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1. uvoD
1.1  Ozadje

Direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov' (direktiva o UAIS) je bila
sprejeta po svetovni finanéni krizi, ki je razkrila nekatere slabosti svetovnih finanénih trgov in
njihovih regulativnih ureditev®. Zato so se voditelji drzav &lanic skupine G20 dogovorili, da je
potrebna vecja regulacija financne industrije, da bi ¢im bolj zmanjsali tveganje in razseznost
prihodnjih kriz®. To je zajemalo tudi sektor upravljanja alternativnih naloZb, ki je potreboval
bolj usklajen nadzor in vecjo preglednost za vlagatelje. V podporo ciljem skupine G20 je
Mednarodno zdruzenje nadzornikov trga vrednostnih papirjev (IOSCO) izdalo nacela na
visoki ravni za predpise o hedge skladih, da bi usmerjalo razvoj mednarodnih standardov na
tem podro&ju®.

Potem ko je Evropski svet® podprl te mednarodne zaveze in glede na poroéilo Evropskega
parlamenta® je Evropska komisija (v nadaljnjem besedilu: Komisija) izdala predlog za
regulativni okvir za upravitelje alternativnih investicijskih skladov (UAIS)’. Direktiva o UAIS
je bila sprejeta 8. junija 2011. Po prenosu Vv nacionalne pravne sisteme je zaela veljati
22. julija 2013°.

Namen direktive o UAIS je doseci skladen nadzorni pristop k tveganjem v finan¢nem
sistemu, zagotoviti visoko raven varstva vlagateljev in olajSati povezovanje UAIS na trgu
EU°. UAIS morajo sprejeti ukrepe za obvladovanje tveganj in zagotavljanje potrebne
preglednosti v zvezi z dejavnostmi alternativnih investicijskih skladov (AIS), ki jih upravljajo,
hkrati pa biti sposobni z enim dovoljenjem upravljati in trZiti AIS profesionalnim vlagateljem
po vsej Uniji®®.

1.2  Pravna podlaga

To porocilo je pripravljeno v skladu s ¢lenom 69 direktive o UAIS. Komisija mora pregledati
uporabo in podroc¢je uporabe direktive o UAIS s poudarkom na izkuSnjah, pridobljenih pri
uporabi direktive. Oceniti je treba vpliv direktive na vlagatelje, AIS in UAIS v Uniji in tretjih
drZavah, da se ugotovi stopnja doseganja ciljev direktive o UAIS.

! Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o upraviteljih alternativnih
investicijskih skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb (ES) s$t. 1060/2009 in (EU)
§t. 1095/2010 (UL L 174, 1.7.2011, str. 1) (direktiva o UAIS).

2 Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov, 30.4.2009,
COM(2009) 207 final.

® Izjava z vrha o finan¢nih trgih in svetovnem gospodarstvu, Washington DC, 15. november 2008.

* Uvodna izjava 89 direktive o UAIS; Konéno poro&ilo IOSCO o nadzoru hedge skladov, junij 2009.

> Sklepi Evropskega sveta z dne 16. septembra 2010.

® Porotilo Evropskega parlamenta s priporoéili Komisiji o hedge skladih in skladih zasebnega kapitala (A6-
0338/2008) [,,Rasmussenovo“ porocilo] in o preglednosti na podro¢ju institucionalnih vlagateljev (A6-0296-
2008) [,,.Lehnejevo™ porocilo]. Porocilo skupine na visoki ravni za finan¢ni nadzor v EU, 25. februar 2009,
stran 25.

" Glej opombo 2.

8 Zadnja drzava &lanica, ki je prenesla direktivo o UAIS, je ta postopek zaklju¢ila do konca leta 2015.

® Uvodne izjave 24 in 94 direktive o UAIS.

19 Clen 32(1) direktive o UAIS.



Komisija s tem porocilom izpolnjuje svojo nalogo, da Evropskemu parlamentu in Svetu
predlozi oceno delovanja direktive o UAIS. Poleg tega porocilo vsebuje pregled metod za
izraun finan¢nega vzvoda v skladu s c¢lenom 6 Delegirane uredbe Komisije (EU)
st. 231/2013 (uredba o UAIS), ki dopolnjuje direktivo o UAIS™. Delovni dokument sluzb
Komisije (SWD(2020) 110): Delovni dokument sluzb Komisije — Ocena uporabe in podro¢ja
uporabe Direktive 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih
investicijskih skladov) vsebuje ve¢ informacij o sklepih. Objavljeno je bilo tudi neodvisno
porocilo KPMGY,

1.3  Metodologija in postopek posvetovanja

Komisija je zunanjega izvajalca — KPMG™® — zadolzila, da izvede splosni pregled in $tudijo na
podlagi dokazov, da bi ocenila uginek direktive o UAIS™.

V empiri¢no $tudijo je bilo vkljugenih 15 drzav ¢lanic EU™. V njej se je ocenjevalo, ali so
posebna pravila direktive o UAIS uspesna, u€inkovita, skladna in ustrezna ter ali so podpirala
ukrepe EU pri doseganju splo$nih, posebnih in operativnih ciljev direktive®.

V tem porocilu ugotovitve KPMG dopolnjujejo drugi viri informacij, vkljuéno z ustreznimi
posodobitvami podatkov in informacijami, pridobljenimi iz razli¢nih delovnih procesov
Komisije!’, ESMA® in Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB). Upostevalo se je
tudi sodelovanje Komisije z delezniki, ki jih sestavljajo nacionalni pristojni organi (NPO),
predstavniki industrije ter zdruzenja za varstvo vlagateljev, in sicer prek javnih posvetovanj

" Delegirana uredba Komisije (EU) §t. 231/2013 z dne 19. decembra 2012 o dopolnitvi Direktive 2011/61/EU
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izjemami, sploSnimi pogoji poslovanja, depozitarji, finanénim
vzvodom, preglednostjo in nadzorom (UL L 83, 22.3.2013, str. 1).

2 porotilo o delovanju direktive o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov — Direktive 2011/61/EU,
pridobljeno s:

[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy _euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf] (poro¢ilo KPMG).

¥ KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH kot glavno podjetje, s podizvajalci KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Nemcija, in KPMG LLP, Zdruzeno kraljestvo, s podporo evropske mreze
KPMG.

Y Splosni pregled je imel obliko spletnega vprasalnika in je potekal med 6. februarjem 2018 in 29. marcem
2018. KPMG je pri pregledu sledil seznamu vidikov iz ¢lena 69(1) direktive o UAIS, delezniki pa so bili
pozvani, naj delijo svoje izkusnje.

15 Avstrija, Belgija, Ciper, Ceska, Danska, Francija, Irska, Italija, Luksemburg, Madzarska, Malta, Nemcija,
Nizozemska, Spanija, Zdruzeno kraljestvo. To je dober vzorec drzav ¢lanic z vidika zemljepisnih znagilnosti in
razliénih velikosti trga za AlS, UAIS ali vlagatelje.

16 Glej opombo 12.

" 0dzivi na poziv Komisije k predlozZitvi dokazov o regulativnem okviru EU za finanéne storitve, odgovori na
posvetovanje Komisije o ¢ezmejni distribuciji skladov (KNPVP, AIS, ELTIF, EuVECA in EuSEF) po EU.

8 Mnenje organa ESMA Evropskemu parlamentu, Svetu in Komisiji ter odgovori na poziv za predloZitev
dokazov o delovanju enotne licence za EU iz direktive o UAIS in nacionalnih sistemov zasebnega plasiranja, 30.
julij 2015, ESMA/2015/1235; Tematska Studija ESMA med NPO o okvirih za obveSCanje in delitev
odgovornosti med mati¢no drzavo in drzavo gostiteljico v okviru KNPVP in direktive o UAIS, 7. april 2017,
ESMA34-43-340; Mnenje ESMA o storitvah loCevanja sredstev in skrbnistva, 20. julij 2017, ESMA 34-45-27;
Letno statisti¢no porocilo ESMA o alternativnih investicijskih skladih EU za leto 2019, 21. 1. 2019, ESMA 50—
165-748 (statisticno porocilo ESMA za leto 2019) in Letno statisticno poroCilo ESMA o alternativnih
investicijskih skladih EU za leto 2020, 10. 1. 2019, ESMA50-165-1032 (statisticno poro¢ilo ESMA za leto
2020).

19 Priporocilo Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 7. decembra 2017 o likvidnostnem tveganju in
tveganju finan¢nega vzvoda v investicijskih skladih, ESRB/2017/6,2018/C 151/01; pismo ESRB z dne 3.
februarja 2020, naslovljeno na GD FISMA, o ugotovitvah v zvezi z direktivo o UAIS.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

ter dvostranskih ali ve€stranskih srecanj. Porocilo temelji tudi na akademskih in statisti¢nih
publikacijah. Pri opisovanju trga EU za AIS so bila na primer zlasti uporabna letna statisti¢na
porotila organa ESMA o EU AIS?. Upostevali so se tudi posamezni primeri neu¢inkovitosti
doloc¢enih predpisov Unije.

Komisija se je 27. septembra 2019 posvetovala s strokovno skupino Evropskega odbora za
vrednostne papirje (EGESC), ki zastopa drzave ¢lanice, da bi prejele tehni¢ne in politicne
povratne informacije glede pomembnih vprasanj v zvezi z uporabo in podro¢jem uporabe
direktive o UAIS. Clani EGESC so bili pozvani, da predloZzijo pisna stali{a, ta pa so se
upostevala v porocilu.

Komisija je 22. oktobra 2019 predstavila klju¢ne elemente tega porocila Stalnemu odboru
ESMA za storitve upravljanja nalozb in zaprosila za njegov prispevek na podlagi izkuSenj
NPO pri nadzoru.

2. OCENJEVANJE UPORABE IN PODROCJA UPORABE DIREKTIVE O UAIS

Direktiva o UAIS je pomemben steber unije kapitalskih trgov, ki je izboljSala spremljanje
tveganj za financni sistem in ¢ezmejno zbiranje kapitala za nalozbe v alternativna sredstva.
Direktiva je imela je pomembno vlogo pri oblikovanju notranjega trga za AIS ter krepitvi
regulativnega in nadzornega okvira za UAIS v Uniji. UAIS zdaj delujejo z vecjo
preglednostjo za vlagatelje in nadzornike.

2.1 U¢inek na AIS in UAIS

Trg EU za AIS stalno raste (merjeno se z neto sredstvi AIS in upravljanimi sredstvi) dejavnost
UALIS pa je opazno ¢ezmejna. Od sprejetja direktive o UAIS leta 2011 so se skupna neto
sredstva AIS ve¢ kot podvojila, in sicer z 2,3 bilijona EUR na 5,9 bilijona EUR?'. Cezmejna
distribucija AIS se je med junijem 2017 in oktobrom 2019 skoraj podvojila, s 3 % na 5,8 %
AIS%. V zvezi s tem je potrjeno, da je enotna licenca za UAIS pomemben dejavnik. Vecina
UALIS, javnih organov in institucionalnih vlagateljev, ki so se odzvali na splosni pregled, je
porocala, da se je dostop do nacionalnih trgov zaradi direktive o UAIS izboljsal, ¢eprav jih je
34 % poroéalo tudi o podalj$anju Casa za trzenje®.

V tem porocilu se ugotavlja, da je ucinkovitost enotne licence za EU UAIS omejena zaradi
¢ezmernega nacionalnega prenasanja, razlik v nacionalnih pravilih trzenj a®* razli¢nih razlag
direktive o UAIS s strani nacionalnih nadzornikov® in njenega omejenega podroc¢ja uporabe.
Manjsi UAIS, ki ne morejo izpolniti vseh zahtev iz direktive o UAIS, se morajo odpovedati
zbiranju kapitala v drugih drzavah ¢lanicah ali premagati precej$nje ovire za dostop do trga.

D T etno statisticno poro¢ilo ESMA o alternativnih investicijskih skladih EU za leto 2019, 21. 1. 2019, ESMA
50-165-748 (statisticno poro¢ilo ESMA za leto 2019) in Letno statistiéno poroilo ESMA o alternativnih
investicijskih skladih EU za leto 2020, 10. 1. 2020, ESMA 50-165-1032 (statistino poro¢ilo ESMA za leto
2020).

L EFAMA Fact Book 2019, str. 27.

22 Morningstar, junij 2017, in Morningstar, oktober 2019.

% Glej opombo 12, str. 101.

# Glej opombo 12, str. 74 in 114.

% Delovni dokument sluzb Komisije — Ocena uginka Gezmejne distribucije kolektivnih investicijskih skladov,
SWD(2018) 54 final z dne 12. marca 2018, [https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-
3132069_en#pe-2018-1277].



Poleg tega enotna licenca za UAIS omogoca samo trzenje profesionalnim vlagateljem, kar
spet omejuje cezmejne dejavnosti UAIS, saj lahko do polprofesionalnih in malih vlagateljev
pristopajo le v skladu z razlicnimi (in ?ogosto omejevalnimi) nacionalnimi pravili. Za
distribucijo AIS veljajo pravila MiFID 1%, ki razlikujejo med malimi in profesionalnimi
vlagatelji, zato mora vsaka sprememba opredelitev vrst vlagateljev v direktivi o UAIS
upostevati vzajemno u¢inkovanje direktive o UAIS in dolo¢b MiFID II.

AIS malim vlagateljem ponujajo banke in zavarovalnice. Ti finan¢ni posredniki dejavno
spodbujajo predvsem notranje sklade, namesto da bi ponujali §ir§o paleto AIS tretjih oseb®.
Vendar se z vedno ve¢jim trznim delezem spletnih platform razmere spreminjajo. Delovni
procesi Komisije v zvezi z unijo kapitalskih trgov se osredoto¢ajo na izboljSanje distribucije
nalozbenih produktov v Uniji in pregled zahtev po razkritju. Rezultat teh delovnih procesov
bo vplival tudi na AIS in UAIS s sedezem v tretjih drzavah, ki lahko trenutno dostopajo le do
vlagateljev v posameznih drzavah ¢lanicah na podlagi nacionalne zakonodaje — nacionalnih
sistemov zasebnega plasiranja.

Delezniki priznavajo, da imajo nacionalni sistemi zasebnega plasiranja zaradi odsotnosti
moznosti enotne licence za UAIS za subjekte iz tretjih drzav pomembno vlogo kot dejavnik
razvoja trga. Posledi¢no lahko vlagatelji v drzavah ¢lanicah s tak$nimi sistemi dostopajo do
svetovnih trgov za financne storitve in razprSijo svoje dodelitve za nalozbe. Vendar se
nacionalni sistemi zasebnega plasiranja med drzavami c¢lanicami razlikujejo in, kar je Se
pomembneje, od UAIS zahtevajo, da izvajajo le zelo omejeno Stevilo zahtev iz direktive o
UAIS. To ustvarja neenake konkuren¢ne pogoje EU in ne-EU UAIS. Nekatere drzave ¢lanice
so popolnoma zaprle dostop do trga za subjekte iz tretjih drzav. Nekatere drzave ¢lanice so
predlagale dodatno usklajevanje nacionalnih sistemov zasebnega plasiranja, druge pa menijo,
da bi bila boljSa reSitev moZnost uporabe enotne licence iz direktive o UAIS za subjekte iz
tretjih drzav, ki bi ji sledila postopna odprava nacionalnih sistemov zasebnega plasiranja.

Komisija ni ocenila delovanja enotne licence iz direktive o UAIS za subjekte iz tretjih drzav,
saj te moZnosti $e ni, zato ni informacij s trga, na katere bi se lahko oprli.

2.2 Vpliv na vlagatelje

Na podlagi natanéne ocene v delovnem dokumentu sluzb Komisije pravila o depozitarjih,
pravila o nasprotju interesov ter zahteve po razkritju in preglednosti varujejo interese
vlagateljev, kar krepi zaupanje vlagateljev v finan¢ne trge. Podatki o trgu kazejo na povecano
prodajo AIS z ve&jo udelezbo malih vlagateljev v ve& drzavah &lanicah®®. Pri Gezmejnih
dejavnostih obstaja potencial za dodatno rast glede na nedavno sprejeta pravila v okviru unije
kapitalskih trgov®°.

% Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finanénih instrumentov ter
spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014, str. 349)

%" Studija o sistemih distribucije nalozbenih produktov za male vlagatelje po vsej Evropski uniji, april 2018,

str. 17, pridobljena s: [https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-
systems_en.pdf].

% Glej opombo 12, str. 257.

# Direktiva (EU) 2019/1160 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. junija 2019 o spremembi direktiv
2009/65/ES in 2011/61/EU v zvezi s ¢ezmejno distribucijo kolektivnih nalozbenih podjemov, UL L 188,
12.7.2019, str. 106 in Uredba (EU) 2019/1156 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. junija 2019 o olaj$anju
Cezmejne distribucije kolektivnih nalozbenih podjemov in spremembi uredb (EU) §t. 345/2013, (EU)
§t. 346/2013 in (EU) $t. 1286/2014, UL L 188, 12.7.2019, str. 55.

6
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Posebna pravila, ki urejajo naloge in odgovornost depozitarjev, so se izkazala kot u¢inkovit
ukrep za izboljSanje varstva vlagateljev3°. Ta pravila dobro delujejo, ¢eprav so lahko potrebna
usmerjena pojasnila, kako ravnati v situacijah, kadar UAIS uporabljajo tridelni sistem
upravljanja zavarovanja s premozenjem ali kadar centralne depotne druzbe delujejo kot
skrbniki.

Pri tem je pomembno omeniti, da je odsotnost enotne licence za depozitarje v nasprotju z
duhom enotnega trga. Zaradi omejene izbire ponudnikov storitev na manjsih trgih obstaja tudi
strah pred tveganjem koncentracije, kadar bi lahko en sam depozitar drzal sredstva vseh AIS s
sedezem v drzavi ¢lanici.

V zvezi s pravili za vrednotenje, ki so potrebna za doloCitev deleza vsakega vlagatelja v
danem AIS in za spremljanje uspesnosti AIS, je direktiva o UAIS prinesla doloc¢eno disciplino
in strukturo v postopek vrednotenja sredstev AIS®'. Lahko pa obstajajo teZave v zvezi z
binarno naravo pravil za vrednotenje, ki po razumevanju deleznikov pomenijo, da je
izklju€ena kombinirana uporaba notranjih in zunanjih cenilcev, pa tudi v zvezi z negotovostjo
glede odgovornosti zunanjih cenilcev, ki je dolo¢ena z nacionalno zakonodajo. Vendar ni bilo
dovolj dokazov, ki bi kazali, katere dolo¢be o razkritju iz direktive o UAIS bi bilo treba
spremeniti.

Pravila glede razkritij iz direktive o UAIS so sicer prinesla doloc¢ene stroske za industrijo,
vendar so v veliki meri dosegla cilj, da se vlagateljem omogoci sprejemanje premisljenih
nalozbenih odlo¢itev®. Zahtevo po razkritju nasprotja interesov zlasti cenijo vlagatelji v
alternativna sredstva, saj je to eden od njihovih najvedjih pomislekov®. Analiza kaze, da je
direktiva o UAIS povecala preglednost ponujenih proizvodov in storitev®*. Vendar v njej ni
bilo opredeljeno, kateri elementi zahtev po razkritju bi bili lahko nepotrebni, glede na to, da
nekateri profesionalni vlagatelji poleg informacij, ki jih predpisuje direktiva o UAIS,
zahtevajo druge informacije.

2.3 Vpliv na spremljanje in ocenjevanje sistemskega tveganja

Za spremljanje in zmanjSevanje makro tveganj, ki izhajajo iz dejavnosti UAIS, je treba
dolociti zadevne subjekte za zagotovitev, da izpolnjujejo osnovne zahteve za profesionalno in
odgovorno upravljanje njihovih kolektivnih nalozb v korist vlagateljev. Ni bilo dokazov, ki bi
kazali, da bi bilo treba prilagoditi pragove iz direktive o UAIS za upravljana sredstva, nad
katerimi lahko dejavnosti UAIS predstavljajo znatno sistemsko tveganje.

Delezniki menijo, da je nabor orodij za finan¢no stabilnost, ki so na voljo NPO v skladu z
direktivo o UAIS, vkljuéno z mozZnostjo uvedbe omejitev finanénega vzvoda za UAIS® ali
zacasno odloZitev izplacil v interesu javnosti, koristen. ESRB priporoca, da se ti ukrepi
dodatno okrepijo in uskladijo®. To vkljucuje priporocilo, naj se pojasnijo vioge NPO in

¥ Glej opombo 12, str. 94.

%1 Glej opombo 12, str. 183-184.

%2 Glej opombo 12, str. 77.

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

% Glej opombo 12, str. 210.

% Clen 25 direktive o UAIS.

% Glej opombo 19.



njihovo sodelovanje v primerih, ko ima zatasna odloZitev izplagil Gezmejne posledice™’. Pri
odlocanju, ali je posredovanje na finan¢nih trgih potrebno, bi morali NPO imeti moznost, da
ocenijo trende v industriji AIS in spremljajo groznje za finan¢no stabilnost ob upoStevanju
trgov, ngskaterih AIS trgujejo. To je razlog za zahteve po nadzorniSkem porocanju iz direktive
0 UAIS™.

Potrjeno je, da so te zahteve po nadzorniSkem poroCanju potrebne za nadzornike, da
spremljajo tveganja za financni sistem po vseh sektorjih in ¢ezmejno. Vendar natancnejsa
analiza kaze, da bi bilo treba razmisliti o njihovi racionalizaciji, pri Cemer je treba upostevati
nepovratne stroske, ki so jih ze imeli skladni UAIS. Prihaja tudi do prekrivanja z drugimi
zakoni Unije, kot je poroc¢anje ECB za statisticne namene, kar bi lahko govorilo v prid
prilagoditvi sedanje predloge za porocanje v skladu z uredbo o UAIS.

Opazen trend Sirjenja nebanénih posojil vzbuja pomisleke v zvezi s finanéno stabilnostjo®.
Trenutno ni nekaterih podrobnejSih informacij o doloCenih razredih sredstev, kot so krediti s
finan¢nim vzvodom in finan¢ni instrumenti, zavarovani z zastavo posojila, pa tudi informacij
o posrednih povezavah med bankami in nebankami, ¢eprav so pomembne za makrobonitetni
nadzor. Ve¢ deleznikov je pozvalo Komisijo, naj ponovno preu¢i dolocitev skupnih
standardov za AlS, ki dajejo posojila®.

V zvezi z metodami za izraCun financnega vzvoda Stevilni delezniki metodo bruto
izpostavljenosti in metodo zavezujoce izpostavljenosti, kot ju trenutno doloca direktiva o
UAIS, ocenjujejo kot ustrezni*'. Kljub temu sklep Odbora za finanéno stabilnost in delo
Mednarodnega zdruZenja nadzornikov trga vrednostnih papirjev (I0SCO)* na tem podrog&ju,
ki se osredotoca na sporo€anje podatkov, ter priporo¢ila ESRB v zvezi z izboljSanimi ukrepi
za ocenjevanje makrobonitetnih tveganj kaZzejo, da bi bile morda potrebne nekatere
prilagoditve®.

Za spremljanje sistemskega tveganja in nadzor nad sektorjem AIS je potrebno ucinkovito
nadzorno sodelovanje. Direktiva o UAIS dolo¢a pravila o pristojnostih NPO in njihova
interakcija z ESMA ima pomembno vlogo. Ceprav direktiva o UAIS zagotavlja potreben
okvir za sodelovanje NPO, ucinkovitost pravil e ni bila preizkuSena.

Po drugi strani pa ima ESMA osrednjo vlogo pri doseganju vecje konvergence standardov iz
direktive o UAIS na notranjem trgu z usklajevanjem stalis¢ NOP. Usklajevanje obrazcev in
postopkov ter centralno upravljanje podatkovnih zbirk s strani ESMA bi lahko dodatno
okrepilo konvergenco pri izvajanju in uporabi direktive o0 UAIS. Kot je pojasnjeno v podrobni
oceni v delovnem dokumentu sluzb Komisije, se je izdajanje smernic izkazalo kot Se eno

¥ Kot je doloeno v &lenu 46 direktive o UAIS.

% Priloga IV uredbe o UAIS.

% Vloga nebanénih finanénih institucij na trgih kreditov s finanénim vzvodom in trgih finanénih instrumentov,
zavarovanih z zastavo posojila, se je povecala. Glej FSB, Vulnerabilities associated with leveraged loans and
collateralised loan obligations (CLOs), PLEN/2019/91-REV, 22. november 2019.

%0 Sestanek strokovne skupine Evropskega odbora za vrednostne papirje (EGESC) 27. septembra 2019.

1 Glej opombo 12, str. 171-172. Glej oddelek 2 poglavja Il uredbe o UAIS.

“2 Priporogila politike Odbora za finanéno stabilnost glede obravnavanja strukturnih ranljivosti pri dejavnostih
upravljanja premozenja,

12. januar 2017; Kon¢no porocilo IOSCO o priporocilih glede obvladovanja likvidnostnega tveganja za
kolektivne naloZbene podjeme iz februarja 2018; Konéno porocilo IOSCO o priporocilih glede obvladovanja
likvidnostnega tveganja za kolektivne nalozbene podjeme iz februarja 2018.

*% Glej opombo 19.



koristno orodje pri doseganju enotnega izvajanja in uporabe direktive o UAIS v Uniji. Na
primer smernice ESMA v zvezi s pravili direktive o UAIS glede prejemkov UAIS*.

Pravila o prejemkih so bila vkljuc¢ena v direktivo o UAIS, da bi se spodbudilo u¢inkovito in
premisljeno obvladovanje tveganj z uskladitvijo placnih spodbud in trajnostne uspeénosti45.
Zdi se, da je sporofena preusmeritev od spremenljivih k fiksnim prejemkom*® povecala
nenaklonjenost tveganju v sektorju upravljanja kolektivnih alternativnih nalozb in povecala
splo§no ozavesGenost o dobrih sistemih prejemkov*’. Kljub temu trendu so nekateri delezniki
pozvali k uskladitvi pravil direktive o UAIS glede prejemkov s podobnimi ureditvami iz
druge sektorske zakonodaje, kot je nedavno spremenjena direktiva o kapitalskih zahtevah®.
Ta doloca de minimis institucije in zneske prejemkov, ki so lahko izvzeti iz odloga
spremenljivega placila.

2.4 Vpliv pravil o nalozbah v zasebna podjetja in v drZzave v razvoju ali v njihovo
korist

Pravila iz direktive UAIS o nadzorniSkem porocanju, depozitarju, obvladovanju tveganj in
prejemkih ne upoStevajo izrecno vseh posebnosti upravljanja nalozb v zasebni kapital.
Zahteve po preglednosti, kadar sklad zasebnega kapitala pridobi nadzorne deleze v zasebnih
druzbah, in dolocbe zoper odprodajo sredstev niso preve¢ obremenjujoCe, vendar zaradi
pomanjkanja dostopnih podatkov ni bilo mogoce ugotoviti njihove dodane vrednosti.

Upravitelji skladov zasebnega Kkapitala, ki zaradi velikosti upravljanega portfelja ne
izpolnjujejo regulativnih parametrov iz direktive o UAIS ali uredbe o EUVECA®, se pri
trzenju svojih skladov v drugih drzavah ¢lanicah sooc¢ajo s precejS$njimi ovirami®’. Posledi¢no
nekateri menijo, da bi se lahko direktiva o UAIS spremenila, da bi bolje upoStevala
posebnosti sektorja zasebnega kapitala, in sicer z odpravo nepotrebnih dajatev in iskanjem
ucinkovitejSih nacinov za za$¢ito druzb, ki ne kotirajo na borzi, ali izdajateljev.

Ni dovolj dokazov, da bi ugotovili u¢inek direktive o UAIS na naloZbe v drzave v razvoju ali
v njihovo korist. Vendar se zdi, da direktiva o UAIS ne uvaja regulativnih omejitev, ki bi
ovirale take nalozbe.

Direktiva o UAIS po predlozitvi tega poroc€ila sozakonodajalcema EU od Komisije zahteva,
da po potrebi predlozi predloge, vkljuéno s spremembami direktive o UAIS. Komisija Se
vedno ocenjuje potrebo po nadaljnjih predlogih na tem podrocju.

Poudariti je treba tudi druge zakonodajne korake, ki jih je EU nedavno sprejela v sektorju
upravljanja sredstev. Svezenj o ¢ezmejni distribuciji investicijskih skladov je bil med drugim

“ Smernice za premisljene politike prejemkov na podlagi direktive o upraviteljih alternativnih investicijskih
skladov (UAIS), 3. julija 2013, ESMA/2013/232.

*® Obstajajo nekateri dokazi, ki kaZejo na uginkovitost takih pravil pri spodbujanju zadevnih uradnikov k
ravnanju, pri katerem se zavedajo tveganj.

*® Glej opombo 12, str. 188—189.

*" Glej opombo 12, str. 192.

“8 Direktiva (EU) 2019/878 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2019 o spremembi Direktive
2013/36/EU v zvezi z izvzetimi subjekti, finan¢nimi holdingi, meSanimi finan¢nimi holdingi, prejemki,
nadzorniskimi ukrepi in pooblastili ter ukrepi za ohranitev kapitala (UL L 150, 7.6.2019, str. 253.)

“ Uredba (EU) &t. 345/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. aprila 2013 o evropskih skladih
tveganega kapitala.

% Dvostranska sre¢anja z delezniki.



sprejet za povecanje preglednosti regulativnih pristojbin, ki jih pristojni NPO zarac¢unavajo za
obdelavo uradnih obvestil AIS in v zvezi z nacionalnimi pravili glede trienja‘r’l. Zahteve po
loCevanju sredstev, kadar se hramba sredstev prenese na tretjo osebo, so bile racionalizirane z
nedavnimi spremembami Delegirane uredbe Komisije (EU) &t. 231/2013°2. Spremembe
direktive o kapitalskih zahtevah dolo¢ajo, da bodo morali UAIS, ki so del iste skupine ali
konglomerata podjetij, uporabljati pravila o prejemkih iz direktive o UAIS, s ¢imer se
prepreéi, da bi zanje veljalo ve¢ sklopov pravil, ki urejajo razli¢ne finanéne posrednike®.
Uredba EU o razkrivanju informacij, povezanih s trajnostnostjo, v sektorju finan¢nih storitev
bo zagotovila skladnost med razli¢nimi regulativnimi okviri EU**. Nedavno spremenjena
uredba o evropskem skladu tveganega kapitala (EuVECA) je omogocila uporabo oznak
,EUVECA® za upravitelje kolektivnih nalozbenih podjemov, ki imajo dovoljenje v skladu z

direktivo o UAIS, in razsirila nalozbene parametress.

Vendar bi druga vpraSanja iz tega porocila morda zahtevala nadaljnje ukrepe na ravni Unije
za poglobitev trga EU za AIS in za odziv na tehnoloski razvoj za zagotavljanje, da pravni
okvir direktive o UAIS ustreza svojemu namenu.

> Glej opombo 29.

2 Delegirana uredba Komisije 2018/1618 z dne 12. julija 2018 o spremembi Delegirane uredbe (EU)
§t. 231/2013 v zvezi z dolznostmi depozitarja glede hrambe (UL L 271, 30.10.2018, str. 1).

%% Glej opombo 48.

* Uredba (EU) 2019/2088 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. novembra 2019 o razkritjih, povezanih s
trajnostnostjo, v sektorju finanénih storitev (UL L 317, 9.12.2019, str. 1).

% Uredba (EU) 2017/1991 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. oktobra 2017 o spremembi Uredbe (EU)

§t. 345/2013 o evropskih skladih tveganega kapitala in Uredbe (EU) $t. 346/2013 o evropskih skladih za socialno
podjetnistvo (UL L 293, 10.11.2017, str. 1).
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