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BIELA KNIHA

BIELA KNIHA O ZLEPSENI RAMCA JEDNOTNEHO TRHU PRE
INVESTICNE FONDY

Uvod:

Investi¢éné fondy poskytuju retailovym investorom pristup k odborne spravovanym
a diverzifikovanym investiciam za cenovo prijatelnych podmienok. Europski investori
budt potrebovat’ vhodnu a dobre regulovanu spravu aktiv, ked’Zze vzhl'adom na starnutie
spolo¢nosti je nevyhnutné, aby prevzali vacsiu zodpovednost' za ich dlhodobé finanéné
potreby. To uz teraz spdsobuje prudky rast v tomto odvetvi — v Eurdpe i na celom svete.
Institucionalni investori, vratane fondov, zodpovedaji za rastici podiel investicii
domécnosti vo vSetkych krajinach G-10. Investicné fondy predstavuju 12,6 %
finanénych aktiv domécnosti v Eurépe.' Investi¢né fondy EU zaznamenali v priebehu 12
rokov pitndsobny ndrast aktiv, ktoré spravuji. V obdobi do roku 2010 sa ocakévaju
miery rastu okolo 10 % ro¢ne — ¢o bude predstavovat’ celkové aktiva v sprave fondov vo
vyske viac ako 8 bilionov EUR. Zakladom ramca EU pre investi¢né fondy je smernica o
PKIPCP zroku 1985. Smernicou o PKIPCP? sa poskytol zéklad pre rast energického
europskeho odvetvia investiénych fondov. Tento trh sa Coraz viac organizuje na
celoeuropskom zaklade. Pas pre produkty PKIPCP sa pouziva vo velkej miere.
Cezhrani¢ny predaj fondov predstavoval v roku 2005 asi 66 % z celkovych cistych
prijmov odvetvia.

Ulohou politickych &initelov je zabezpedit, aby tento regulaény ramec zostal G¢innym aj
pri meniacej sa dynamike trhu a potrebach investorov. Hibkové §trukturdlne zmeny na
europskych finan¢nych trhoch vytvaraja novy tlak na regula¢ny systém PKIPCP. V tejto
Bielej knihe sa uvadzaji stanoviskd Europskej komisie ako zjednodusit’ europske
legislativne prostredie pri poskytovani atraktivnych a bezpecnych investi¢nych rieSeni
pre investorov.

Ramcéek: Investi¢né fondy, PKIPCP a subjekty iné ako PKIPCP:

Investi¢né fondy st osobitne zriadené investi¢né subjekty vytvorené na jediny ucel -
kumulovat’ aktiva od investorov a investovat’ tieto aktiva do diverzifikovaného fondu
aktiv. Investori nakupuju cenné papiere vydané fondom ako protihodnotu zékladnych
aktiv, hodnota tychto cennych papierov sa meni s hodnotou zékladnych aktiv. Tymto
spésobom mozu mali investori ziskat odborne spravovany a diverzifikovany kos
finan¢nych alebo inych aktiv. Rezijné naklady st rozloZzené na zdruzenych investorov,
¢im sa znizuju priemerné naklady na investora. Investori maju v pripade zdujmu moznost’
predat’ ich akcie spit’ do otvorenych fondov alebo ich aktiva mozno vlozit’ na stanovené
obdobie (uzavreté fondy).

: Statistika EFAMA, 2006.
Smernica Rady 85/611/EHS, zmenena a doplnena smernicami Eurdpskeho parlamentu a Rady
2001/107/ES a 2001/108/ES.
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PKIPCP (Podniky kolektivneho investovania do prevoditel’nych cennych papierov)
su investicné fondy vytvorené aschvalené¢ v sulade spoziadavkami uvedenymi
v smernici 85/611/EHS. V tejto smernici sa ustanovuju spolocné poziadavky na
organizaciu a spravu fondov a dohl'ad nad nimi. Zavadzaju sa v nej pravidla tykajice sa
diverzifikéacie fondov, likvidity a vyuzivania pakového efektu. V smernici o PKIPCP sa
uvadza zoznam opravnenych aktiv, do ktorych moze fond investovat. Fond PKIPCP sa
moze po schvaleni verejne obchodovat v EU pod podmienkou oznamenia v kazdom
Clenskom State, v ktorom sa predava.

»Subjekty iné ako PKIPCP* je vSeobecny vyraz, ktory sa vztahuje na vSetky
neharmonizované fondy, ¢i uz podliehaju vnutrostatnej regulacii alebo nie. To zahfia
siroky rozsah investicnych sposobov a produktov — od produktov zameranych na retail,
ako su otvorené realitné fondy, po volatilnejSie produkty, ako st komoditné a sukromné
majetkové fondy.

Eurodpske odvetvie investi¢nych fondov

Sikromny majetok Zaistovacie
fondyo,

Ostatné subjekty
iné ako

PKIBgY,

PKIP
& A

Zaviest’ vy$Siu ucinnost’ do sucasného ramca:

Smernica o PKIPCP uz nestaci na to, aby podporovala eurdpske odvetvie investicnych
fondov, ktoré sa reStrukturalizuje, aby mohlo reagovat' na nové konkurencné vyzvy
ameniace sa potreby eurOpskych investorov. Zakladné prvky smernice nefunguju
uc¢innym sposobom. Slobody udelované na zaklade smernice predstavuji zbytoc¢ne
vysoké naklady na jej dodrziavanie. To manazérom fondov, ktori maju fondy alebo
aktivity v rdznych c¢lenskych Statoch, neposkytuje dostatocnt flexibilitu pre organizaciu
a reStrukturalizaciu podnikov. Tato neucinnost’ a obmedzenia znamenaji vyssie naklady
a niz$ie vynosy, ktoré zndsaju investori do fondov. Na zaklade nezavislého prieskumu sa
odhaduje, ze znizenie prevadzkovych nakladov eurépskych fondov na uroven nakladov
USA by zvysilo nominalne vynosy z investicii o 3. Opatrenia navrhnuté v tejto Bielej
knihe maju potencidlne znacny vyznam pre miliony domacnosti, ktoré investovali do
fondov. Aby sa tieto vyhody preniesli na konecnych investorov, musi sa vytvorit’ u¢inna
hospodarska sutaz v celom hodnotovom retazci fondu.

3 CRA (2006).

SK



SK

Chopit’ sa novych vyziev:

Sucasny ramec EU ¢&eli novym vyzvam, ktoré sa tykajii jeho rozsahu pdsobnosti
a pristupu:

(1)

2)

3)

(4)

Prehlbuje sa rozdiel medzi sektorom PKIPCP a trhovou realitou: Mnohé
retailové fondy nemdzu dodrziavat’ predpisané investicné pravidld uvedené
v smernici: si dostupné retailovym investorom na vnutro$tatnej Grovni, ale nie
cezhrani¢ne. Smernica sa uZ raz zmenila a doplnila s cielom zahrnlt’ §irs§i rozsah
investicnych politik. Komisia v sucasnosti upresiiuje, ¢i je Sir§i rozsah
investicnych politik zluCitelny s ustanoveniami smernice. Nepretrzitd inovacia
vSak znamend, Ze tato otazku treba stale prehodnocovat. V Bielej knihe sa
predpokladd systematicka revizia investiénych pravidiel a vykonnosti fondu,
ktoré pouzivaji rovnako harmonizované i neharmonizované fondy.

ManaZéri _investicnych fondov budd prvi, ktori budd poskytovat’
jednotlivcom moZnosti tspor na doéchodok. Investicné fondy predstavuju
tradiény prostriedok pre akumuldciu kapitalu pocas pracovného zivota. Teraz je
ulohou premenit’ tieto uspory do predvidatelného aistého prijmu investorov
v dochodku. Prebieha siit’az o rozvinutie tychto produktov.

Konkurencia inych foriem finanénych produktov. Mnohi trhovi odbornici
tvrdia, Ze spravovat fond PKIPCP je drahSie a obmedzujucejSie ako predavat’ iné
druhy investicnych produktov — ako st (unit linked, investi¢né) zivotné poistenie
alebo Struktarované zmenky a certifikaty. V dosledku rozdielnych charakteristik
regulacie a produktu ich nemozno porovnavat. Komisia nepovazuje rozSirenie
regulacie typu PKIPCP na vSetky dlhodobé néstroje sporenia za rieSenie. Vidi
potrebu staleho zavizku regulacnych orgénov zabezpecovat, aby vSetky
investicné produkty, ktoré sa predavaju, podliehali jasnym pravidlam, ktoré
chrania investorov pred nadmernymi poplatkami alebo zavadzajicim predajom.
Komisia uverejni vysledok prieskumu trhu v tejto zélezitosti v polovici roku
2007.

Reagovat’ na_vyzvu globilnej hospodarskej sut’aze. Opravnenie PKIPCP
ziskalo Siroké globalne uznanie ako zaruka vhodnej Struktiry produktov a ti¢innej
regulacie. Inovativne avhodne regulované eurdpske odvetvie investicnych
fondov uz vyvéaza svoje know-how do inych regionov. Hospodarska sutaz z
jurisdikcii inych fondov sa vSak zacina budovat. Stale tusilie bude potrebné
vynalozit’ na to, aby odvetvie zostalo v predvoji.

Vychddzat’ 7 existujiiceho ramca:

V tejto Bielej knihe sa predpokladd postupny rozvoj existujiceho rdmca. Navrhuje sa
jeho modernizacia a doplnenie v mnohych osobitnych a cielenych oblastiach — najma
odstranenim postupov a nakladov, ktoré podstatne nezvySuji ochranu investorov.
Priptista sa v nej neurcitost’ nalezitosti rozsahu posobnosti a Struktury sti¢asnej smernice.
Konstatuje sa v nej, ze, po zvazeni vSetkych skuto¢nosti, neexistujii dostatocné dovody
na vykonanie podstatnej revizie smernice v tomto Stadiu. Namiesto toho sa predpoklada
Struktirované prehodnotenie potreby zmien rozsahu pdsobnosti a regulaéného pristupu
smernice, ked’ sa trh investi¢nych fondov vyprofiluje.
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V Bielej knihe sa predpokladajt tieto opatrenia:

(1)  Posilnit’ slobody jednotného trhu, ¢im sa odvetviu investicnych fondov
poskytovat’ ucinnejsie sluzby europskym a globalnym investorom;

(2)  Zabezpecit, aby investori mali moznost prijimat informované investi¢né
rozhodnutia a spoliehat na kvalifikovanych sprostredkovatelov v pripade
nestrannej odbornej pomoci;

(3)  Posudit moznost' vytvorenia rdmca jednotného trhu na tucely umoZznenia
cezhranicného predaja niektorych druhov subjektov inych ako PKIPCP
retailovym investorom, ako aj ¢o najucinnejsi spoésob dosiahnutia tohto ciel’a;

(4)  Zacat pracu na rezime ,,sukromného umiestiiovania“ s cielom ulahcit predaj
neharmonizovanych  fondov  a finanénych  ndstrojov  inStituciondlnym
a sofistikovanym investorom v inych ¢lenskych Statoch.

Tato Biela kniha bola vypracovand na zdklade rozsiahlej konzulticie a rozhovorov so
spotrebiteI'mi, odbornikmi v odvetvi a politickymi ¢initelmi v obdobi dvoch rokov.
Stavia na reakciach na Zelenu knihu Komisie zjila 2005% troch sprivach osobitne
vytvorenych odvetvovych expertnych skupin a odpovediach zainteresovanych stran’;
mnohych ad hoc iniciativach vratane pracovnych stretnuti tykajucich sa zjednoduseného
prospektu. Priamo odpovedd na nalichavé obavy vznesené v sprave Eurdpskeho
parlamentu. Opatrenia navrhované v tejto Bielej knihe boli tiez predmetom doésledného
hodnotenia vplyvu.

1. PODPORA VYKONNEJSIEHO EUROPSKEHO ODVETVIA INVESTICNYCH FONDOV:

V Zelenej knihe Komisie zjula 2005 sa zistili tieto nedostatky v existujicom
legislativnom ramci:

— Obmedzenia anedostatky pasu pre produkty. Postupy pre cezhrani¢ny predaj st
zdlhavé, vel'mi nakladné a podliehaju prili§ vel'a zasahom orgdnov dohl’'adu.

— Nedostato¢né zverejiiovanie udajov pre investorov: zjednoduseny prospekt nepomaha
investorom alebo ich poradcom prijat’ spravne investi¢né rozhodnutia.

— Roz8irovanie malych neefektivnych fondov: V smernici sa neustanovuji Ziadne
mechanizmy na ul'ahCenie zlucenia fondov alebo spolocnej spravy aktiv. Na
europskom trhu investicnych fondov su malé¢ a pomerne drahé fondy, o zvySuje
naklady.

— Prekédzky funk¢nej a zemepisnej Specializacie. V smernici sa vyZaduje, aby sa vSetky
¢innosti hodnotového retazca sustredili v jednom clenskom State: iba fond mdze

N KOM(2005) 314, koneéné znenie, 14. 7. 2005.

Spravy expertnej skupiny o vykonnosti trhu investiénych fondov a expertnej skupiny pre
alternativne investicie (zaistovacie fondy a sukromny majetok). Spravy a zavery verejného
prejednavania tychto sprav st dostupné na http://ec.europa.eu./internal market/securities/UCITS/.
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dostat’ ,,pas®. Tieto legislativne obmedzenia brania odvetviu investi¢énych fondov plne
vyuzivat' vSetky vyhody z umiestnenia a Specializacie pri ponuke na jednotnom trhu.

Utvary Komisie preskiimali tieto nedostatky na strane ponuky a posudili pozitivny
a negativny vplyv ré6znych moznosti ich odstranenia. Podl'a hodnotenia vplyvu mozno
ocakavat’, ze opatrenie v mnohych oblastiach prinesie vyhody, ktoré vyvazia néklady
a rizikd s nim spojené. V hodnoteni vplyvu sa tiez uvadza, ze existuje len malo dokazov
sliZiacich na podporu mnohych opatreni. V tomto oddiele sa uvadzaju tie oblasti, v
ktorych Komisia rychlo predlozi navrhy na zmenu existujiicej smernice. Niektoré
ztychto slobdd st doplnkové. Poskytuji manazérom a spravcom fondov ponuku
moznosti pre vyuzitie uc¢innych prinosov jednotného trhu prostrednictvom mnozstva
obchodnych modelov.

1.1. Odstranenie administrativnych prekazok cezhrani¢ného obchodovania:

V smernici o PKIPCP sa vyzaduje, aby spravca fondu pred zacatim predaja fondu v inom
¢lenskom State predlozil prislusnému miestnemu organu rozsiahlu dokumentaciu a ¢akal
dva mesiace, kym tento orgdn overi stlad s miestnymi pravidlami pre reklamu. Lehota
dvoch mesiacov sa vzdy nedodrziava. Zaznamenali sa pripady, kedy ukoncenie
oznamovacieho konania trvalo osem az devat mesiacov. Suc¢asny oznamovaci systém ma
iba malo identifikovate'nych vyhod. Pre trhové subjekty predstavuje Cisté naklady. Vo
vyznamnej miere brani zavadzaniu novych produktov na jednotny trh.

Vynalozilo sa rozsiahle usilie na odstranenie najvyznamnejSich pri¢in nezhod tykajucich
sa spravy, ktoré sa zavfilo prijatim usmerneni CESR® v juni 2006. Tieto hodnotné
zlepSenia vSak nemdzu prekonat’ administrativne a proceduralne prekazky, ktoré maju
povod v neaktudlnych ustanoveniach smernice.

Komisia predlozi navrhy na zmenu a doplnenie ¢lankov 44 — 47 smernice. Obmedzi sa
rozsah existujucich administrativnych postupov, ktoré sa musia splnit’ predtym, ako fond
moze zacat obchodovat vinom ¢lenskom S$tite, a to najmd podrobné ex-ante
preskimanie dokumentacie fondu hostitelskym organom astfasna maximalna
dvojmesacnd Cakacia lehota. Dokumenticia a iné vymeny udajov sa uskuto¢nia medzi
jednotlivymi regulacénymi orgdnmi. Zavedii sa mechanizmy pre spolupracu organov
dohladu, aby sa zabezpecilo rychle rieSenie zistenych problémov. Hostitel'ské organy
dohl'adu by sa mali zamerat’ viac na to, Ci sprostredkovatelia priamo zodpovedni za tieto
¢innosti v hostitel'skej jurisdikcii dodrziavaji miestne pravidla marketingu a reklamy
skor ako manazér fondu v partnerskej krajine.

1.2. Urahcéenie cezhrani¢nych zluceni fondov.

Na trhu PKIPCP sa nachadzaju fondy, ktoré nemaji optimalnu velkost: Takmer 54 %
fondov PKIPCP ma v sprave menej ako 50 milionov EUR aktiv. V désledku toho sa
nevyuzivaji vyznamné uspory zrozsahu akonecny investor zndSa zbytocne vysoké
naklady. Na zéklade prieskumu sa odhadlo, Ze naklady by sa mohli znizit 0 5 — 6 mld.
EUR rocne.

Vybor eurdpskych regulacnych orgadnov cennych papierov.
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Bez existencie ulahéujuceho ramca EU su zluGenia fondov zloZité, Easovo naro¢né
a drahé — ak s vobec mozné. Cezhranicné zlucenia fondov celia osobitnym prekazkam,
ktoré su dosledkom rozdielov medzi vnuatrostaitnymi pravnymi a dozornymi upravami.
V roku 2005 islo len v 3,5 % pripadov o zlicenia cezhrani¢ného charakteru. Cezhrani¢né
zlucenia fondov by nemali investorom sposobovat’ nepriaznivé danové dosledky. Mnohé
Clenské Staty uz pouzivaju danové dohody, ktoré zabezpecuju, aby sa zlucenia medzi
doméacimi fondmi uskutociiovali daniovo efektivnym sposobom. Je dolezité zabezpecit,
aby sa takéto vyhody rozsirili na zlucenia, do ktorych su zapojené¢ fondy z iného
¢lenského Statu.

Komisia navrhne dodatky k smernici o PKIPCP na vytvorenie vhodnych pravnych
aregulacnych podmienok pre zli¢enia fondov. Tieto opatrenia zabezpecia, aby sa pri
zluceniach fondov plne zohladnili potreby investorov v zlucujucich sa fondoch. Bude
obzvlast potrebné zabezpecit, aby sa informacie o zluceni uverejnovali vopred a zaistit,
aby mal podielnik moznost’ odkupit’ podiel bez poplatku.

Pokial ide o zdafiovanie cezhrani¢nych zla¢eni PKIPCP’, Komisia povazuje za
vyhodnejsie stavat’ na prislusnej judikature Eurdpskeho stidneho dvora. Tato cesta sa zda
schodnejSou ako predloZenie ndvrhov na harmoniziciu dani, pre ktoré je potrebna
jednohlasné podpora 27 c¢lenskych Statov. Na zéklade judikatiry Eurdpskeho sudneho
dvora Komisia predlozi oznamenie, v ktorom sa upresni, Ze danovo neutralne dohody by
sa mali roz$irit’ na zlicenia, do ktorych su zapojené fondy, ktoré maju sidlo v inom
¢lenskom State.

1.3. Spajanie aktiv®:

Spéjanie aktiv umoznuje subeznu spravu aktiv ziskanych rdéznymi fondmi — pri
zachovani miestnej pritomnosti fondu na réznych cielovych trhoch. Skisenosti a naklady
uspesnych riadiacich skupin mozno rozsirit’ v SirSom fonde aktiv. Tieto techniky nemaja
vyznam iba pre investi¢né fondy, mézu sluzit' aj ako mozny model pre penzijné fondy.
Spéjanie sa stale viac pouziva v niektorych €lenskych Statoch. Existuji vSak podstatné
prekazky pre cezhrani¢né spdjanie aktiv.

Technicky apravne otvoreny pristup k ,spajaniu aktiv je znamy ako ,spajanie
subjektov*. Tento pristup je vSak v sucasnosti vyluc¢eny vzhl'adom na poziadavky na
diverzifikaciu uvedené v smernici o PKIPCP. Existuje vSak silnd podpora a rozsiahle
skusenosti tykajuce sa niektorych Struktir spajania subjektov (napr. master-feeders).
Druhy pristup, zndmy ako ,,virtudlne spdjanie”, nevyzaduje pravny prevod aktiv na
prijimajuci fond. V suvislosti s nim vznikaji naro¢né poziadavky na funkcie spravy
fondu a vysporiadania obchodnych transakcii. Niektoré regulaéné organy maji vyhrady

Na vécsinu PKIPCP sa nevztahuje ,,smernica o systéme zdaniovania pri zli€eniach® (smernica
Rady 90/434/EHS).

Spajanie aktiv sa vztahuje na zoskupenie aktiv roznych investicnych fondov s cielom spolo¢ne
spravovat’ tieto aktiva ako jednotny fond — tym sa nadobudne rozsah, likvidita a iné obchodné
vyhody. Spajanie m6ze mat’ formu ,,spajania subjektov®. Aktiva zac¢astnenych fondov sa zoskupia
v samostatnom pravnom subjekte. Struktury ,,master-feeder su formou spojenia subjektu, pri
ktorych sa z vedlajsich (,,feeder”) fondov prevedu vsetky prijaté aktiva do hlavného (,,master*)
fondu. Pri virtudlnom spajani sa vyuzivaji informacné technologie na zoskupenie aktiv
zucastnenych fondov, ako keby boli zékladnym fondom, ale bez vytvorenia fondu ako pravneho
subjektu.
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voci tejto pomerne novej a neodskusSanej technike, najmé pokial’ ide o transparentnost’
a vykonatel'nost’ zmluv, ale aj vzhl'adom na rozsiahlost' kontrol informacnej techniky
a riadenia rizika.

Komisia predlozi zmeny a doplnenia pravidiel diverzifikacie a inych ustanoveni smernice
s cielom umoznit’ expanzivny pristup k ,,spajaniu subjektov*. Komisia pri navrhovani
pravnych predpisov d’alej preskiima primeranost’ technik virtudlneho spéjania a potrebu
navrhnut’ smernicu, ktorou sa zmeni a doplni smernica tak, aby sa zabezpecila pravna
istota a podporilo sa u¢inné riadenie takychto Struktir a dohl'ad nad nimi.

14. Pas pre spravcovski spolo¢nost’:

Spravcovské skupiny musia v sucasnosti zalozit funkénti spravcovski spoloc¢nost
v kazdej krajine, v ktorej vytvoria sidlo fondu: musia splnit nédkladné miestne
poziadavky. To zvySuje naklady abrani rozsahu a Specializdcii ziskov. Zmenou
a doplnenim z roku 2001 sa nepodarilo zaviest’ u€inny pas pre spravcovské spolocnosti
fondov spolo¢nosti. Nastal ¢as toto nedokoncené opatrenie dopracovat’ a rozsirit’ tieto
prava na zmluvné fondy. Komisia je presvedc¢end, ze mozno najst’ také rieSenia, ktoré
upokoja obavy organov dohladu o rozdeleni zodpovednosti za dohl'ad nad spravou a
riadenim fondu. Bude potrebné starostlivo zvazit’ rozsah spravcovskych sluzieb, na ktoré
mozno vydat’ pas, ako aj venovat pozornost’ pri zabezpecovani toho, aby v suvislosti s
pasom spravovskej spolo¢nosti nevznikali komplikacie tykajuce sa danovej Struktary
retazca fondu. Pas pre spravcovské spoloc¢nosti by nemal uvolnit’ kontrolu vsetkého
majetku v krajine sidla. To by branilo depozitaru vykondvat’ u¢inny dohl'ad nad fondom,
ktory je jednym =z hlavnych zakladov ochrany investorov uvedenych v smernici
o PKIPCP.

Komisia navrhne zmeny a doplnenia smernice, ktoré umoznia schvalenej spravcovskej
spoloc¢nosti spravovat fondy spolocnosti a zmluvné fondy v inych clenskych Statoch.
Rozsah sluzieb, na ktoré mozno dostat’ pas, sa bude musiet’ starostlivo preskiimat
a preverit’ v pripravnej faze.

1.5. Posilnenie spoluprace organov dohPadu:

Uvedené zmeny ramca jednotného trhu pre investicné fondy pripravia cestu pre
cezhrani¢né operacie, platformy alebo Struktury, ktoré mézu byt pravne alebo technicky
zlozitejSie. Za rozne subjekty v rekonStruovanom hodnotovom retazci mozu byt
zodpovedné rozne organy presadzovania prava. U¢inny dohlad nad cezhrani¢nymi
Struktirami a funkciami sa bude musiet’ podlozit’ uplnou a v€asnou spolupracou medzi
prislusnymi vnutrostatnymi orgdnmi. Napriklad, poZadovanu organizaciu oznamovacich
konani fondu budu sprevadzat’ opatrenia, ktorymi sa domovskému organu fondu ulozi
povinnost’ u¢inne odpovedat’ na otazky partnerskej krajiny v€asnym spdsobom. Ostatné
zmeny adoplnenia — ako su pas pre spravcovské spolocnosti, spojené Struktury
a zluCenia — si vSetky vyziadaju, aby sa jasne upresnili prislusné pravomoci rdéznych
organov dohladu a objasnili povinnosti, ktoré rozne orgdny dohl'adu maju voci svojim
kolegom. To =zvysi doveru v spolahlivost cezhrani¢nych Struktir. Komisia je
presvedcend, Ze v pripade PKIPCP mozZno vytvorit’ u¢innt spolupracu organov dohl'adu
tak, ako sa vytvorila vinych citlivych oblastiach presadzovania zakona o cennych
papieroch (napr. zneuZivanie trhu). Expertnd skupina CESR pre investi¢né riadenie uz

SK



SK

dokazuje svoju hodnotu ako efektivna siet’ sluziaca na nachadzanie ucelnych rieSeni
spolo¢nych problémov v oblasti dohl'adu.

Komisia predlozi ndvrhy na posilnenie ustanoveni smernice o PKIPCP, ktoré sa tykaju
prislusnych organov a spoluprace pri dohlade. Zmeny a doplnenia budii vychadzat’ z
prislusnych ustanoveni novSich pravnych predpisov v oblasti cennych papierov (napr.
MIFID’ asmernica o prospekte). Organy presadzovania prava budd poziadané o
poskytnutie v€asnej pomoci a podla potreby aj o zasiahnutie v pripade problémov, ktoré
maju poévod vich jurisdikcii. Tieto organy musia mat’ porovnatelné pravomoci pri
sledovani a trestani nevhodného konania manazérov fondov.

1.6. Zlepsenia ucinnosti, ktoré si nevyZaduji zmeny smernice:

— Presne stanoveni lehota pre schvilenie v krajine sidla: Oneskorenia v dizke Sest’
tyzdnov pred schvalenim PKIPCP nie st nezvycajné. To pre PKIPCP predstavuje
vyznamnu nevyhodu v porovnani sinymi investicnymi produktmi a jednotlivymi
cennymi papiermi. Komisia preto podnecuje vnutroStatne orgdny, aby urychlili
schvalovanie fondov. Nie je vSak potrebné, aby zasiahol zakonodarca EU. Malo by sa
umoznit, aby fungovala ,hospodarska sutaz medzi systémami“. Tie vnutroStatne
organy, ktoré maju zdujem vybudovat uspesné domace odvetvie investi¢nych fondov,
su zjavne motivované zaviest’ uc¢inné a spol'ahlivé povol'ovacie konania.

— Smerovanie sprav a spracovanie prikazov fondov/vyrovnanie: Spracovanie
prikazov fondov nedrzalo tempo s rastom trhu a zmenami v distribu¢nych systémoch.
Charakterizuju ho vys$Sie prevadzkové rizika, dlhSie meskania pri spracovani
a nevyhnutne vyssie naklady. Tieto nedostatky vSak nemaji pdvod v regulécii alebo
zasahu verejného sektora — vyplyvaju z necinnosti sikromného sektora a problémov
koordinacie prechodu na dokonalejsie technologie alebo uc¢innejSie obchodné modely.
Komisia vyzyva eurdpske odvetvie, aby vypracovalo sudrznu stratégiu pre postupné
zavadzanie potrebnych zlepSeni do tychto funkcii.

— Pas pre depozitiar: Nezda sa, ze sloboda ustanovit’ depozitar v inom ¢lenskom State,
poskytuje Sance na podstatné zisky. Depozitné funkcie sa iba malou mierou podielaji
na celkovych nékladoch fondu a vo velkej rozsahu sa vycerpali vyuzivanim povereni.
Zda sa, ze rozsah uprav, ktoré by sa mali vykonat v smernici, aby sa zosuladili
povinnosti a funkcie depozitara, vel'kou mierou prevazi akékol'vek minimalne prinosy.
Komisia odporuci Clenskym Statom, aby prijali opatrenia na odstranenie prekazok,
ktoré brani vyberu a flexibilite pri menovani spravcov fondov. Komisia predovsetkym
podnieti Clenské Staty, aby povolili poboCkam bank, ktoré st schvalené v inom
¢lenskom $tate, vystupovat’ ako depozitare a depozitdrom umoznili poverit' spravou
aktiv spravcu v inom ¢lenskom $tate. Utvary Komisie budu dlhodobo monitorovat’ trh
depozitarov, aby posudili potrebu vicsej flexibility a/alebo harmonizacie.

Komisia v tychto ainych oblastiach podnieti Clenské Staty, aby prehodnotili postupy
schvalovania fondov a dohl'adu nad nimi s cielom urc¢it’ odvetvia, kde mozno zaviest
zlepSenia na jednostrannom zaklade so zretelom na ,,najlepsiu prax“ kdekol'vek v EU.
Hoci ur€ity podnet pre Gspesné a dynamické odvetvie investicnych fondov prinesie vyvoj

Smernica 2004/39/ES o trhoch s finan¢nymi nastrojmi z 21. aprila 2004.
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na Urovni EU, existuje mnoZstvo opatreni, ktoré moézu jednotlivé ¢lenské Staty prijat’ na
zlepsenie ich doméceho prevadzkového prostredia pre investi¢éné fondy.

2. JEDNOTNY TRH INVESTICNYCH FONDOV, KTORY PRACUJE PRE KONECNEHO
INVESTORA:

Nékladové tspory a otvaranie novych trhov pre odvetvie sa musia odrazit’ v konkrétnych
zlepseniach pre kone¢ného investora — formou nizsich poplatkov alebo vyssich vynosov,
ale aj z hl'adiska pristupu k stale vykonnej$im produktom. V zaujme dosiahnutia tohto
ciela sa predmetné odvetvie bude musiet’ prisposobit’ discipline strany dopytu, ako aj
silnej hospodarskej sut’azi na celom jednotnom trhu. Investori budu potrebovat’ dostupné
a spolahlivé informdcie, ktoré¢ im umoznia vybrat’ si konkurencieschopné produkty, ktoré
im ponukaju najlepSie kombinacie z hl'adiska rizika a vynosov. Budu musiet mat
moznost spolahnut’ sa na kvalitu a objektivnost’ sluzieb poskytovanych finanénymi
poradcami a sprostredkovate'mi, ktori im predavaju investicné fondy. Na obidvoch
stranach je potrebné dosiahnut’ pokrok.

2.1. Zjednoduseny prospekt

Zamerom zjednoduseného prospektu bolo poskytovat’ investorom a sprostredkovatel'om
zakladné informacie o moznych rizikach, suvisiacich poplatkoch a ocakavanych
vystupoch prislusného produktu. Tento zamer vSak zjavne nevysiel. Vo vicsine pripadov
je dokument pre Citatelov, ktorym je wurCeny, prili§ dlhy anezrozumitelny,.
Implementoval sa odliSnym sposobom a ¢lenské Staty k nemu pridavali viac poziadaviek,
ako bolo pozadované (,.gold-plating®): prisluné odporucanie Komisie'® sa skor
porusovalo, ako uplatiiovalo v praxi. Vysledkom je rozsiahly dokument, ktory ma pre
investorov obmedzenu hodnotu a zna¢né prevadzkové naklady pre odvetvie investi¢nych
fondov.

Napriek tymto nedostatkom existuje silnd podpora pre uverejiovanie bezprostrednych
Standardizovanych informécii o fondoch. Treba sa ststredit’ na to, aby zjednoduSeny
prospekt obsahoval kratke a zrozumitelné vyhlasenie o poplatkoch, rizikach
a ocakavanej vykonnosti, ktoré ma vyznam pre kone¢ného investora. V pripade vsetkych
PKIPCP, ktoré maju sidlo v EU, by mal obsahovat’ rovnaké zakladné udaje. Ustanovenia
existujiicej smernice bude treba zmenit’ tak, aby sa lepSie vymedzilo jej odovodnenie
a zakladné zasady, a aby sa mohli prijat’ implementacné pravne predpisy, ktoré tymto
zasaddm daju jednotné pravne zavizné vyjadrenie. To by mohlo sluzit’ ako benchmark
pre ucinné uverejiiovanie udajov o rizikach a ndkladoch pre ostatné investicné produkty,
ako je ,,unit-linked* zivotné poistenie.

Nedostatky zjednodusSené¢ho prospektu st prili§ zavazné, preto mozno ocakavat’ zmenu
a doplnenie smernice. Praktické opatrenia na napravu nedostatkov zjednoduseného
prospektu sa zavedi nacas. Na poslednych pracovnych stretnutiach sa urcili oblasti,
v ktorych je potrebné zjednoduseny prospekt zlepsit. Komisia sa bude snazit’ uzakonit’
lepSie uverejiiovanie udajov o rizikach, ndkladoch a vykonnosti prostrednictvom revizie
prislusného odporucania. Téato praca sa bude realizovat’ na zaklade prispevkov od CESR

10 Odporucanie Komisie 2004/384/ES z 27. aprila 2004 o niektorych nalezitostiach zjednoduseného

prospektu, ako je uvedené vo vzore C prilohy I k smernici Rady 85/611/EHS.
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a vnutrostatnych orgénov. Pricu v tejto oblasti budi priebezne testovat' investori
a sprostredkovatelia, aby sa zarucila jej uZito¢nost' pre vyber investicii. Nalezité
testovania spotrebitelmi atrhom bude trvat' dlhSie. Napriek tomu sa ocakava, ze
nelegislativne zlepSenia mozno dosiahnut’ do polovice roku 2008. Tieto zlepSenia budu
pravne zavizné po nadobudnuti i€¢innosti zmien a doplneni smernice.

Vyzaduje sa dvojstupiiovy pristup. Samotnd smernica sa musi zmenit’ a doplnit’ tak, aby
sa upresnili zakladné ciele a hlavné zésady zjednodusené¢ho prospektu a umoznilo prijatie
pravne zaviaznych implementacnych opatreni, ktorymi sa tieto zdsady t€inne a jednotne
vyjadria. Komisia pred nadobudnutim uc€innosti zmenenej a doplnenej smernice
zreviduje svoje odporucanie na zlepSenie uverejiiovania udajov o rizikach, nakladoch
a vykonnosti. Tato praca sa vykona v uzkej spolupréci s ¢lenskymi Stdtmi, investori,
distributori a odvetvie ju dokladne preveria.

2.2, Distribu¢né systémy: na prvom mieste st ziujmy investorov

Je nevyhnutné, aby distribu¢né systémy, ktoré spajaju dopyt investora s finan¢nou
ponukou, pracovali efektivne. Musia poskytovat’ produkty, ktoré vyhovuju potrebam
jednotlivych investorov za konkuren¢nych podmienok. Distribucia fondov predstavuje
v sti€asnosti najvacsiu samostatni nédkladova polozku v odvetvi investicnych fondov —
v rozpéti od 46 % celkovych nakladov vo Francuzsku po 75 % v Taliansku.

Presun z uzavretych distribu¢nych systémov na otvorenu alebo riadenu Struktiru, v ramci
ktorej sprostredkovatelia pontikaju rad produktov tretich stran, sa zrychl'uje. Tato zmena
moze byt velkou vyhodou pre investorov, ak sa fondy tretich stran vyberaji na zdklade
objektivnych dovodov, ako su naklady alebo ocakévand vykonnost. Ddévody, ako je
urovenn provizii, ktoré platia promotéri fondov distribitorom, by nemali nepriaznivo
ovplyvnit' vyber fondov. Manazéri fondov v sucasnosti platia v priemere 50 % ich
poplatku za spravu distribitorovi tretej strany. Treba preskumat, ¢i takéto provizie
predstavuju platbu za poskytované sluzby, ako su predpredajné/popredajné sluzby
zakaznikom. Konflikty zdujmov a stimuly sa musia spradvnym sposobom vysporiadat
alebo zverejnit: sprostredkovatelia musia primerane prevziat’® povinnosti starostlivosti
o retailovych zadkaznikov. V smernici MiFID sa stanovuji nastroje na riadenie tychto
zaujmov. V jej implementacnych opatreniach sa stanovuje, ze stimuly sa musia zverejnit
a mozu sa poskytovat’, iba ak si v zaujme klienta.

Vo vseobecnejSom kontexte by sa mala smernicou MiFID zvysit' kvalita klientskej
podpory tak, aby poradcovia, makléri a ostatni sprostredkovatelia poskytovali
zakaznikom uvazené investicie do investicnych fondov. To zvysi zataz kladent na
investicné spolocnosti, ktoré predavaju fondy, aby zarucili vhodnost produktu pre
individudlneho klienta aklienta plne informovali o riziku spojenom s konkrétnymi
produktmi.

Komisia bude pozorne monitorovat implementaciu pravidiel uvedenych v smernici
MiFID pre ,,vykon podnikania“ a stimuly vzhl'adom na sprostredkované predaje fondu.
Utvary Komisie uverejnia ,priru¢ku na zjednotenie u¢innej implementacie tychto
ustanoveni s cielom zabezpecit, aby sa investori mohli spolahnit’ na nestranné
a odborné sprostredkovanie fondov.
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3. RIESENIA JEDNOTNEHO TRHU V ZAUJME NEHARMONIZOVANYCH
RETAILOVYCH FONDOV?

Rémec PKIPCP sa uz viac nevztahuje na investicné fondy, ktoré moZzno predavat
retailovym investorom na zdklade Cciastkovych vnutrostatnych rezimov. Existujua
kategorie investi€nych fondov, ktoré nie su zlucitelné s PKIPCP z dovodu povahy ich
investi¢nej politiky alebo Struktury fondu. Napriek tomu mézu byt vo velkej miere
dostupné retailovym investorom na vnutroStatnej Grovni — podliehaji réznym forméam
regulacie produktov alebo distribucie. Neexistencia pasu je dovodom nespokojnosti pri
dlhodobo zavedenych retailovych produktoch, ako st otvorené realitné fondy (150 mld.
EUR aktiv v sprave v EU), ktoré vidia v obsluhovani celoeurdpskej investorskej zakladne
mozné vyhody. Na investorov v ¢oraz vysSej miere posobia neharmonizované fondy v
suvislosti s roznymi podmienkami ¢i obmedzeniami, ako aj vzhl'adom na rézne metody
distribucie.

Podla odhadov Komisie predstavuju aktiva v sprave neharmonizovaného odvetvia
zameraného na retail priblizne 10 % celkovych spravovanych aktiv. V tomto segmente
odvetvia investicnych fondov neexistuje formalny rdmec na podporu cezhrani¢nych
retailovych predajov. Je potrebné zaviest takyto rdmec? Pred uvedenim kladnej
odpovede na tuto otdzku je nevyhnutné lepsie objasnit’ tieto body:

(1) Vzhladom na charakteristiky rizik a vykonnosti predmetnych fondov moZzno
konstatovat,, ze tieto fondy st vhodné na predaj retailovému investorovi aj bez
poradenstva?

(2) Prinesie mechanizmus pasu skuto¢né a materidlne vyhody prislusnym sektorom,
investorom a SirSiemu trhu pri zohl'adneni dodatocnych regula¢nych nakladov a
inych vplyvov sutvisiacich so zavedenim takéhoto mechanizmu? Pri tomto
posudeni treba prihliadat’ na skutoc¢nost’, Ze ramec jednotného trhu je redlny a
prakticky so zretelom na réznorodé obchodné stratégie, triedy aktiv, financné
inZinierstvo a velmi roznorodé investicné kultary v jednotlivych clenskych
Statoch.

3) V pripade potreby ramca umoziujuceho fungovanie jednotného trhu, ako mozno
tento ciel’ ¢o najefektivnejSie dosiahnut’?

(a) Moznym legislativnym rieSenim je rozSirenie oblasti sucasného rdmca
PKIPCP. Mozno vSak vznikne potreba vo vyznamnej miere zmenit
ustanovenia tykajuce sa PKIPCP o reStrukturalizacii fondu a investi¢nej
politike, so zvySenym doérazom na zasady, v suvislosti s dalSim
prisposobovanim tried neharmonizovanych fondov. Tieto zmeny vSak
nemozno uskutocnit’ bez dokladného posudenia rizika oslabenia zaruk
kl'a¢ovych investorov a stvisiaceho mozného vplyvu v stvislosti so §ir§im
trhom PKIPCP. Bolo by v dosledku zmeny oblasti posobnosti a Gpravy
smernice o PKIPCP, ktoré su potrebné v zdujme d’alSieho prisposobenia
tried neharmonizovanych fondov, mozné dosiahnut podstatné Ccisté
prinosy, ako aj udrzanie vysokej irovne ochrany investora?

(b)  Bolo by mozné popri smernici o PKIPCP zaviest' produktové rezimy? V
dosledku toho by mohlo dojst k ohrozeniu vytvorenia regulacného
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prostredia rozdrobeného v zavislosti od jednotlivychproduktov, ¢o by
viedlo k deformacii trhu a regulacnej arbitrazi. Sucasne by mohlo
vzniknut’ aj riziko ustaviéného upravovania pravneho rdmca v reakcii na
vyskyt novych investi¢nych politik.

Vzhl'adom na neistotu v stvislosti s moznymi vplyvmi alebo najvhodnejSou alternativou
sa Komisia domnieva, ze zatial’ nedozrel ¢as na prerokovanie konkrétnych legislativnych
iniciativ tykajucich sa integracie trhov s niektorymi druhmi neharmonizovanych fondov.
Ako vychodisko pre riadne a empiricky podlozené rozhodnutie v roku 2008 Komisia
uskutocni systematickll analyzu tychto otdzok vratane konzultacii s praktikmi a expertmi
na predmetné oblasti so zvlastnym doérazom na oblast’ realitnych fondov, pre ktoru zriadi
expertnu skupinu.

Komisia preskiuma pravdepodobné naklady, prinosy a rizika stvisiace s poskytnutim
povol'ovacieho ramca jednotného trhu pre neharmonizované retailové produkty a posudi,
¢i su tieto produkty v prvom rade vhodné na predaj investorom v rdmci cezhrani¢ného
obchodu. V pripade, ze vdaka rozsiahlemu vyskumu a informacidm poskytovanym zo
strany dan¢ho odvetvia, investorov a regulacnych subjektov vznikne presvedciva situdcia
na rozvoj rieSeni jednotného trhu v stvislosti s niektorymi neharmonizovanymi
produktmi, Komisia zvézi dostupné moznosti a charakter potrebnych zmien ramca
PKIPCP. Komisia predloZzi sprdvu Rade a Parlamentu o zaveroch tohto hodnotenia
v roku 2008.

4. MARKETING A PREDAJ PRODUTOV ,,KVALIFIKOVANYM INVESTOROM*:

Existuju aj fondy, iné¢ ako PKIPCP, ktoré sa vo vSeobecnosti povazuju za vhodnejSie pre
institucionalnych a inych sofistikovanych investorov, ktori su schopny prijat’ investi¢né
rozhodnutia samostatne. Medzi priklady tychto fondov patria sikromné majetkové fondy
a vicsina investicii zaistovacich fondov. To st typické investicné produkty, pri ktorych
je pomerne vysokd pravdepodobnost’ vel'mi nepriaznivych investicnych vystupov. Moze
ist aj o produkty, ktoré zahfiiaji nové formy rizika (napriklad tazkosti pri hodnoteni
aktiv).

Neexistuje spolo¢ny eurdpsky pristup pre odliSovanie produktov, ktoré¢ si vhodné pre
retailovii verejnost od produktov, ktoré by sa mali zachovat’ pre sofistikovanych
investorov. Zo skusenosti na vnutrostatnej urovni vyplyva, Ze nemozno uplne dostato¢ne
a jednozna¢ne vymedzit toto rozliSenie. Nazor na to, ¢o je bezpecny produkt pre
retailové investovanie, sa Casom meni, kedZe sa zdokonaluju nové¢ triedy aktiv,
charakteristiky rizika su lepSie porozumené.

Smernicou MiFID sa neopodstatnené obmedzenia predaja niektorych néstrojov ur€itym
kategériam investorov nahradzaji systémom, ktory kladie na investicnii spolo¢nost’
zodpovednost’, aby sa pri kazdom jednotlivom zdkaznikovi presved¢ila o tom, ¢i je
konkrétna investicia vhodna alebo primerana. V pripade mnohych ¢lenskych Statov to
bude predstavovat’ novy pristup k ochrane investorov. Organy presadzovania prava buda
musiet’ vo vel'kej miere investovat’ do toho, aby zabezpecili, Zze investicné spolocnosti
pochopia, ¢o sa od nich ocCakdva. Zavadzanie tohto pristupu sa bude pozorne
monitorovat, aby sa zaruCilo, ze investicné spolocnosti v Eurdpe starostlivo
implementujii tieto kontroly. Utvary Komisie v tzkej spolupraci s vnitrostatnymi
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organmi preskimaji typy obmedzeni marketingu a predaja, ktoré by sa mali odstranit’
v suvislosti s prechodom na vykondvanie obchodnych pravidiel na Grovni investi¢nej
spolo¢nosti.  Osobitnd  pozornost sa bude venovat marketingu a predaju
neharmonizovanych fondov, ktoré znamenaju vysoku pravdepodobnost’ velmi
nepriaznivych vystupov investovania.

Komisia v ramci tohto procesu vypracuje prehl'ad vnutrostatnych pravidiel a obmedzeni,
ktoré brania ,stkromnej ponuke“ fondov aostatnych finanénych néstrojov
inStituciondlnym investorom a ostatnym opravnenym protistrandm. Neexistuji zadvazné
dovody ochrany investorov na to, aby vnutroStitne regula¢né organy zasahovali do
finan¢nych transakcii, do ktorych su =zapojeni profesiondlni investori, ktori su
informovani o rizikdch spojenych s investiciou. Komisia bude pracovat na uvolneni
cezhrani¢nych transakcii medzi stanovenymi zmluvnymi stranami, pokial’ budu v ramci
spolo¢ného rezimu ,sikromného umiestiiovania®. Smernicou MiFID a smernicou
o prospekte sa zavadzaju niektoré zakladné prvky takéhoto rezimu — stanovenim
neuplatiiovania vykondvania obchodnych pravidiel a obmedzenim predaja na niektoré
transakcie. Pre ukonc¢enie tohto procesu bude treba odstranit’ zostavajuce prekazky, ktoré
maji povod vo vnutroStatnych pravidlach pre schvalovanie produktov. Komisia sa
domnieva, Ze takéto Upravy modzu vyznamnym spdsobom prispiet k prehibeniu
europskych trhov pre institucionalne produkty, ako aj pre sukromné majetkové investicie.
Komisia na zéklade systematickej analyzy tychto pravidiel, do ktorej sa zapoji CESR
anovo vytvorena expertnd skupina pre europske trhy scennymi papiermi (ESME),
predlozi Rade aParlamentu sprdvu o najicinnejSich prostriedkoch na vytvorenie
spolo¢ného pristupu k sukromnému umiest’ovaniu na jeseii roku 2007.

Utvary Komisie v spolupraci s CESR a vnutro§tatnymi organmi preskmaji typy
obmedzeni marketingu a predaja, ktoré by sa mali zrusit’ v prospech spoliehania sa na
investicné spolocnosti, ktoré maju zodpovednost za predaj produktov na klientskom
zaklade.

Komisia a CESR vramci tohto procesu vykonaju systematicky prehlad a analyzu
vnutrostatnych  prekdzok ,stkromného umiestiiovania® finanénych néstrojov
instituciondlnymi investormi a ostatnymi opravnenymi protistranami. Na jesen roku 2007
predlozi Komisia Rade a Parlamentu spravu o opatreniach, ktoré¢ treba prijat’ v zdujme
zabezpecenia uplnej ucinnosti spolo¢ného rezimu stkromného umiestiiovania.

5. ZAVERY:

Investicné fondy st dostatoéne zakotvenym a vyznamnym pilierom eurdpskeho
finan¢ného systému. Ich vyznam este vzrastie, ked’Ze ich europski investori vyuzivaju
ako jeden z prostriedkov na zabezpecenie primerané¢ho dochodku. Vhodné a ucinné
regulacné prostredie je prvotnou podmienkou pre staly GspeSny rozvoj eurdpskych trhov
investi¢nych fondov.

V tejto Bielej knihe sa vymedzil balik opatreni navrhnutych na zjednoduSenie
prevadzkového prostredia pre investicné fondy — najméd dokladnym prehodnotenim
nadbyto¢nych oznamovacich postupov a zredukovanim zjednoduseného prospektu. Tieto
opatrenia vytvoria nové prilezitosti pre cezhrani¢né subjekty bez toho, aby ucastnikom
zinych odvetvi vznikli zna¢né dodato¢né ndklady. V Bielej knihe sa okrem toho
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identifikuje potreba poskytnit' investorom lepSie nastroje na prijatie informovanych
rozhodnuti a zabezpecit’, aby dostavali objektivnu a nestranni pomoc od distributorov
fondov. Tento balik opatreni predstavuje starostlivo pripraveny program, ktory ma
bezprostredny vyznam pre eurdpske odvetvie fondov a jeho investorov.

Vzhl'adom na rastici vyznam tejto obchodnej Cinnosti je zrejmé, Ze modernizacii
arozvoju legislativneho ramca EU bude treba venovat’ stalu pozornost. Pripravované
zmeny a doplnenia smernice o PKIPCP nemusia byt kone¢né. Posledna inovacia
investi¢nych technik a produktov znamena, e organy EU a vnutro$tatne organy buda
musiet’ nad’alej rieSit’ otdzky spojené s rozsahom posobnosti a Strukturou eurdpskeho
legislativneho ramca pre investicné fondy. Aby sa predislo neuvdzenym zaverom, sa v
tejto Bielej knihe navrhuje preskimat’ tieto otdzky pozornejSie, aby sa umoznila
informovanejSia politickd debata, kedZe sa tieto nové produkty a triedy aktiv
zdokonal'uju.
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— Priloha 1: Zoznam opatreni podla Bielej knihy:

A. Navrh na zmenu smernice 85/611:

Komisia navrhne cielené upravy adodatky na: 1) zjednodusSenie existujicich
mechanizmov, na ktoré sa vydava pas, arozSirenie slobdd poskytovanych fondom
PKIPCP aich manazérom, 2) podporu ucinného a prislusného zjednoduseného
prospektu, 3) zvySenie spoluprace organov dohladu. Névrhy na zmeny a doplnenia
pravnych predpisov budu predlozené ako samostatny balik na jeseti roku 2007. Utvary
Komisie, v ramci ich zavdzku k transparentnosti, uskuto¢nia otvorenti konzultaciu
k planovanym navrhom na jar roku 2007. Pri tejto konzultacii sa navrhy preskumaji aj
z hl'adiska nakladovej efektivnosti. V zmenenych a doplnenych alebo novych
ustanoveniach smernice sa stanovi pouZzivanie podrobnych implementacnych pravnych
predpisov, aby sa definoval sposob, akym by sa mali prava alebo povinnosti vykonavat.
To umozni vysSiu pravnu istotu a jednotnost’ pri implementacii prav a povinnosti
vyplyvajicich zo smernice a flexibilnejSie prispdsobenie sa premenlivym trhovym
okolnostiam a potrebam investorov. Predpokladany cas realizacie: Komisia uverejni svoj
navrh na jesen roku 2007.

B. Nelegislativne opatrenia na podporu zlepSeni ramca PKIPCP:

— Oznamenie, ktoré¢ sa odvolava na prislusnu judikatiru Eurdépskeho sudneho dvora,
ktoré sluzi na upresnenie, Ze zdanenie vnutroStatnych kapitalovych ziskov zluceni
fondov s miestnym sidlom by sa malo rozsirit’ na zlicenia, do ktorych su zapojené
fondy z iného ¢lenského Statu. Predpokladany ¢as vyhotovenia: v prvych mesiacoch
roku 2008.

— Revizia odportcania Komisie o zjednodusenom prospekte zalozena na usmerneni
CESR, konzultacii a spotrebitel'skych testoch. Tato praca sa vykona subezne so
zmenou prislusnych ustanoveni smernice. Predpokladany cas zacatia prac: zaciatok
roku 2007: cielovy datum ukoncenia: polovica roku 2008.

— Prirucka utvarov Komisie o uplatiovani prislusnych opatreni smernice MiFID na
kolektivne investicie/PKIPCP. Predpokladany ¢as vyhotovenia: leto roku 2007.

— Oznamenie/odporucanie o zvereni spravcovskych funkcii depozitdrov a ustanoveni
pobociek bank EU za depozitar: Predpokladany ¢as vyhotovenia: zaciatok roku 2008.

C. Neharmonizované investi¢né fondy:

— Revizia vnutrostatnych pravidiel, ktorymi sa riadi umiestiiovanie finanénych nastrojov
vratane niektorych fondov, kvalifikovanymi investormi a prvé hodnotenie moznosti na
vybudovanie  spolo¢ného  eurdpskeho rezimu sukromného umiestovania:
Predpokladany ¢as ukoncenia: jesent roku 2007.

— Novy prieskum investiénych politik pre harmonizované a neharmonizované fondy
a suvisiaceho rizika a vykonnosti: uverejnenie vysledkov — koniec roka 2007.

— Vytvorenie expertnej skupiny zaoberajucej sa otvorenymi realitnymi fondmi:
uverejnenie spravy — jesen 2007.
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— Sprava Komisie Rade a Parlamentu, v ktorej sa hodnoti potreba a pripadné moznosti
rozvoja ramca jednotného trhu pre niektoré neharmonizované fondy zamerané na
retail: polovica roku 2008.
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