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1. UvoD

V dosledku krizy sa zvyraznil problém tykajuci sa toho, Ze investori sa zameriavaju na
kratkodobé hospodarske zisky na ukor zdkladného ucelu kapitalovych trhov, ktorym je
financovanie rastu v ramci realnej ekonomiky.

Treba povzbudit’ investorov, aby prijimali dlhodobejSie zavazky tykajlce sa aktiv, ako su
projekty infrastruktury, poskytovanim tzv. trpezlivého kapitdlu namiesto toho, aby
vyhladavali kratkodobé zisky. Tento druh dlhodobejSich investicii nebude schopny
umoznit’ vyplacanie niekolko rokov, ale mdze poskytovat stabilni a predvidatenu
navratnost. To tiez prospieva redlnej ekonomike prostrednictvom finanénych
prostriedkov poskytovanych firmam a prostrednictvom vytvarania pracovnych miest.

Investori s dlhodobej$imi zavizkami, ako st dochodkové fondy, a poistovatelia mézu
povazovat dlhodobejSie investicie za pritazlivé. Neexistuji vSak ziadne okamzite
dostupné mechanizmy zdruzovania, ako st fondy, ktoré by toto umoziovali spésobom,
v ktorom sa zohladnuje rozmer, rozsah a trvanie zavizku ktymto dlhodobym
investiciam, ktory je potrebny. To stcasne funguje ako prekazka pre menSich investorov,
ako st MSP a majetni jednotlivci, ako aj retailovi investori.

Toto posudenie vplyvu sa zaobera tym, ¢i vytvorenie cezhrani¢ného ramca produktov pre
dlhodob¢ investicie, tzv. dlhodobé investicné fondy (DIF), moze vyvolat’ dopyt institacii
a/alebo retailovych investorov po takychto aktivach. Tato praca dopliia zelenu knihu
Komisie o dlhodobom financovani eurépskeho hospodarstva.

2. VYMEDZENIE PROBLEMU

Priciny problému

Dlhodob¢ investicie do projektov infrastruktury, financovanie MSP a podobné investicie
sa mozu uskutociiovat’ prostrednictvom rdéznych financnych néstrojov, napr. pomocou
vlastnosti, totiz byvaju neprevoditeIné¢ anelikvidné smalym alebo Ziadnym
sekundarnym trhom. Investicie do takychto aktiv mézu vyzadovat velmi velké
pociatocné kapitalové zavdzky, Co vzhladom na objem pozadovanych finan¢nych
prostriedkov moZe odradit’ aj vacsich instituciondlnych investorov, aby takyto zavédzok
prevzali sami. Na rozdiel od trhu s likvidnymi, prevoditelnymi aktivami, ako st cenné
papiere, pre takéto investicie neexistuje ziadny Standardny ramec. Niektoré ¢lenské Staty
poskytuju vnutrostatne mechanizmy v podobe uznanych investi¢nych nastrojov, kym iné
Staty ich neposkytuju. Tato roztrieStenost’ brani rozvoju jednotného trhu pre investorov,
ktori si zelaju ziskat' expoziciu voci dlhodobym aktivam, ktoré casto ponukaju
predvidatel'nu navratnost’, ale zo svojej podstaty su nelikvidné.

Investovanie do dlhodobych aktiv, ¢i uz prostrednictvom finan¢nych nastrojov alebo
redlnych aktiv, v sebe zahffia vyznamné rizika, ak sa tieto investicie nespravuju riadnym
sposobom. Prvym rizikom je, Ze investori su uvedeni do omylu, pokial ide o povahu
arizika aktiv, do ktorych investuji, ato v dosledku chybajuceho harmonizovaného
pristupu k tymto aktivam. Existuje neistota tykajuca sa identity dlhodobych aktiv, ich
rizikového profilu a profilu navratnosti a odporacanych obdobi drzby. Druhé riziko
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suvisi s charakteristikami aktiv, najmé s tym, ze st zo svojej podstaty nelikvidné. Tretie
riziko je spojené so skutocnost'ou, ze fondy pontkajlce pristup k tymto aktivam nemusia
mat’ prislusné odborné znalosti s vyberom a sledovanim aktiv a s prispdsobenim profilu
navratnosti fondu potrebam potencidlnych klientov. Z tychto dévodov dlhodobé
investicné fondy nie vzdy fungovali podla planu a investori boli obfas uvedeni do
omylu, pokial’ ide o ndvratnost’ investicii, ktord im bola pris'ibena.

Problémy

Vysledkom je, Ze neexistuje spolocna, porovnatelnd cezhrani¢na norma tykajtca sa toho,
¢o su dlhodobé¢ aktiva alebo investicie, pre koho mézu byt’ vhodné a ako funguju. To je
v rozpore s cezhraniénym trhom likvidnych aktiv, ktorého pravidld pre produkty su
Standardizované smernicou o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditeI'nych
cennych papierov (PKIPCP). Trh s fondmi PKIPCP v EU spravuje aktiva v hodnote 6
350 miliard EUR.

Tieto faktory viedli k roztriedtenosti trhu dlhodobych investi¢nych nastrojov v celej EU.
Odradilo to investorov od preskiimavania tohto trhu, lebo na rozdiel od PKIPCP
neexistuje spolo¢nd, rozpoznatel'nd a regulovana Struktara produktov, ktorej by mohli
verit. Smernicou o spravcoch alternativnych investi¢nych fondoch (d’alej len ,,smernica
o spravcoch AIF*) sa vytvori eurdpske povolenie pre spravcov, ktori chcu cez hranice
ponukat’ nakratko fondy, ktoré nie st fondmi PKIPCP. Smernica o spravcoch AIF sa
vSak vzt'ahuje na spravcov, nie na fondy, ktoré spravcovia ponukaju, a tak nevytvara
pravidla pre produkty ani neposkytuje vymedzenia rozdielnych druhov tried aktiv. Preto
len tazko moze byt rieSenim zisteného problému. Mensi investori Celia eSte vacSim
prekazkam, lebo smernica o spravcoch AIF nevytvara povolenie pre spravcov, aby mohli
ponukat’ cezhranicné retailové investicné fondy, takze sa dalej budi uplatiovat
rozdielne vnutrostatne pristupy.

To viedlo k niekol’kym neziaducim vysledkom. Néklady spravcov ostavaju vyssie, nez
by mohli byt, lebo pri cezhrani¢nych investiciich sa musia zaoberat’ mnozstvom
pravnych problémov a problémov s produktmi v roznych cClenskych Statoch. Fondy su
mensie, neZ by mohli byt, atak je vplyv ndkladov na navratnost’ investicii alebo na
vynosy umerne vyS$si. Retailovi investori nemaja pristup k fondom v inych ¢lenskych
Statoch, nez su tie, s ktorymi su obozndmeni a ktorym doveruju. Naklady ostavaju
vysoké a vyber fondov je obmedzeny. V dosledku toho d’alsi mensi a retailovi investori
nemo6zu vyuzivat vyhody diverzifikacie, ktoré by pristup k dlhodobym investiciam
mohol predstavovat’.

Redlnu ekonomiku ovplyvituje aj obmedzovanie alternativnych spdsobov financovania
dlhodobého rastu, apreto sa spoloc¢nosti nadalej spoliehaju primarne na bankové
financovanie, pri ktorom sa presunulo jeho tazisko na kratkodobé zavizky. Tym sa
znizuje vySka kapitdlu inStituciondlnych a retailovych investorov, ku ktorému maju
spolocnosti pristup, takze sa brzdi ich schopnost investovat’ dlhodobo a tvorit’ rast
a pracovné miesta pre hospodarstvo.

3. ANALYZA SUBSIDIARITY

Spravcovia fondov, investicné ciele a investori su rozmiestneni po celej Unii. Ked'ze
sektor spravy aktiv ma v podstate cezhrani¢ny charakter, sucasnd roztrieStenost’ trhu
dlhodobych investicii viedla k tomu, Ze tento sektor nefunguje tak ucinne, ako by mohol.
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Vnutrostatne regulacné pristupy krieSeniu tohto problému st vSak prirodzene
obmedzené na prislusny clensky Stat. Regulacia produktového profilu dlhodobého
investicného fondu na vnutrostatnej trovni ma za nasledok situdciu, v ktorej existuje
mnozstvo rozdielnych rezimov fondov, ktoré sa vyvijali nezavisle od seba. Vnutrostatne
opatrenia stazuju vznik vnatorného trhu v celej Unii pre tych, ktori svojim investorom
pontikaju dlhodobé investi¢né fondy.

Vytvorenie stabilného cezhrani¢éného mechanizmu na podporu dlhodobych investicii je
ziaduce amohlo by byt sucastou usilia o ozivenie hospodarstva. Z dlhodobych
sktisenosti s PKIPCP vyplyva, Ze pravidla a poziadavky pre produkty platné v celej EU
sa mozu ukézat’ ako vel'mi GispeSny spdsob stimuldcie investicii do prisluSnych aktiv.

Preto s potrebné opatrenia na eurdpskej urovni s cielom vytvorit' jednotny trh pre
dlhodobé investicné fondy.

4. CIELE

Vseobecné ciele su: 1) zvysit' prostriedky pre dlhodobé financovanie vo vsetkych
odvetviach hospodarstva a 2) zvysit sudrznost’ jednotného trhu. Na ich dosiahnutie
musia byt splnené tri konkrétne ciele, ato: 1) zvysit Uspory zrozsahu v pripade
spravcov dlhodobych investicnych fondov, 2) rozsirit’ moznosti vyberu pre investorov,
ktori maji zdujem o tieto fondy, a zvysit’ Groven ochrany tychto investorov a 3) zvysit
investi¢né toky do aktiv s dlhodobym horizontom.

Na dosiahnutie tohto sa zas musia realizovat’ dva operacné ciele: 1) odstranit’ prekazky
jednotnému trhu pre fondy zamerané na dlhodobé aktiva, ktoré by rozsirili investorska
zakladitu, a2) zmenSit' prilezitosti pre nespravny predaj nastrojov dlhodobého
investovania.

5. MOZNOSTI POLITIKY

Na splnenie dvojice operacnych cielov sa v postdeni vplyvu stanovuje sedem moznosti
politiky tykajicich sa pravidiel pre produkty aj rozdielnych druhov investorov. Ide
o moznosti od neprijatia ziadneho opatrenia po vytvorenie pravidiel pre produkty pre
cezhranicné dlhodobé investicné fondy dostupné instituciondlnym aj retailovym
investorom. Kazdd moznost’ sa vztahuje na oba operacné ciele.

Moznost’ | Ziadne opatrenie
1

MozZnost’ | Vytvorit’ nezavdzné oznacenie namiesto povolenia
2

Moznost’ | Dovolit PKIPCP, ktoré uz maji povolenie, urcitdl mieru expozicie voci
3 dlhodobym aktivam

Moznost’ | Novy fond, dlhodoby investicny fond, by sa vytvoril sjasne odliSenym
4 stiborom pravidiel pre portfélio tykajucich sa tried dlhodobych aktiv, ktoré st
opravnené na investicie. Tento novy dlhodoby investicny fond by bol
otvoreny len pre inStitucionalnych investorov.




MozZnost’ | Rovnakd ako moznost 4, ale fond by bol otvoreny aj pre majetnych
5 jednotlivcov.

Moznost’ | Dlhodoby investicny fond by sa otvoril vSetkym investorom vratane
6 retailovych investorov. To by znamenalo prisnejSie poziadavky na ochranu
investorov. Na to, aby to zodpovedalo dlhodobej povahe aktiv, neexistovali
by ziadne préva na vyplacanie.

Moznost’ | Rovnaka ako moznost’ 6, no vratane prav na vypldcanie po pociato¢nom
7 zablokovani, napriklad na tri roky.

6. POSUDENIE VPLYVOV VYBRANYCH MOZNOSTI

Moznost’ 1, v ramci ktorej sa neprijme ziadne opatrenie, je neprijatelna, lebo sa fiou
neriesia zistené problémy.

Moznost 2 by =zahfnala nelegislativne opatrenia na podporu zblizovania fondov
zameranych na dlhodobé investicie alebo na ich uvaddzanie na trh ako dlhodobé
investicné fondy. To by si zrejme vyziadalo vytvorenie dobrovolného produktového
oznacenia a kodexu produktov. Hoci by §lo 0 moznost’ s nizkymi nakladmi pre spravcov,
hnacou silou by sa mohla stat’ len vtedy, ak by sa ¢lenské Staty rozhodli zmenit’ svoje
vnutroStatne pravidla na podporu tejto moznosti, takze je nepravdepodobné, Ze by sa fiou
mohol riesit’ problém roztrieStenosti.

MozZnost’ 3 by umoznila, aby mal podnik PKIPCP v drzbe obmedzené mnozstvo aktiv,
ktoré nie st ani likvidné, ani prevoditelné. Tym by retailovi investori ziskali pristup
k dlhodobym aktivam a fondy, ktoré¢ asponi ¢iasto¢ne investovali do dlhodobych aktiv, by
ziskali povolenie. Porusila by sa tym vSak hlavna zdsada PKIPCP, ze investori si mdzu
nechat’ kedykol'vek vyplatit’ svoje investicie. Tato zasada vytvara v investoroch doveru
v PKIPCP. Akékol'vek zmena tejto zasady predstavuje riziko, Ze sa znici uspech PKIPCP
a vznikne zmitok tykajuci sa toho, do akych druhov aktiv PKIPCP mo6zu investovat’, a
rizik, ktoré su spojené s danymi druhmi aktiv. Niekol'’ko spravcov aktiv tiez naznacilo
svoje namietky proti takejto zmene, lebo aj oni st znepokojeni tym, ze by sa filou mohol
narusit’ uspech PKIPCP.

V ramci moznosti 4 by sa vytvoril rozpoznatelny dlhodoby investicny produkt, ktory sa
bude méct predavat’ institucionalnym investorom v celej EU prostrednictvom povolenia.
Pravidla by sa vypracovali podl'a vzoru pravidiel platnych v rdmci PKIPCP napriklad
v stvislosti s opravnenostou aktiv, ale vzt'ahovali by sa na aktiva, ktoré su vo svojej
podstate nelikvidné a dlhodobé. Tym by sa neriesil problém spocivajuci v tom, Ze mensi
a retailovi investori budi aj nad’alej vyluceni z uskutociiovania takychto investicii, takze
nebudil moct’ primerane diverzifikovat' svoje portfolid alebo prispievat’ k dostupnému
objemu zdruzeného kapitalu.

Moznost’ 5 umozni pristup k takymto fondom osobam, ktoré sa zvykna oznacovat’ ako
majetni jednotlivei a ktoré su schopné prijimat’ vyssie tirovne investi¢ného rizika. Inak je
tato moznost’ rovnaka ako moznost’ 4. Hoci by mala vplyv na rozsirenie dostupného
objemu zdruzeného kapitalu a na zvySenie dostupnosti d’alSej diverzifikdcie vacSiemu




poctu investorov, retailovi investori by boli stidle vyli¢eni z moznych vyhod
vyplyvajucich z investicii do takychto fondov.

Moznostou 6 by sa umoznil vznik fondov, ako su vymedzené v moZznosti 4, v ramci
ktorych nie je moZné uvadzat’ na trh vyplacanie pre retailovych investorov v celej EU
prostrednictvom povolenia. To by Sirokému spektru investorov umoznilo pristup
k takymto fondom, ¢im sa maximalizuje potencidlny objem zdruzeného kapitélu, ktory je
k dispozicii pre tieto investicie. Fond sa bude v suvislosti s normami ochrany investorov,
ktoré st potrebné pre retailovych investorov, riadit’ pravidlami pre produkty navrhnutymi
s cielom zabezpeCit dostato¢ni diverzifikaciu, rieSit konflikt zaujmov, zvysit
transparentnost’ nakladov a obmedzit' pouZzivanie pakového efektu. To nevyhnutne
znamena urCité¢ d'alSie naklady. Vyrazne lepSie a harmonizované pravidla pre produkty
moézu zmiernit’ rizikd necestného predaja. Pomodze to instituciondlnym, ale aj retailovym
investorom vybudovat’ si doveru k dlhodobym aktivam. Vytvorenie fondu, ktory by bol
uzavrety, ma ti vyhodu, Ze umoznuje investicie do vSetkych druhov dlhodobych aktiv,
lebo uzavretd Struktira lepSie vyhovuje nelikvidnému profilu tychto aktiv. Takéto
rieSenie ma vyhodu v tom, Ze dlhodobé zavizky, ktoré si investovanie do takychto aktiv
vyzaduje, su transparentné.

Moznost’ 7 je rovnakd ako moznost’ 6 okrem toho, Ze umoziluje prava na vyplacanie.
Prava na vyplacanie by bolo mozné uplatnit’ po stanovenom obdobi, napriklad po troch
rokoch, po ktorom by investori mali bezny pristup k svojim peniazom. Hoci by sa tym
znizilo nebezpecenstvo, Ze by retailovi investori uviazli v situécii, ktord by bola proti ich
zdujmom, vzhl'adom na nelikvidny charakter dlhodobych aktiv sa toto nebezpecenstvo
neodstrani Uplne. Znamenalo by to tiez, ze fondy by museli udrziavat’ vankus likvidity
s cielom zabezpecit, aby mohli vzdy splnit’ Ziadosti o vyplatenie. Znizi sa tym podiel
nelikvidnych dlhodobych aktiv drzanych fondmi, takze sa tak znizia vyhody
diverzifikacie portfolia, ktoré fondy ponukaji investorom, a mnozstvo penaznych
prostriedkov, ktoré su k dispozicii na investicie do dlhodobych aktiv.

Uprednostiiovana moZnost’

Na zaklade uvedenych skutocnosti sa pri pohl'ade na moznosti 1 — 7 zd4, Ze moznost’ 6
pontka najviacSiu UCinnost a efektivitu pri vytvarani spolo¢ného vymedzenia
a znizovania prekazok prosperujucemu jednotnému trhu pre dlhodobé investi¢né fondy.
Zapojenim retailovych investorov sa otvoria nevyuzité kapitalové zdroje a bude vacsia
nadej, Ze sa bude rieSit roztrieStenost medzi vnutroStditnymi trhmi. Popri tom sa
povolenim, aby spravcovia uvadzali na trh dlhodobé investicné fondy bez prava na
vyplacanie, umoznuje, ze sa tdto moznost vd’aka svojej flexibilite ujme rychlejsie
a potencidlne lepSie nez moznost’ 7. Tato moznost’ odraza sucasné modely, ktoré existuju
v krajinach umoziujacich investicie retailovych investorov.

7. MONITOROVANIE A HODNOTENIE

Hodnotenie kazdej legislativnej iniciativy je pre Komisiu prioritou. V pripade
navrhovaného nariadenia by sa monitorovanie vztahovalo na rast alebo iny vyvoj na trhu
s dlhodobymi investiénymi fondmi z celej EU. Ak by nebolo mozné takyto trh vytvorit
ani po primeranom c¢asovom obdobi, potom by bolo potrebné uskutocnit’ d’alSie
hodnotenie s ciel'om posudit’, ¢i netreba zmenit’ samotné pravne predpisy.
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