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Suhrnny prehl'ad

Postdenie vplyvu navrhu smernice, ktorou sa meni smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU

z 8. juna 2011 o spravcoch alternativnych investicnych fondov a smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
2009/65/ES z 13. jula 2009 o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditel'nych cennych papierov

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Na zaklade zaverov spravy Komisie a spétnej védzby zainteresovanych stran z verejnych konzultacii o fungovani
smernice o spravcoch AlF mala tato smernica prevazne pozitivny vplyv, pokial ide o vytvorenie vnutorného trhu pre
AIF, kedZe umoZznila u¢innejsi dohlad nad ¢innostami fondov a vacsiu transparentnost ich ¢innosti, vdaka éomu sa
ZlepSila ochrana investorov. V sprave a v ramci konzultacii sa zaroveri zdbraznilo niekolko oblasti, v ktorych by sa
mohli dosiahnut’ cielené zlepSenia so zamerom dalej zlepSovat ucinnost smernice a rieSit oblasti, v ktorych
dochadza k odlisSnému vykladu pravneho textu organmi dohladu. Monitorovanie a riadenie rizik pre finan¢nu
stabilitu by sa mohlo zlepSit, a to najmé v suvislosti s novym vyvojom na eurépskom trhu s AlF alebo v niektorych
pripadoch s nedostato¢nym rozvojom eurdpskeho trhu s AlF vratane priameho poskytovania tverov investicnymi
fondmi. A napokon, ak investiéni manaZzéri zabezpecuju vykonavanie svojich funkcii prostrednictvom tretich stran,
medzi jednotlivymi Statmi existuju odlisnosti vo vyklade a uplatriovani pravidiel delegovania uvedenych v smernici
o spravcoch AIF a smernici o PKIPCPD, c¢o vyvolava obavy v suvislosti s ochranou investorov v Eurépskej unii.
Tieto rozdiely mézu viest' k rizikdm presahovania do SirSieho finanéného systému, ale takisto mézu obmedzit
schopnost orgdnov dohladu identifikovat’ a zmierriovat’ vznikajuce rizika pre finanény systém.

Co sa od tejto iniciativy o¢akava?

Hlavnym zédmerom tejto iniciativy je zlep$it ucinnost a pravne fungovanie smernice o spravcoch AlF v sulade
s jej primarnymi cielmi ochrany investorov, zniZovania rizik, ktoré predstavuju fondy AIF pre celkovu financnu
stabilitu, a prehlbenia integracie trhu s AlF.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

Ciele smernice o spravcoch AlF, t. j. zlepSenie integracie trhu s AIF, zabezpecéenie celkovej finanénej stability
a jednotné pravidla ochrany investorov, nie je mozné dosiahnut na drovni jednotlivych &lenskych Statov. Tieto
celotrhové G&inky mozno dosiahnut len prijatim opatreni na urovni EU. V stlade so zdsadami subsidiarity
a proporcionality smernica o spravcoch AlIF neprekraCuje ramec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie jej cielov
stanovenych pri prvom prijati smernice o spravcoch AlF.

B. Riesenia

Aké legislativne a nelegislativne moznosti politiky sa 2zvaZovali? Je niektora 2z mozZnosti
uprednostiiovana? Preco?

V zaujme dosiahnutia uvedenych cielov sa v ramci tejto iniciativy skima viacero moznosti politiky a identifikuju
sa uprednostriované moznosti v tychto oblastiach: i) zavedenie harmonizovanych pravidiel pre spravcov AlF,
ktori spravuju fondy pésobiace v oblasti priameho poskytovania tverov (fondy poskytujice uvery); ii) zlepSenie
ponuky depozitarnych sluzieb na menSich trhoch; iij) dalsie objasnenie pozZiadaviek na spravcov fondov, ktori
deleguja urcité funkcie na tretie strany; iv) zlepSenie urovne Udajov zozbieranych prostrednictvom regulacného
podévania sprév; v) harmonizacia dostupnosti néstrojov na riadenie likvidity v celej Unii a vi) zadlenenie
centralnych depozitdrov cennych papierov (CDCP) do retazca tschovy (custody) s cielom zabezpedit, aby si
depozitari mohli pinit povinnosti a zabezpecit ochranu investorov.

Teoreticky bolo mozZné pozZiadat Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), aby pokracoval
v konvergencii dohladu. Usudilo sa vsak, Ze v ramci rokovani sa v tejto stvislosti nedosiahol dostatocny pokrok
a Ze su potrebné spolocné normy s normativnou silou.

Kto podporuje ktorii moznost™?

Mnohé orgény verejnej moci v EU st za harmonizéaciu poZiadaviek na fondy poskytujuce uvery. Véaésina
organov verejnej moci, ktoré odpovedali na verejné konzultacie, podporila navrh na objasnenie pravidiel
delegovania uvedenych v smernici o spravcoch AIF a smernici o PKIPCP. Zainteresované strany zo
sukromného a verejného sektora vo vSeobecnosti podporuji harmonizaciu ndstrojov na riadenie likvidity.
Vécsina zainteresovanych stran (priblizne 70 %) rovnako ako ESMA vo svojom stanovisku podporuje zaclenenie
CDCP do retazca uschovy (custody). Organy verejnej moci z ¢lenskych Statov s men$imi trhmi s depozitarnymi
sluzbami vo svojej odpovedi na verejné konzultacie uviedli, Ze podporuji zvolend moZnost splnomocnit




prislusné vnutrostatne organy tak, aby mohli povolit cezhranicné zabezpelovanie depozitarnych sluZieb.
Véésina zainteresovanych stran by uprednostnila postupny pristup k moznym zmenam poZiadaviek na
podavanie sprav na ucely dohl'adu pre spravcov AIF a PKIPCP.

C. Vplyvy uprednostinovanej moznosti

Aké s vyhody uprednostiiovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)? Maximalne 12 riadkov

Zamerom navrhu je zaviest cielené zmeny zamerané na rieSenie problémov zddraznenych v hodnoteni zvySenia
efektivnosti a ucinnosti pravneho ramca smernice o spravcoch AIF. Harmonizovany regulaény ramec pre
spravcov AlF spravujucich fondy poskytujice uvery umozni tymto fondom pésobit na novych trhoch a zvacsit
svoj rozsah, ¢im sa zabezpeci zdroj alternativneho financovania pre realne hospodarstvo. Vdaka lepSiemu
pristupu k nastrojom na riadenie likvidity a prisluSnym vnutroStatnym organom, ktoré moéZu aktivovat
diferencovanejSie nastroje na riadenie likvidity, sa zlep$i finanénéa stabilita a ochrana investorov. Vdaka
komplexnejSim adajom regulacného podavania sprav bude mozné lepSie monitorovat zvySovanie rizika
v systéme. MozZnosti cezhrani¢ného pristupu k depozitarnym sluzbam a zabezpecéenia rovnakych podmienok pre
fondy poskytujice Gvery su navrhnuté tak, aby zvysili ponuku a hospodarsku sutaz v tejto oblasti a zefektivnili
trh s AIF v EU. Dal$im objasnenim pravidiel tykajtcich sa delegovania sa zabezped&i ochrana investorov pred
mozZnym zneuZitim dohdéd o delegovani. Zaclenenim CDCP do retazca uschovy (custody) by sa zabezpecila
vysoka uroveri ochrany investorov, ktori maju depozitari zabezpecit.

Aké su naklady na uprednostiovani moznost’ (pripadne na hlavné moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiiuje)?

S navrhom by sa nemali spajat vyznamné hospodarske, socialne ani environmentalne naklady. Nemal by viest
k vzniku vyznamnych dodatocnych prevadzkovych nakladov pre spravcov AIF a niektoré opatrenia mbzu viest
k znizeniu nakladov vdaka vacsej hospodarskej sutazi a vy3$Sej efektivnosti. Prinosy pre ochranu investorov
a celkovu finanéna stabilitu prevazia nad akymikolvek dodatoénymi nakladmi.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Navrh by mal byt prinosom pre podniky vratane MSP, kedZe sa nim harmonizuju poZiadavky na spravcov AlF,
ktori spravuju AIF poskytujuce uvery. To umozni tymto fondom poskytovat Gvery v celej Eurépskej tnii, ¢im sa
zabezpedi velmi potrebny zdroj alternativneho financovania pre MSP, a to najmé pre MSP, pre ktoré méze byt
néaroéné alebo nakladné zabezpedit si uver od tradicnych poskytovatelov tverov.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejni spravu?

Pred druhou fazou revizie poziadaviek na podavanie sprav na ucely dohladu sa neoCakava Ziadny vyznamny
vplyv na $tatne rozpodty a verejnu spravu.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Toto preskumanie nebude mat’ Ziadny negativny hospodarsky, environmentalny ani socialny vplyv a nebude mat’
negativny vplyv ani na zékladné préava. V&csia volnost AIF pri udrZatelnom poskytovani tverov by zvysila
dostupné financné prostriedky pre realnu ekonomiku, ato najmd pre MSP, ktoré maju &asto taZkosti so
zabezpelovanim uverov od bank. Dynamicky, ale usporiadany sukromny dlhovy trh bude klt¢om k pokroku pri
prechode Eurdpskej tnie smerom k udrZatelnejsej buducnosti.

D. Nadvazné opatrenia

Kedy sa tato politika preskima?

S preskimanim smernice o spravcoch AIF by bolo vhodné zacat pét rokov po nadobudnuti uéinnosti zmien
pravneho ramca. V ramci preskimania by sa malo analyzovat fungovanie trhu s fondmi poskytujacimi tvery
a rizika, ktoré tento trh predstavuje pre financnu stabilitu, ako aj fungovanie trhu s depozitarnymi sluzbami
a zaroveri by sa mali urCit postupy delegovania. Bolo by treba zanalyzovat, &i zavedenie SirSieho rozsahu
nastrojov na riadenie likvidity a zvySenie podrobnosti udajov prispeli k stabilite finanéného systému.
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