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1. UvoD
1.1.  Sdvislosti

Smernica 0 spravcoch alternativnych investiénych fondov' (AIFMD) bola prijata po globalnej
finan¢ne;j krize, ktora odhalila urcité slabé stranky financnych trhov a ich regula¢nych rezimov na
celom svete?. Veduci predstavitelia krajin G20 sa preto zhodli na tom, Ze je potrebna vicsia
regulécia finanéného sektora s cielom minimalizovat’ riziko a rozsah budcich kriz®. Tykalo sa to
aj sektora spravy alternativnych investicii, ktory si vyzaduje koordinovanejsi dohl'ad a zvySenu
transparentnost’ vo¢i investorom. Na podporu cielov skupiny G20 vydala Medzinarodna
organizacia komisii pre cenné papiere (IOSCO) zasady na vysokej Urovni pre regulaciu
hedgeovych fondov s cielom usmernit’ rozvoj medzinarodnych noriem v tejto oblasti®.

Po schvéleni tychto medzinarodnych zévazkov Eurdpskou radou® ana zaklade spravy
Eurépskeho parlamentu® Eurépska komisia (dalej len ,,Komisia“) vydala navrh reguladného
ramca, ktorym sa maju riadit’ sprdvcovia alternativnych investicnych fondov (d’alej len
spravcovia AIF“).” Smernica AIFMD bola prijatd 8.jona 2011. Po jej transpozicii do
vnutro§tatnych pravnych systémov sa smernica AIFMD zacala uplatiiovat’ 22. jula 2013°.

Cielom smernice AIFMD je dosiahnut' jednotny pristup v oblasti dohladu nad rizikami
financného systému, zabezpecit ochranu investorov na vysokej urovni a ul'ah¢it’ integraciu na
trhu s AIF v EU®. Od spravcov AIF sa vyzaduje, aby prijali opatrenia na riadenie rizik a zaistili
potrebnti transparentnost’, pokial’ ide o ¢innosti stvisiace sich spravovanymi alternativnymi
investi¢nymi fondmi (AIF), a aby zaroven boli schopni spravovat’ AIF a uvadzat’ ich na trh pre
profesionalnych investorov v celej Unii na zéklade jediného povolenia™.

1.2.  Pravny zaklad

Této sprava bola vypracovana v stlade s ¢lankom 69 smernice AIFMD. Od Komisie sa vyZaduje,
aby preskumala uplatfiovanie a rozsah posobnosti smernice AIFMD s dorazom na skdsenosti
ziskané pri uplatihovani tejto smernice. Treba posudit’ vplyv smernice na investorov, AIF,
spravcov AIF v Unii a v tretich krajinach, aby sa zistilo, do akej miery sa dosiahli jej ciele.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov a 0 zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES)
¢.1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1 — 73 (smernica AIFMD).

Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o spravcoch alternativnych investiénych fondov,
30.4.2009, KOM(2009) 207 v kone¢nom zneni.

Vyhlésenie zo samitu o finanénych trhoch a svetovom hospodarstve, Washington DC, 15. novembra
2008.

Odovodnenie 89 smernice AIFMD; zaverecna sprava IOSCO o dohlade nad hedgeovymi fondmi, jun
20009.

Zévery Europskej rady zo 16. septembra 2010.

Sprava Eurdpskeho parlamentu s odporacaniami pre Komisiu tykajacimi sa hedzovych fondov a private
equity (A6-0338/2008) [,,Rasmussenova“ sprava] a 0 transparentnosti institucionalnych investorov (A6-
0296-2008) [,Lehneho” sprava]; sprava skupiny na vysokej urovni pre finanény dohfad v EU,
25. februéra 20009, s. 25.

Pozri poznamku pod ciarou €. 2.

Posledny ¢lensky stat, ktory transponoval smernicu AIFMD, dokoncil tento proces do konca roku 2015.
Odévodnenia 2 — 4 a oddvodnenie 94 smernice AIFMD.

10 Clanok 32 ods. 1 smernice AIFMD.



Touto spravou sa plni mandat Komisie poskytovat” Europskemu parlamentu a Rade postdenie
fungovania smernice AIFMD. V sprave sa okrem toho skimaji metody vypoctu pakového
efektu, ako sa vyzaduje podla ¢lanku 6 delegovaného nariadenia Komisie (EU) & 231/2013
(dalej len ,nariadenie o sprdvcoch AIF®), ktorym sa dopifla smernica AIFMD™. Dalsie
informécie tykajlice sa zaverov sa uvadzaju v pracovnom dokumente Utvarov Komisie
[SWD(2020) 110: pracovny dokument Utvarov Komisie, v ktorom sa posudzuje uplatiiovanie
arozsah posobnosti smernice Eurdpskeho parlamentu aRady 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investiénych fondov]. Uverejnend bola aj nezavisla sprava KPMG'.

1.3.  Metodika a konzulta¢ny proces

Komisia poverila externého dodavatel’a, spolo¢nost KPMG™, aby vykonal vieobecny prieskum
a Studiu zalozenu na dokazoch s ciel'om posudit’ vplyv smernice AIFMD™.

Empirick4 $tudia sa tykala 15 &lenskych statov EU™. Postdilo sa v nej, &i st osobitné pravidla
smernice AIFMD G¢inné, efektivne, jednotné a relevantné aci podporili opatrenia EU pri
dosahovani vseobecnych, konkrétnych a operacnych ciel'ov smernice™.

V tejto sprave su zistenia spolocnosti KPMG doplnené d’al§imi zdrojmi informécii vratane
prislusnych aktualizacii tdajov a informécii ziskanych prostrednictvom r6znych pracovnych
oblasti Komisie'’, orgdnu ESMA'® a Eurépskeho vyboru pre systémové riziki (ESRB)®.

u Delegované nariadenie Komisie (EU) ¢. 231/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa dopiiia smernica

Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vieobecné podmienky vykonu
&innosti, depozitarov, pakovy efekt, transparentnost’ a dohlad, U. v. EU L 83, 22.3.2013,s. 1 — 95.

Spréva o uplatiiovani smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov (AIFMD) — smernica
2011/61/EU, ziskana z:
[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/19011
0-aifmd-operation-report_en.pdf] (sprava KPMG).

B KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH ako vedtca firma so subdodavatel'mi KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Nemecko, a KPMG LLP, Spojené kralovstvo, podporovana eurdpskou
sietou KPMG.

Vseobecny prieskum sa uskuto¢nil formou online dotaznika a prebiehal od 6. februara 2018 do 29. marca
2018. Pri vykonavani prieskumu sa spolo¢nost KPMG riadila zoznamom aspektov stanovenych v ¢lanku
69 ods. 1 smernice AIFMD, v suvislosti s ktorymi boli zainteresované strany vyzvané, aby sa podelili

0 svoje skusenosti.

Belgicko, Cyprus, Ceska republika, Dansko, Francuzsko, Holandsko, frsko, Luxembursko, Mad’arsko,
Malta, Nemecko, Rakiisko, Spojené kralovstvo, Spanielsko, Taliansko. Tieto §taty predstavujii vhodni
vzorku ¢lenskych Statov z hl'adiska zemepisnej polohy a rozdielnej velkosti ich trhov pre AIF, spravcov
AIF alebo investorov.

Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12.

Odpovede na vyzvu Komisie na predlozenie dokazov o regula¢nom ramci EU pre finanéné sluzby,
odpovede na konzultécie Komisie o cezhrani¢nej distribucii fondov (PKIPCP, AIF, ELTIF, EuVECA
a EUSEF) v celej EU.

Stanovisko organu ESMA adresované Eurdpskemu parlamentu, Rade a Komisii a odpovede na vyzvu na
predloZenie dokazov o fungovani eurdpskeho povolenia podl'a smernice AIFMD a o fungovani
narodnych rezimov pre sikromné investicie, 30. jula 2015, ESMA/2015/1235; tematicka $tadia ESMA
medzi prisluSnymi vndtro§tatnymi organmi o rdmcoch oznamovania a povinnostiach domovskych
a hostitel'skych ¢lenskych $tatov podl'a smernice o PKIPCP a smernice AIFMD, 7. aprila 2017, ESMA34-
43-340; stanovisko organu ESMA k oddeleniu aktiv a drzitel'skej sprave cennych papierov, 20. jula 2017,
ESMA 34-45-27; vyro¢na Statistickd sprava ESMA o alternativnych investi¢nych fondoch z EU z roku
2019, 21. janudra 2019, ESMA 50-165-748 (statisticka sprava ESMA z roku 2019) a vyro¢na $tatisticka
sprava ESMA 0 alternativnych investi¢nych fondoch z EU z roku 2020, 10. januara 2020, ESMA50-165-
1032 (3tatisticka sprava ESMA z roku 2020).

12

14

15

16

17

18


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

Zohladnili sa aj kontakty Komisie so zainteresovanymi stranami, t.J. S prislusnymi
vnuatro§tatnymi organmi, so zastupcami odvetvia a zdruzeniami na ochranu investorov, v ramci
verejnych konzultécii, bilateralnych alebo multilateralnych stretnuti. VVypracovanie tejto spravy
d’alej podporili akademické a Statistické publikacie. Napriklad vyrocné Statistické spravy ESMA
0 AIF zZEU boli obzvlast uzitoéné pri opise trhu s AIF v EU®. Zohladnili sa aj jednotlivé
priklady neefektivnosti konkrétnych pravidiel Unie.

Komisia uskuto¢nila 27. septembra 2019 konzultécie s expertnou skupinou Eurdpskeho vyboru
pre cenné papiere (EGESC) zastupujticou ¢lenské Staty, aby ziskala technicku a politickd spatnu
vazbu kvyznamnym otdzkam suvisiacim suplatiovanim arozsahom pésobnosti smernice
AIFMD. Clenovia EGESC boli vyzvani, aby predloZili pisomné pripomienky, a Vv sprave sa
zohl'adiiujt ich stanoviska.

Komisia 22. oktobra 2019 predlozila Stalemu vyboru ESMA pre sluzby spravy investicii (IMSC)
kIi€ové prvky tejto spravy a poziadala ho o informdcie zalozené na sktisenostiach prislusnych
vnutrostatnych organov v oblasti dohl'adu.

2. POSUDENIE UPLATNOVANIA A ROZSAHU POSOBNOSTI SMERNICE AIFMD

Smernica AIFMD je vyznamnym pilierom Unie kapitalovych trhov, pricom ulahuje lepSie
monitorovanie rizik pre financny systém a cezhranicné ziskavanie kapitdlu na investicie do
alternativnych aktiv. Smernica AIFMD zohrala ddleziti Ulohu pri vytvarani vnitorného trhu
s AIF aposiliiovani regulaéného ramca ardmca dohladu pre spravcov AIF v Unii. Cinnost
spravcov AlF je teraz transparentnejSia voci investorom a organom dohladu.

2.1. Vplyv na AIF a spravcov AlF

Trh s AIF v EU merany na zaklade &istych aktiv AIF a spravovanych aktiv neustéle rastie, pricom
spravcovia AIF vykonavaji vyznamnu cezhrani¢nu ¢innost’. Od prijatia smernice AIFMD v roku
2011 sa objem celkovych Eistych aktiv AIF viac nez zdvojnasobil, a to z 2,3 biliona EUR na 5,9
biliona EUR?'. Cezhrani¢na distribucia AIF sa od jina 2017 do oktébra 2019 takmer
zdvojnasobila, pricom sa zvysila z 3 % na 5,8 % AIF?. V tejto suvislosti sa potvrdilo, Ze eurdpske
povolenie spravcov AIF je vyznamnym faktorom. VicSina spravcov AlF, subjektov verejného
sektora a institucionalnych investorov, ktori odpovedali na vSeobecny prieskum, uviedla, Ze
vd’aka smernici AIFMD sa zvysil pristup na vnutrostatne trhy, 34 % vsak uviedlo, Ze sa predizil
&as potrebny na uvedenie na trh®.

V tejto sprave sa zistilo, Ze G¢innost’ eurépskeho povolenia spravcov AIF zEU je oslabena
vnutroStatnym gold-platingom, rozdielmi vo vnutroStatnych pravidlach v oblasti uvadzania na

1 Odporucanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika zo 7. decembra 2017 o riziku likvidity a rizikach

spojenych s vyuZivanim pakového efektu v investi¢nych fondoch, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. List
ESRB z 3. februara 2020 adresovany GR FISMA o Uvahéach ESRB tykajlcich sa smernice AIFMD.
Vyroéna §tatisticka sprava ESMA o alternativnych investi¢nych fondoch z EU z roku 2019, 21. januéra
2019, ESMA 50-165-748 (statisticka sprava ESMA z roku 2019) a vyro¢na Statisticka sprava ESMA
0 alternativnych investi¢nych fondoch z EU zroku 2020, 10.januara 2020, ESMAS50-165-1032
(Statisticka sprava ESMA z roku 2020).

2L Statistika EFAMA z roku 2019, s. 27.

2 Morningstar, jin 2017, a Morningstar, oktéber 2019.

3 Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12, s. 101.
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trh?*, odlisnymi vykladmi smernice AIFMD vniitro3tatnymi organmi dohl'adu® a obmedzenym
rozsahom posobnosti tejto smernice. Mensi spravcovia AlF, ktori nie st schopni splnit’ vSetky
poziadavky smernice AIFMD, sa musia vzdat’ ziskavania kapitalu v inych clenskych Statoch
alebo musia prekonat’ zna¢né prekazky v pristupe na trh. Eurdpske povolenie spravcov AlF
navySe umoziuje uvadzanie na trh iba pre profesiondlnych investorov, ¢o opit’ obmedzuje
cezhrani¢né Cinnosti spravcov AlF, ked’ze k poloprofesiondlnym a retailovym investorom mozno
pristupovat’ iba podl'a odlisnych (a Casto restriktivnych) vntitroStatnych pravidiel. Distribucia AIF
podlicha pravidlam smernice MIFID 11%, vktorych sa rozliSuje medzi retailovymi
a profesionalnymi investormi, apreto pri kazdej zmene vo vymedzeni typov investorov
Vv smernici AIFMD treba vziat’ do uvahy vzdjomné posobenie smernice AIFMD a prislusnych
ustanoveni smernice MiFID II.

Retailovym investorom ponudkaju AIF banky apoistovacie spolo¢nosti. Tito finan¢ni
sprostredkovatelia aktivne propagujii najmé vlastné fondy namiesto toho, aby ponukali aj SirSie
spektrum AIF tretich stran®’. Situdcia sa vSak meni s rasticim trhovym podielom on-line
platforiem. Pracovné oblasti Komisie tykajuce sa Unie kapitalovych trhov sa zameriavaju na
zlepenie distribicie investiénych produktov v Unii ana preskimanie poziadaviek na
zverejiiovanie informacii. Vysledky uvedenych pracovnych oblasti budi mat’ vplyv aj na AlF
aspravcov AIF so sidlom v tretich krajinach, ktori mézu v sucasnosti oslovit' investorov
V jednotlivych ¢lenskych Statoch len na zéklade vnutroStatnych pravnych predpisov stanovenych
V narodnych rezimoch pre sikromné investicie.

Zainteresované strany uznavaju, ze uloha narodnych reZimov pre sukromné investicie je
vzhl'adom na chybajlicu aktivaciu europskeho povolenia spravcu AIF pre subjekty z tretich krajin
vyznamnym faktorom pri rozvoji trhu. Vd’aka tomu majt investori v ¢lenskych $tatoch s takymito
rezimami pristup na svetové trhy s finanénymi sluZzbami a dokazu diverzifikovat’ svoje rozlozenie
investicii. Narodné reZimy pre sikromné investicie sa vSak medzi ¢lenskymi Statmi lisia, a o je
este dolezitejsie, od spravcov AlIF sa v nich vyZaduje, aby uplatiiovali iba vel'mi obmedzeny pocet
poziadaviek smernice AIFMD. Vytvaraju sa tak nerovnaké podmienky pre spravcov AIF z EU
a z krajin mimo EU. Niektoré ¢lenské $taty tiplne znemoznili pristup na trh subjektom z tretich
krajin. Niektoré Clenské Staty navrhli d’alS$iu harmonizaciu narodnych reZimov pre stikromné
investicie, zatial' ¢o iné sa domnievaju, Ze lepSim rieSenim tohto problému by bola aktivacia
eurdpskeho povolenia podla smernice AIFMD pre subjekty z tretich krajin a nasledné postupné
zrusenie narodnych reZimov pre sikromné investicie.

Komisia nehodnotila fungovanie eurdpskeho povolenia pre tretie krajiny podl'a smernice AIFMD,
ked’ze este nebolo aktivované a neexistuju ziadne informacie z trhu, z ktorych by bolo mozné

vychadzat’.

2.2. Vplyv na investorov

24
25

Pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 12, s. 74 a 114,

Pracovny dokument Gtvarov Komisie s nd&zvom Impact Assessment on cross-border distribution of
collective investment funds (Posudenie vplyvu cezhrani¢nej distribicie fondov kolektivneho
investovania), SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, [https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiatives/ares-2017-3132069_sk#pe-2018-1277].

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU, U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349 — 496.
Stidia o distribu¢nych systémoch retailovych investiénych produktov v Eurépskej anii, april 2018, s. 17,
ziskané z: [https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-

systems_en.pdf].
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf

Depozitarny rezim, pravidla tykajuce sa konfliktov zdujmov a poziadavky na zverejilovanie
informécii a transparentnost’ slizia podla podrobného postdenia v pracovnom dokumente
utvarov Komisie na ochranu zaujmov investorov, ¢im sa buduje dovera investorov vo finanéné
trhy. Udaje z trhu poukazuji na zvyseny predaj AIF s rasticou ucastou retailovych investorov
v niekolkych &lenskych §tatoch®®. Cezhraniéné &innosti maju vzhladom na pravidla, ktoré boli
nedavno prijaté v stvislosti s Giniou kapitalovych trhov?®, potencial d’alej rast.

Osobitny rezim regulujuci funkcie a zodpovednost’ depozitarov sa ukdzal ako ucinné opatrenie na
zvyienie ochrany investorov®’. Funguje dobre, hoci na rieSenie situacii, ked’ spravcovia AIF
vyuzivaju trojstranné riadenie kolaterdlu alebo ked” ako uschovévatelia pdsobia centralne
depozitare cennych papierov (CDCP), mozu byt potrebné cielené vysvetlenia.

Co je dolezitejsie, chybajiice povolenie pre depozitarov je v rozpore s duchom jednotného trhu.
Vzhl'adom na obmedzeny vyber poskytovatel'ov takychto sluzieb na menSich trhoch existuju aj
obavy z rizika koncentracie, ked’ by jediny depozitar mohol mat’ v drzbe aktiva vSetkych AIF
usadenych v ¢lenskom $tate.

Pokial' ide o pravidla urovania hodnoty, ktoré st potrebné na stanovenie podielu kazdého
investora na danom AIF ana monitorovanie vykonnosti AIF, vd’aka smernici AIFMD sa do
procesu uréovania hodnoty aktiv AIF vniesla urcitd disciplina a struktara®. Mozu sa viak
vyskytnat' problémy s binarnou povahou pravidiel urCovania hodnoty, na zaklade ktorej sa
zainteresované strany domnievaju, Zze kombinované pouzitie internych a externych znalcov je
vylicené, ako aj neistota v suvislosti so zodpovednostou externych znalcov, ktora sa stanovuje
podla vnutrostatnych pravnych predpisov. NenaSiel sa vSak dostatok dokazov, ktoré by
naznacovali, ktoré ustanovenia smernice AIFMD tykajlce sa zverejiovania informacii by sa mali
zmenit'.

Hoci pravidla smernice AIFMD tykajlice sa zverejiovania informdcii znamenaju pre toto
odvetvie urCit¢ naklady, do znacnej miery sa vd’aka nim dosiahol ciel umoznit’ investorom
prijimat’ informované investicné rozhodnutia®. Investori do alternativnych aktiv ocefiuji najma
poziadavku na zverejnenie konfliktov zaujmov, ked’ze ide o jednu zich najvacsich obav®,
Z analyzy vyplyva, Ze vd’aka smernici AIFMD sa zvysila transparentnost’ ponukanych produktov
a sluzieb®. Nexzistilo sa viak, ktoré prvky poziadaviek na zverejiiovanie by mohli byt’ nadbytocné,
ked’ze niektori profesiondlni investori okrem informacii stanovenych v smernici AIFMD

pozaduju aj iné informacie.

2.3. Vplyv na monitorovanie a hodnotenie systémového rizika

28
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Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12, s. 257.

Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 z 20. jana 2019, ktorou sa meni smernica
2009/65/ES a smernica 2011/61/EU, pokial ide o cezhrani¢nii distribiciu podnikov kolektivneho
investovania, U. v. EU L 188, 12.7.2019, s. 106 — 115, a nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2019/1156 z20.juna 2019, ktorym sa ulahfuje cezhrani¢na distribucia podnikov kolektivneho
investovania a ktorym sa menia nariadenia (EU) &. 345/2013, (EU) ¢&. 346/2013 a (EU) ¢&. 1286/2014,
U.v. EU L 188, 12.7.2019, s. 55 — 66.

Pozri poznamku pod Ciarou €. 12, s. 94.

Pozri poznamku pod Ciarou €. 12.s. 183 — 184.

Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12, s. 77.

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

Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12, s. 210.
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V z&ujme monitorovania a zmierfiovania makrorizik, ktoré vyplyvaju z ¢innosti spravcov AIF,
treba identifikovat’ prislusné subjekty, aby sa zabezpegilo, Ze spinaji zakladné poZiadavky na to,
aby profesionalne a zodpovedne spravovali svoje kolektivne investicie v prospech investorov.
Nenasli sa ziadne dokazy, ktoré by naznacovali, Ze hrani¢né hodnoty spravovanych aktiv podl'a
smernice AIFMD, po prekroceni ktorych moézu Cinnosti spravcov AIF predstavovat’ vyznamné
systémové riziko, by sa mali upravit’.

Zainteresované strany sa domnievaju, zZe subor nastrojov na ucely financnej stability, ktory maja
prislusné vnutrostatne organy k dispozicii podl'a smernice AIFMD, vratane moznosti stanovit
limity pakového efektu pre spravcu AIF® alebo pozastavit' vyplacanie v zaujme verejnosti je
uzitoény. ESRB odportca dalsie posilnenie a harmonizaciu uvedenych opatreni®. To zahfiia aj
odporucanie, aby sa objasnili jednotlivé ulohy prislusnych vnutrostatnych organov aich
spolupraca Vv pripadoch, ked mé pozastavenie vyplacania cezhraniéné dosledky™ . Pri
rozhodovani, ¢i je potrebny zasah na finanénych trhoch, by prislusné vnutrostatne organy mali
byt’ schopné posudit’ trendy v odvetvi AIF a monitorovat’ hrozby pre finan¢nu stabilitu vzh'adom
na trhy, na ktorych sa obchoduje s AIF. To je dovod poziadaviek na podavanie sprav organom
dohl'adu podl'a smernice AIFMD®,

Potvrdilo sa, Ze tieto poziadavky tykajuce sa podavania sprav orgdnom dohl’adu su potrebné na to,
aby organy dohl'adu mohli monitorovat’ rizika pre finanény systém naprie¢ sektormi a hranicami.
V podrobnejSej analyze sa vSak poukazuje na potrebu zvazit' ich zefektivnenie, priCom treba
pamitat’ na utopené naklady, ktoré uz spravcom AIF spiiajucim poziadavky vznikli. Dochéadza aj
k prekryvaniu s inymi pravnymi predpismi Unie, napriklad v oblasti podavania sprav ECB na
Statistické ucely, ¢o by mohlo sluzit' ako argument v prospech upravy sucasného vzoru na
podavanie sprav podla nariadenia o spravcoch AlF.

Vzhl'adom na pozorovatel'ny trend rozSirujticich sa nebankovych tiverov rastii obavy tykajice sa
finanénej stability®. Niektoré podrobné informacie o urcitych triedach aktiv, ako st wvery
s pakovym efektom a zavizky zabezpeCené uvermi (CLO), ako aj informacie o nepriamych
vézbach medzi bankami a nebankovymi subjektmi, v sti¢asnosti chybaji, ale maji vyznam pre
makroprudencidlny dohl'ad. Niekol'ko zainteresovanych stran poziadalo Komisiu, aby opitovne
zvézila stanovenie spolonych noriem pre AIF poskytujuce uvery™.

Pokial’ ide 0 metody vypoctu pakového efektu, mnohé zainteresované strany povazuju hrubu
a zavazkov( metddu, ako sa v su¢asnosti stanovuju v nariadeni o spravcoch AlF, za primerané™.
V nadvéznosti na zavery vyplyvajlce z prace Rady pre finan¢nu stabilitu (FSB) a organizacie
I0SCO* v tejto oblasti, ktord sa zameriava na vykazovanie udajov, ako aj na zéklade odporti¢ani

® Clanok 25 smernice AIFMD.

% Pozri poznamku pod ¢iarou €. 19.

¥ Ako sa stanovuje v ¢lanku 46 smernice AIFMD.

% Priloha IV k nariadeniu o spravcoch AIF.

¥ Uloha nebankovych finanénych institacii v oblasti Gverov s padkovym efektom a trhov CLO sa zvysila.
Pozri dokument FSB s nazvom Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan
obligations (Zranitel'nost’ spojena s Uvermi s pakovym efektom a so zavizkami zabezpecenymi Givermi),
PLEN/2019/91-REV, 22. novembra 2019.

Stretnutie expertnej skupiny Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (EGESC) z 27. septembra 2019.
Pozri poznamku pod &iarou €. 12. s. 171 — 172. Pozri kapitolu |1 oddiel 2 nariadenia o spravcoch AlF.
Politické odporucania FSB na riesSenie Strukturalnych slabych miest vyplyvajacich z ¢innosti spravy aktiv,
12. januara 2017; zavere¢na sprava IOSCO o odporti¢aniach pre riadenie rizika likvidity pre podniky
kolektivneho investovania z februéra 2018; zavere¢na sprava IOSCO o odporuéaniach pre riadenie rizika
likvidity pre podniky kolektivneho investovania z februara 2018.
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ESRB tykajucich sa zlep$enia opatreni na posudzovanie makroprudencialnych rizik*® viak mézu
byt potrebné urcité upravy.

Monitorovanie systémového rizika a dohl'ad nad sektorom AIF si vyzaduju G¢innu spolupracu
organov dohladu. V smernici AIFMD sa stanovuju pravidla tykajiice sa pravomoci prislusnych
vnutrostatnych organov a ich vzajomnej spoluprace, pricom doleziti lohu zohrava organ ESMA.
Hoci smernica AIFMD poskytuje prislusnym vnitro§taitnym organom potrebny ramec na
spolupracu, u¢innost’ pravidiel sa eSte nepreverila.

Na druhej strane zohrava organ ESMA ftstrednt ulohu pri va¢Som zblizovani noriem smernice
AIFMD na vnatornom trhu, ked’ze koordinuje stanoviska prislusnych vnutrostatnych organov.
Harmonizacia formularov a procesov a centralna sprava databaz, ktoru uskuto¢fiuje organ ESMA,
by mohli d’alej podporit’ zblizovanie pri vykondvani a uplatinovani smernice AIFMD. Ako sa
vysvetl'uje v podrobnom posudeni v rdmci pracovného dokumentu Gtvarov Komisie, vydavanie
usmerneni sa osvedCilo ako dal§i uzitoCny nastroj na dosiahnutie jednotného vykondvania
auplatiiovania smernice AIFMD v celej Unii. Ako priklad mozno uviest usmernenia orgénu
ESMA o pravidlach odmefiovania spravcov AIF podl'a smernice AIFMD*.

V smernici AIFMD sa zaviedli pravidla odmefiovania s cielom podporit’ ucinné a spolahlivé
riadenie rizik, pri¢om platobné stimuly sa podmienili udrzatelnym vykonom®. Zda sa, Ze
zaznamenany posun od pohyblivej k fixnej zlozke odmefiovania*® viedol k vigsej averzii k riziku
v sektore kolektivnej spravy alternativnych investicii a zvysil celkové povedomie o Systémoch
spravneho odmefiovania®’. Napriek tomuto trendu niektoré zainteresované strany Ziadaja, aby sa
pravidla smernice AIFMD tykajice sa odmeniovania zosuladili spodobnymi rezimami
stanovenymi v inych sektorovych pravnych predpisoch, ako napriklad v neddvno zmenenej
smernici o kapitalovych poziadavkach (CRD)*. V uvedenej smernici sa uvadzaju intiticie
a vyska odmeny de minimis, ktoré mézu byt” oslobodené od odkladu pohyblivej zlozKy platby.

2.4. Vplyv pravidiel na investicie do sikromnych spolo¢nosti a v rozvojovych krajinach/v
prospech rozvojovych krajin

V pravidlach smernice AIFMD tykajicich sa podavania sprav organom dohladu, depozitara,
riadenia rizik a odmenovania sa vyslovne nezohladiiuju vSetky osobitosti spravy investicii do
verejne neobchodovatel'nych akcii. Poziadavky na transparentnost’ v pripade, Ze fond investujUci
do verejne neobchodovatelnych akcii nadobudne kontrolné podiely v sukromnych
spolo¢nostiach, austanovenia proti odpredaju aktiv nie su prili§ zatazujice, ale vzhladom na
nedostatok dostupnych tidajov nebolo mozné ur¢it’ ich pridant hodnotu.

Spravcovia fondov investujucich do verejne neobchodovatelnych akeii, ktori vzhl'adom na
vel'kost' svojho spravovaného portfolia nedodrziavaju regulacné parametre smernice AIFMD

43
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Pozri poznamku pod Ciarou €. 19.

Usmernenia ESMA o spravnych politikach odmefiovania podl’a smernice AIFMD, 3.7.2013,
ESMA/2013/232.

Existuju urcité dokazy, ktoré potvrdzuji ucinnost’ tychto pravidiel pri podnecovani sprostredkovatel'ov,
na ktorych sa zameriavaji, aby pri svojom spravani zohl'adiiovali rizika.

Pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 12. s. 188 — 189.

Pozri poznamku pod ¢iarou €. 12, s. 192.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/878 z 20. maja 2019, ktorou sa meni smernica
2013/36/EU, pokial ide o oslobodené subjekty, finanéné holdingové spoloénosti, zmiesané finanéné
holdingové spoloénosti, odmefiovanie, opatrenia a pravomoci v oblasti dohl'adu a opatrenia na zachovanie
kapitalu, U. v. EU L 150, 7.6.2019, s 253 — 295.

45
46

47
48

9



alebo nariadenia EUVECA®, &elia vyznamnym prekdzkam pri uvadzani svojich fondov na trh
Vv inych ¢lenskych statoch®. Existujt preto ndzory, Ze smernica AIFMD by sa mohla zmenit, aby
lepSie vyhovovala sektoru verejne neobchodovatelnych akcii, ato tak, Zze by sa odstranili
zbyto¢né poplatky a hl'adali by sa ucinnejSie spdsoby ochrany nekotovanych spolocnosti alebo
emitentov.

Neexistuju dostatoéné dokazy, ktoré¢ by umoznili urcit’ vplyv smernice AIFMD na investicie
v rozvojovych krajindch alebo v prospech tychto krajin. Nezda sa vSak, Ze by sa smernicou
ATFMD ukladali regulaéné obmedzenia, ktoré by branili takymto investiciam.

V smernici AIFMD sa vyzaduje, aby po predloZeni tejto spravy spoluzikonodarcom EU Komisia
Vv pripade potreby predlozila navrhy vratane navrhov zmien smernice AIFMD. Komisia eSte
zvazuje, €i su v tejto oblasti potrebné d’alsie navrhy.

Okrem toho je dolezité poukazat na d'alsie legislativne kroky, ktoré EU nedavno podnikla
v sektore spravy aktiv. Balik 0 cezhrani¢nej distribucii investiénych fondov bol prijaty okrem
iného scielom zvysit' transparentnost’” v sUvislosti S regulaénymi poplatkami G¢tovanymi
prislusnymi  vnitroStatnymi organmi za spracovaniec oznameni o AIF av suvislosti
s vntrodtatnymi pravidlami uvadzania na trh®'. Poziadavky na oddelenie aktiv v pripade
delegovania Uschovy (custody) aktiv na tretiu stranu boli racionalizované nedavnymi zmenami
delegovaného nariadenia Komisie (EU) &. 231/2013°2. Zmenami smernice CRD sa stanovuje, Ze
spravcovia AIF patriaci do tej istej skupiny spolocnosti alebo konglomeridtu budi musiet’
uplatiiovat’ pravidla smernice AIFMD tykajuce sa odmenovania, ¢im sa zabrani tomu, aby sa na
nich vzt'ahovali viaceré subory pravidiel tykajice sa réznych finan¢nych sprostredkovatel'ov™.
Nariadenim EU o0 zverejiiovani informacii tykajucich sa udrzatelnosti v sektore finanénych
sluzieb sa zabezpedi jednotnost roznych regulaénych ramcov EU°. Neddvno zmenenym
nariadenim o europskych fondoch rizikového kapitilu (EuVECA) sa umoznilo pouZivanie
oznaceni ,,EuVECA* pre spravcov podnikov kolektivneho investovania, ktorym bolo udelené
povolenie podl'a smernice AIFMD, a rozsirili sa investi¢né parametre55.

Ostatné otazky nastolené v tejto sprave by si vSak mohli vyZadovat’ d’alSie kroky na urovni Unie
s cielom prehlbit’ trh s AIF v EU areagovat’ na technologicky vyvoj, aby sa zabezpecilo, Ze
pravny ramec smernice AIFMD spliia svoj tcel.

“ Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 zo 17. aprila 2013 o eurépskych fondoch

rizikového kapitalu.
Bilateralne stretnutia so zainteresovanymi stranami.
Pozri poznamku pod Ciarou €. 29.
Delegované nariadenie Komisie (EU) 2018/1618 z 12. jala 2018, ktorym sa meni delegované nariadenie
(EU) ¢&. 231/2013, pokial ide o povinnosti depozitarov v oblasti uschovy (safe-keeping), U. v. EU L 271,
30.10.2018,s. 1 - 5.
Pozri poznamku pod ciarou €. 48.
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z 27. novembra 2019 0 zverejiiovani
informécii o udrzatelnosti v sektore finanénych sluzieb, U. v. EU L 317, 9.12.2019, s. 1 — 16.
% Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1991 z 25. oktébra 2017, ktorym sa meni
nariadenie (EU) ¢&. 345/2013 o eur6pskych fondoch rizikového kapitalu a nariadenie (EU) ¢. 346/2013
0 eurdpskych fondoch socialneho podnikania, U. v. EU L 293, 10.11.2017, s. 1 — 18.
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