v ramci své investi¢ni strategie v imyslu zapijcit si hotovost.

8. Odkup podila

Jako uzavreny fond nemaji investori do ELTIF obvykle povoleno pozadovat odkoupeni svych
podilovych jednotek nebo akcii pred koncem zivotnosti ELTIF. Odkupy pred uplynutim doby ELTIF
jsou mozné, pokud:

« zacal platit investi¢ni limit 70% zpusobilych investic;

» v okamziku udéleni povoleni ELTIF a po celou dobu trvani ELTIF je jeho spravce s to prokazat
NCA, Ze jsou zavedeny radny systém rizeni likvidity a ic¢inné postupy pro sledovéni rizik
likvidity ELTIF, které jsou v souladu s dlouhodobou investi¢ni strategii ELTIF a navrhovanymi
pravidly pro odkup;

e spravce ELTIF prijme pravidla pro odkup, v nichz budou jasné uvedeny lhity, v nichz mohou
investori zadat o odkup;

e pravidla pro odkup ELTIF zajistuji, Ze celkova Castka odkupu v ramci daného ¢asového obdobi
nebude vy$s$i, nez je procentuélni podil na aktivech ELTIF zpusobilych podle UCITS. Tento
procentudlni podil musi byt v souladu s rizenim likvidity a investicni strategii ELTIF;

e pravidla pro odkup ELTIF zajistuji, ze s investory bude zachézeno spravedlivé a odkupy se
schvali na pomérném zakladé (pro rata).

Prestoze narizeni o ELTIF obsahuje vyznamnda omezeni pro odkupy, stanovi se rovnéz, ze podilové
jednotky nebo akcie ELTIF mohou byt kétovany a obchodovany na regulovaném trhu a je umoznén
sekundarni trh s podily.



9. Pozadavky na zverejnovani

Narizeni o ELTIF specifikuje urcité informace, které musi byt v prospektu (statutu) ELTIF obsazeny,
kromé informaci pozadovanych podle AIFMD a pro uzavrené fondy podle smérnice o prospektu[11].
Mezi povinnosti poskytovat informace patri zejména pozadavek na oznameni investoriim o nelikvidni
a uzavrené povaze ELTIF a datu konce existence ELTIF, jakoz i moznost prodlouzeni ELTIF.

10. Nabizeni neprofesionalnim investorum

Pro nabizeni neprofesionalnim investorim se na fondy ELTIF vztahuje narizeni PRIIPs[12], a proto
se od nich vyzaduje, aby investorum pred jejich investici poskytli dokument s kliCovymi informacemi.

V souvislosti s nabizenim neprofesionalnim investorum je zavedena rada ochrannych opatreni. Patri
mezi né pozadavek ustanovit ,zarizeni” v kazdém cClenském staté, ve kterém se nabizi a odkupuje
ELTIF.

Spravce ELTIF je povinen zavést interni procesy hodnoceni s cilem uréit, zda je ELTIF vhodny pro
nabizeni neprofesiondlnim investorim, s prihlédnutim k navrhované dobé trvani ELTIF a jeho
zamyslené investi¢ni strategii.

Pri nabidce podilovych jednotek nebo akcii ELTIF neprofesiondlnim investorim je navic spravce
ELTIF provést tzv. test vhodnosti a spravce ELTIF nebo jeho distributor musi neprofesionalnimu
investorovi poskytnout investi¢ni poradenstvi.

Narizeni ELTIF uklada pozadavky tykajici se uvadéni ELTIF na trh urceny i pro neprofesionalni
investory, kteri maji investicni portfolio, jehoz hodnota nepresahuje 500 tis. EUR. V takové situaci po
provedeni testu vhodnosti a poskytnuti investicniho poradenstvi je spravce ELTIF (nebo distributor)
povinen zajistit, aby neprofesionalni investoru neinvestoval do ELTIF vice jak 10% ze svého portfolia.
Minimadlni Castka investovana do ELTIF je 10 tis EUR. Je stanoveno obdobi na rozmyslenou, béhem
kterého je umoznéno neprofesiondlnim investorum zrusit své investice do ELTIF (dva tydny od
nakupu podilu v ELTIF).

11. Ustanoveni o depozitari

Pokud jsou ELTIF nabizeny neprofesionalnim investorum, depozitar ELTIF se nesmi zbavit
odpovédnosti v pripadé ztraty investi¢nich nastroju drzenych v Uschové depozitdrem. Depozitar
navic nesmi v téchto pripadech pouzit aktiva ELTIF.

12. Vnitrostatni uprava

Vzhledem k primé tc¢innosti narizeni o ELTIF, se vnitrostatni iprava ELTIF omezuje na jednoducha
proceduralni pravidla uvedena v § 512a a § 512b zdkona €. 240/2013 Sh., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisu, a upravuje pouze zapis ELTIF do
seznamil vedenych CNB podle § 597 pism. a), b) a c) pravé uvedeného zakona.

Mozné oblasti pro zlepSeni atraktivity


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/sb/2013/240

Dne 3. Unora 2021 zverejnil Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) svoje podnéty, které
byly zaslany Komisi v rdmci prezkumu narizeni o ELTIF.[13]

ESMA navrhuje zmény v nasledujicich oblastech:

zpusobila aktiva a investice;

proces autorizace;

slozeni a diverzifikace portfolia;

odkoupeni; a
* prospekt a zverejnéni naklada.

Samozrejme, Ze svoje pripominky zaslaly i jiné zicastnéné strany[14], ale pohled ESMA povazuje
autor tohoto textu za pravdépodobné nejvice prakticky a pragmaticky pristup k mozné novelizaci
narizeni o ELTIF a proto je zde uveden. Nicméné kvuli znacnému rozsahu zminovaného dopisu
ESMA je pripadny zdjemce odkazovan primo na tento text, protoze jeho rozbor by znacné presahl
planovany rozsah a tematické smérovani tohoto pojednani.

Dalsi kroky

Ocekava se, ze Komise predlozi, po diskusi se zicastnénymi stranami, Evropskému parlamentu a
Radé zpravu hodnotici fungovéani ELTIF v ramci projektu unie kapitalovych trha a navrhne prezkum
narizeni o ELTIF.

A, A*‘Lx'
Ivo Kohoutek

[1] Viz: k dispozici >>> zde.

[2] Viz k dispozici >>> zde bod 13.

[3] Maji prospéch ze snizeného rizikového faktoru, v pripadé investice do ELTIF jsou tyto
posuzovany jako tzv. akcie typu 1 (zjednodusené akcie kotované na trzich EHP), jejichz rizikovy
faktor je o 10 procentnich bodl nizsi, nez rizikovy faktor pro jiné akcie, komodity a dal$i alternativni


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_5734
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/cs/pdf

investice (¢l. 168 odst. 6 pism. d) ve spojeni s ¢l. 169 odst. 1 pism. ¢) v narizeni 2015/35). To vede ke
snizeni objemu kapitalového pozadavku k akciovému riziku v rdmci standardniho vzorce
solventnostniho kapitalového pozadavku.

[4] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investicnich
fonda.

[5] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt

[6] ,Kapitdlovym nastrojem (se rozumi) vlastnicky podil v podniku kvalifikovaném pro portfolio,
ktery mé podobu akcii nebo jinych forem ucasti na kapitédlu podniku kvalifikovaného pro portfolio a
ktery byl vydan jeho investorum; ,kvazi kapitalovym nastrojem* (se rozumi) jakykoli druh néstroje
financovéani, jehoZ vynos je spojen se ziskem nebo ztratou podniku kvalifikovaného pro portfolio a
jehoz splaceni neni v pripadé selhani zcela zajisténo;*“

[7] Viz Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu.

[8] Viz Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech socialniho podnikani

[9] Investice do financniho podniku je moZna ale v pripade, jestli tento vyhradné financuje podniky
kvalifikované pro portfolio nebo redlné aktiva s hodnotou nejméné 10 mil. EUR (viz vyse)

[10] Viz Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. brezna 2012 o prodeji
na kratko a nékterych aspektech swapu Gvérového selhéni.

[11] Smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti
cennych papiru k obchodovani, v platném znéni.

[12] Narizeni 1286/2014 o sdélenich klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych
investi¢nich produktt a pojistnych produktd s investi¢ni slozkou, v platném znéni.

[13]

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-improvements-
eltif

[14] Napriklad European Fund and Asset Management Association se vyjadrila >>> zde vyjadreni
International Capital Market Association je k dispozici zde:
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Asset-Management/ICMA-response-to-EC-c
onsultation-on-review-of-ELTIF-regulatory-framework-280121.pdf


https://www.efama.org/Publications/Public/21-4003.pdf
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Dalsi clanky:

e Posouzeni shody dle Al Act - zkuSenosti z praxe

e ZacCinaji soudy zohledfiovat ndklady podnikateld pri plnéni pravnich povinnosti v oblasti e-

commerce?

e Byznys a paragrafy, dil 35: Ruéeni za dluhy z podnikéni u OSVC a s.r.o.
e Holdingové struktugy a odp_ovednost materské spolecnosti

poaching. Mela by Vase spolecnost byt na pozoru?

 Pravo spolecnika na informace v s. r. o.: silny néastroj kontroly, ale ne bez hranic

o Kupni smlouva k nemovité véci bez urceni kupni ceny: Nejvyssi soud koriguje katastralni praxi
 Spolecnost s podily 50:50 - pravni rizika patovych situaci a jejich smluvni reSeni

e Byznys a paragrafy, dil 34: Jednéni za spolecnost - prokura

ak nastavit smlouvy s dodavateli podle nové pravni upra bernetické bezpecnosti?
e Jak soutéZni pravo reaguje na pohlcovani startupt technologickymi giganty aneb fenomén

vrazednych akvizic
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