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ZELENA KNIHA

O ZLEPSENI EU RAMCA PRE INVESTICNE FONDY

Uvod

V poslednych desiatich rokoch rastlo odvetvie investicnych fondov astalo sa hlavnym
hra¢om na eurdpskych kapitalovych trhoch. Investi¢né fondy aktivizuju uspory domécnosti
asmeruju ich k produktivhym investiciam. Europske odvetvie investicnych fondov
v sucasnosti spravuje prostriedky v hodnote vyssej ako 5 bilibnov eur. Tato Zelena kniha
hodnoti doésledky eurdpskych pravnych predpisov, ktoré boli prijaté na podporu rozvoja
najobvyklejSieho typu investicnych fondov na eurépskom trhu — PKIPCP. Tieto predstavuju
viac ako 70 % aktiv spravovanych investiénymi fondmi.

Co sii PKIPCP?

PKIPCP (podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov) st zvlast
vytvorené portfolia kolektivneho investovania ur¢ené vyhradne na investovanie aktiv
ziskanych od investorov. Podla smernice o PKIPCP' sa investi¢na politika PKIPCP a ich
spravca schval'uji v stilade so zvlastnymi poziadavkami. Pravne predpisy tykajtiice sa PKIPCP
sa snazia o zavedenie stanovenej urovne ochrany investorov. Tato sa dosiahne prisnym
obmedzenim investovania, kapitadlovymi poziadavkami a poziadavkami na zverejnenie
a uschovou aktiv a dohladom nad fondmi zo strany nezavislého depozitara. PKIPCP
vyuzivaju ,,pas“, ktory im umoziuje, aby boli pontikané malym investorom v akejkol'vek
jurisdikcii EU, ak su schvalené v jednom ¢lenskom $tate.

Vicsina zainteresovanych stran usudzuje, ze pravne predpisy tykajice sa PKIPCP by mohli
fungovat’ lepSie. Neumoziiuju optimalizaciu celkového potencidlu fondov na celoeurdpske;
urovni. Taktiez neposkytuju flexibilitu potrebnu na zvladnutie vyziev vyvolanych rychlo sa
rozvijajucimi finanénymi trhmi. V tejto faze vSak neexistuje Ziaden presvedCivy pripad pre
zékladny podrobny prieskum pravnych predpisov. Namiesto toho je potrebné sa zamerat’ na
vyuzitie moznosti, ktoré pontka st€asny legislativny rdmec. Zelend kniha preto definuje
spOsoby na ulahcenie uspesného rozvoja odvetvia investicnych fondov z kratkodobého az
strednodobého hladiska naviazanim na sucasné pravne predpisy, priCom by mala byt’ zaroven
zarucena vysoka uroven ochrany investorov. V pripojenej tabulke su zhrnuté kroky, ktoré sa
v sucasnej dobe planuju. Zameranie na tieto iniciativy v nasledujicich dvoch rokoch by vSak
nemalo vyla¢it zvazenie dalekosiahlejSich opatreni, ktor¢ moézu byt potrebné na
zabezpecenie efektivneho fungovania eurdépskeho odvetvia investicnych fondov a vysokej
urovne ochrany investorov.

Socidlno-ekonomické problémy ukazuju, Ze je spravny Cas na takyto prieskum. Regulativne
prostredie EU by malo umoznit, aby odvetvie investicnych fondov rozvijalo riadne
Struktarované, dobre spravované kolektivne investicie, ktoré prinaSaji najvysSie mozné

! Smernica 85/611/EHS z 20 decembra 1985 (U. v. ES L 375, 31.12.1985, s. 3) zmenené a doplnena
okrem iného, smernicami 2001/107/ES (,,smernica o spravcovskych spolo¢nostiach®) z21. januara
2002 (U.v. ES L 41 z 13. 2. 2002. s. 20) a 2001/108/ES (,,smernica o produktoch®) z 21. janudra 2002
(U.v.ESL 41 z13.2.2002, s. 35), v texte sa na obidve odkazuje ako PKIPCP III
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vynosy Vv sulade s finanénymi moznostami jednotlivych investorov aich schopnostou
riskovat, pricom im zaroven poskytne vsSetky nevyhnutné informacie na vyhodnotenie rizik
a nakladov. Integrované atc¢inné eurdpske trhy investicnych fondov maja strategicky
vyznam. Mo6zu vyrazne prispiet’ k primeranému zaopatreniu v déchodku, pridel’'uji uspory na
produktivne investicie a mozu byt silou pre riadne riadenie podnikov.

Analyza predlozena v tomto dokumente cerpa zo spravy skupiny odbornikov pre spravu aktiv,
ktora bola uverejnena v maji 2004 a z naslednych diskusii s ¢lenskymi §tatmi, clenmi CESR
a uCastnikmi trhu. Tieto konzulticie a podrobnd analyza fungovania pravnych predpisov
tykajucich sa PKIPCP, ktor uskutocnili atvary Komisie®, vyzdvihli mnoZstvo problémov,
o ktorych sa Komisia domnieva, Ze opravituju rozpuatanie rozsiahlej verejnej diskusie. Zelena
kniha predstavuje prvy prispevok Komisie do tejto diskusie.

1. CELKOVE HODNOTENIE

Smernica o PKIPCP je prvym vyznamnym krokom smerom Kk integrovanym
a konkurencieschopnym eurdpskym trhom investicnych fondov. Az 28 830 fondov PKIPCP
spravuje 4 biliony eur. PKIPCP st na trhu Siroko uznavané a to v ramci EU ako aj mimo ne;j.

Vyuzivanie produktového pasu PKIPCP je v poslednych 5 rokoch viac ako dvojnasobné.
Skuto¢né cezhrani¢né fondy PKIPCP predstavuji 16 % a ziskavaju rastlici podiel investorov.
Cezhrani¢né fondy PKIPCP sa vSak len zacinaju presadzovat’ ako vyznamni hraci na trhoch
hostitel'skych krajin.

Z hladiska celkovej Gc¢innosti trhu potencidl tohto odvetvia zatial' nie je Uplne vyuzity. Na
trhu nad’alej prevladaju fondy, ktoré nemaji optimalnu velkost. Eurdpske fondy su
v priemere 5-krat mensie ako ich priemerné americké naprotivky. Vysledkom toho je fakt, Ze
odvetvie investicnych fondov nie je schopné plne vyuzivat' Gspory zrozsahu, ato znizuje
Cisté vynosy pre kone¢nych investorov

Z hladiska ochrany investorov sa nevyskytli ziadne vyznamné finan¢né Skandaly, ktoré by sa
vztahovali na PKIPCP. Tieto poskytli riadny zaklad pre dobre regulované odvetvie
investicnych fondov. Posledné trendy v tomto odvetvi vSak menia charakteristiky podnikania
stivisiace s rizikom. Outsourcing prevadzkovych funkcii ¢i posun smerom k otvorenej
architektiire mézu znamenat’ vyssie prevadzkové riziko alebo konflikt zaujmov. Nové typy
fondov zalozené¢ na rozvinutych investinych stratégidch mézu mat’ cCrty, ktorym mali
investori dobre nerozumeji. Mozné doésledky alternativnych investiénych stratégii pre
ochranu investorov apre finan¢nu stabilitu zostdvaji malo pochopené. Okrem toho pri
dlhodobych usporach PKIPCP konkuruju zastupujuce produkty, akymi st produkty viazané
na jednotku alebo certifikaty. Na tieto produkty sa vSak nemusi vztahovat’ rovnakd uroven
zverejiiovania a transparentnosti.

Zelena kniha skima, do akej miery ramec pre PKIPCP v tomto vyvijajucom sa kontexte spiiia
svoje ciele.

Zverejnené ako pracovny dokument utvarov Komisie
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2. ZABEZPECENIE FUNGOVANIA SUCASNYCH PRAVNYCH PREDPISOV.
2.1. Prioritné opatrenia

V januari 2002 bola pdvodnd smernica o PKIPCP zmenend a doplnena v niektorych
kIai€ovych ohl'adoch. Smernica o produktoch rozsirila Skalu aktiv, do ktorych moézu PKIPCP
investovat. Smernica o spravcovskych spolo¢nostiach posilnila kapitdlové a organizacné
poziadavky na spravcovské spoloc¢nosti. Umoznila im vyuzit' pas pri niektorych sluzbach
a zaviedla novy dokument na zverejiiovanie informacii, ktorym je zjednoduseny prospekt. Od
ich vstupu do platnosti vo februari 2004 sa medzi ¢lenskymi $tatmi objavili rozdiely v tom,
ako by sa mali zmenené a doplnené ustanovenia interpretovat’ a implementovat’. Fondy dosial
¢elia tazkostiam pri vyuzivani produktového pasu.

V poslednych mesiacoch bolo prvoradou prioritou konsolidovat' pas PKIPCP a poskytnut
viac informdcii o opatreniach vztahujucich sa na ochranu investorov. V tomto ohlade
rozhodujucim spdsobom prispieva skupina odbornikov CESR pre spravu investicii. Pre
najdenie pragmatickych rieSeni problémov pri implementacii smernice je rozhodujuca
spolupréca a angaZovanost’ vnitrostatnych dozornych organov pdsobiacich v CESR®.

Praca bude pokracovat’ a zameria sa na tieto otazky:

1. Eliminacia neistot obklopujucich uznavanie fondov pocas prechodu z PKIPCP I na
PKIPCP III. Usmernenia CESR pomohli vyriesit’ neistotu tykajicu sa zaobchadzania
s fondmi, ktorym je na zaklade dolozky umoznené zachovavat’ nadobudnuté prava
(,,grandfathered funds®). Je velmi dolezité, aby sa tieto usmernenia svedomito
implementovali sposobom, ktory zabezpeci bezproblémové fungovanie pasu.

2. ZjednodusSenie oznamovacieho postupu pri fondoch s pasom: obsah, komplexnost’ a
dizka oznamovacej fazy sa v jednotlivych ¢lenskych tatoch znaéne lisia. Je potrebné
postupy usmernit’ a zvazit konkrétne mechanizmy na rieSenie otdzok v oblasti
suCasnych povinnosti. Mo&ze to zahriiovat aj zlepSenie spoluprace medzi
administrativami s cielom zamedzit’ napadnutiu povolenia domovského Statu. CESR
uz zacal so zabezpecovanim zblizovania regulatorov v tejto oblasti.

3. Podpora implementacie odpori¢ani Komisie vztahujicich sa na vyuZivanie
derivatov a zjednoduseného prospektu. Zameriavaju sa na vyrazné zlepSenie noriem
riadenia rizika a transparentnosti poplatkov. Z predbeznej analyzy na zaklade
prieskumu CESR vyplyva, Ze az na ojedinelé vynimky organy clenskych Statov
prikrocili k implementacii tychto usmerneni. Vzhl'adom na vyznam tychto otdzok sa
bude Komisia nad’alej usilovat’ o d’alsi pokrok v rozhodujucich oblastiach, akymi su
zverejilovanie poplatkov a nakladov.

4, Objasnenie definicie ,,aktiv, ktoré méze PKIPCP nadobudat’. Jednym zo zakladnych
prvkov pravnych predpisov tykajicich sa PKIPCP je to, Ze fond by mal investovat
predovsetkym do likvidnych finanénych nastrojov. PKIPCP III poskytuje priestor na
rozne nazory na to, ¢i PKIPCP moZe nadobudat’ urcité kategdrie financnych
nastrojov. Pravne zdvidzné objasnenia sposobilosti aktiv dokon¢i Komisia za¢iatkom
roku 2006 v nadvéznosti na ¢lanok 53 pism. a) smernice.

3 V nadvéznosti na rozhodnutie Komisie 2001/527/ES zo 6 juna 2001 (U. v. ES L 191, 13. 7. 2001,
str. 43)
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Otazka €. 1: ZabezpeCia uvedené iniciativy dostatoénti pravnu istotu, pokiall ide
o implementaciu smernice?

Otazka €. 2: Existuji dalSie obavy tykajice sa kazdodennej implementacie smernice,
ktorymi je potrebné sa prednostne zaoberat™?

2.2 Lepsie vyuZzitie su¢asného ramca

Je mozné dalej rozvijat sucasny legislativny ramec EU tak, aby sa zaoberal niektorymi
hlavnymi $trukturalnymi problémami, ktorym &eli odvetvie investiénych fondov EU — najmé
zlepSenim jeho konkurencieschopnosti a reagovanim na meniace sa poziadavky investorov?
Boli stanovené dve oblasti, v ktorych by bolo mozné d’alej pracovat’ na zaklade sucasné¢ho
legislativneho ramca.

2.2.1.  Pas sprdavcovskych spolocnosti

Moznost, aby spravcovia fondu zakladali a prevadzkovali PKIPCP so sidlom v inych
Clenskych Statoch, povazuju niektoré segmenty odvetvia za cestu k vysSSej UCinnosti a
Specializacii v oblasti riadenia portf6lii a spravy fondov. Tato moznost' bola stanovena
v smernici o spravcovskych spolo¢nostiach pre korporaéné PKIPCP. AvSak vzhladom na
pocitovanll nejednoznacnost’ a netiplnost’ smernice neboli tieto prilezitosti vyuzité. Objavili
sa najmi obavy, ze rozdelenie dohl'adu nad fondom a jeho spravcom medzi dve jurisdikcie by
mohlo ohrozit’ efektivnost’ riadenia rizika a ochranu investorov. Skor, nez budu prijaté d’alSie
opatrenia v tomto smere, chce Komisia ziskat’ d’alSie dokazy o tom, do akej miery mdze pas
spravcovskej spolocnosti otvorit’ d’alSie vyznamné moznosti v oblasti podnikania a zistit’
suvisiace problémy v oblasti dohl'adu. Na zaklade reakcii na tito Zeleni knihu Komisia pri
vydani monitorovacej spravy poc¢iatkom roku 2006 uvedie, ¢i a ako by bolo mozné vyuzit' pas
spravcovskych spolo¢nosti v praxi.

Otazka ¢. 3: Zabezpecil by efektivny pas spravcovskej spoloc¢nosti vyznamné dodato¢né
ekonomické vyhody oproti opatreniam tykajucom sa delegovania? Uved'te zdroje
a pravdepodobny rozsah ocakévanych prinosov.

Otazka ¢. 4: Viedlo by rozdelenie zodpovednosti za dohlad nad spravcovskou
spolo¢nostou a fondom medzi ro6zne jurisdikcie k dodatoénym prevadzkovym rizikdm alebo
problémom v oblasti dohl'adu? Popiste zdroje problému a opatrenia, ktoré by bolo potrebné
prijat’ na u¢inné riadenie tychto rizik.

2.2.2.  Distribucia, predaj a propagdcia fondov

Druhou oblastou, v ktorej by mohlo byt objasnenie prospesné, je spdsob, akym sa PKIPCP
predavajii alebo ponukajii individudlnym investorom. Investori, ktori sa stretdvaju so
zlozitejSimi produktmi, potrebuji lepSie a z hladiska uzivatela prijatel'nejSie zverejiiovanie
vysledkov apoplatkov. Zvysil sa dopyt z hladiska poskytovania poradenstva o
najvhodnejsich a najvynosnejSich produktoch. Objavuje sa vSak aj zmena v oblasti ponuky.
Banky postupne otvaraju svoje siete fondom tretich stran. Umoziuje im to zamerat' sa na
svoje hlavné Cinnosti a prildkat’ klientov, ktori hl'adaju ,,najlepsi produkt na trhu“. Oblast
distribucie v ramci hodnotového retazca je hlavnym nékladovym centrom v odvetvi
europskych investicnych fondov (najmé cezhrani¢nych). Hospodarska sit’az a transparentnost’
pri distribucii fondov by sa mohla prospesne uplatnit’ v zaujme kone¢ného investora. Objasnit’
by sa mali napriklad taktiez podmienky, za ktorych méze byt produkt opravnene oznaceny
ako ,,zaruceny fond*, aby sa zamedzilo rizikdm nespravneho predaja.
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Nedéavno prijata smernica o trhoch finanénych nastrojov (MiFID)* by mohla byt uZitoénou
»sadou nastrojov, ktord sliZzi najmd na objasnenie vSetkych povinnosti v oblasti
starostlivosti, upozoriiovania na riziké alebo inych povinnosti investi¢nej firmy vo vzt'ahu ku
klientovi, ktory zvazuje investovanie do PKIPCP. Smernica MiFID by mohla taktiez sluzit
ako zéklad pre lepSiu transparentnost’ distribu¢ného procesu prostrednictvom pravidiel o
sprave a zverejilovani konfliktu zdujmov a o ,,najlepSom sposobe realizacie®.

V prvej faze budt utvary Komisie zvazovat’ hranicu medzi zavadzanim na trh (PKIPCP)
a sluzbami v oblasti predaja/poradenstva, ktoré st poskytované investorom fondu. V druhej
faze ,,analyza nedostatkov* (,,gap analysis‘) preskima, ¢i pravne predpisy druhého stupnia na
implementéciu pravidiel vztahujicich sa na vedenie podniku a d’alSich prisluSnych ustanoveni
v smernici MiFID predstavuju dostatoénti a efektivnu zakladnu, ktora upravuje
sprostredkovatel’ské ¢innosti s ohladom na investi¢né fondy. To vSak bude musiet’ pockat’ do
doby, kym sa dokoncia predpisy druhého stupna.

Otazka ¢. 5:  Zlepsi vicsia transparentnost’, porovnatelnost’ a pozornost’ venovana potrebam
investorov v oblasti distribucie fondov vyznamne fungovanie eurdpskeho trhu investicnych
fondov a tiroven ochrany investorov? Malo by to byt prioritou?

Otazka €. 6: Prispeje podstatne k tomuto ciel'u objasnenie pravidiel ,,vedenia podniku‘
uplatiiovanych vo firmach, ktoré ponikaji fondy pre malych investorov? Mali by sa zvazit
in¢ kroky (lepSie zverejiiovanie informécii)?

Otazka ¢. 7: Existuju konkrétne zalezitosti tykajice sa fondov, ktoré nie su zahrnuté
v prebiehajiicej praci zameranej na dokladni implementaciu pravidiel vedenia podniku
uvedenych v smernici MiFID?

3. MIMO SUCASNY LEGISLATIiVNY RAMEC — DLHODOBE PROBLEMY

Odvetvie europskych investicnych fondov prechddza hlbokymi Strukturdlnymi zmenami,
ktoré¢ budu mat’ dlhodobé dosledky: priebeznd inovacia investicnych stratégii a produktov,
nové formy obchodného modelu, vznik Specializovanych poskytovatelov sluzieb, zmeny
distribucnych systémov, a naroc¢nejsi investori. Eurdpa musi zabezpecit, aby ramec pre
PKIPCP mohol predstavovat’ zivotaschopny zaklad pre uspeSny rozvoj odvetvia fondov
z dlhodobého hladiska a zaroven zarucoval vysoku uroven ochrany investorov. Regulacné
prostredie by malo odvetviu umoznit, aby poskytovalo atraktivne ariadne spravované
produkty, ktoré sa mozu Uspesne uchadzat o priazeni investorov. Dalsia Cast’ sa zaobera
spdsobmi, akymi mdze eurdpsky legislativny rdmec viac prispiet’ k tomuto ciel'u: vytvorenim
europskeho ramca pre vyuzivanie nakladovej efektivnosti a synergie na cezhrani¢nom
zéklade, udrzanim dovery investorov, zamedzenim zbytocnému naruSovaniu hospodarskej
sutaze medzi substituCnymi investicnymi produktmi a podporou zdravého rozvoja
alternativnych investicii v ramci EU. V sti¢asnom ramci viak s oh'adom na tieto ciele nie je
mozné dosiahnut' dal$si pokrok. To bude v niektorych pripadoch vyzadovat mozné
d’alekosiahle Upravy alebo rozsirenia sucasnych pravnych predpisov tykajucich sa PKIPCP.
Preskiimanie PKIPCP preto predstavuje prilezitost’, aby sa zacalo uvazovat’ o tom, ¢i a ako
budt musiet’ niektoré z tychto rozsiahlejSich otdzok byt v dlhodobom horizonte upravené
legislativnym ramcom EU.

4 Smernica 2004/39/ES z21. aprila 2004 (U. v. ES L 145, 30. 4.2004, str. 1) o trhoch finanénych
nastrojov
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3.1. Smerom Kk nakladovo efektivhemu odvetviu

Existencia velkého mnozstva malych fondov brani odvetviu EU, aby v plnej miere vyuzilo
uspory z rozsahu.

1. Jednym zo spdsobov zniZenia nakladov a zlepSenia vykonnosti fondov skupina
odbornikov pre spravu aktiv a ini odbornici stanovili vacSiu konsolidaciu
prostrednictvom cezhranicnych koncentracii fondov, hoci spravcovia fondov
racionalizovali svoje ponuky pomaly a to dokonca aj na vnutroStitnej urovni.
Smernica PKIPCP nebrani cezhranicnym koncentraciam fondov, no nezabera sa vSak
ani mnohymi konkrétnymi prekazkami, ktoré bude mozno potrebné vyriesit, aby sa
ulahCilo vytvaranie takychto koncentracii. Ojedinele vznikaju cezhrani¢né
koncentracie, ale kvoli obtiaznostiam, ktoré¢ spdsobuje odlisné pravo spoloCnosti a
daniové rezimy, nie su tieto koncentracie bezné.

2. Alternativny sposob konsolidacie odvetvia moze zabezpecit' zdruzovanie fondov:
umoznilo by to, aby boli kolektivne riadené a/alebo spravované samostatné fondy,
a to bud’ vloZzenim ich aktiv do hlavného fondu -,,master fund* (porovnaj Struktary
,master-feeder*) alebo vyuzitim informa¢nych technoldgii, ktoré umoznia, aby boli
spravované, ako by sa jednalo o jeden fond. Cezhrani¢né zdruzovanie vSak okrem
znatnych technickych problémov taktiez nardza na prekazky v oblasti préva,
dohl'adu a dani.

3. Dalsia racionalizdcia by mohla priniest zitok aj sluzbam uschovy a depozitéra
fondu. Podl'a smernice o PKIPCP musi mat spravcovska spolo¢nost a depozitar
sidlo v tom istom ¢lenskom S§tate. V minulosti sa blizkost’ a integrovany dohlad
povazovali za nevyhnutné na zabezpecenie efektivneho vykonu spravy fondu,
funkcii uschovy a depozitara. Nedavno sa vécSia skupina zainteresovanych stran
vyjadrila za visiu slobodu pri vybere depozitira. Ako uz Komisia konstatovala®,
posun vtomto smere bude vyzadovat dal§iu harmoniziciu Statatu, poslania
apovinnosti tychto ucastnikov. Komparativne néklady aprinosy zmien
legislativneho rdmca budi vyZadovat dalSiu analyzu — v neposlednom rade
porovnanie, ¢o by bolo mozné dosiahnut’ delegovanim a/alebo ¢iasto¢nou tschovou.
Komisia navrhuje preskimat’ désledky v oblasti efektivneho dohladu a ochrany
investora, ktoré vyplyvaji zrozdelenia zodpovednosti za dohlad nad fondom
a depozitarom a funkciami tschovy aktiv v ¢lenskych Statoch.

4. Europska infrastruktira na spracovanie prikazov na upisovanie/vyplacanie (jednotiek
fondu) je roztrieStend. Vedie to kvysokym prevadzkovym nékladom
a prevadzkovym rizikdm v hodnotovom retazci transakcie. Komisia znacéne
podporuje sucasné snahy odvetvia o zlepSenie organizacie spravy fondov, zvlast
s ohl'adom na cezhrani¢né opatrenia. Komisia predpokladd, ze v tomto smere by
malo veducu ulohu aj nad’alej zohravat’ odvetvie. Tvorcovia politik EU by sa mali
zapojit’ len v pripade zjavnych problémov pri ,.koordinacii“ alebo neprekonatel'nych
regulativnych ¢i politickych bariér.

> Oznamenie Komisie Rade a Europskemu parlamentu KOM (2004)207 z 30. marca 2004
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Otazka €. 8: Existuji pre cezhranicné koncentracie fondov obchodné alebo ekonomické
(Cisté prinosy) dovody? Je mozné dosiahnut’ tieto prinosy vo vel'kej miere racionalizaciou
v ramci jednotlivych Clenskych Statov?

Otazka ¢. 9: Bolo by mozné dosiahnut’ pozadované prinosy zdruzovanim?

Otazka €. 10: Je hospodarska sutaz na urovni spravy fondu a alebo distribucie dostatocna,
aby zabezpecila, ze investori budu mat’ uzitok z vacsej ucinnosti?

Otazka €. 11: Aké st vyhody anevyhody (rizikd v oblasti dohl'adu alebo obchodu)
vyplyvajice z moznosti vybrat' si depozitira v inom c¢lenskom S$tate? Do akej miery
delegovanie alebo iné¢ opatrenia zamedzuju nutnosti legislativnych opatreni tykajucich
sa tychto otazok?

Otazka ¢€.12: Myslite si, Zze prebiehajuca Standardizacia podporovana odvetvim prinesie
vysledky v primeranom ¢asovom ramci? Je nevyhnutné zapojit’ verejny sektor?

Po zvézeni reakcii na tato Zelenti knihu Komisia vytvori skupinu odbornikov, aby dalej
preskiimali uvedené hlavné zdroje nedostatocnej ucinnosti v odvetvi investi¢nych fondov
v EU. Dalej sa zvazi uskuto¢nitelnost’ a efektivnost’ moznych opatreni k ul'ah¢eniu ¢innosti.

3.2. Zachovanie vysokej urovne ochrany investorov

Smernica o PKIPCP zavadza niekolko obrannych linii na ochranu investorov. Co sa tyka
ochrany investorov, doterajSie vysledky su uspokojivé. Objavuju sa vSak nové rizika a menia
sa ocCakavania trhu. Mozno bude potrebné zvazit' komplexnejsi pristup k ochrane investorov
na zéklade rizik.

Prepracovanym zarukam ochrany investorov poskytnutym PKIPCP III je potrebné poskytnat
Cas, aby sa mohli prejavit. CESR sa bude taktiez snazit' o zblizovanie medzi eurdpskymi
regulatormi, pokial’ ide o predchddzanie konfliktom zdujmov a zaruky ochrany investorov pre
spravcov PKIPCP tak, ako je stanovené v ¢lanku 5 pism. f) a h) smernice 2001/107/ES.
Komisia vSak predpoklada, ze pri zavislosti PKIPCP na formalnych obmedzeniach
investovania moze mat’ PKIPCP v dlhodobom horizonte problémy udrzat’ krok s inovaciami
v oblasti financii a zlozitej§imi distribuénymi systémami. Mohlo by to znamenat
uskutocnenie systematickejSiecho hodnotenia hlavnych rizik, ktoré vznikaji v kazdej faze
v hodnotovom ret’azci odvetvia investi¢cnych fondov. Vzhl'adom na tsilie odvetvia stat’ sa pre
malych investorov preferovanym prostriedkom investovania bude Komisia priebezne
pracovat’ na posilneni zaruk ochrany investorov. Prebiehajuca praca Staleho vyboru IOSCO
na sprave investicii moéze poskytnut’ vychodiskovy bod na d’alSie zvadZenie tychto otdzok
v celoeurdpskom kontexte.

Otazka €. 13: Predstavuje silnd zavislost na formalnych obmedzeniach investovania
udrzatel'ny pristup k zabezpeceniu vysokej irovne ochrany investorov?

Otazka €. 14: Myslite si, Ze zaruky — na urovni spravcovskej spolocnosti a depozitdra — st
dostatocné, aby rieSili objavujuce sa rizika v sprave PKIPCP? Aké dalSie opatrenia na
zachovanie vysokej urovne ochrany investorov povazujete za vhodné?
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3.3. Konkurencia substituénych produktov

Ked'Ze sa diskusia o eurdpskom legislativnom ramci pre PKIPCP vyvija, bude ddlezité zvazit
SirSiu oblast’ spravy aktiv. PKIPCP konkuruje mnohym d’alSim produktom uréenym na
sukromné uspory eurdpskych investorov. Produkty, ako je investicné zZivotné poistenie alebo
niektoré Strukturované produkty, kopiruja niektoré rysy PKIPCP. Podliehaju vsak odlisSnym
regulativnym alebo danovym rezimom a predavaji sa odliSnym sposobom. V niektorych
Clenskych Statoch sa takéto konkurencné produkty stretavaju s priaznivym ohlasom. Komisia
sa vSak obava, Ze toto rozdielne regulativne zaobchddzanie moéZzZe naruSit’ investicné
rozhodnutia. Mysli si, Ze pre investorov by to bol krok spét’, ak by zverejiovanie informacii
PKIPCP bolo v dosledku konkurencie v oblasti regulacie obmedzené.

Otazka ¢. 15: Existuju priklady veduce k naruseniu vol'by investora, ktoré vyzadujt, aby im
tvorcovia europskej alebo vnutrostatnej politiky venovali zvlastnu pozornost'?

34. Alternativny investi¢ny trh v Euroépe

Existuje odvetvie alternativnych investicii zahfnajice hedzingové fondy a fondy stikromného
kapitalu. Ponuka nové vyhody v oblasti diverzifikacie prinosov pre spravcov aktiv, prisl'ub
vysSich vynosov pre investorov a mdze posilnit celkova likviditu trhu. Alternativne
investi¢né stratégie su vSak zlozitejSie a pre investorov mozu predstavovat’ vyssie rizika ako
hlavny prad PKIPCP.

Alternativne investicie

e Fondy sukromného kapitdlu vyzaduju dlhodoby zavézok investovat’ a zahffiaju aktivnu
ucast’ na ich sprave. Fondy stkromného kapitdlu vSak nardzaju na dodato¢né danové
komplikacie a Struktury vacsiny fondov nie su v jednotlivych ¢lenskych Statoch vzajomne
uznavané.

e Hedzingové fondy vyuzivaju Siroké spektrum technik a nastrojov (ako su kratke predaje
(,,short-selling®) alebo vyuzivanie pakového efektu (,leverage®)), ktoré Casto nie su
dostupné pre tradi¢nejSie formy kolektivneho investovania. Hedzingové fondy mozu
predstavovat’ zdroj rizika protistrany pre finan¢né institicie, ktoré im poziciavaji. Hoci sa
v sucasnosti nepovazuju za vyznamny zdroj systematického rizika vzhl'adom na relativne
malu vel'kost a nevyznamné, kolateralizované vyuzivanie pakového efektu (,leverage®),
ich rychly rast apocitovand nedostatocnd transparentnost vyvoldvaji rastice obavy,
pokial’ ide oich vplyv na trhy. Reguldtory sa v suCasnosti ststred'uji na posilnenie
schopnosti posudit’ celkové vystavenie finanéného systému hedzingovym fondom.

Odlisné vnutroStatne systémy znamenaju riziko roztrieStenia regulacie, ¢o by mohlo zabrzdit’
rozvoj tychto podnikov. Kedze sa toto odvetvie vyvija, bude potrebny sudrzny a jasny
europsky pristup k tomuto odvetviu, najmd pokial eurdpski mali investori budia viac
vystavené alternativnym investiciam.

S prihliadnutim na odpovede na tieto konzultdcie Komisia zostavi pracovnu skupinu, aby
preskimala, ¢i spolo¢ny regulativny pristup moze ulah¢it’ d’alsi rozvoj eurdpskych trhov
hedzingovych fondov a fondov stikromného kapitadlu. Zvazit' by sa mohli taktiez druhy
opatreni, ktoré by najlepsie pomohli prekonat’ prekazky cezhrani¢ného rozvoja. Okrem iného
by sa mohlo zvazit’, do akej miery by spolo¢né chapanie ,,sukromného umiestiiovania*“ mohlo
ul’ah¢it’ cezhrani¢n ponuku kvalifikovanym investorom.
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Otazka ¢. 16: Do akej miery problémy suvisiace s roztrieStenim reguldcie vyvolavajua
problémy suvisiace s pristupom na trh, ktoré by mohli vyzadovat’ spolo¢ny pristup EU k a)
fondom sukromného kapitalu, b) hedzingovym fondom a fondom hedzingovych fondov?

Otazka ¢. 17: Existuju konkrétne rizika (z hladiska ochrany investorov alebo stability trhu)
spojené s ¢innostami fondov sukromného kapitalu alebo hedzingovych fondov, ktoré by
mohli vyzadovat’ zvlaStnu pozornost’?

Otéazka €. 18: Do akej miery by mohol spolo¢ny rezim sukromného umiestiiovania pomoct’
prekonat’ prekézky cezhrani¢nej ponuky alternativnych investicii kvalifikovanym investorom?
Moze toto objasnenie procesov zavadzania na trh a predaja byt implementované nezéavisle od
vedl'ajSich opatreni na tirovni spravcov fondov atd’.?

3.5. Modernizacia prava PKIPCP?

Skusenosti poukézali na problémy, ku ktorym dochadza pri prispdsobovani ustanoveni
PKIPCP meniacej sa realite na trhu a pri zabezpeceni ich sudrznej implementacie. Smernica
o PKIPCP potvrdzuje, ze je nebezpeéné pokusat’ sa regulovat’ vysoko technické zalezitosti
pravnymi predpismi EU prvého stuptia. Niektori komentatori, vratane CESR, vyzadovali
prepracovanie smernice podl'a nedavnych pravnych predpisov EU o cennych papieroch —
najmi funk¢éné a na zésadach stanovené pravne predpisy prvého stupiia doplnené podrobnymi
pravnymi predpismi tykajucimi sa implementécie a posilnené spolupracou v oblasti dohl'adu
(Lamfalussyho pristup). Prepracovanie pravnych predpisov o PKIPCP tymto spdsobom by
vSak nebolo len kozmetickou zmenou. Zahrnovalo by volby tykajice sa vypracovania
preklenujucich zasad, ktoré¢ by mali byt zachované v pravnych predpisoch prvého stupna
arozsahu aobsahu rozhodnuti, ktoré by mali byt stanovené pravom zalozenym na
komitologii. Znamenalo by to teda znacné a inStitucionalne dosledky. Vyzadovalo by to
dokladni pripravu a plnohodnotny proces spolurozhodovania. Ak sa v budicnosti
vykrystalizuju nazory o potrebe tychto zmien v pravnych predpisoch o PKIPCP, Komisia sa
domnieva, Ze by sa tato prilezitost mala vyuzit' na prepracovanie smernice v sulade s
Lamfalussyho pristupom.

Otazka €. 19: Predstavuje stcasné normativne pravo PKIPCP zaloZené na produktoch
zivotaschopny dlhodoby zaklad pre integrovany europsky trh investicnych fondov s riadnym
dohl'adom? Za akych podmienok alebo v akej faze by sa mal zvazit’ posuv smerom k regulacii
zalozenej na zasadach a rizikach?

4. ZAVERY

PKIPCP posluzil ako zéklad pre vznik uspesného eurdpskeho odvetvia investicnych fondov.
Pravne predpisy o PKIPCP s produktovym pasom a silnym étosom malého investora — tento
vysledok ulah¢ili. Napriek tymto uspechom sa pocituje, ze PKIPCP so sebou nest
premeskané prileZitosti a v tejto oblasti je mozné zlepSenie. V tejto faze vSak neexistuje
ziaden presvedCivy pripad pre zékladny podrobny prieskum pravnych predpisov. Namiesto
toho je potrebné sa zamerat’ na vyuzitie moznosti, ktoré pontka sucasny legislativny rdmec.

S ohl'adom na strategicky vyznam odvetvia je nevyhnutné zoSiroka zvazit’ budice smerovanie
ramca EU pre investicné fondy. Ak sa naplnia niektoré s uvedenych obav tykajucich sa
Struktiry, bude to vyzadovat d’alekosiahle opatrenia, aby sa zabezpelilo, ze rozsiahly
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europsky sektor investicnych fondov bude vybaveny spravnymi nastrojmi aze eurdpski
investori sa pri vstupe do buduceho desatrocia budu tesit’ vysokej urovni ochrany.

Pri uréeni moznych naslednych opatreni sa zoberti do ivahy odpovede na tieto konzultacie a
pravidelné diskusie s prisluSnymi zainteresovanymi stranami ako aj d’alSie pripravné prace
v ramci Komisie. Zaciatkom roku 2006 budi ozndmené smery pre opatrenia k zlepSeniu
ramca pre PKIPCP. V pripade, ak sa legislativne opatrenia vezmu do tvahy, budu tieto
podrobené rozsiahlym konzulticiam ex-ante, hodnoteniu dopadu a vyhodnoteniu naladovej
efektivnosti.

Odpovede na tieto konzultacie je potrebné zaslat’ do 15. novembra 2005 na e-mailovu adresu:
markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int Odpovede budi umiestnené na internetovej
stranke Komisie, okrem pripadov, ked’ sa vyslovne poziada o neuverejnenie. Ako sucast’
naslednych opatreni na tito Zelenti knihu Komisia zverejni zaciatkom roku 2006 spravu
o ohlasoch, v ktorych budu zhrnuté prispevky respondentov.

ZlepsSenie ramca pre PKIPCP - navrhované kroky

Téma Opatrenie Navrhované terminy
Proces preskiumania PKIPCP | Konzultacny proces jual/novemb. 2005
Sprava o ohlasoch na konzultacie | februar/marec 2006
s verejnostou, prehlasenie KOM o naslednych
opatreniach

1. Prioritné opatrenia

Objasnenie opravnenych Prijatie implementacnych pravnych predpisov | marec/april 2006
aktiv PKIPCP
Odportcania k derivatom Zverejnenie kone¢ného hodnotenia | jeseni 2005
a zjednodusenému prospektu | implementacie  ¢lenskymi  $tatmi  (CESR
a KOM)
Usmernenia CESR Priebezna sprava o vnutrostatnej implementacii | jeseit 2005

k prechodnym ustanoveniam

Oznamovacie postupy Usmernenia CESR pre oznamovaci postup jesen 2006

2. Nadviznost’ na sti¢asny ramec

Pas spravcovskej spolo¢nosti | Analyza  podmienok  nevyhnutnych  na | zaciatok roku 2006
ulahCenie  efektivneho  fungovania  pasu
spravcovskej spoloc¢nosti (pre korporacie)

Distribucia, predaj | Hodnotenie interakcie medzi PKIPCP a MiFID | zaciatok roku 2006
a propagacia fondu
Analyza rozdielov priopatreniach MiFID
druhého stupna polovica roku 2006

3. Dlhodobé problémy
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Cezhrani¢né
koncentracie/zdruzovanie

Praca Specializovanej skupiny fora

zima 2005-1eto 2006

Ochrana investorov

Analyza rizik ariadenie rizik v odvetvi
europskych investiénych  fondov  (CESR
a KOM): monitorovanie prace IOSCO, zacatie
a zverejnenie $tadii Komisie

Alternativne investicie

Praca $pecializovanej skupiny fora

zima 2005-leto 2006
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Annex

OVERVIEW OF THE UCITS MARKET

UCITS legislation has provided the foundations for the development of a
successful European fund industry. 20 years after the adoption of the original
UCITS Directive, 28,830 UCITS funds manage €4 trillion representing over 70%
of the assets under management by the EU investment fund industry as a whole.
Assets managed by UCITS are growing rapidly (some 4 times over the last 10
years). This industry has a strong presence in all of the ‘old” Member States and is
gaining ground in many of the new Member States. In some Member States, over
20% of the adult population have invested in funds. UCITS also enjoy wide
market recognition outside the EU (namely in Asia and South America).

UCITS
wide
acceptance

Evolution of UCITS's net assets (€ billion)
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The UCITS Directive has proved an important first step towards integrated and
competitive European markets for investment funds: it has been the catalyst for
the growth of an industry which is increasingly investing and competing on a
cross-border basis. At present, less than a fifth of all European UCITS (in terms of
number of funds) are true cross-border funds in that they are sold in more than one
country other than that of the sponsoring parent company. However, as shown in
the table below, the number of cross-border funds has increased more rapidly than
the total number of funds over the last years. Their assets under management are
also growing at a fast pace: net sales of cross-border funds represented more than
60% of the total industry net inflows in 2004.

... With
increasing
cross-border
penetration

End-98 Mar 2001 End 2002 | End 2003 | Change (98-03)
X-border funds 2,287 3,260 3,750 4,529 98%
X-border notifications 11,338 22,791 26,966 26,030 130%
Total no. of funds 20,069 n.a. 28,459 28,149 40%
X-border/total funds 11% n.a. 13% 16% 41%
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Despite the increase in the number of notifications and the sales of cross-border
funds, the market share in most host Member States is often small. Despite recent
years’ move towards open-architecture, the range of products on offer remains
biased towards national providers. National distribution networks remain
dominated by local players. Most European third party funds (TPF) distributors
are “semi-open” with 33% of them offering less than 5 TPF and only 6% putting
in their list of products more than 49 TPF. In addition to this, 46% of fund
distributors do not offer even one TPF. Consequently, competition is limited and
investors do not necessarily have access to the best funds in the EU market.

Distribution of funds (2002)
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Viewed from the perspective of overall market efficiency, the facilitation of cross-
border fund offer has not yet delivered an optimally functioning European fund
market. The number of funds is considerably higher than 10 years ago. This
reflects the rapidity with which managers have reacted to new trends and the
needs of increasingly demanding investors. For instance, products such as
guaranteed funds have recently enlarged the range of investment opportunities for
UCITS investors. The end-result is that the landscape remains dominated by funds
of sub-optimal size which are on average 5 times smaller than their average US
counterpart. Fund managers and administrators are not able to benefit fully from
scale economies — reducing net returns to end-investors. Estimates indicated that if
EU funds could attain US funds’ average size, annual cost savings of € 5bn could
be achieved.

Lack of market
integration
translates  into
higher costs for
investors.

From an investor protection perspective, there have not been notable financial
scandals involving UCITS in Europe. UCITS has provided a solid underpinning
for a well-regulated and generally well-managed industry. The investment limits,
capital requirements, and organisational controls on asset segregation and safe-
keeping, disclosure obligations or the oversight responsibility of depositaries
introduced by the Directive have been important contributing factors.

far...

No
notablefinancial
scandals so
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Recent trends in European fund industry are changing the risk-features of the
business. Changes in the organisation of the business, such as outsourcing of
operational functions or moves towards open-architecture may entail increased
operational risk or conflicts of interest. New fund-types, based on more complex
or sophisticated investment strategies, may embody features that are not well-
understood by retail investors. The possible implications of alternative investment
strategies for investor protection and financial stability remain poorly understood.
Furthermore, substitute products, such as unit-linked products or certificates,
compete with UCITS for long-term savings. However, they are not necessarily
subject to the same level of disclosure and transparency. This may call into
question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.

The accompanying Commission staff working document provides an extensive
treatment of these issues. To further improve our understanding, the Commission
is sponsoring further research to evaluate the degree of integration of European
fund markets; to assess whether there are as yet unrealised efficiency gains that
could be achieved through cross-border competition or a more rational pan-
European organisation of the market; and to study evolutions in the risk-features
of European asset management business.
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