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OBAVIJEST SUDIONICIMA

POVLACENJE UJEDINJENE KRALJEVINE | PRAVILA EU-A U PODRUCJU UPRAVLJANJA
IMOVINOM

Ujedinjena Kraljevina dostavila je 29. ozujka 2017. obavijest o namjeri povlacenja iz
Unije na temelju ¢lanka 50. Ugovora o Europskoj uniji. To znaci da ¢e se, osim u slucaju
da se ratificiranim sporazumom o povlaéenju® utvrdi drugi datum, cjelokupno primarno i
sekundarno pravo Unije prestati primjenjivati na Ujedinjenu Kraljevinu od 30. ozujka
2019. u 00:00 prema srednjoeuropskom vremenu (,,datum povlaenja”).? Ujedinjena

Kraljevina ¢e tada postati , tre¢a zemlja™.?

Priprema za povlaéenje nije samo pitanje EU-a i nacionalnih tijela, nego i privatnih
subjekata.

S obzirom na izraZzenu neizvjesnost, a posebno kad je rije¢ o sadrZzaju moguceg
sporazuma o povlacenju, nuzno je sudionicima, ukljucujuéi upraviteljima investicijskih
fondova i ulagateljima, ukazati na pravne posljedice koje treba uzeti u obzir nakon §to
Ujedinjena Kraljevina postane tre¢a zemlja.

PodloZno prijelaznom aranZzmanu koji moZe biti ukljuen u mogué¢i sporazum o
povlacenju, pravila EU-a u podru¢ju upravljanja imovinom, prije svega Direktiva
2009/65/EZ o subjektima za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire” i
Direktiva 2011/61/EU o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova® od datuma
povlacenja vise se ne primjenjuju na Ujedinjenu Kraljevinu.

Najvaznije su posljedice toga sljedece®:

U tijeku su pregovori s Ujedinjenom Kraljevinom radi postizanja sporazuma o povlacenju.

Nadalje, u skladu s ¢lankom 50. stavkom 3. Ugovora o Europskoj uniji Europsko vije¢e u dogovoru s
Ujedinjenom Kraljevinom moze jednoglasno odluciti da se Ugovori prestaju primjenjivati od kasnijeg
datuma.

Trec¢a zemlja je zemlja koja nije drzava clanica EU-a.

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.).

Vidjeti i ,,Obavijest za sudionike — Povlacenje Ujedinjene Kraljevine i pravila EU-a u podruc¢ju trzista
financijskih instrumenata” (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en).


https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
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UPRAVLJANJE IMOVINOM U UJEDINJENOJ KRALJEVINI

Na drustva za upravljanje UCITS-ima 1 upravitelje alternativnih investicijskih
fondova (AIF) iz Ujedinjene Kraljevine viSe se nec¢e primjenjivati odobrenje za rad’
(izgubit ¢e tzv. ,putovnicu EU-a”) i prema njima ¢e se postupati kao prema
upraviteljima AlF-a iz tre¢ih zemalja. To znaci da ti subjekti iz Ujedinjene Kraljevine
viSe nece moci upravljati i trgovati fondovima u EU-u na temelju svojih postojecih
odobrenja za rad:
o Kad je rije¢ o fondovima UCITS, EUVECA, EUSEF i ELTIF, i investicijski
fondovi i njihovi upravitelji moraju imati poslovni nastan i biti registrirani ili
imati odobrenje za rad u EU-u kako bi mogli upravljati i trgovati fondovima s
malim® i profesionalnim ulagateljima u cijeloj Uniji.
o Upravitelji AlF-a moraju imati poslovni nastan i odobrenje za rad u EU-u
kako bi mogli upravljati i trgovati AlF-ima s profesionalnim ulagateljima u
cijelom EU-u.

Slijedom toga, svi subjekti za zajednicka ulaganja koji su registrirani ili imaju
odobrenje za rad u Ujedinjenoj Kraljevini smatrat ¢e se alternativnim investicijskim
fondovima izvan EU-a (AlF-i izvan EU-a). To se primjenjuje na:

o subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS);
alternativne investicijske fondove (AIF);
europske fondove poduzetnickog kapitala (EuVECA)®;
europske fondove za socijalno poduzetnistvo (EuSEF)'%;
europske fondove za dugoroéna ulaganja (ELTIF)'; i
novéane fondove (Money Market Funds (MMFs)™.

O O O O O

Drzave ¢lanice mogu dopustiti upraviteljima AIF-a koji nemaju poslovni nastan i
odobrenje za rad u EU-u trgovanje AlF-ima (AlIF-ima u EU i AlF-ima izvan EU)
samo na njithovu drzavnom podrucju na temelju primjene nacionalnih propisa o
privatnom plasiranju®® . Direktivom 2011/61/EU predvida se da drzave ¢lanice imaju
diskrecijsko pravo primijeniti nacionalne propise o privatnom plasiranju te stroZa
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Clanak 6. Direktive 2009/65/EZ, &lanak 6. Direktive 2011/61/EU.

Fondovima EuVECA i EuSEF moze se trgovati samo s malim ulagateljima podlozno ograni¢enjima iz
¢lanka 6. Uredbe (EU) br. 345/2013 i ¢lanka 6. Uredbe (EU) br. 346/2013. Fondom ELTIF moZe se
trgovati samo s malim ulagateljima podloZno ograni¢enjima iz ¢lanka 28. Uredbe (EU) 2015/760.

Uredba (EU) br. 345/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. travnja 2013. o europskim fondovima
poduzetni¢kog kapitala (SL L 115, 25.4.2013., str. 1.).

Uredba (EU) br. 346/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. travnja 2013. o europskim fondovima
za socijalno poduzetnistvo (SL L 115, 25.4.2013,, str. 18.).

Uredba (EU) 2015/760 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 29. travnja 2015. o europskim fondovima za
dugoroéna ulaganja (SL L 123, 19.5.2015., str. 98.).

Uredba (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o nov¢anim fondovima
(SL L 169, 30.6.2017., str. 8.).

Na temelju nacionalnih propisa o privatnom plasiranju subjekti iz tre¢ih zemalja ne mogu Koristiti
putovnicu EU-a u okviru jedinstvenog trziSta jer je svaki nacionalni propis o privatnom plasiranju
primjenjiv samo u predmetnoj drzavi ¢lanici. Direktiva 2011/61/EU sadrzava skup minimalnih uvjeta
u okviru nacionalnih propisa o privatnom plasiranju za i. subjekte iz tre¢ih zemalja (npr. upravitelji
izvan EU-a trebali bi biti uskladeni s odredenim zahtjevima iz Direktive 2011/61/EU, npr. dostava
godisnjih izvjescéa, objavljivanje informacija ulagateljima i izvjeS¢ivanje), i ii. za tre¢e zemlje (npr.
postojanje odgovaraju¢ih sporazuma o suradnji izmedu nadleznog tijela EU-a i relevantnih nadleznih
tijela tre¢ih zemalja).



pravila uz minimalne zahtjeve iz te direktive. Neke drzave cClanice ne dopustaju
primjenu nacionalnih propisa o privatnom plasiranju, dok druge dopustaju samo
trgovanje s profesionalnim ulagateljima.

Drustva za upravljanje UCITS-ima ili upravitelji AlF-a koji su od nadleznih tijela iz
EU-27 dobili odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 6. Direktive 2009/65/EZ ili
¢lankom 6. Direktive 2011/61/EU koja su drustva kéeri subjekta s poslovnim
nastanom u Ujedinjenoj Kraljevini (pravno neovisna drustva s poslovnim nastanom u
EU-27 koja kontroliraju ili kojima su pridruzeni subjekti s poslovnim nastanom u
Ujedinjenoj Kraljevini) mogu nastaviti poslovati na temelju svojih odobrenja za rad
kao drustva za upravljanje UCITS-ima ili upravitelji AlF-a u EU-27.

Podruznice upravitelja iz Ujedinjene Kraljevine (stalna predstavni$tva koja nisu
pravno neovisna od upravitelja AlF-a) u EU-u od datuma povlacenja smatrat ¢e se
podruznicama upravitelja AlF-a izvan EU. Na te ¢e se podruznice prema potrebi
primjenjivati zahtjevi iz nacionalnih propisa o privatnom plasiranju.

UPRAVLJANJE IMOVINOM EU-A

Od datuma povlacenja UCITS-i i AIF-i koji su dobili odobrenje za rad ili su
registrirani u Ujedinjenoj Kraljevini u skladu s Direktivom 2009/65/EZ ili
Direktivom 2011/61/EU smatrat ¢e se AIF-ima izvan EU (vidjeti prethodnu tocku).
Drustva za upravljanje UCITS-ima u EU-27 koja upravljaju UCITS-ima koji su
prethodno imali odobrenje za rad u Ujedinjenoj Kraljevini morat ¢e dobiti odobrenje
za rad u skladu s ¢lankom 6. Direktive 2011/61/EU za upravljanje AlF-ima izvan EU.

Upravljanje AlF-ovima izvan EU-a kojima se ne trguje u EU-u od strane upravitelja
AlF-a s poslovnim nastanom i s odobrenjem za rad ili registracijom u EU-u mora biti
u skladu s Direktivom 2011/61/EU (osim pravila o depozitarima i godiSnjem
izvjeS¢u) 1 sporazumima o suradnji za razmjenu informacija izmedu nadleznih tijela
EU-a i relevantnih tijela tre¢ih zemalja (¢lanak 34. Direktive 2011/61/EU).

U skladu s ¢lankom 36. Direktive 2011/61/EU, na trgovanje AlF-ima izvan EU
kojima upravlja upravitelj AlF-a s poslovnim nastanom i odobrenjem za rad ili
registracijom u EU-u primjenjuju se nacionalni propisi o privatnom plasiranju, §to je
mogucnost koju imaju drzave clanice. Na tu kategoriju upravitelja AlF-a drzave
¢lanice mogu primjenjivati stroza pravila.

U skladu s pravilima o objavljivanju informacija ulagateljima iz Direktive
2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU, drustva za upravljanje UCITS-ima i upravitelji
AlF-a moraju poduzeti niz mjera kako bi ulagatelje obavijestili o posljedicama
povlacenja Ujedinjene Kraljevine iz EU-a, posebno o sljede¢em:

— u skladu s c¢lankom 22. Direktive 2011/61/EU, upravitelji AlF-a moraju u
godi$nje izvjeSée ukljuciti sve znacajne promjene informacija koje se trebaju
objaviti ulagateljima, Sto ukljuCuje, ali nije ograni¢eno na pravne posljedice
ugovornog odnosa.

— u skladu s ¢lankom 78. Direktive 2009/65/EZ, drustva za upravljanje UCITS-ima
moraju izraditi dokument s klju¢nim informacijama za ulagatelje ¢iji osnovni
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elementi moraju biti azurni. To ukljucuje informacije o drzavama ¢lanicama u
kojima drustvo za upravljanje ima odobrenje za rad, ako se UCITS-ima upravlja
ili trguje prekogranicno.

Stoga drustva za upravljanje UCITS-ima i upravitelji AlF-a moraju procijeniti hoce
li promjena pravnog statusa investicijskog fonda i dalje biti uskladena sa strategijom
ulaganja fonda kako je prethodno priop¢eno ulagateljima.

Kad je rije¢ o imovini u koju ulazu fondovi EU-a, Direktivom 2009/65/EZ i
Direktivom 2011/61/EU ne zabranjuju se ulaganja u prihvatljivu imovinu koja se
nalazi izvan EU-a. Medutim, uvest ¢e se ograniCenja za strukture krovnih fondova,;
UCITS-i s odobrenjem za rad u EU-27 moraju procijeniti prihvatljivost UCITS-a koji
su prethodno imali odobrenje za rad u Ujedinjenoj Kraljevini.*

Ulagatelji iz EU-a trebali bi preispitati svoje kriterije ulaganja za ocjenjivanje
uskladenosti s promjenama pravnog statusa fondova u koje su ulozili (npr. AIF-i
izvan EU umjesto UCITS-a).

Delegiranje odredenih operativnih funkcija pruzateljima usluga s poslovnim
nastanom u Ujedinjenoj Kraljevini moze se provesti ako su ispunjeni relevantni
zahtjevi iz Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU™. Kad se delegiranje odnosi
na upravljanje portfeljem ili upravljanje rizicima (ili upravljanje ulaganjima za
UCITS-e) koje se povjerava drustvu s poslovnim nastanom u trecoj zemlji, mora
postojati sporazum o suradnji izmedu nadleznog tijela mati¢ne drzave ¢lanice u kojoj
se nalazi drustvo za upravljanje UCITS-ima ili upravitelje AlF-a i nadzornog tijela
drustva koji obavlja delegiranu funkciju u tre¢oj zemlji. Osim toga, Europsko
nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA) izdalo je miSljenje s
posebnim pojasnjenjima o tim pitanjima, posebno o rizicima pojave fiktivnih
subjekata koji mogu proizi¢i iz primjene sporazuma o izdvajanju funkcija ili
koristenja podruznica izvan EU-a za obavljanje funkcija/pruzanje usluga za klijente
iz EU-a. Koristenje podruznica izvan EU-a mora se temeljiti na objektivnim
razlozima povezanima s uslugama pruzenima u jurisdikciji izvan EU-a te ne smije
prouzroditi situaciju u kojoj bi te podruznice izvan EU-a obavljale bitne funkcije ili
pruzale bitne usluge u EU-u.

U skladu s ¢lankom 21. Direktive 2011/61/EU i ¢lankom 23. Direktive 2009/65/EZ,
depozitar AlF-a u EU-u i UCITS-a s odobrenjem za rad u EU-u mora se nalaziti u
mati¢noj drzavi ¢lanici fonda. U ¢lanku 22.a Direktive 2009/65/EZ 1 c¢lanku 21.
stavku 11. Direktive 2011/61/EU utvrduju se zahtjevi za delegiranje poslova pohrane
tre¢oj osobi. Ako su poslovi pohrane delegirani subjektu s poslovnim nastanom u
Ujedinjenoj Kraljevini, medu ostalim primjenjuje se sljedece:
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Ocjena prihvatljivosti u skladu s ¢lancima 52. i 55. Direktive 2009/65/EZ.

Clanak 20. Direktive 2011/61/EU koji je poblize odreden ¢lancima od 75. do 82. Delegirane Uredbe
Komisije (EU) br. 231/2013 i ¢lanak 13. Direktive o UCITS-ima. Kao dio revizije uredbi o osnivanju
europskih nadzornih tijela donesenih 20. rujna 2017., Komisija predlaze poja¢anu koordinaciju od
strane europskih nadzornih tijela u odnosu na delegiranje i izdvajanje funkcija kao i prijenose rizika
(COM(2017)536 final).

Misljenje ESMA-e o pruzanju potpore konvergenciji nadzora u podru¢ju upravljanja ulaganjima u
kontekstu  povladenja  Ujedinjene  Kraljevine iz  Europske unije  (13. srpnja 2017.)
(https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-
management-in-context-united).



https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united

— depozitari UCITS-a moraju navesti objektivne razloge za delegiranje i osigurati
da u slucaju nesolventnosti te trec¢e strane imovina koja se drzi u skrbniStvu ni;'e
dostupna za distribuciju medu vjerovnicima ili za prodaju u korist Vjerovnika;1

— AIF izvan EU-a kojim upravlja upravitelj AlF-a s poslovnim nastanom i
odobrenjem za rad u EU-u moze imenovati depozitara u tre¢oj zemlji AIF-a
izvan EU, podloZno posebnim zahtjevima.'®

Ova obavijest ne dovodi u pitanje rezim ,,putovnice za trece zemlje” utvrden u Direktivi
2011/61/EU."

Na internetskim stranicama Komisije 0 investicijskim fondovima
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-
funds_en) dostupne su opce informacije o upravljanju imovinom. Te ¢e se stranice prema
potrebi azurirati.

Europska komisija
Glavna uprava za financijsku stabilnost, financijske usluge i1 uniju trZista kapitala

7 Clanak 17. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/438.
¥ Clanak 21. stavak 6. Direktive 2011/61/EU.

19 Clanci 37. i 40. Direktive 2011/61/EU za trgovanje AIF-ima izvan EU-a od strane upravitelja AlF-a

izvan EU-a, ¢lanci 37. i 39. Direktive 2011/61/EU za upravljanje AlF-ima u EU ili trgovanje AlF-ima
u EU-u od strane upravitelja AlF-a izvan EU-a.
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