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Sazetak

Procjena ucinka Prijedloga direktive o izmjeni Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od

8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca od 13. srpnja 2009. o subjektima za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire

A. Potreba za djelovanjem

Zasto? Koji se problem rjesava?

Na temelju zakljuCaka izvjeS¢a Komisije i povratnih informacija dionika u okviru javnog savjefovanja o
funkcioniranju Direktive o UAIF-ima Direktiva je uglavhom imala pozitivan ucinak na stvaranje unutarnjeg trzista
za AlF-e, sto je omogucilo djelotvorniji nadzor nad djelatnostima fondova i njihovu transparentnost, ¢ime se
poboljSala zaStita ulagatelja. U izvieS¢u i savjetovanju istodobno su istaknuta brojna podruéja u kojima bi se
mogla ostvariti ciliana poboljSanja kako bi se dodatno poboljSala djelotvornost Direktive i obuhvatila podrucja u
kojima nadzorna tijela razli¢ito tumace pravni tekst. Pracenje i upravljanje rizicima za financijsku stabilnost moglo
bi se poboljsati, posebno u odnosu na nova kretanja ili u nekim slu¢ajevima na nerazvijenost na europskom
trzistu AlF-a, uklju¢ujuci izravno pozajmlijivanje koje provode investicijski fondovi. Naposljetku, ako investicijski
upravitelji eksternaliziraju svoje poslove tre¢im stranama, nacionalno tumacenje i primjena pravila o delegiranju
iz direktive o UAIF-ima i UCITS-ima se razlikuju, $to izaziva zabrinutost za zastitu ulagatelja u Europskoj uniji. Ti
nedostaci mogu dovesti do rizika prelijevanja na Siri financijski sustav, ali i ograniCiti sposobnost nadzornih tijela
da identificiraju i ublaZe nove rizike za financijski sustav.

Sto se nastoji posti¢i ovom inicijativom?

Glavni je cilj ove inicijative poboljsati djelotvornost i pravno funkcioniranje Direktive o UAIF-ima u skladu s
njezinim primarnim ciljevima zastite ulagatelja, smanjenja rizika koje AlF-i predstavljaju za cjelokupnu financijsku
stabilnost i unapredenja integracije trziSta AlF-a.

Koja je dodana vrijednost djelovanja na razini EU-a?

Drzave ¢&lanice ne mogu pojedinacno ostvariti cilieve Direktive o UAIF-ima koji se odnose na poboljSanje
integracije trzista AlF-a, osiguravanje opcenite financijske stabilnosti i ujednacena pravila o zastiti ulagatelja. Ti
se ucinci na cijelo trziSte mogu posti¢i samo poduzimanjem mjera na razini EU-a. U skladu s nacelima
supsidijarnosti i proporcionalnosti Direktiva o UAIF-ima ne prelazi ono Sto je potrebno za postizanje njezinih
cilieva, kako je utvrdeno kad je ona uvedena.

B. Rjesenja

Koje su se zakonodavne i nezakonodavne opcije razmatrale? Postoji li najpoZeljnija opcija? Zasto?

Kako bi se postigli prethodno navedeni ciljevi, u ovoj se inicijativi istrazuje niz opcija politike i utvrduju
najpozeljnije opcije u sljede¢im podrucjima: i. uvesti uskladena pravila za UAIF-e koji upravljaju fondovima koji
se bave izravnim pozajmljivanjem (LOF-ovi); ii. poboljSati pruZzanje usluga depozitara na manjim trzistima; iii.
dodatno pojasniti zahtjeve za upravitelje fondova koji delegiraju odredene poslove trecim stranama; iv. poboljsati
razinu podataka prikupljenih regulatornim izvjeScivanjem; v. uskladiti dostupnost instrumenata za upravijanje
likvidno§¢u (LMT-i) Sirom Unije; i vi. ukljuciti sredisnje depozitorije vrijednosnih papira (CSD-i) u lanac skrbnistva
kako bi se osiguralo da depozitari mogu ispuniti svoje duzZnosti i zaéstititi ulagatelje.

Teoretski, od Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trZista kapitala (ESMA) moglo se zatraZiti da
nastavi s konvergencijom nadzora. Medutim, zakljueno je da su rasprave u tom pogledu iscrpljene bez
dostatnog napretka i da su potrebni zajednicki standardi koji imaju normativnu snagu.

Tko podrzava koju opciju?

Mnoga javna tijela u EU-u podrZavaju uskladivanje zahtjeva za LOF-ove. Vecina javnih tijela koja su odgovorila
na javno savjetovanje podrzZala je prijedlog o pojasnjavanju pravila o delegiranju iz direktiva o UAIF-ima i
UCITS-ima. Dionici iz privatnog i javnog sektora uvelike podupiru uskladivanje LMT-a. Vecina dionika (priblizno
70 %) i ESMA, prema njezinu mi$ljenju, podupiru uklju¢ivanje CSD-a u lanac skrbnistva. U odgovoru na javno
savjetovanje javna tijela drzava ¢&lanica s manjim trZistima depozitara navela su da podrZavaju odabranu
mogucnost davanja ovlasti nacionalnim nadleZnim tijelima da dopuste prekogranicnu nabavu usluga
depozitara. Vecina dionika dala bi prednost postupnom pristupu u vezi s potencijalnim izmjenama zahtjeva
povezanih s nadzornim izvjeséivanjem za UAIF-e i UCITS-e.




C. Ucinci najpozeljnije opcije

Koje su prednosti najpozZeljnije opcije (ako postoji, inace prednosti glavnih opcija)? Najvise 12
redaka

Prijedlog je osmisljen kako bi se uvele ciljane izmjene radi rieSavanja pitanja istaknutih u evaluaciji radi
povecanja ucinkovitosti i djelotvornosti pravnog okvira Direktive o UAIF-ima. Uskladeni regulatorni okvir za UAIF-
e upravitelje fondova koji odobravaju zajmove omogudit ¢e tim fondovima poslovanje na novim trZistima i rast te
pritom realnom gospodarstvu osigurati izvor alternativnog financiranja. Bolji pristup LMT-ima i nacionalna
nadlezna tijela koja mogu aktivirati razradeniji LMT pridonijet ¢e financijskoj stabilnosti i za$titi ulagatelja.
Opseznijim podacima prikuplienima regulatornim izvje$c¢ivanjem omogucit ¢e se bolje pracenje rasta rizika u
sustavu. Mogucnosti prekograniénog pristupa uslugama depozitara i izjednaCavanje uvjeta za LOF-ove
osmisljeni su kako bi se povecala ponuda i trziSno natjecanje u tom podrucju te kako bi trziste AlF-a u EU-u
postalo ucinkovitije. Dodatnim pojasnjenjem pravila o delegiranju osigurat ¢e se zaStita ulagatelja od moguce
zlouporabe postupaka delegiranja. Uklju¢ivanjem CSD-a u lanac skrbniStva osigurala bi se visoka razina zastite
ulagatelja koju bi trebali osiguravati depozitari.

Koji su troskovi najpozeljnije opcije (ako postoji, inace troskovi glavnih opcija)?

Prijedlog ne bi trebao imati znatne gospodarske, socijalne ili ekoloSke troskove. Ne bi smio dovesti do toga da
UAIF-i snose znatne dodatne operativne troSkove, a neke od mjera mogu dovesti do smanjenja troSkova
povecanjem trziSnog natjecanja i ucinkovitosti. Koristi za zaStitu ulagatelja i opcenitu financijsku stabilnost
nadmasit ¢e sve dodatne trosSkove.

Kako ce to utjecati na poduzec¢a, MSP-ove i mikropoduzeca?

Prijedlog bi trebao donijeti korist poduzecima, ukljuéuju¢i MSP-ove, uskladivanjem zahtjeva za UAIF-e
upravitelje AlF-ima koji odobravaju zajmove. Time ¢e se omoguciti da ti fondovi po¢nu odobravati kredite Sirom
Europske unije, osiguravajuci prijeko potreban izvor alternativnog financiranja za MSP-ove, posebno MSP-ove
kojima je tesko ili skupo ishoditi kredite od uobi¢ajenih zajnmodavaca.

Hoce li to bitno utjecati na drzavne proracune i uprave?

Ne ocCekuje se znatan utjecaj na nacionalne proracune i uprave do druge faze revizije zahtijeva povezanih s
nadzornim izvjescivanjem.

Hoce li biti drugih bitnih uc¢inaka?

Ovo preispitivanje nece imati negativan gospodarski, okolisni ili socijalni uCinak niti ¢e imati negativan ucinak na
temeljna prava. Sloboda AlF-a da odobravaju kredite na odrZiv nacCin povecala bi dostupna sredstva za realno
gospodarstvo, a posebno za MSP-ove, koji ¢esto tesSko dobivaju kredite od banaka. Dinami¢no, ali uredeno
trZiste privatnog duga bit ¢e kljucno za napredak Europske unije u prelasku na odrZiviju buducnost.

D. Daljnje mjere

Kad ¢e se predloZzene mjere preispitati?

Bilo bi primjereno zapoceti s preispitivanjem Direktive o UAIF-ima u roku od pet godina nakon $to izmjene
pravnog okvira stupe na snagu. Preispitivanjem bi trebalo analizirati funkcioniranje trziSta LOF-ova i njegove
rizike za financijsku stabilnost i funkcioniranje trzista depozitara te utvrditi prakse delegiranja. Trebalo bi
analizirati je li uvodenje Sireg raspona LMT-a i povecanje granularnosti podataka pridonijelo stabilnosti
financijskog sustava.




