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POKRATE

AlF alternativni investicijski fond

UAIF upravitelj alternativnog investicijskog fonda

Direktiva o UAIF-ima Direktiva 2011/61/EU 0 upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova

AuM imovina kojom se upravlja

CLO financijski instrumenti osigurani kreditima

CcMU unija trzista kapitala

CRD Direktiva o kapitalnim zahtjevima

CSD sredi$nji depozitorij vrijednosnih papira

GU FISMA Glavna uprava za financijsku stabilnost, financijske usluge i uniju

trzista kapitala

ESB Europska sredi$nja banka

EGESC Stru¢na skupina Europskog odbora za vrijednosne papire
ELTIF Europski fond za dugoro¢na ulaganja

ESMA Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire 1 trzista kapitala
ESRB Europski odbor za sistemske rizike

EU Europska unija

EuVECA Europski fond poduzetnickog kapitala

FSB Odbor za financijsku stabilnost

IMSC Stalni odbor ESMA-e za upravljanje ulaganjima

I0SCO Medunarodna organizacija nadzornih tijela za vrijednosne papire
NAV neto vrijednost imovine

NNT nacionalno nadlezno tijelo

NPPR nacionalni propisi o privatnom plasmanu

MiFID Direktiva o trziStima financijskih instrumenata

UCITS subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire



1. uvoD
1.1. Kontekst

Direktiva o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova' (Direktiva o UAIF-ima)
donesena je nakon svjetske financijske krize, koja je razotkrila odredene slabosti svjetskih
financijskih trzista i njihovih regulatornih sustava’. Zato su se &elnici skupine G20 slozili da
je potrebna veca regulacija financijskog sektora kako bi se rizik od buducih financijskih kriza
i njihov razmjer smanjili na najmanju moguéu mjeru®. To se odnosilo i na sektor upravljanja
alternativnim ulaganjima, u kojem je trebalo povecati uskladenost nadzora i transparentnost
prema ulagateljima. Radi potpore ciljevima skupine G20 Medunarodna organizacija
nadzornih tijela za vrijednosne papire (IOSCO) objavila je nacela visoke razine za regulaciju
fondova za zaStitu od rizika radi usmjeravanja razvoja medunarodnih standarda u tom
podrugju’.

Nakon 3to je Europsko vijeée® potvrdilo te medunarodne obveze i uzimajuéi u obzir izvjedée
Europskog parlamenta®, Europska komisija (dalje u tekstu ,,Komisija”) donijela je Prijedlog
regulatornog okvira kojim se ureduju upravitelji alternativnih investicijskih fondova (UAIF-
i)’. Direktiva 0 UAIF-ima donesena je 8. lipnja 2011. Nakon prenoSenja u nacionalne pravne
sustave Direktiva o UAIF-ima stupila je na snagu 22. srpnja 20138

Direktivom o UAIF-ima nastoji se posti¢i koherentan pristup nadzoru rizika za financijski
sustav, osigurati visoku razinu zastite ulagatelja i olakSati integraciju trzista EU-a za UAIF-€°.
Upravitelji alternativnih investicijskih fondova duzni su poduzimati mjere za upravljanje
rizicima te osigurati potrebnu transparentnost djelatnosti alternativnih investicijskih fondova
kojima upravljaju, a istodobno mogu upravljati i trgovati tim fondovima s profesionalnim
ulagateljima u cijeloj Uniji na temelju jedinstvenog odobrenja za rad™.

1.2.  Pravna osnova
Izvjesce je pripremljeno u skladu s ¢lankom 69. Direktive 0 UAIF-ima. Komisija je duzna

preispitati primjenu i podrucje primjene Direktive o UAIF-ima, posebno uzimajuci u obzir
iskustvo steceno u primjeni te direktive. Potrebno je procijeniti u¢inak Direktive o UAIF-ima

! Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeé¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU)

br. 1095/2010, SL L 174, 1.7.2011,, str. 1.—73. (Direktiva 0 UAIF-ima).

? Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova,
30.4.2009., COM (2009) 207 final.

¥ Deklaracija sa sastanka na vrhu o financijskim tri§tima i svjetskom gospodarstvu u Washingtonu (D.C.),
15. studenoga 2008.

* Uvodna izjava 89. Direktive 0 UAIF-ima; Zavr$no izvjes¢e IOSCO-a o nadzoru fondova za zastitu od rizika,
lipanj 2009.

> Zakljuéci Europskog vijeéa od 16. rujna 2010.

® Izvjesée Europskog parlamenta s preporukama Komisiji o fondovima za zadtitu od rizika i privatnom
vlasnickom kapitalu (A6-0338/2008) [Rasmussenovo izvjesée] te o transparentnosti institucionalnih ulagatelja
(A6-0296-2008) [izvjesée ,,Lehne”]; Izvjes¢e Skupine na visokoj razini za financijski nadzor u EU-u,
25. veljace 2009., str. 25.

" Vidjeti prethodnu biljedku 2.

8 Posljednja drzava ¢lanica koja je prenijela Direktivu o UAIF-ovima zavrsila je taj postupak do kraja 2015.

® Uvodne izjave od 2. do 4. i uvodna izjava 94. Direktive o UAIF-ima.

10 Clanak 32. stavak 1. Direktive 0 UAIF-ima.



na ulagatelje, AlF-e te UAIF-e u Uniji i u tre¢im zemljama kako bi se utvrdio stupanj
ostvarenja ciljeva Direktive.

Ovim se izvjeS¢em ispunjava obveza Komisije da Europskom parlamentu i Vije¢u dostavi
ocjenu funkcioniranja Direktive 0 UAIF-ima. Osim toga, u izvje$¢u se preispituju metode za
izratun financijske poluge u skladu s ¢lankom 6. Delegirane uredbe Komisije
(EU) br. 231/2013 (Uredba o UAIF-ima), kojom se dopunjuje Direktiva o UAIF-ima'!. Radni
dokument sluzbi Komisije (SWD(2020)110: Radni dokument sluzbi Komisije ,,Ocjena
primjene i podrucja primjene Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova™) sadrzava dodatne informacije o tim
zakljuccima. Objavljeno je i neovisno izvjesce KPMG-a*.

1.3. Metodologija i postupak savjetovanja

Komisija je od vanjskog izvodaca (KPMG™) narugila provedbu opée ankete i studije
utemeljene na dokazima &iji je cilj bio procijeniti u¢inak Direktive o UAIF-ima**.

Empirijska studija obuhvaéala je 15 drzava &lanica EU-a™. U studiji je ocijenjeno jesu li
posebna pravila Direktive o UAIF-ima djelotvorna, ucinkovita, koherentna i relevantna te
podupiru li se njima mjere EU-a za postizanje opéih, posebnih i operativnih ciljeva
Direktive™.

U ovom izvjeséu nalazi KPMG-a dopunjeni su drugim izvorima informacija, ukljucujuéi
relevantne azurirane podatke i informacije dobivene u raznim podru¢jima rada Komisije'’,
ESMA-e*® i Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB)™. Uzete su u obzir informacije koje je

! Delegirana uredba Komisije (EU) br. 231/2013 od 19. prosinca 2012. o dopuni Direktive 2011/61/EU
Europskog parlamenta i Vijeca u odnosu na izuzecéa, opée uvjete poslovanja, depozitare, financijsku polugu,
transparentnost i nadzor, SL L 83, 22.3.2013., str. 1.-95.

2 1zvjesce o provedbi Direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova — Direktiva 2011/61/EU,
preuzeto s:

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

B KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH kao vodeée poduzeée, uz podugovaratelje KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Njemacka) i KPMG LLP (Ujedinjena Kraljevina), uz potporu europske mreze
KPMG-a.

1 Opca anketa provedena je u obliku internetskog upitnika od 6. veljage 2018. do 29. ozujka 2018. Pri provedbi
ankete KPMG se vodio popisom aspekata utvrdenih u ¢lanku 69. stavku 1. Direktive o UAFI-ima, u vezi s
kojima su se dionici bili pozvani ocitovati.

1 Austrija, Belgija, Cipar, Ceska, Danska, Francuska, Njemacka, Madarska, Irska, Italija, Luksemburg, Malta,
Nizozemska, Spanjolska, Ujedinjena Kraljevina. To je dobar uzorak drzava ¢lanica u smislu zemljopisnog
polozaja i razliite veliCine njihovih trzista za AIF-e, UAIF-e ili ulagatelje.

' Vidjeti prethodnu biljesku 12.

' Odgovori na poziv Komisije na ocitovanje o regulatornom okviru EU-a za financijske usluge, odgovori na
Komisijino savjetovanje o prekograni¢noj distribuciji fondova (UCITS, AIF, ELTIF, EuVECA i EuSEF) u
cijelom EU-u.

'8 Misljenje ESMA-e upuéeno Europskom parlamentu, Vijeéu i Komisiji te odgovori na poziv na oitovanje o
funkcioniranju putovnice EU-a iz Direktive o UAIF-ima i nacionalnih propisa o privatnom plasmanu,
30. srpnja 2015., ESMA/2015/1235; Tematska studija ESMA-e medu nacionalnim nadleznim tijelima o
okvirima za obavjes¢ivanje i odgovornostima mati¢ne drzave clanice i drzave c¢lanice domacina u skladu s
UCITS-om i Direktivom o UAIF-ima, 7.travnja 2017., ESMA34-43-340; Misljenje ESMA-e o odvajanju
imovine i uslugama skrbnistva, 20. srpnja 2017., ESMA 34-45-27; Godi$nje statisticko izvjes¢e ESMA-e 0
alternativnim investicijskim fondovima EU-a za 2019., 21.1.2019., ESMA 50-165-748. (Statisti¢ko izvje$ce
ESMA-e za 2019.) i Godisnje statisti¢ko izvjes¢e ESMA-e o alternativnim investicijskim fondovima u EU-u za
2020., 10.1.2020., ESMA50-165-1032 (Statisti¢ko izvjes¢e ESMA-e za 2020.).
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Komisija dobila u kontaktu s dionicima, ukljucujuci nacionalna nadlezna tijela, predstavnike
industrije 1 udruge za zastitu ulagatelja, te putem javnih savjetovanja, bilateralnih i
multilateralnih sastanaka. U pripremi izvjes¢a uzete su u obzir i akademske i statisticke
publikacije. Primjerice, ESMA-ina godisnja statisticka izvje$¢a o AIF-ima u EU-u bila su posebno
korisna u opisu trzista EU-a za AIF-e%. Uzeti su u obzir i pojedina&ni primjeri neu¢inkovitosti
odredenih propisa Unije.

Komisija se 27.rujna2019. savjetovala sa Stru¢nom skupinom Europskog odbora za
vrijednosne papire (EGESC), koja predstavlja drzave clanice, kako bi dobila tehnicke
povratne informacije i povratne informacije o politikama u vezi s bitnim pitanjima koja se
odnose na primjenu i podru¢je primjene Direktive o UAIF-ima. Clanovi EGESC-a pozvani su
da se pismeno ocituju i u izvjeséu su uzeta u obzir njihova stajalista.

Komisija je 22.listopada 2019. predstavila Stalnom odboru ESMA-e za upravljanje
ulaganjima klju¢ne elemente ovog izvjeS¢a i zatraZila njegova stajaliSta na temelju nadzornog
iskustva nacionalnih nadleznih tijela.

2. OCJENA PRIMJENE I PODRUCJA PRIMJENE DIREKTIVE O UAIF-ima

Direktiva 0 UAIF-ima vazan je stup unije trziSta kapitala, koji omogucuje bolje pracenje
rizika za financijski sustav i olakSava prekograni¢no prikupljanje kapitala za ulaganja u
alternativnu imovinu. Direktiva 0 UAIF-ima znatno je doprinijela stvaranju unutarnjeg trzista
za UAIF-e i jaanju regulatornog i nadzornog okvira za UAIF-e u Uniji. Poslovanje UAIF-a
sada je transparentnije za ulagatelje i nadzorna tijela.

2.1 U¢inak na AIF-e i UAIF-e

Trziste EU-a za AlF-e stalno raste, kako pokazuju neto imovina AlF-a i imovina kojom se
upravlja te znatna prekograni¢na aktivnost UAIF-a. Od dono$enja Direktive o UAIF-ima
2011., ukupna neto imovina AlF-a gotovo se udvostru¢ila, s 2,3 bilijuna EUR na
5,9 bilijuna EUR?.. Prekograni¢na distribucija AIF-a od lipnja2017. do listopada 2019.
gotovo se udvostrucila, s 3% na 5,8 % AlIF-a?. Potvrdeno je da je putovnica za UAIF-e
vazan ¢imbenik u tom pogledu. Veéina UAIF-a, javnih tijela te institucionalnih ulagatelja koji
su odgovorili na opéu anketu navela je da se zahvaljuju¢i Direktivi o UAIF-ima povecao
pristup nacionalnim trZi$tima, ali njih 34 % navelo je i da se produljilo vrijeme trgovanja®.

U ovom je izvjeSéu utvrdeno da ucinkovitost putovnice za UAIF-e u EU-u umanjuju
prekomijerna regulativa na nacionalnoj razini, razlike u nacionalnim pravilima o trgovanju®,

19 preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 7. prosinca 2017. o likvidnosnim rizicima i rizicima
financijske poluge u investicijskim fondovima ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. dopis ESRB-a Glavnoj upravi
FISMA o njegovim razmatranjima u vezi s Direktivom o UAIF-ima, 3. veljace 2020.

? Godinje statistitko izvjei¢ée ESMA-e o alternativnim investicijskim fondovima EU-a za 2019., 21.1.2019.,
ESMA 50-165-748, (Statisticko izvjeS¢e ESMA-e za 2019.) i Godisnje statisticko izvjeS¢e ESMA-e 0
alternativnim investicijskim fondovima u EU-a za 2020., 10.1.2020., ESMA50-165-1032, (Statisti¢ko izvjesce
ESMA-e za 2020.).

! EFAMA Fact Book 2019., str. 27.

22 Morningstar, lipanj 2017. i Morningstar, listopad 2019.

2 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 101.

 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 74. i 114.



razli¢iti nagini na koje nacionalna nadzorna tijela® tumage Direktivu o UAIF-ima i njezino
ograni¢eno podruéje primjene. Manji UAIF-i koji ne mogu ispuniti sve zahtjeve iz Direktive o
UAIF-ima moraju odustati od prikupljanja kapitala u drugim drzavama ¢lanicama ili svladati
znatne prepreke pristupu trziStu. Osim toga, putovnica za UAIF-e dopusta trgovanje samo
profesionalnim ulagateljima, ¢ime se ponovno ogranicavaju prekogranicne djelatnosti UAIF-a
jer se poluprofesionalnim i malim ulagateljima moze pristupiti samo u skladu s razli¢itim (i
¢esto ogranicavaju¢im) nacionalnim pravilima. Distribucija AIF-a podlijeze pravilima MiFID-
a 11%°, u kojem se razlikuju mali i profesionalni ulagatelji, te stoga pri svakoj izmjeni definicija
vrsta ulagatelja iz Direktive o UAIF-ima treba uzeti u obzir povezanost Direktive o UAIF-ima
s odredbama MiFID-a II.

Banke i osiguravaju¢a druStva AIF-e nude malim ulagateljima. Ti financijski posrednici
aktivno promicu uglavnom vlastite fondove, umjesto da nude i $iri spektar AIF-a tre¢ih
strana?’. Medutim, situacija se mijenja povecanjem trziSnog udjela internetskih platformi.
Razlic¢ite aktivnosti Komisije povezane s unijom trziSta kapitala usmjerene su na poboljSanje
distribucije investicijskih proizvoda u Uniji i reviziju zahtjeva za objavljivanje informacija.
Ishod tih aktivnosti utjecat ¢e i na AIF-e i UAIF-e u tre¢im zemljama, koji trenuta¢no mogu
pristupiti ulagateljima u pojedinaénim drzavama c¢lanicama samo na temelju nacionalnih
pravila utvrdenih u nacionalnim propisima o privatnom plasmanu.

Dionici su potvrdili da su nacionalni propisi o privatnom plasmanu vazan ¢imbenik za razvoj
trziSta s obzirom na to da za subjekte iz trecih zemalja nije aktivirana putovnica za UAIF-e.
Stoga ulagatelji u drzavama c¢lanicama s takvim propisima mogu pristupati globalnim
trziStima financijskih usluga i diversificirati svoja ulaganja. Medutim, nacionalni propisi o
privatnom plasmanu razlikuju se medu drzavama ¢lanicama i, §to je jo$ vaznije, njima se od
UAIF-a zahtijeva provedba samo vrlo ograni¢enog broja zahtjeva utvrdenih Direktivom o
UAIF-ima. To stvara nejednake uvjete trziSnog natjecanja izmedu UAIF-a u EU-u i UAIF-a
izvan EU-a. Neke su drzave ¢lanice u potpunosti blokirale pristup trzistu subjektima iz trecih
zemalja. Neke drzave clanice predlozile su daljnje uskladivanje nacionalnih propisa o
privatnom plasmanu, dok druge smatraju da bi aktiviranje putovnice iz Direktive o0 UAIF-ima
za subjekte iz tre¢ih zemalja 1 potom postupno ukidanje nacionalnih propisa o privatnom
plasmanu bilo bolje rjeSenje za navedeni problem.

Komisija nije ocijenila funkcioniranje putovnice za treCe zemlje predvidene Direktivom o
UAIF-ima jer takva putovnica jo$ nije aktivirana te stoga nema trziSnih informacija na kojima
bi mogla temeljiti ocjenu.

2.2. U¢inak na ulagatelje

Detaljna procjena iznesena u radnom dokumentu sluzbi pokazuje da se sustavom depozitara,
pravilima o sukobu interesa i zahtjevima u pogledu objavljivanja informacija i
transparentnosti Stite interesi ulagatelja, Sto pridonosi izgradnji povjerenja ulagatelja u

% Radni dokument sluzbi Komisije, Procjena u¢inka u vezi s prekograni¢nom distribucijom fondova za
zajednicka ulaganja, SWD(2018) 54 final, 12.3.2018., [https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en#pe-2018-1277].

% Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i
izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU, SL L 173, 12.6.2014., str. 349.—496.

%7 Studija ,,Sustavi distribucije investicijskih proizvoda za male ulagatelje u Europskoj uniji”, travanj 2018.,

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

systems_en.pdf].
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financijska trzista. TrziSni podaci upucuju na povecanu prodaju AlF-a, s ve¢im sudjelovanjem
malih ulagatelja u nekoliko drzava &lanica®. Prekograni¢ne djelatnosti imaju potencijal za
daljnji rast s obzirom na nedavno donesena pravila u kontekstu unije trZista kapitala®®.

Poseban sustav uredenja funkcija i obveza depozitara pokazao se uCinkovitom mjerom za
poboljSanje zastite ulagatelja®. Sustav dobro funkcionira, iako bi mogla biti potrebna ciljana
objasnjenja kako bi se rijeSile situacije u kojima UAIF-i koriste usluge upravljanja
kolateralom koje pruza agent treca strana ili kada sredi$nji depozitoriji vrijednosnih papira
djeluju kao skrbnici.

Sto je jo§ vaznije, nedostatak putovnice za depozitare u suprotnosti je s duhom jedinstvenog
trziSta. Zbog ogranicenog izbora pruzatelja usluga na manjim trzistima, postoji i bojazan od
koncentracijskog rizika, odnosno situacije da jedan depozitar drzi imovinu svih AIF-a
osnovanih u odredenoj drzavi ¢lanici.

U pogledu pravila vrednovanja, koja su potrebna za utvrdivanje udjela svakog ulagatelja u
odredenom AIF-u i pracenje uspjesnosti AIF-a, Direktivom o UAIF-ima uvedena je odredena
disciplina i struktura u postupak vrednovanja imovine AIF-a*'. Medutim, problem bi mogla
predstavljati binarna priroda pravila vrednovanja, §to, prema shvaéanju dionika, znaci da je
isklju¢ena kombinirana primjena unutarnjih i vanjskih procjenitelja, kao i nesigurnost u
pogledu odgovornosti vanjskih procjenitelja, koja se odreduje u nacionalnim propisima.
Medutim, nije bilo dovoljno dokaza koji upucuju na to koje bi odredbe o objavljivanju
utvrdene Direktivom o UAIF-ima trebalo izmijeniti.

lako podrazumijevaju odredene troSkove za sektor, pravilima o objavljivanju iz Direktive o
UAIF-ima u velikoj je mjeri ostvaren cilj da se ulagateljima omoguéi donosenje informiranih
odluka o ulaganju®. Ulagatelji u alternativnu imovinu posebno cijene zahtjev za otkrivanje
sukoba interesa jer je to za njih jedan od najvecih problema33. Analiza upucuje na zakljucak
da je Direktivom o UAIF-ima povecana transparentnost proizvoda i usluga koji se nude™.
Medutim, nije utvrdeno koji bi elementi zahtjeva za objavljivanje informacija mogli biti
suviSni, s obzirom na to da neki profesionalni ulagatelji traZze dodatne informacije uz one
propisane Direktivom o UAIF-ima.

2.3. Uc¢inak na pracenje i procjenu sistemskog rizika

Za pracenje 1 smanjenje makrorizika koji proizlaze iz djelatnosti UAIF-a potrebno je
identificirati relevantne subjekte kako bi se osiguralo da oni ispunjavaju osnovne zahtjeve za
profesionalno i odgovorno upravljanje zajedni¢kim ulaganjima u korist ulagatelja. Nisu
pronadeni dokazi koji bi upucivali na to da bi trebalo prilagoditi pragove za imovinu kojom se

%8 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 257.

% Direktiva (EU) 2019/1160 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. lipnja 2019. o izmjeni direktiva 2009/65/EZ i
2011/61/EU u pogledu prekograni¢ne distribucije subjekata za zajednicka ulaganja, SL L 188, 12.7.2019.,
str. 106.-115. i Uredba (EU) 2019/1156 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. lipnja2019. o olakSavanju
prekograni¢ne distribucije subjekata za zajedni¢ka ulaganja i izmjeni uredaba (EU) br. 345/2013, (EU)
br. 346/2013 i (EU) br. 1286/2014, SL L 188, 12.7.2019., str. 55.-66.

%0 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 94.

%1 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 183.-184.

%2 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 77.

% Alts Transparency: Finding the Right Balance (Transparentnost ulaganja u alternativnu imovinu: postizanje
prave ravnoteze) [https://www.northerntrust.com/documents/campaign-landing/cis/2017/alt-transparency.pdf].

* Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 210.



upravlja utvrdene Direktivom o UAIF-ima, iznad kojih djelatnosti UAIF-a mogu predstavljati
znatan sistemski rizik.

Dionici smatraju korisnima instrumente za postizanje financijske stabilnosti koji su dostupni
nacionalnim nadleznim tijelima na temelju Direktive o UAIF-ima, uklju¢uju¢i moguénost
uvodenja ograni¢enja U vezi s financijskom polugom za UAIF-e* ili privremenu obustavu
isplata u interesu javnosti. ESRB preporucuje da se te mjere dodatno pojacaju i usklade®®. To
ukljucuje preporuku da se razjasne uloge nacionalnih nadleznih tijela i njihova suradnja u
slucajevima u kojima privremena obustava isplata ima prekogranicne posljediceg7. Kad
odlucuju je li potrebna intervencija na financijskim trziStima, nacionalna nadlezna tijela
trebaju moci procijeniti trendove u sektoru AIF-a i pratiti prijetnje financijskoj stabilnosti,
uzimajuéi u obzir trziSta na kojima AIF-i trguju. Zbog toga su Direktivom o UAIF-ima
utvrdeni zahtjevi u pogledu nadzornog izvjed¢ivanja®,

Potvrdeno je da su ti zahtjevi u pogledu nadzornog izvjes¢ivanja potrebni nadzornim tijelima
radi pracenja rizika za financijski sustav u svim sektorima i zemljama. Medutim, pomnija
analiza upucuje na potrebu za razmatranjem njihova pojednostavnjenja, pri ¢emu treba voditi
rauna o nepovratnim troskovima koje su UAIF-i ve¢ snosili kako bi ispunili navedene
zahtjeve. Utvrdena su i preklapanja s drugim propisima Unije, kao §to je izvjes¢ivanje ESB-u
u statisti¢ke svrhe, $to bi moglo iéi u prilog prilagodbi postojeéeg obrasca za izvjeS¢ivanje u
skladu s Uredbom o UAIF-ima.

Zamjetan trend jaCanja sektora nebankovnih zajmova izaziva zabrinutost u pogledu
financijske stabilnosti®. Odredene detaljne informacije o nekim kategorijama imovine, kao
Sto su zajmovi s financijskom polugom 1 financijski instrumenti osigurani kreditima, kao 1
informacije o neizravnim vezama izmedu banaka i nebankarskih institucija, relevantne su za
makrobonitetni nadzor, a trenuta¢no nisu dostupne. Nekoliko dionika zatraZilo je od Komisije
da preispita argumente za utvrdivanje zajedni¢kih standarda za AIF-e koji odobravaju
zajmove™.

Kad je rije¢ o metodama za izracun financijske poluge, u nacelu, mnogi dionici smatraju da su
,bruto” metoda 1 metoda ,,preuzetih obveza” koje su trenuta¢no predvidene Uredbom o
UAIF-ima primjerene*’. Ipak, s obzirom na zakljugak rada Odbora za financijsku stabilnost
(FSB) i 10SCO-a* u tom podrugju, s naglaskom na dostavu podataka, kao i na preporuke

% Clanak 25. Direktive 0 UAIF-ima.

% Vidjeti prethodnu biljesku 19.

%" U skladu s ¢lankom 46. Direktive 0 UAIF-ima.

% Prilog IV. Uredbi 0 UAIF-ima.

% Povec¢ana je uloga nebankarskih financijskih institucija na trziitima zajmova s financijskom polugom i
financijskih instrumenata osiguranih kreditima. Vidjeti FSB, Vulnerabilities associated with leveraged loans and
collateralised loan obligations (CLOs) (Ranjivosti povezane sa zajmovima s financijskom polugom i
financijskim instrumentima osiguranima kreditima), PLEN/2019/91-REV, 22. studenoga 2019.

%0 Sastanak Stru¢ne skupine Europskog odbora za vrijednosne papire (EGESC) odrzan 27. rujna 2019.

1 Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 171.-172. Poglavlje I1. odjeljak 2. Uredbe o UAIF-ima.

“2 FSB Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities
(Preporuke FSB-a za rjesavanje strukturnih ranjivosti koje proizlaze iz djelatnosti upravljanja imovinom),

12. sije¢nja 2017.; IOSCO Final Report on Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective
Investment Schemes (Konacno izvjes¢e IOSCO-a 0 preporukama o upravljanju likvidnosnim rizikom za subjekte
za zajednic¢ka ulaganja), veljaca 2018.; IOSCO Final Report on Recommendations for Liquidity Risk
Management for Collective Investment Schemes (Konaéno izvjesé¢e IOSCO-a 0 preporukama o upravljanju
likvidnosnim rizikom za subjekte za zajednicka ulaganja), veljaca 2018.
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ESRB-a za poboljsane mjere za procjenu makrobonitetnih rizika®, mozda ée biti potrebne
odredene prilagodbe.

Za pracenje sistemskog rizika i nadzor nad sektorom AIF-a potrebna je u€inkovita suradnja u
podrucju nadzora. Direktivom o UAIF-ima utvrduju se pravila o nadleznostima nacionalnih
nadleznih tijela i o njihovoj interakciji, pri cemu ESMA ima vaznu ulogu. Iako Direktiva o
UAIF-ima pruza potreban okvir za suradnju nacionalnih nadleznih tijela, u¢inkovitost pravila
jos nije provjerena.

S druge strane, ESMA ima srediSnju ulogu u postizanju veée konvergencije standarda za
UAIF-e na unutarnjem trziStu koordinacijom stajaliSta nacionalnih nadleznih tijela.
Uskladivanjem obrazaca i postupaka te srediSnjim upravljanjem bazama podataka od strane
ESMA-e mogla bi se dodatno poboljsati konvergencija u provedbi i primjeni Direktive o
UAIF-ima. Kako je objasnjeno u detaljnoj procjeni iz radnog dokumenta sluzbi, izdavanje
smjernica pokazalo se jo§ jednim korisnim alatom u postizanju ujednaene provedbe i
primjene Direktive o UAIF-ima u cijeloj Uniji. Primjer su smjernice ESMA-e o pravilima
Direktive 0 UAIF-ima u vezi s politikom nagradivanja koju provode UAIF-i**.

Pravila o nagradivanju uvrStena su u Direktivu o UAIF-ima kako bi se promicalo uc¢inkovito i
pouzdano upravljanje rizicima s pomocu uskladivanja financijskih poticaja s odrzivom
uspjesnosti®. Cini se da je zabiljezeni pomak s varijabilnih na fiksne primitke*® doveo do
veéeg izbjegavanja rizika u sektoru upravljanja zajedniCkim alternativnim ulaganjima te se
poboljiala opéa informiranost o dobrim sustavima nagradivanja®’. Unato& tom trendu neki su
dionici pozvali na uskladivanje pravila iz Direktive o UAIF-ima o nagradivanju sa sli¢nim
sustavima predvidenima u drugim sektorskim propisima, kao Sto je nedavno izmijenjena
Direktiva o kapitalnim zahtjevima®. Izmjenama su utvrdene male institucije i niski iznosi
primitaka koji se mogu izuzeti od odgode isplate varijabilnih primitaka.

2.4. U¢inak pravila o ulaganju u drustva u privatnom vlasnistvu i u/ili u korist
zemalja u razvoju

Pravilima iz Direktive 0 UAIF-ima koja se odnose na nadzorno izvje§¢ivanje, depozitare,
upravljanje rizikom 1 primitke ne uzimaju se izri€ito u obzir sve posebnosti upravljanja
ulaganjima u privatni vlasnicki kapital. Zahtjevi u pogledu transparentnosti kada fond
rizicnog kapitala s privatnom ponudom stjece kontrolne udjele u privatnim drustvima i
odredbe protiv razdvajanja imovine ne predstavljaju ocito opterecenje, ali zbog nedostupnosti
podataka nije bilo moguce utvrditi njithovu dodanu vrijednost.

Upravitelji fondova rizicnog kapitala s privatnom ponudom koji zbog veli¢ine portfelja kojim
upravljaju ne ispunjavaju regulatorne parametre utvrdene Direktivom o UAIF-ima ili

* Vidjeti prethodnu biljesku 19.

* Smijernice ESMA-¢ o politici nagradivanja u skladu s Direktivom o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova, 3. srpnja 2013., ESMA/2013/232.

** Odredeni dokazi idu u prilog njihovoj uginkovitosti u poticanju ciljanih subjekata na odgovorno ponasanje u
pogledu rizika.

“ Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 188.-189.

*" Vidjeti prethodnu biljesku 12., str. 192.

“8 Direktiva (EU) 2019/878 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. svibnja 2019. o izmjeni Direktive 2013/36/EU
u pogledu izuzetih subjekata, financijskih holdinga, mjesovitih financijskih holdinga, primitaka, nadzornih mjera
i ovlasti te mjera za o¢uvanje kapitala, SL L 150, 7.6.2019., str. 253.-295.
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Uredbom o europskim fondovima poduzetnidkog kapitala (EuVECA)* nailaze na znatne
prepreke trzisnom natjecanju u drugim drzavama ¢lanicama®. Stoga neki dionici smatraju da
bi se Direktivu 0 UAIF-ima moglo izmijeniti kako bi se bolje uzele u obzir specifi¢nosti
sektora privatnog vlasni¢kog kapitala, i to ukidanjem nepotrebnih naknada i pronalazenjem
ucinkovitijih nacina zastite neuvrstenih poduzeca ili izdavatelja.

Nije bilo dovoljno dokaza za utvrdivanje u¢inka Direktive o UAIF-ima na ulaganja u zemlje u
razvoju ili u korist zemljama u razvoju. Medutim, ne ¢ini se da se Direktivom o UAIF-ima
namecu regulatorna ogranic¢enja kojima bi se takva ulaganja otezala.

Nakon podnosenja ovog izvje$¢a suzakonodavcima EU-a, u skladu s Direktivom o UAIF-ima
Komisija je duzna prema potrebi podnijeti prijedloge, uklju¢ujuéi izmjene Direktive o UAIF-
ima. Komisija jo$ procjenjuje potrebu za daljnjim prijedlozima u tom podrucju.

Vazno je spomenuti i druge zakonodavne mjere koje je EU nedavno poduzeo u sektoru
upravljanja imovinom. Donesen je paket o prekograni¢noj distribuciji investicijskih fondova,
medu ostalim kako bi se povecala transparentnost regulatornih naknada koje nacionalna
nadlena tijela naplacuju za obradu obavijesti AIF-a i nacionalnih pravila trgovanja>’.
Zahtjevi za odvajanje imovine u slucaju delegiranja skrbnistva nad imovinom trecoj strani
racionalizirani su nedavnim izmjenama Delegirane uredbe Komisije 231/2013%. U skladu s
izmjenama Direktive o kapitalnim zahtjevima UAIF-i koji pripadaju istoj korporacijskoj grupi
ili konglomeratu morat ¢e primjenjivati pravila Direktive o UAIF-ima o primicima, ¢ime ¢e se
izbje¢i da podlijezu viSestrukim skupovima pravila kojima se reguliraju razli¢iti financijski
posrednici®®. Uredbom EU-a o objavama povezanima s odrZivosti u sektoru financijskih
usluga osigurat ¢e se uskladenost razli¢itih regulatornih okvira EU-a>*. Nedavno
izmijenjenom Uredbom o europskim fondovima poduzetnickog kapitala (EuVECA)
upraviteljima subjekata za zajedniCka ulaganja koji su dobili odobrenje za rad u skladu s
Direktivom o UAIF-ima dana je mogucnost upotrebe oznake ,,EuVECA” i proSireni su
investicijski parametri®.

Medutim, za rjeSavanje ostalih pitanja koja se razmatraju u ovom izvjeS¢u mozda ¢e biti
potrebno daljnje djelovanje na razini Unije kako bi se ojacalo trziSte EU-a za AlF-e te iSlo
ukorak s tehnoloSkim razvojem, osiguravaju¢i svrsishodnost pravnog okvira utvrdenog
Direktivom o UAIF-ima.

“ Uredba (EU) br. 345/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. travnja 2013. o europskim fondovima
poduzetni¢kog kapitala.

>0 Bilateralni sastanci s dionicima.

> Vidjeti prethodnu biljesku 29.

*2 Delegirana uredba Komisije 2018/1618 od 12. srpnja 2018. o izmjeni Delegirane uredbe (EU) br. 231/2013 u
pogledu duznosti pohrane depozitara, SL L 271, 30.10.2018., str. 1.-5.

>3 Vidjeti prethodnu biljesku 48.

> Uredba (EU) 2019/2088 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru financijskih usluga, SL L 317, 9.12.2019., str. 1.-16.

% Uredba (EU) 2017/1991 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. listopada 2017. o izmjeni Uredbe (EU)
br. 345/2013 o europskim fondovima poduzetni¢kog kapitala i Uredbe (EU) br. 346/2013 o europskim
fondovima za socijalno poduzetnistvo, SL L 293, 10.11.2017., str. 1.-18.
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