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smérnice o trzich finan¢nich néstroju.

subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt



1. UvoD
1.1  Souvislosti

Smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondi* (smérnice o AIF) byla piijata v reakci
na globalni finanéni krizi, kterd odhalila nékteré slabé stranky svétovych finan¢nich trht a
jejich regulacnich rezimd®. Vedouci predstavitelé skupiny G20 se nasledné shodli, ze je
zapotiebi finan¢ni sektor vice regulovat s cilem minimalizovat riziko a rozsah budoucich
krizi®. To se tykalo i odvétvi alternativni spravy investic, v némz bylo zapotiebi 1épe
koordinovat dohled a zvysit transparentnost vi¢i investoriim. Na podporu cili skupiny G20
vydala Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (I0OSCO) strategické zasady pro
regulaci he:lgeovych fondii slouzici jako instrukce pro vypracovani mezinarodnich norem v
této oblasti™.

V navaznosti na schvaleni t&chto mezindrodnich zavazki ze strany Evropské rady® a s
ohledem na zpravu Evropského parlamentu® vydala Evropska Komise (dale jen ,,Komise®)
navrh regula¢niho ramce pro spravce alternativnich investicnich fondu (déale jen ,,spravci
AIF“)’. Smémice o spravcich AIF byla pfijata dne 8. cervna 2011. Po provedeni do
vnitrostatnich pravnich systémd je pouzitelna ode dne 22. Cervence 20138,

Cilem smérnice o spravcich AIF je zajistit soudrzny piistup k dohledu nad riziky finan¢niho
systému, poskytovat vysokou uroven ochrany investort a usnadnit integraci trhu AIF v EU°®.
Spravci AIF jsou povinni pfijmout opatfeni k fizeni rizik a k zajisténi nezbytné
transparentnosti, pokud jde o Cinnosti jimi spravovanych AIF, zaroven vSak mohou spravovat
své AIF a nabizet je profesionalnim investorim v celé¢ Unii na zdklad€ jediného povolenilo.

1.2  Pravni zaklad

Tato zprava byla vypracovéna v souladu s ¢lankem 69 smérnice o spravcich AIF. Komise je
povinna prezkoumavat uplathovani a oblast plisobnosti smérnice a klast pfi tom diraz na
zkusenosti ziskané pfi jejim uplatfiovani. Je nutné posoudit jeji dopad na investory, AlIF a
spravce AIF v Unii a ve tfetich zemich, aby bylo mozZzné stanovit, nakolik byly splnény jeji
cile.

! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondt a 0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢.
1095/2010, Ut. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1.

% Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o spravcich alternativnich investiénich fondd, 30.4.2009,
KOM(2009) 207 v koneéném znéni.

® Prohlageni ze summitu o finanénich trzich a svétovém hospodaistvi, Washington DC, 15. listopadu, 2008.

* 89. bod odiivodnéni smérnice o spravcich AIF; zavéretna zprava IOSCO o dohledu nad hedgeovymi fondy,
Cerven 2009.

> Zavéry Evropské rady ze dne 16. zaii 2010.

® Zprava Evropského parlamentu obsahujici doporudeni Komisi o zajiitovacich fondech a soukromych
kapitadlovych fondech (A6-0338/2008) [tzv. ,,Rasmussenova zprava“] a o transparentnosti institucionalnich
investorti (A6-0296-2008) [tzv. ,,Lehnova zprava“]; zprava skupiny na vysoké Grovni pro financni dohled v EU
ze dne 25. Unora 2009, s. 25.

" Viz poznamka 2 vyse.

8 Posledni &lensky stat provedl smérnici o spravcich AIF do konce roku 2015.

°2.-4.a 94. bod odiivodnéni smérnice o spravcich AIF.

10 C1. 32 odst. 1 sm&rnice o spravcich AIF.



Touto zpravou plni Komise povéieni predlozit Evropskému parlamentu a Radé posouzeni
fungovani smérnice o spravcich AIF. Zprava dale obsahuje pfezkum metod vypoctu pakového
efektu, jak pozaduje ¢lanek 6 nafizeni Komise v ptfenesené¢ pravomoci (EU) €. 231/2013
(nafizeni o spravcich AIF), kterym se doplituje smérnice o spravcich AIF ! Dalsi informace o
zavérech zpravy obsahuje pracovni dokument utvard Komise (SWD(2020) 110: pracovni
dokument utvari Komise ,,Posouzeni uplatiiovani a oblasti ptisobnosti smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondt‘). Rovnéz byla
zvefejnéna nezavisla zprava spole¢nosti KPMG™.

1.3  Metodika a postup konzultaci

Komise povéfila externi subjekt — spole¢nost KPMG™ — aby za ugelem posouzeni dopadu
smérnice o spravcich AIF provedla obecny prizkum a vypracovala studii zaloZenou na
faktech™,

Empirické studie zahrnovala patnact &lenskych stati EU™. Posuzuje se v ni, zda jsou
konkrétni pravidla smérnice o spravcich AIF u¢innd, efektivni, soudrzna a odpovidajici a zda
podporuji opatieni EU pro dosaZeni vieobecnych, specifickych a opera¢nich cilti smérnice™.

V této zprave jsou zjist€ni KPMG doplnéna informacemi z dalSich zdrojl, vcetné aktualizaci
pfislusnych Gdaji a informaci ziskanych prostiednictvim riznych oblasti &innosti Komise®’,
organu ESMA™ a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB)®. Zohlednény byly i vstupy,

! Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) &. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani
&innosti, depozitafe, pakovy efekt, transparentnost a dohled, Ut. vést. L 83, 22.3.2013, s. 1.

12 Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) — Directive
2011/61/EU (Zprava o fungovani smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondi — smérnice
2011/61/EU), viz:

[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy _euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf].

3 Hlavnim dodavatelem je spolecnost KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH se subdodavateli KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Némecko) a KPMG LLP (Spojené kralovstvi) za podpory evropské sité
spole¢nosti KPMG.

1 Obecny prizkum mél formu on-line dotazniku a probihal od 6. tnora 2018 do 29. bfezna 2018. KPMG pfi
prizkumu vychézela z aspektd vyjmenovanych v ¢l. 69 odst. 1 smérnice o spravcich AIF, k nimz mély
zuCastnéné strany uvést své zkusenosti.

1 Belgii, Ceskou republiku, Dansko, Némecko, Irsko, Spanélsko, Francii, Italii, Kypr, Lucembursko, Mad’arsko,
Maltu, Nizozemsko, Rakousko a Spojené kralovstvi. Jedna se o vhodny vzorek clenskych stati z hlediska
zemépisné polohy a riizné velikosti trhu pro AIF, spravce AIF nebo investory.

1° Viz poznamka 12 vyse.

' Odpovédi na vyzvu Komise k predlozeni informaci o regulaénim ramci EU pro finanéni sluzby, odpovédi na
konzultaci Komise o pieshrani¢ni distribuci fond (SKIPCP, AIF, ELTIF, EuVECA a EuSEF) v EU.

'8 Stanovisko organu ESMA k odpovédim Evropského parlamentu, Rady a Komise na vyzvu k piedloZeni
informaci o fungovani pasu dle smérnice o spravcich AIF EU a vnitrostatnich rezimli soukromého umisténi, 30.
Cervence 2015, ESMA/2015/1235; tematicka studie organu ESMA mezi ptislusnymi vnitrostdtnimi organy o
oznamovacich ramcich a domovskych a hostitelskych povinnostech v rdmci SKIPCP a smérnice o spravcich
AIF, 7. dubna 2017, ESMA34-43-340; stanovisko organu ESMA ke sluzbam oddéleni aktiv a uschovy, 20.
cervence 2017 ESMA 34-45-27; Vyroc¢ni statisticka zprava organu ESMA o alternativnich investi¢nich fondech
v EU pro rok 2019, 21.1.2019, ESMA 50-165-748, (statisticka zprava organu ESMA pro rok 2019) a vyro¢ni
statisticka zprava organu ESMA o alternativnich investi¢nich fondech v EU pro rok 2020, 10.1.2020, ESMA50-
165-1032 (statisticka zprava organu ESMA pro rok 2020).

9 Doporugeni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 7. prosince 2017 o riziku likvidity a riziku pakového
efektu v investi¢nich fondech ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. Dopis Evropskeé rady pro systémova rizika
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které prinesly kontakty Komise se zcastnénymi stranami v ramci vetejnych konzultaci a
dvoustrannych a mnohostrannych setkani, naptiklad s piisluSnymi vnitrostatnimi organy,
zastupci prislusnych odvétvi a sdruzenimi na ochranu investoru. Pii ptipravé této zpravy byly
rovnéz vyuzity akademické a statistické publikace. Napiiklad vyrocni statistické zpravy
organu ESMA o AIF v EU byly obzvlaits piinosné pii popisu trhu AIF v EU?. Zohlednény
byly i1 konkrétni ptipady neefektivniho fungovani specifickych unijnich pravidel.

Dne 27. zati 2019 Komise konzultovala skupinu odbornikii Evropského vyboru pro cenné
papiry (EGESC), jez zastupuje Clenské staty, s cilem ziskat zpétnou vazbu tykajici se
podstatnych politickych a technickych otdzek spojenych s uplatiiovanim a oblasti ptisobnosti
smérice o spravcich AIF. Clenové EGESC byli vyzvani k pisemnému vyjadfeni a jejich
stanoviska jsou v této zprave zohlednéna.

Dne 22. fijna 2019 prezentovala Komise hlavni prvky této zpravy Stalému vyboru pro spravu
investic pfi ESMA a pozadala o jeho piispévek na zdkladé¢ zkuSenosti pftislusnych
vnitrostatnich organti v oblasti dohledu.

2. POSOUZENI UPLATNOVANI A OBLASTI PUSOBNOSTI SMERNICE O
SPRAVCICH AIF

Smérnice o spravcich AIF je vyznamnym pilifem unie kapitalovych trhl, nebot’ umoznuje
Iépe sledovat rizika pro financni systém a usnadiiuje preshrani¢ni ziskavani kapitalu na
investice do alternativnich aktiv. Smérnice o spravcich AIF sehrala vyznamnou ulohu pfii
vytvareni vnitiniho trhu AIF a pfi posilovani regulacniho rdmce a rdmce dohledu vztahujicich
se na spravce AIF v Unii. Cinnost spravci AIF je nyni transparentn&j$i ve vztahu k
investoriim 1 k orgdntim dohledu.

2.1 Dopad na AIF a na spravce AlF

Trh AIF v EU méfeno Cistymi aktivy AIF a spravovanymi aktivy neustdle roste, pficemz
spravci AIF jsou znacné aktivni ve své preshrani¢ni ¢innosti. Od pfijeti smérnice o spravcich
AIF v roce 2011 se celkova Cista aktiva AIF vice nez zdvojnasobila z 2,3 bilionu EUR na 5,9
bilionu EUR?. Pfeshrani¢ni distribuce AIF se od ervna 2017 do fjna 2019 témék
zdvojnasobila z 3 % na 5,8 % AIF?. V tomto ohledu se potvrdilo, Ze pas spravce AIF je
dilezitym faktorem. VétSina spravct AIF, vefejnych organt a instituciondlnich investort,
ktefi odpovédéli na obecny prizkum, uvedla, ze ptistup na vnitrostatni trhy se diky smérnici o
spravcich AIF zlepsil, 34 % respondenti nicméné rovnéZz uvedlo, Ze k uvadéni na trh je
zapotiebi vice asu®.

Generalnimu feditelstvi FISMA ze dne 3. inora 2020 o jejim pohledu na riizné aspekty smérnice o spravcich
AlF.

2 yyroéni statisticka zprava organu ESMA o alternativnich investi¢nich fondech v EU pro rok 2019, 21.1.2019,
ESMA 50-165-748, (statisticka zprava organu ESMA pro rok 2019) a vyroc¢ni statisticka zprava organu ESMA o
alternativnich investi¢nich fondech v EU pro rok 2020, 10.1.2020, ESMA50-165-1032, (statisticka zprava
organu ESMA pro rok 2020).

I EFAMA Fact Book 2019, s. 27.

2 Morningstar, ¢erven 2017 a Morningstar, fijen 2019.

% Viz poznamka 12 vyse, s. 101.



Tato zprava konstatuje, ze U¢innost pasu spravce AIF EU oslabuji faktory jako vnitrostatni
gold-plating, rozdilna vnitrostatni pravidla pro nabizeni na trhu®*, rozdilny vyklad smérnice o
spraveich AIF ze strany vnitrostatnich organi dohledu” a omezena piisobnost pasu. Mensi
spravci AlIF, ktefi nejsou schopni splnit vS§echny pozadavky smérnice o spravcich AIF, se
musi vzdat moznosti ziskavat kapitdl v jinych clenskych stitech nebo musi piekonavat
vyznamné piekazky pfi vstupu na trh. Pas spravce AIF navic umoziuje nabizet produkty na
trhu pouze profesiondlnim investorim, coz opét omezuje pieshrani¢ni ¢innost spravct AlF,
nebot’ poloprofesionalni a neprofesionalni investory Ize oslovit pouze na zaklad¢é raznych (a
Casto restriktivnich) vnitrostatnich pravidel. Na distribuci AIF se vztahuji pravidla smérnice
MiFID 11%, ktera rozliSuji mezi neprofesionalnimi a profesiondlnimi investory, a proto
jakakoli zména definic typl investori ve smérnici o spravcich AIF musi brat ohled na
interakci smérnice o spravcich AIF s piislusnymi ustanovenimi MiFID I1.

Neprofesiondlnim investorim nabizeji AIF banky a pojiStovny. Tito finanéni
zprostiedkovatelé aktivné propaguji predevsim vlastni fondy, namisto toho, aby také nabizeli
$irsi $kalu AIF tietich stran®’. Situace se vSak méni s rostoucim trznim podilem on-line
platforem. Cinnost Komise tykajici se unie kapitalovych trhii se zaméiuje na zlep3eni
distribuce investi¢nich produktti v Unii a na pfezkum pozadavkl na poskytovani informaci.
Vysledky této ¢innosti budou mit dopad 1 na AIF a na spravce AIF se sidlem ve tietich
zemich, ktefi v soucasné dobé¢ mohou oslovovat pouze investory v jednotlivych ¢lenskych
statech na zakladé vnitrostatnich pravnich pfedpisii stanovenych ve vnitrostatnich reZzimech
soukromého umisténi.

ZuCastnéné strany uznavaji, ze vnitrostatni rezimy soukromého umisténi jsou vyznamnym
faktorem rozvoje trhu vzhledem k tomu, Ze zatim nebyly zavedeny pasy spravce AIF pro
subjekty ze tretich zemi. Diky tomu maji investoii v Clenskych statech s takovymi rezimy
ptistup na globalni trhy finan¢nich sluzeb a mohou diverzifikovat své investice. Vnitrostatni
rezimy soukromého umisténi se vSak v jednotlivych c¢lenskych statech i, a co je
vyznamnéj$i, pozaduji od spravcii AIF plnéni pouze velmi omezeného poctu pozadavkl
smérnice o spravcich AIF. To vytvaii nerovné podminky mezi unijnimi a mimounijnimi
spravci. Neékteré Clenské staty uzavrely pfistup na trh pro subjekty ze tietich zemi Gplné.
Nekteré Clenské staty navrhly, aby se wvnitrostatni rezimy soukromého umisténi déle
harmonizovaly, zatimco dalsi se domnivaji, Zze by problém 1épe vyfesilo zavedeni pasu dle
smérnice o spravcich AIF pro subjekty ze tietich zemi, po némz by vnitrostatni rezimy
soukromého umisténi byly postupné zruSeny.

Komise fungovani pasu dle smérnice o spravcich AIF pro tfeti zemé nehodnotila, jelikoz
dosud nebyl zaveden a nejsou k dispozici zadné trzni informace, z nichz by bylo mozné

cerpat.

2.2 Dopad na investory

# Viz poznamka 12 vyse, s. 74 a 114.

% pracovni dokument utvart Komise ,,Posouzeni dopadi tykajici se preshraniéni distribuce fondii kolektivniho
investovani®, SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, [https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-
2017-3132069_en#pe-2018-1277].

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

2" Studie o systémech distribuce retailovych investi¢nich produktti v Evropské unii, duben 2018, s. 17, viz:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf.
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Z podrobného posouzeni obsazen¢ho v pracovnim dokumentu utvari Komise vyplyva, ze
rezim pro depozitare, pravidla pro stifet z4jmi a pozadavky na poskytovani informaci a na
transparentnost chrani zajmy investorii, coz posiluje jejich davéru ve finanéni trhy. Trzni
udaje svédCi o zvyseném prodeji AIF a o vétsi ucasti neprofesionalnich investor v nékolika
clenskych statech®. Preshrani¢ni &innost vykazuje potencial dalsiho riistu diky nedavno
pFijatym pravidlim v ramci unie kapitalovych trha®.

Jako ucinné opatieni k posileni ochrany investorii se osvéd¢il zvlastni rezim upravujici tkoly

v s v o030 v . ¥ v . ’ ¥ roor r
a odpovédnost depozitaia™. Tento rezim funguje dobte, ackoli mohou byt zapotiebi cilena
upiesnéni pro feSeni situaci, kdy spravci AIF vyuzivaji trojstranné fizeni kolateralu, nebo kdy

centralni depozitafi cennych papirti poskytuji sluzby tischovy.

Vyznamnégj$i skuteCnosti je neexistence pasu depozitafe, coz je v rozporu s duchem
jednotného trhu. Vzhledem k omezenému vybéru poskytovatelli sluzeb na mensich trzich
existuji rovnéz obavy z rizika koncentrace, kdy by jediny depozitat mohl drzet aktiva vSech
AIF se sidlem v daném clenském staté.

Pokud jde o pravidla ocenovani, kterd jsou nezbytna pro stanoveni podilu kazdého investora v
daném AIF a pro sledovéani vykonnosti daného AIF, vnesla smérnice o spravcich AIF do
ocetiovani aktiv uréitou disciplinu a strukturu®. Mohou se viak vyskytovat ur¢ité problémy
spojené s binarni povahou pravidel ocenovani, jiz zafastnéné strany chapou tak, ze nelze
vyuzit soucasné interni i externi znalce, a rovnéz problémy spojené s nejistotou ohledné
odpovédnosti externich znalctl, kterou stanovi vnitrostatni pravni predpisy. Nejsou vSak k
dispozici dostate¢né informace, z nichz by bylo ziejmé, kterd ustanoveni smérnice o spravcich
AIF tykajici se poskytovani informaci by méla byt zménéna.

Ackoli pravidla smérnice o spravcich AlF tykajici se poskytovani informaci znamenaji pro
odvétvi urcité ndklady, do znaéné miry splnila cil umoznit investorim cinit informovana
investi¢ni rozhodnuti®’. Investofi do alternativnich aktiv zejména ocenuji povinnost
oznamovat stfet zajmu, jelikoz jde o jeden z problémd, jez jim plsobi nejveétsi obavy33. Z
analyzy vyplyva, Ze smérnice o spravcich AIFMD zvysila transparentnost, pokud jde o
nabizené produkty a sluiby34. Nestanovi se v ni vSak, které prvky poZadavki na poskytovani
informaci by mohly byt nadbyte¢né, vzhledem k tomu, Ze nékteti profesionalni investofi
poZaduji dalsi informace kromé téch, které stanovi smérnice o spravcich AIF.

2.3 Dopad na sledovani a posuzovani systémovych rizik

Pro sledovani a zmirilovani makrorizik vyplyvajicich z ¢innosti spravci AIF je zapotiebi urcit
piislusné subjekty, aby bylo zajiSténo, ze splnuji zékladni ptedpoklady pro profesiondlni a

%8 Viz poznamka 12 vyse, s. 257.

? Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 ze dne 20. &ervna 2019, kterou se méni smérnice
2009/65/ES a 2011/61/EU, pokud jde o pieshraniéni distribuci subjektti kolektivniho investovani, Uf. vést. L
188, 12.7.2019, s. 106 a natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 ze dne 20. ¢ervna 2019 o
usnadnéni preshrani¢ni distribuce fondi kolektivniho investovani a o zméné€ natizeni (EU) ¢. 345/2013, (EU) ¢.
346/2013 a (EU) ¢. 1286/2014, Ut. vést. L 188, 12.7.2019, s. 55.

%0 Viz poznamka 12 vyse, s. 94.

%1 Viz poznamka 12 vyse, s. 183.

%2 Viz poznamka 12 vyse, s. 77.

¥ Alts Transparency: Finding the Right Balance: https://www.northerntrust.com/documents/campaign-
landing/cis/2017/alt-transparency.pdf.

¥ Viz poznamka 12 vyse, s. 210.



odpovédné fizeni svych kolektivnich investic ve prospéch investori. Nebyly zjistény zadné
skutec¢nosti, které¢ by nasvédCovaly tomu, ze prahové hodnoty smérnice o spravcich AIF pro
spravovana aktiva, pfi jejichz prekro¢eni mize Cinnost spravci AIF pfedstavovat vyznamné
systémové riziko, by mély byt upraveny.

Zucastnéné strany se domnivaji, Ze nastroje pro ucely zajisténi financni stability, jez maji na
zaklad¢ smérnice o spravcich AIF k dispozici ptislusné vnitrostatni organy, véetné moznosti
stanovit pro uréitého spravee AIF limity pakového efektu® nebo pozastavit vyplaceni v zajmu
vefejnosti, jsou funkéni. ESRB doporucuje uvedena opatfeni dale posilit a harmonizovat®.
Rovnéz doporucuje vyjasnit odpovidajici role ptislusnych vnitrostatnich organti a jejich
spolupraci v piipadech, kdy ma pozastaveni vyplaceni preshrani¢ni dopady37. Pti rozhodovani
o tom, zda je intervence na financnich trzich nutna, by ptislusné vnitrostatni organy mély byt
schopny posuzovat trendy v odvétvi AIF a sledovat hrozby pro finan¢ni stabilitu s ohledem na
trhy, na nichz AIF obchoduji. To je divodem pro pozadavky na podavani zprav pro ucely
dohledu podle smérnice o spravcich AIF®,

Potvrdilo se, Ze tyto pozadavky na podavani zprav pro ucely dohledu jsou nezbytné pro to,
aby organy dohledu mohly sledovat rizika pro finan¢ni systém napfic staty a odvétvimi. Blizsi
analyza vSak poukazuje na to, Ze je tieba zvazit jejich zjednodusSeni, pficemz bere na védomi
naklady, které jiz vznikly spravcim AIF, ktefi tyto pozadavky plni. Rovnéz dochdzi k
ptekryvani s jinymi pravnimi ptfedpisy Unie, naptiklad u podavani zprav ECB pro statistické
ucely, coz by piipadné mohlo byt dalsim argumentem pro Upravu platného vzoru pro
podavani zprav podle natizeni o spravcich AIF.

Obavy ohledné finan¢ni stability vzbuzuje zjevny trend narlistu mimobankovnich avera®.
Nékteré informace dileZité pro makroobezietnostni dohled v souc¢asné dobé chybi, naptiklad
podrobné informace o nékterych tifidach aktiv, jako jsou uvéry s pakovym efektem a zajisténé
uvéroveé zavazky (CLO), nebo informace o nepifimych vazbach mezi bankami a nebankovnimi
subjekty. Nékolik zucastnénych stran Komisi pozadalo, aby znovu posoudila, zda nestanovit
spole¢né normy pro AIF, které poskytuji avéry*.

Pokud jde o metody vypoctu pakového efektu, pokldda mnoho zucastnénych stran metodu
hrubé hodnoty aktiv a zdvazkovou metodu, jez v soucasnosti stanovi nafizeni o spravcich
AlF, v zasad¢ za Vyhovujici4l. V navaznosti na zavéry vyplyvajici z ¢innosti Rady pro
finanéni stabilitu a I0OSCO* v této oblasti, kterd se zaméfuje na vykazovani udajii, a na

% Clanek 25 smérnice o spravcich AIF.

% Viz poznamka 19 vyse.

¥ Jak je stanoveno v Glanku 46 smérnice o spravcich AIF.

% Ptiloha IV natizeni o spravcich AIF.

¥ Role nebankovnich finanénich instituci na trzich Gvérii s pakovym efektem a zajisténych avérovych zavazki
se zvysila. Viz FSB, Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan obligations (CLOs)
(Rizika spojena s uvéry s pakovym efektem a se zajisténymi uveérovymi zavazky (CLO)), PLEN/2019/91-REV,
22. listopadu 2019.

%0 Setkani skupiny odbornikii Evropského vyboru pro cenné papiry (EGESC) ze dne 27. zati 2019.

*! Viz poznamka 12 vyse, s. 171. Viz oddil 2 kapitoly II nafizeni o spravcich AIF.

“2 Doporugeni Rady pro finanéni stabilitu ohledng feseni strukturalnich rizik v souvislosti s &innosti v oblasti
spravy aktiv,

12. ledna 2017; zavéreéna zprava IOSCO o doporuéenich pro fizeni rizik likvidity pro subjekty kolektivniho
investovani z Gnora 2018; zavéreéna zprava IOSCO o doporuéenich pro tizeni rizik likvidity pro subjekty
kolektivniho investovani z nora 2018.
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doporuc¢eni ESRB na zlepSeni opatfeni pro posuzovani makroobezietnostnich rizik™ vsak
muze byt nutné provést urcité upravy.

Sledovani systémovych rizik a dohled v odvétvi AIF vyzaduje G€innou spolupraci v oblasti
dohledu. Smérnice o spravcich AIF stanovi pravidla tykajici se pravomoci piislusnych
vnitrostatnich organti a jejich interakce, pficemz dulezitou ulohu svéfuje organu ESMA.
Ackoli smérnice o spravcich AIF poskytuje nezbytny rdmec pro spolupréci piislusnych
vnitrostatnich organti, nebyla ucinnost stanovenych pravidel dosud podrobena zatézové
zkousce.

Organ ESMA na druhé strané hraje ustfedni roli pii vytvaieni pady pro vétsi sblizovani
uplatiiovani norem smérnice o spravcich AIF na vnitinim trhu tim, Ze koordinuje stanoviska
ptisluSnych vnitrostatnich orgdni. Harmonizace formuldii a postupli a centrdlni sprava
databazi, které orgdn ESMA provadi, by mohly dale pfispét ke sblizovani pii provadéni a
uplatiiovani smérnice o spravcich AIF. Jak je vysvétleno v podrobném posouzeni obsazeném
v pracovnim dokumentu utvari Komise, jako dals$i ucinny nastroj pii dosahovani jednotného
provadéni a uplatiiovani smérnice o spravcich AIF napii¢ Unii se ukazalo vydavani pokynd.
Prikladem jsou pokyny organu ESMA k pravidlim smérnice o spravcich AIF tykajicim se
odmé&fiovani spravei AIME*.

Pravidla pro odménovani byla ve smérnici o spravcich AIF zavedena za ucelem podpory
ucinného a fadného fizeni rizik prostfednictvim podminéni platebnich pobidek udrzitelnou
vykonnosti*®. Zda se, Ze vykazovany piechod od pohyblivého na pevné odmétiovani*® vedl k
tomu, ze v odvétvi spravy kolektivnich alternativnich investic je nyni mensi chut’ riskovat a
zvysila se celkova informovanost o systémech fadného odméiovani*’. Navzdory tomuto
trendu nékteré zucastnéné strany poZzaduji, aby pravidla smérnice o spravcich AIF pro
odménovani byla uvedena do souladu s podobnymi rezimy stanovenymi v jinych
odvétvovych pravnich piepisech, napiiklad v nedavno pozménéné smérnici o kapitalovych
pozadavcich (CRD)®. Ta zavadi minimalni instituce a vySe odmény, které mohou byt
osvobozeny od odkladu vyplaty pohyblivé slozky.

2.4 Dopad pravidel tykajicich se investic do soukromych spole¢nosti
a Vv rozvojovych zemich nebo v jejich prospéch

Pravidla smérnice o spravcich AIF tykajici se podavani zprav pro ucely dohledu, depozitare,
fizeni rizik a odménovani neberou vyslovné v potaz vSechny zvlaStnosti fizeni investic do
soukromého kapitalu. Pozadavky na transparentnost v ptipadé¢, kdy fond soukromého kapitalu
ziskava vétSinovy podil v soukromych spolecnostech, a ustanoveni proti vyvadéni aktiv

* Viz poznamka 19 vyse.

“ Pokyny ESMA k zasadam tadného odménovani podle smérnice o spravcich AIF ze dne 3. Eervence 2013,
ESMA/2013/232.

*® Existuji ur¢ité ditkazy o tom, Ze tyto pobidky motivuji subjekty, na které jsou zacileny, k chovani vice
zohlediujicimu rizika.

*® Viz poznamka 12 vyse, s. 188.

* Viz poznamka 12 vyse, s. 192.

“8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/878 ze dne 20. kvétna 2019, kterou se méni smérnice
2013/36/EU, pokud jde o osvobozené subjekty, finanéni holdingové spole¢nosti, smisené finan¢ni holdingové
spole¢nosti, odméhovani, opatieni a pravomoci v oblasti dohledu a opatieni na zachovani kapitalu, Ut. vést. L
150, 7.6.2019, s. 253.



nejsou nadmérné zatézujici, ale vzhledem k nedostatku dostupnych udaji nebylo mozné
stanovit jejich pfidanou hodnotu.

Spravci fondl soukromého kapitalu, kteti se vzhledem k velikosti jimi spravovaného portfolia
nefidi regulatnimi parametry smérnice o spravcich AIF nebo nafizeni o EuVECA™®, se
potykaji s vyznamnymi piekazkami pifi nabizeni svych fondi v jinych c¢lenskych statech™.
Nekteti proto tvrdi, ze by smérnice o spravcich AIF mohla byt pozménéna tak, aby lépe
vyhovovala odvétvi soukromého kapitalu tim, ze budou zruseny poplatky, které nejsou
nezbytné, a zavedeny U¢inngjsi zpiisoby ochrany nekétovanych spole¢nosti nebo emitentt.

Ke stanoveni dopadi smérnice 0 spravcich AIF na investice v rozvojovych zemich nebo v
jejich prospéch nejsou k dispozici dostateéné informace. Nezdd se vSak, Ze by smérnice o
spravcich AIF uklddala regulacni omezeni, ktera by témto investicim branila.

Podle smérnice o spravcich AIF ma Komise, je-li to vhodné, po ptedlozeni této zpravy
spolunormotviircim EU navrhnout zmény této smérnice. Komise stale posuzuje potiebu
dalSich navrhii v této oblasti.

Je také dulezité prihlédnout k dal§im legislativnim kroktim, které EU v nedavné dob¢ v oblasti
spravy aktiv podnikla. Balicek tykajici se pieshrani¢ni distribuce investi¢nich fondi byl piijat
mimo jiné s cilem zvysit transparentnost, pokud jde o regula¢ni poplatky uctované
ptislusnymi vnitrostatnimi organy za zpracovani oznameni AIF, a v souvislosti s
vnitrostatnimi pravidly pro nabizeni na trhu®*. Pozadavky na oddé&leni aktiv v piipadech, kdy
je uschovou aktiv povéfena tieti strana, byly racionalizovany neddvnymi zménami natizeni
Komise v prenesené pravomoci &. 231/2013°%. Zmény CRD stanovi, Ze spravei AIF, ktefi
patii ke stejné skupiné nebo konglomeratu spolecnosti, budou muset uplatiiovat pravidla
smérnice o spravcich AIF tykajici se odménovani, ¢imz se zamezi tomu, ze se na né¢ budou
vztahovat riizna pravidla pro rizné finan¢ni zprostfedkovatele53. Natizeni EU o zvetejiiovani
informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb zajisti soudrznost riznych
regulaénich ramct EU**. Nedavno pozménéné nafizeni o evropskych fondech rizikového
kapitdlu (EuVECA) umoznilo pouzivat oznaceni ,,EuVECA® 1 spravcim subjektil
kolektivniho investovani s povolenim podle smérnice o spravcich AIF a rozsifilo investi¢ni
parametry>>.

Jiné otazky vznesené v této zpraveé by vSak mohly vyzadovat dalsi opatfeni na Grovni Unie s
cilem prohloubit trh AIF v EU a reagovat na technologicky vyvoj, a tak zajistit ucelnost
pravniho rdmce smérnice o spravcich AIF.

* Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu.

*® Dyoustranna setkani se za¢astnénymi stranami.

> Viz poznamka 29 vyse.

°2 Naftizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2018/1618 ze dne 12. Eervence 2018, kterym se méni nafizeni v
prenesené pravomoci (EU) ¢&. 231/2013, pokud jde o povinnosti depozitait tykajici se uschovy, Ut. vést. L 271,
30.10.2018, s. 1.

%3 Viz poznamka 48 vyse.

> Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finanénich sluzeb, U, vést. L 317, 9.12.2019, s. 1.

% Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1991 ze dne 25. Fijna 2017, kterym se méni natizeni (EU)
¢. 345/2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu a nafizeni (EU) ¢. 346/2013 o evropskych fondech
socialniho podnikéni, Ut. vést. L 293, 10.11.2017, s. 1.
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