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Navrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
ktorym sa ul’ah¢uje cezhrani¢na distribucia fondov kolektivneho investovania a ktorym
sa menia nariadenia (EU) ¢. 345/2013 a (EU) ¢. 346/2013

Navrh SMERNICE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym sa meni
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES a smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2011/65/EU, pokial’ ide o cezhrani¢nu distribuiciu kolektivnych
investi¢nych fondov
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Suhrnny prehl’ad

Posldenie vplyvu iniciativy na znizovanie prekazok cezhrani¢nej distriblcie investi¢nych fondov

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Eurépske pravne predpisy umoZiuju spravcom aktiv zabezpeéit povolenia pre svoje investiéné fondy v celej EU
s ciefom vytvorit jednotny trh investiénych fondov. Zatial o cezhraniéna distriblcia investiénych fondov EU
narastla, organizacia trhu investiénych fondov EU stéle prebieha najma na vnuatrostatnej Grovni: 70 % celkovych
spravovanych aktiv v drzbe investiénych fondov je registrovanych na predaj len na domacom trhu®. Len 37 %
PKIPCP a priblizne 3 % AIF je registrovanych na predaj do viac ako troch &lenskych Statov.

Okrem toho, aj ked je trh EU mensi, v EU existuje ovela viac fondov ako v USA, & znamend, Ze v EU je
vyrazne nizSia priemerna velkost fondov. To ma negativny vplyv na Uspory z rozsahu, ktoré mézu dosiahnut
spravcovia aktiv v EU, ako aj na poplatky, ktoré musia zaplatit investori. Hodnotenie ukézalo, Ze regulaéné
prekazky predstavuju podstatny odradzajuci faktor cezhraniCnej distribucie. Tieto prekazky sa tykaju
vnutrostatnych poziadaviek na uvadzanie na trh, regulaénych poplatkov, administrativnych poziadaviek
a poziadaviek na oznamovanie.

Co sa od tejto iniciativy oéakava?

Cielom iniciativy je znizit regulacné prekazky cezhrani¢nej distriblcie, a to odstranenim zbyto¢nej zlozZitosti
a zataZujucich poZiadaviek a zlepSenim transparentnosti vnutrostatnych poZiadaviek pri zabezpeceni ochrany
investorov.

Zefektivnenim fungovania jednotného trhu investiCnych fondov by sa mali znizit naklady na cezhraninu
distribtciu. Malo by to urychlit rast cezhraniCnej distriblcie v EU, obmedzit fragmentaciu trhu, zvysit
hospodarsku sutaz a v kone¢nom désledku aj poskytnut investorom v EU viac investi¢nych prilezitosti.

Aka je pridana hodnota opatreni na trovni EU?

Vnutrostatne vykonavanie smernic o PKIPCP a o spravcoch AIF viedlo krozdielnym vykladom pravidiel
vztahujucich sa na pouzivanie povoleni na uvadzanie na trh podfa tychto dvoch smernic. Hoci su ¢lenské Staty
schopné riesit tento problém (dobrovolnou) zmenou vnutroStatnych pravnych predpisov alebo postupov,
jednotnost’ a pravna istota tykajuca sa pouZzivania povolenia sa daju lepSie zabezpedit prijatim opatreni na
arovni EU. Predchadzajlcim usilim o zblizenie vnutrostatnych postupov (dohladu) v tejto oblasti prostrednictvom
orgdnu ESMA sa tento zisteny problém nepodarilo vyrieSit. Zostavajuce prekazky cezhrani¢nej distribucie
investiénych fondov v celej EU sa daju najuginnejsie riesit na arovni EU.

B. RieSenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvazZovali? Je niektora 2z mozZnosti
uprednostiiovana? Preco?

Zvazované moznosti politiky si zamerané na rieSenie zbytocnej zlozitosti a pravnej neistoty existujicich
pravidiel cezhrani¢nej distribacie fondov, zvySenie transparentnosti tychto pravidiel a zabezpecenie ochrany
investorov. Vzhladom na technickl a podrobnu povahu regulaéného ramca, na ktory sa Usilie zameriava, sa
vypracovali osobitné moznosti politiky pre kazdy problémovy faktor. ZvaZovali sa legislativhe aj nelegislativne
moznosti. Pri niektorych problémovych faktoroch bolo uprednostfiovanou moznostou zvysit transparentnost na
vnutrostatnej a/alebo eurdpskej drovni, zatial €o pri inych faktoroch sa ako najlepsi dalSi postup identifikovala
vacsia harmonizacia. Zachované moznosti politiky su takéto:

e Pokial ide o nedostatoénu transparentnost v suUvislosti s vnutrostatnymi poziadavkami, zlepSuje sa
transparentnost na vnutroStatnej urovni a na urovni EU vzhladom na vnutroStatne poZiadavky na uvadzanie

Patria sem aj tzv. fondy ,,spitného obehu®, t. j. ak spravca vytvori sidlo fondu v inom ¢lenskom State
a nasledne ho distribuuje len spat’ na trh, na ktorom boli zalozené.




na trh a regulacné poplatky.

o Pokial ide o rozdielne vnutrostatne poziadavky na uvadzanie na trh, zavddza sa harmonizované vymedzenie
pojmu pre-marketing® a jasnejsie sa vymedzuje proces kontroly marketingovych materialov.

¢ Pokial ide o rozdielne regulacné poplatky, zavadzaju sa zasady na vysokej Urovni, aby sa zabezpedcil vacsi
sulad v spdsobe stanovovania regulaénych poplatkov.

e Pokial ide o administrativne poziadavky, vyber spdsobu poskytovania nastrojov na podporu miestnych
investorov (miestne zastupenie alebo elektronicky) sa ponechava na spravcovi aktiv, ale so zavedenim zaruk
pre investorov®.

e Pokial ide o poZiadavky na oznamovanie, zavadza sa dalSia harmonizacia postupov a poZiadaviek na
aktualizaciu oznameni a zruSenie oznameni o pouzivani povolenia na uvadzanie na trh.

Kto podporuje ktori moznost’?

Spravcovia aktiv znizenie regulaénych prekazok jednoznacne podporuju. Su vSak rozdeleni, pokial ide o to, &i
by sa to dalo najlepSie dosiahnut prostrednictvom legislativnych alebo nelegislativnych opatreni. Zdruzenia
investorov podporuji aj odstranenie regulacénych prekazok s ciefom zlepsit vyber pre investorov, ale pod
podmienkou, Zze sa zabezpedi ochrana investorov. Prislusné vnutroStatne organy a Clenské Staty takisto
podporuju znizovanie regulacnych prekazok cezhrani¢nej distriblcie fondov. Napriek tomu by vacésina
prisludnych organov uprednostnila nelegislativne opatrenia. Okrem toho poukazali aj na ddlezZitost zachovania
svojej schopnosti zabezpedit ochranu investorov, a to aj v hostitelskych jurisdikciach.

C. Vplyvy uprednostiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiiovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

Vyhody uprednostfiovanych mozZnosti su hmatatelné pre spravcov aktiv, ako aj pre investorov:

e Uprednosthované moZnosti vyrazne zniZia naklady na dodrzZiavanie predpisov prostrednictvom dalSej
harmonizécie a zvySenia Urovne transparentnosti vo vztahu k vnutroStatnym poziadavkam. V pripade
existujucich cezhrani¢nych fondov sa oCakava, ze uprednostiiované moznosti povedu k Uspordm nakladov
vo vySke prinajmenSom 306 milionov EUR ro¢ne. Okrem toho sa oCakava, Ze viac spravcov aktiv sa
rozhodne distribuovat svoje fondy cezhrani¢ne alebo zintenzivnit svoje existujlice cezhraniéné aktivity.
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e Uprednostriované moznosti zabezpecia ochranu investorov a v kone¢nom désledku by mali zlepSit mozZnost
vyberu pre investorov. Tento UCinok bude prinosny najma pre investorov z ¢lenskych Statov s trhmi, ktoré
v suc¢asnosti ponukaju obmedzeny vyber a na ktorych silne dominuji doméce produkty.

Aké su naklady na uprednostiiovani moznost’ (pripadne na hlavhé moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

Uprednostfiované moznosti nemaju vyznamny negativny hospodarsky, socialny ani environmentalny vplyv.
Uprednostriované moznosti skuto¢ne vedu k obmedzenym nakladom na presadzovanie prava. Tieto naklady sa
tykaju prislusnych vnutrostatnych organov a ESMA. ESMA bude mat za ulohu napriklad vytvorit databazu
cezhraniCnych oznameni a kalkulaCku na vypocet regulaénych poplatkov. Prislusné vnutroStatne organy a organ
ESMA vS8ak budd mat z databdzy oznameni aj prospech, lebo im umozni lepSie analyzovat cezhrani¢nu
distribuciu investi¢nych fondov.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Znizenim regulaénych prekazok sa znizia naklady na distribiciu fondov cez hranice. Tieto zniZzenia nakladov
budu prinosné najméa pre malych spravcov fondov, kedze naklady spojené s regulaCnymi prekazkami maju vacsi
vplyv na tychto spravcov.

Hoci navrhované moznosti politiky nemaju priamy vplyv na malé a stredné podniky (MSP), z iniciativy budd mat
nepriamy prospech, kedZe zvySenie cezhraniCnej distribucie investicnych fondov by zvySilo dostupnost
financovania MSP ponukaného prostrednictvom tychto investi¢nych fondov, najma fondov rizikového kapitalu.

To sa tyka len smernice o spravcoch AlF.
To sa tyka len smernice PKIPCP.




Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejni spravu?

Naklady na presadzovanie prava na vnutrostatnej urovni budu zanedbatelné.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Nezistili sa Ziadne iné vyznamné vplyvy.
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D. Nasledné cinnosti

Kedy sa tato politika preskima?

Komisia najskér po piatich rokoch od datumu transpozicie smernic tvoriacich sucast tejto legislativnej iniciativy
(smernice o PKIPCP a o spravcoch AlF) vykona hodnotenie uplatfiovania smernice a nariadenia. Komisia bude
vychadzat z verejnej konzultacie a diskusie s ESMA a prislusnymi organmi. Hodnotenie sa uskutoéni podla
usmerneni Komisie pre lepSiu pravnu regulaciu.




