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Sazetak

Procjena ucinka inicijative za smanjenje prepreka prekogranicnoj distribuciji investicijskih fondova

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? O kakvom je problemu rijec?

Europskim zakonodavstvom dopusta se upraviteljima imovinom da svoje investicijske fondove prekograni¢no
pruzaju u EU-u u cilju stvaranja jedinstvenog trzita za investicijske fondove. lako se prekograni¢na distribucija
investicijskih fondova EU-a povecala, trziste investicijskih fondova EU-a jo$ uvijek je pretezno organizirano u
nacionalnim okvirima: 70 % ukupne imovine kojom se upravlja drze investicijski fondovi koji su registrirani za
prodaju samo na svojem nacionalnom trzitu'. Samo 37 % UCITS-a i otprilike 3 % AlF-a registrirani su za
prodaju u vide od tri drzave ¢&lanice.

Nadalje, iako je trziste EU-a manje, u EU-u ima znatno viSe fondova nego u SAD-u, $to znaéi da je prosjeCna
veli¢ina fondova EU-a znatno manja. To negativno utjeCe na ekonomije razmjera koje upravitelji imovinom mogu
ostvariti u EU-u te na naknade koje moraju plaéati ulagatelji. Evaluacija je pokazala da regulatorne prepreke u
velikoj mjeri odvracaju od prekograni¢ne distribucije. Te prepreke ukljuuju nacionalne zahtjeve za trgovanje,
regulatorne naknade, administrativne zahtjeve i obveze obavjescivanja.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Inicijativom se nastoje smanijiti regulatorne prepreke prekograni¢noj distribuciji uklanjanjem nepotrebne
slozenosti i optereéujucih zahtjeva te poboljSanjem transparentnosti nacionalnih zahtjeva i jam&enjem zastite
ulagatelja.

Uklanjanjem neucinkovitosti u funkcioniranju jedinstvenog trzisSta za investicijske fondove trebali bi se smanijiti
troSkovi prekograni¢ne distribucije. Time bi se trebalo ubrzati rast prekograni¢ne distribucije u EU-u, smanijiti
rascjepkanost trzista, povecati trzisno natjecanje i u konacnici osigurati viSe prilika za ulaganje za ulagatelje u
EU-u.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

Provedba direktiva o UCITS-u i UAIF-u na nacionalnoj razini dovela je do razli¢itih tumacenja pravila koja se
primjenjuju na uporabu putovnica za trgovanje na temelju tih dviju direktiva. lako drzave &lanice mogu rijesiti
problem (dobrovoljnom) izmjenom nacionalnog zakonodavstva ili prakse, ujednacenost i pravna sigurnost u
pogledu uporabe putovnice mogu se bolje osigurati djelovanjem na razini EU-a. Utvrdeni problem nije se mogao
rijeSiti prethodnim naporima usmjerenima na konvergenciju nacionalne (nadzorne) prakse u tom podrucju preko
ESMA-a. Stoga se preostale prepreke prekograni€noj distribuciji investicijskih fondova u EU-u mogu
najucinkovitije rijesiti na razini EU-a.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije politika razmatrale? Daje li se prednost odredenoj
opciji? Zasto?

Razmatranim opcijama politika nastoji se ukloniti nepotrebna sloZenost i pravna nesigurnost postojecih pravila
za prekograni¢nu distribuciju fondova, povecati transparentnost tih pravila i jamciti zastita ulagatelja. S obzirom
na tehnicku i detaljnu prirodu regulatornog okvira koji se razmatra, za svaki uzrok problema izradene su
posebne opcije politike. Razmatrane su zakonodavne i nezakonodavne opcije. U pogledu nekih uzroka
problema prednost se davala opciji poveéanja transparentnosti na nacionalnoj i/ili europskoj razini dok je za
druge kao najbolja opcija utvrdena vecéa uskladenost. Odabrane su sljedeée opcije politike:

e Kada je rije€ o nedostatnoj transparentnosti nacionalnih zahtjeva, transparentnost se poboljSava na

! To ukljucuje takozvane ,,povratne” fondove, odnosno kada upravitelj uspostavi poslovni nastan fonda u drugoj
drzavi Clanici i onda ga distribuira samo natrag na trziste na kojem ima sjediste.




nacionalnoj razini i razini EU-a u pogledu nacionalnih zahtjeva za trgovanje i regulatornih naknada.

o Kada je rije¢ o razli¢itim nacionalnim zahtjevima za trgovanje, uvodi se uskladena definicija predmarketinskih
aktivnosti? i bolje je uskladen postupak provjere promidzbenih materijala.

¢ Kada je rije¢ o razli¢itim regulatornim naknadama, uvode se nacela na visokoj razini kako bi se osigurala
veca uskladenost nacina utvrdivanja regulatornih naknada.

e U pogledu administrativnih zahtjeva, odabir sustava kojim se pruza potpora lokalnim ulagateljima (lokalna
nazocnost ili elektroni¢ki) prepusta se upravitelju imovinom, ali se uvode i zastitne mjere za ulagatelje®.

« Kada je rije€ o obvezama obavjeScivanja, uvodi se daljnje uskladivanje postupaka i zahtjeva za azuriranje
obavijesti i obavijesti o prestanku uporabe putovnice za trgovanje.

Tko podrzava koju opciju?

Upravitelji imovinom snazno podrzavaju smanjenje regulatornih prepreka. Medutim, razli¢itih su misljenja o tome
moze li se to na najbolji nacin posti¢i zakonodavnim ili nezakonodavnim djelovanjem. Udruzenja ulagatelja
takoder podupiru uklanjanje regulatornih prepreka kako bi se ulagateljima osigurao veci izbor. Medutim, to
uvjetuju jamcenjem zastite ulagatelja. | nacionalna nadlezna tijela i drzave Cclanice podupiru smanjenje
regulatornih prepreka prekograni¢noj distribuciji fondova. Medutim, veéina nadleznih tijela daje prednost
nezakonodavnim mjerama. Nadalje, istaknuli su da je vazno da zadrZze svoju sposobnost zastite ulagatelja,
uklju€ujuéi u jurisdikcijama domacina.

C. Ucinci opcije kojoj se daje prednost

Koje su prednosti opcije kojoj se daje prednost (ako takve opcije nema, navesti koristi glavnih
opcija)?

Opcije kojima se daje prednost imaju konkretne koristi za upravitelje imovinom i ulagatelje.

e Opcije kojima se daje prednost znatno ¢e smanijiti tro8kove uskladivanja daljnjim uskladivanjem nacionalnih
zahtjeva i povecanjem njihove razine transparentnosti. O&ekuje se da ¢e opcije kojima se daje prednost
dovesti do uSteda troSkova postojecih prekograni¢nih fondova za najmanje 306 milijuna EUR godisnje.
Nadalje, oCekuje se da ¢e viSe upravitelja imovinom odlugiti prekograni¢no distribuirati svoje fondove ili
povecati svoje postojece prekograni¢ne aktivnosti.

¢ Opcijama kojima se daje prednost osigurava se zastita ulagatelja i u konacnici bi im se trebao povecati izbor.
Taj ¢e ucCinak posebno koristiti ulagateljima iz drzava cClanica s trzistima na kojima trenutaéno postoji
ograniceni izbor i na kojima u velikoj mjeri prevladavaju domadi proizvodi.

Koliki su troskovi opcije kojoj se daje prednost (ako takve opcije nema, navesti troskove glavnih
opcija)?

Opcije kojima se daje prednost nemaju znatne negativne gospodarske, drustvene ili okoliSne ucinke. One
donose ograni¢ene troSkove provedbe. Ti se troSkovi odnose na nacionalna nadlezna tijela i ESMA-u. Na
primjer, ESMA ¢e imati zadaéu uspostave baze podataka o prekograni¢nim obavijestima i kalkulatora za
regulatorne naknade. Medutim, nacionalna nadlezna tijela i ESMA imat ¢e koristi i od baze podataka o
obavijestima jer ¢e moci bolje analizirati prekograni¢nu distribuciju investicijskih fondova.

Kako ¢e to utjecati na poduzeca, MSP-ove i mikropoduzeca?

Smanjenjem regulatornih prepreka smanijit ¢e se troSkovi prekograni¢ne distribucije fondova. Ta ¢e smanjenja
troSkova posebno pogodovati upraviteljima malih fondova jer na njih viSe utje€u troSkovi povezani s regulatornim
preprekama.

lako predlozene opcije politike nemaju izravni u€inak na mala i srednja poduze¢a (MSP), oni ¢e imati izravne
koristi od inicijative jer ¢e se povetanom prekograniénom distribucijom investicijskih fondova povecati
dostupnost financiranja za MSP-ove koje nude ti investicijski fondovi, posebno fondovi poduzetni¢kog kapitala.

2 To se odnosi samo na Direktivu o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova (UAIF).
3 To se odnosi samo na Direktivu o UCITS-ima.




Hoce li to znatno utjecati na nacionalne proracune i uprave?

TroSkovi provedbe na nacionalnoj razini bit ¢e niski.

Ocekuju li se drugi bitni ucinci?

Ne o€ekuju se drugi bitni ucinci.

D. Daljnje mjere

Kada ce se politika preispitati?

Komisija ¢e najranije pet godina nakon datuma prenoSenja direktiva koje su dio ove zakonodavne inicijative
(Direktiva o UCITS-ima i Direktiva o UAIF-ima) provesti evaluaciju primjene Direktive i Uredbe. Komisija ¢e se
oslanjati na javno savjetovanje i rasprave s ESMA-om i nadleznim tijelima. Evaluacija se provodi u skladu sa
smjernicama Komisije za bolju regulativu.
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