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ZELENA KNIHA

O ZLEPSENI RAMCE EU PRO INVESTICNi FONDY

Uvod

V poslednich deseti letech odvétvi investi¢nich fondl rostlo a stalo se hlavnim hracem na
evropskych kapitalovych trzich. Investi¢ni fondy shromazd’uji ispory domacnosti a sméruji je
k produktivnim investicim. Evropské odvétvi investi¢nich fondi v soucasné dobé spravuje
prostiedky v hodnoté vyssi nez5 biliont eur. Tato Zelend kniha hodnoti dopad evropskych
pravnich predpist, které byly pfijaty na podporu rozvoje nejobvyklejsiho typu investicnich
fondil na evropském trhu — SKIPCP. Tento typ ptfedstavuje vice nez 70 % aktiv spravovanych
investicnimi fondy.

Co jsou SKIPCP?

SKIPCP (subjekty kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirt) jsou zvlast
vytvofena portfolia kolektivniho investovani urcend vyhradné k investovani prostfedki
ziskanych od investorii. Podle smérnice o SKIPCP' se investi¢ni politika SKIPCP a jeho
spravce schvaluji v souladu se zvlastnimi pozadavky. Pravni pfedpisy o SKIPCP usiluji
o zavedeni stanovené Urovné ochrany investori. Toho je dosazeno pifisnym omezenim
investovani, kapitalovymi poZzadavky a pozadavky na zvetejnovani, jakoz i uschovou aktiv a
dohledem nad fondy ze strany nezéavislého depozitare. SKIPCP vyuzivaji ,,pasu”, ktery jim
s vyhradou ozndmeni umozinuje, aby byly nabizeny malym investorim v jakékoli jurisdikci
EU, jsou-li schvéleny v jednom ¢lenském state.

Vétsina dotcenych osob se domnivd, ze pravni predpisy o SKIPCP by mohly fungovat 1épe.
Neumoziuji optimalizaci celkového potencidlu fondiina celoevropské turovni. Rovnéz
neposkytuji odvétvi flexibilitu potiebnou pro zvladnuti vyzev vyvolanych rychle se
vyvijejicimi finan¢nimi trhy. V této fazi vSak neexistuje zadny ptesvédCivy piipad pro
zakladni podrobny pfezkum prévnich ptedpisii. Misto toho je tfeba se zaméfit na vyuziti
moznosti, které nabizi soucasny legislativni ramec. Zelena kniha proto definuje zptlisoby
usnadnéni GspéSného rozvoje odvétvi investi¢nich fondl z kratkodobého az sttednédobého
hlediska navazanim na stdvajici pravni piedpisy, pficemz by zaroven méla byt zarucena
vysoka uroven ochrany investorti. V pfipojené tabulce jsou shrnuty kroky, jez se v soucasné
dobé planuji. Zaméfeni na tyto iniciativy v pfistich dvou letech by vSak nemélo vyloucit
zvazeni dalekoséahlejSich opatfeni, kterd mohou byt nezbytna k zajisténi efektivniho fungovani
evropského odvétvi investi¢nich fondl a vysoké urovné ochrany investort.

Socidlné-ekonomické problémy ukazuji, Ze nastala vhodnéd doba ¢as pro takovyto prezkum.
Regulativni prostiedi EU by mélo umoznit, aby odvétvi investi¢nich fondl rozvijelo fadné
strukturované, nalezité spravované kolektivni investice, které pfinaSeji nejvyssi mozné vynosy
v souladu s financnimi moznostmi jednotlivych investori a jejich schopnosti riskovat,

! Smérnice 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 (Ut. vést. L 375, 31.12.1985, s. 3) pozménéna mimo
jiné smérnicemi 2001/107/ES (,,smérnice o spravcovskych spole¢nostech”) ze dne 21.ledna 2002
(UF. vést. L 41 ze dne 13.2.2002, s. 20) a 2001/108/ES (,,smérnice o produktech”) ze dne 21. ledna 2002
(Uf. vést. L 41 ze dne 13.2.2002, s. 35), v textu se na obé& odkazuje jako na SKIPCP III.
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pfiCemz jim zaroven poskytne veSkeré nezbytné informace k vyhodnoceni rizik a nakladi.
Integrované a u¢inné evropské trhy investicnich fondi maji strategicky vyznam: mohou
vyznamné prispét k pfiméfenému zaopatieni v dichodu, pfidéluji uspory na produktivni
investice a mohou byt silou pro fadné fizeni podniki.

Analyza predlozend v tomto dokumentu Cerpa ze zpravy skupiny odborniki pro spravu aktiv,
ktera byla zvetejnéna v kvétnu 2004, a z naslednych diskusi s ¢lenskymi staty, cleny CESR a
ucastniky trhu. Tyto konzultace a podrobné analyza fungovani pravnich piedpistt o SKIPCP,
kterou vypracovaly utvary Komise’, vyzdvihly mnoZstvi problémi, o nichz se Komise
domniva, Ze opraviiuji k rozséhlé vefejné debaté. Zelend kniha pfedstavuje prvni piispévek
Komise k této debaté.

1. CELKOVE HODNOCENI

Smérnice o SKIPCP pfedstavuje prvni vyznamny krok smérem k integrovanym a
konkurenceschopnym evropskym trhiim investi¢nich fondi. Celkem 28.830 fondi SKIPCP

vvvvv

jak v EU, tak i ve tietich zemich.

Vyuzivani produktového pasu SKIPCP se v poslednich 5 letech vice nez zdvojnasobilo.
Skute¢né pireshrani¢ni fondy SKIPCP piedstavuji podil 16 % a ziskadvaji rostouci podil
investort. Preshrani¢ni SKIPCP se vSak teprve zacinaji prosazovat jako vyznamni hraci na
trzich hostitelskych zemi.

Z hlediska celkové Gc¢innosti trhu neni potencial tohoto odvétvi dosud plné€ vyuzit. Na trhu
nadale pievladaji fondy, které nemaji optimalni velikost. Evropské fondy jsou v praméru
pétkrat mensi nez jejich primérny americky protéjSek. Proto neni odvétvi investicnich fonda
s to vyuzit pln€ Gspor z rozsahu, coz snizuje €isty vynos pro kone¢né investory.

Z hlediska ochrany investorti se nevyskytly zddné vyznamné finan¢ni skandaly, které by se
tykaly SKIPCP. SKIPCP poskytly pevny zéklad pro dobie regulované odvétvi investicnich
fondu. Posledni trendy v odvétvi vsak méni charakteristiky podnikani souvisejici s riziky.
Outsourcing provoznich funkci a posun smérem k oteviené architektufe mohou znamenat
vys$si provozni riziko nebo stiet zajmi. Nové typy fondl zalozené na rozvinutych investi¢nich
strategiich mohou vykazovat rysy, kterym drobni investofi dobfe nerozumi. Mozné dusledky
alternativnich investi¢nich strategii pro ochranu investorii a pro investi¢ni stabilitu zlstavaji
malo pochopeny. Kromé toho u dlouhodobych tspor SKIPCP konkuruji nahradni produkty,
napiiklad produkty spojujici pojistnou ochranu s investicnim fondemnebo certifikaty. Na tyto
produkty se v§ak nemusi vztahovat stejnd Giroveinl zvefejiiovani a transparentnosti.

Zelena kniha zkoumad, nakolik ramec pro SKIPCP v tomto vyvijejicim se prostedi splituje své
cile.

Zvetejnéno jako pracovni dokument utvartt Komise.
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2. ZAJISTENI FUNGOVANI SOUCASNYCH PRAVNICH PREDPISU
2.1. Prioritni opatieni

V lednu 2002 byla ptivodni smérnice o SKIPCP v né€kolika kli¢ovych ohledech pozménéna a
doplnéna. Smérnice o produktech rozsitila skéalu aktiv, do nichz mohou SKIPCP investovat.
Smérnice o spravcovskych spole¢nostech posilila kapitdlové a organiza¢ni pozadavky na
spravcovské spoleCnosti. Umoznila jim vyuzit u nckterych sluzeb pas a zavedla novy
dokument pro zvefejilovani informaci, jimz je zjednoduseny prospekt. Od jejich vstupu v
platnost v tnoru 2004 se mezi Clenskymi staty objevily rozdily vtom, jak by meéla byt
zménénd a doplnénd ustanoveni vyklddana a provadéna. Fondy dosud celi téZkostem pfi
vyuzivani produktového pasu.

V poslednich mésicich bylo prvotadou prioritou konsolidovat pas SKIPCP a poskytnout vice
informaci o opatfenich na ochranu investori. V tomto ohledu rozhodujicim zplisobem
ptispiva skupina odbornikit CESR pro spravu investic. Pro nalezeni pragmatickych feSeni
problémul pifi provadéni smérnice je rozhodujici spoluprace a angazovanost vnitrostatnich
dozor&ich organti pasobicich v CESR®.

Tato prace bude pokracovat a zaméfi se na tyto otazky:

1. Odstranéni nejistoty obklopujici uznavani fondd béhem ptechodu ze SKIPCP I na
SKIPCP III. Pokyny CESR pomohly vyfesit nejistotu tykajici se zachazeni s fondy,
jimz je na zakladé dolozky umoZnéno zachovéavat nabyta préva (,,grandfathered
funds®. Je mimoiadné dulezité, aby tyto pokyny byly svédomité provadény
zpisobem, ktery zajisti bezproblémové fungovani pasu.

2. Zjednoduseni oznamovaciho postupu u fonda s pasem: obsah, slozitost a zdlouhavost
oznamovaci faze se v jednotlivych ¢lenskych statech znacné lisi. Je nutné postupy
usmérnit a zvazit konkrétni mechanismy k feSeni otazek v oblasti stavajicich
povinnosti. To miize zahrnovat rovnéz zlepSeni spoluprace mezi administrativami
s cilem zamezit napadeni povoleni domovského statu. CESR jiz zah4jil prace s cilem
zajistit sblizovani regulatorti v této oblasti.

3. Podpora provadéni doporuceni Komise k vyuzivani derivati a zjednoduseného
prospektu: zaméfuji se na vyznamné zlepSeni norem fizeni rizik a transparentnosti
poplatki. Z ptredbézné analyzy na zakladé¢ prezkumu CESR vyplyva, Ze az na
ojedin€lé vyjimky ptikroCily organy clenskych stati k provedeni téchto pokyni.
Vzhledem k vyznamu téchto otdzek bude Komise usilovat o dalsi pokrok
v rozhodujicich oblastech, jako je zvetfejiiovani poplatkli a naklada.

4, Objasnéni definice ,,aktiv”’, které muze SKIPCP nabyvat. Jednim ze zakladnich
prvkil pravnich predpisit o SKIPCP je to, Ze fond by mél investovat predev§im do
likvidnich finan¢nich néstroji. SKIPCP III ponechéava prostor pro rizné nazory na to,
zda mize SKIPCP nabyvat ur€ité kategorie financnich néstroji. Pravné zavazna
objasnéni zpusobilosti aktiv dokonc¢i Komise pocatkem roku 2006 v navaznosti na
¢l. 53 pism. a) smérnice.

3 V néavaznosti na rozhodnuti Komise 2001/527/ES ze dne 6. ¢ervna 2001 (Uf. vest. L 191, 13.7.2001,
s. 43).
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Otazka 1:  Zajisti uvedené iniciativy dostateCnou prévni jistotu, pokud jde o provadéni
smérnice?

Otiazka 2 :  Existuji dalsi obavy tykajici se kazdodenniho provadéni smérnice, jimiz se je
nutno prednostné zabyvat?

2.2, Lepsi vyuziti sou¢asného ramce

Je mozno déle rozvijet souCasny legislativni ramec EU, aby se zabyval n¢kterymi hlavnimi
strukturdlnimi problémy, kterym celi odvétvi investi¢nich fondii v EU — zejména zlepSenim
jeho konkurenceschopnosti a reagovanim na ménici se pozadavky investora? Byly stanoveny
dvé oblasti, kde by bylo mozno dale pracovat na zdklad€ soucasného legislativniho ramce.

2.2.1.  Pas sprdavcovskych spolecnosti

Moznost, aby spravci fondu zakladali a provozovali SKIPCP se sidlem v jinych ¢lenskych
statech, povazuji nékteré¢ segmenty odvétvi za cestu k vetsi ucinnosti a specializaci v oblasti
fizeni portfolii a spravy fondl. Tato moZnost byla stanovena ve smérnici o spravcovskych
spolecnostech pro korporacni SKIPCP. AvSak vzhledem k pocitované nejednoznacnosti a
neuplnosti smérnice nebyly tyto pfilezitosti vyuZzity. Objevily se zejména obavy, ze rozdéleni
dohledu nad fondem a jeho spravcem mezi dvé jurisdikce by mohlo ohrozit efektivnost fizeni
rizik a ochranu investord. Dfive nez budou pfijata dalsi opatfeni v tomto sméru, chce Komise
ziskat dalsi dikazy, nakolik mulze pas spravcovské spolecnosti oteviit dal§i vyznamné
moznosti v oblasti podnikani a zjistit souvisejici problémy v oblasti se dohledu. Na zakladé¢
reakci na tuto Zelenou knihu Komise pii vydani své monitorovaci zpravy pocatkem roku 2006
uvede, zda a jak by bylo moZzno vyuzit pas spravcovskych spolecnosti v praxi.

Otazka 3 : Zajistil by efektivni pas spravcovské spolecnosti vyznamné dodatecné
ekonomické vyhody oproti opatienim tykajicim se delegovani? Uvedte zdroje a
pravdépodobny rozsah ocekavanych piinosi.

Otazka4: Vedlo by rozd€leni odpovédnosti za dohled nad spravcovskou spolecnosti a
fondem mezi rizné jurisdikce k dodatecnym provoznim rizikiim nebo obavam v oblasti
dohledu? Popiste zdroje problému a opatieni, ktera by bylo mozno pfijmout k u¢innému
zvladnuti takovychto rizik.

2.2.2.  Distribuce, prodej a propagace fondii

Druhou oblasti, v niz by mohlo byt objasnéni prospésné, je zptsob, jakym jsou SKIPCP
produkty, pottebuji lepsi a z hlediska uzivatele pfijatelnéjsi zvetejiiovani vysledkt a poplatk.
ZvySuje se poptavka po informacich o nejvhodnéjSich a nejvynosnéjSich produktech.
Objevuje se vSak i zména na stran¢ nabidky. Banky postupné otviraji své sit¢ fondim tfetich
stran. To jim umoZznuje zaméfit se na své hlavni ¢innosti a prildkat klienty hledajici ,,nejlepsi
produkt na trhu”. Strana distribuce v rdmci hodnotového fetézce je vyznamnym nakladovym
stiediskem v evropském odvétvi investi¢nich fondl (zejména pieshranicnich). Hospodaiska
soutéz a transparentnost pii distribuci fondi by se mohla prospésné uplatnit v zdjmu
kone¢ného investora. Objasnit by se mély naptiklad rovnéz podminky, za nichz mize byt
produkt opravnéné oznacen jako ,,zaruceny fond”, aby se zamezilo rizikim nespravného
prodeje.
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Nedavno pfijatd smérnice o trzich financ¢nich nastroji (MiFID)* by mohla byt uzite¢nou
»sadou nastrojii”, zejména k objasnéni vSech povinnosti v oblasti fadné péce, upozornovani na
rizika nebo jinych povinnosti investicni firmy vuciklientovi zvazujicimu investovani do
SKIPCP. Smérnice o MiFID by mohla slouzit rovnéz jako zaklad pro lepsi transparentnost
procesu distribuce prostiednictvim pravidel o spravovani a zvefejniovani stfetu zajmu a o
,hejlepSim zpusobu provedeni”.

V prvni fazi budou utvary Komise zvazovat hranici mezi uvadénim na trh (SKIPCP) a
sluzbami v oblasti prodeje/poradenstvi, které jsou poskytovany investorim fondu. V druhé
fazi pak ,analyza nedostatkti* pfezkoumd, zda pravni ptedpisy druhého stupné k provedeni
pravidel vedeni podniku a ostatnich pfislusnych ustanoveni ve smérnici MiFID piedstavuji
dostatecnou a efektivni zakladnu, ktera upravuje zprostiedkovatelské ¢innosti s ohledem na
investi¢ni fondy. To vSak bude muset pockat do doby, az budou tyto predpisy druhého stupné
dokonceny.

Otazka 5:  Zlepsi vetsi transparentnost, srovnatelnost a pozornost vénovand potfebam
investori vyznamné fungovani evropského trhu investi¢nich fondid a uroveil ochrany
investori? M¢lo by to byt prioritou?

Otiazka 6 :  Pfispéje podstatné k tomuto cili objasnéni pravidel vedeni podniku
uplatiovanych ve spoleCnostech, které nabizeji fondy drobnym investorim? M¢ly by se
zvazit jiné kroky (lep$i zvetejiiovani informaci)?

Otazka 7:  Existuji konkrétni zélezitosti tykajici se fondl, které nejsou zahrnuty
v probihajici praci zamétené na fadné provedeni pravidel chovani ve smérnici MiFID?

3. MIMO SOUCASNY LEGISLATIVNI RAMEC — DLOUHODOBE PROBLEMY

Evropské odvétvi finanénich fonda prochdzi hlubokymi strukturdlnimi zménami, které budou
mit trvalé¢ disledky — pribézné inovace investiCnich strategii a produkt, nové formy
obchodniho modelu, vznik specializovanych poskytovateli sluzeb, zmény distribu¢nich
systétmli a ndarocnéj$i investofi. Evropa musi zajistit, aby ramec pro SKIPCP mohl
ptedstavovat Zzivotaschopny zdklad pro uUspéSny rozvoj odvétvi fondd z dlouhodobého
hlediska a zaroven zarucoval vysokou uroven ochrany investort. Regulativni prostiedi by
mélo odvétvi umoznit, aby poskytovalo atraktivni a fadné spravované produkty, které se
mohou UspéSné€ uchézet o ptizen investort. Dalsi ¢ast se zabyva zplisoby, jak mize evropsky
legislativni rdmec vice pfispét k tomuto cili: vytvofenim evropského radmce pro vyuZzivani
nakladové efektivnosti a synergii na pieshrani¢énim zaklad€; udrzenim divéry investort,
zamezenim zbytecnému naruSovani hospodaiské soutéze mezi substitucnimi investicnimi
produkty; podporou zdravého rozvoje onshore alternativnich investic. Ve stavajicim ramci
vSak s ohledem na tyto cile nelze dalSiho pokroku dosdhnout. To bude v ne¢kterych piipadech
vyzadovat mozné dalekoséhlé upravy nebo rozsiieni stavajicich pravnich ptedpisti o SKIPCP.
Prezkum SKIPCP proto ptedstavuje prilezitost zacit uvaZzovat o tom, zda a jak budou muset
nekteré z téchto SirSich zalezitosti byt v dlouhodobém horizontu upraveny legislativnim
ramcem EU.

4 Smérnice 2004/39/ES ze dne 21.dubna 2004 (Uf. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1) o trzich finanénich
nastroju.
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3.1.

Smérem k nakladové efektivnimu odvétvi

Existence mnoha malych fondii brani odvétvi EU, aby plné€ vyuzilo Gspor z rozsahu.

1.

Jako jeden ze zplsobii snizeni ndkladl a zlepSeni vykonnosti fondu skupina
odborniki pro spravu aktiv a jini odbornici stanovili vétSi konsolidaci
prostiednictvim  pfeshrani¢nich  koncentraci fondii, ackoli spravci fondi
racionalizovali své nabidky produktii pomalu, a to 1 na vnitrostatni irovni. Smérnice
o SKIPCP nebrani pieshrani¢énim koncentracim fondi, nezabyva se vSak ani mnoha
konkrétnimi prekazkami, které bude mozna nutno vytesit, aby se usnadnilo vytvareni
takovychto koncentraci. Ojedinéle vznikaji pfeshrani¢ni koncentrace,ale kvili
potizim, které zptsobuje odlisSné pravo a danové rezimy nejsou tyto koncentrace
bézné.

Alternativni zplisob konsolidace odvétvi mlze zajistit sdruzovani fond: umoznilo
by to, aby byly kolektivné fizeny a/nebo spravovany samostatné fondy, a to bud’
vloZenim jejich aktiv do hlavniho fondu (,,master fund®, srovnej struktury ,,master-
feeder”), anebo vyuZzitim informacnich technologii, které umozni, aby byly
spravovany, jako kdyby se jednalo o jeden fond. AvSak pieshrani¢ni sdruzovani
nardzi kromé znacnych technickych problémii rovnéz na ptrekazky v oblasti prava,
dohledu a dani.

Dalsi racionalizace by mohla pfinést uzitek i sluzbam tschovy a depozitaie fondu.
Podle smérnice o SKIPCP musi mit spravcovska spolecnost a depozitai sidlo v témze
¢lenském stat€. V minulosti se blizkost a integrovany dohled povazovaly za nezbytné
k zajisténi efektivniho vykonu spravy fondu, funkci uschovy a depozitaie. Neddvno
se vetsi skupina zainteresovanych stran pfimlouvala za vétsi svobodu pii vybéru
depozitate. Jak jiz Komise konstatovala dfive’, posun v tomto sméru bude vyzadovat
dal§i harmonizaci statutu, poslani a povinnosti téchto UcCastnikii. Komparativni
naklady a pfinosy zmén legislativniho ramce budou vyzadovat dal$i analyzu — v
neposledni fad€ srovnani, ceho by bylo mozno dosdhnout delegovanim a/nebo dilci
uschovou. Komise navrhuje pfezkoumat v oblasti efektivniho dohledu a ochrany
investora, které vyplyvaji zrozdéleni odpovédnostiza dohled nad fondem a
depozitafem a funkcemi tischovy aktiv v ¢lenskych statech.

Evropskd infrastruktura pro zpracovani piikazti k upisovani/vyplaceni (jednotek
fondu) je roztiisténa. To vede k vysokym provoznim nakladiim a provoznim rizikiim
v hodnotovém fetézci transakce. Komise silné podporuje soucasné snahy odvétvi
o zlepSeni organizace spravy fondl, zejména s ohledem na pieshrani¢ni opatieni.
Komise se domniva, Ze v tomto ohledu by mélo viid¢i tilohu hréat 1 nadale odvétvi:
tvarci politik EU by se méli zapojit pouze v pfipadé zjevnych problémua pii
,koordinaci” nebo neptfekonatelnych regulativnich nebo politickych prekazek.

Otazka 8 :  Existuji pro preshrani¢ni koncentrace fondi obchodni nebo ekonomické
diivody (Cisté piinosy)? Je moznédosdhnout téchto pifinost velkou mérou racionalizaci v
ramci jednotlivych ¢lenskych statt?

Otazka 9: Bylo by moZno pozadovanych ptinosii dosahnout sdruzovanim?

5

Sdéleni Komise Radé a Evropskému parlamentu KOM (2004)207 ze dne 30. biezna 2004.
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Otazka 10: Je hospodafska soutéz na tirovni spravy nebo distribuce fondl dostate¢nd, aby
zajistila, ze investoti budou mit prospéch z vétsi ucinnosti?

Otazka 11:  Jaké jsou vyhody a nevyhody (rizika v oblasti dohledu nebo obchodu) plynouci
z moznosti zvolit si depozitafe v jiném ¢lenském state? Nakolik delegovani nebo jina opatreni
zamezuji nutnosti legislativnich opatteni k témto otdzkam?

Otazka 12:  Myslite si, ze probihajici normalizace podporované odvétvim piinese vysledky
v pfiméfeném casovém ramci? Je nutné zapojeni veiejného sektoru?

Po zvazeni reakci na tuto Zelenou knihu Komise vytvoii skupinu odbornikti, aby dale
prozkoumala uvedené hlavni zdroje nedostatecné Uc¢innosti v odvétvi investi¢nich fonda v
EU. Zvézi se rovnéz proveditelnost a efektivnost moznych opatfeni k usnadnéni ¢innosti.

3.2. Zachovani vysoké urovné ochrany investori

Smérnice o SKIPCP zavadi nékolik obrannych linii na ochranu investorii. Co se ty¢e ochrany
investort, dosavadni vysledky jsou uspokojivé. Objevuji se vSak nova rizika a méni se
ocekavani trhu. Mozna bude nutné zvazit komplexnéjsi pristup k ochrané investorti na zaklade
rizik.

Pfepracovanym zarukam ochrany investorti poskytnutym SKIPCP III je nutno dat ¢as, aby se
mohly projevit. CESR bude rovnéz usilovat o sblizovani mezi evropskymi regulatory, pokud
jde o predchéazeni stfetu z4jml a zaruky ochrany investorti pro spravce SKIPCP, jak je
stanoveno noveé v ¢l. 5 pism. f) a h)smérnice 2001/107/ES. Komise se vSak domniva, Ze pii
zavislosti SKIPCP na formalnich omezenich investovani mize SKIPCP v dlouhodobém

vvvvvv

vvvvv

vznikaji v kazdé fazi v hodnotovém fetézci odvétvi investiCnich fondd. Vzhledem k usili
odvétvi stat se pro drobné investory preferovanym prosttedkem investovani bude Komise
pribézné pracovat na posileni zaruk ochrany investord. Probihajici prace Stalého vyboru
IOSCO na spravé investic mize poskytnout vychozi bod pro dalsi zvazovani téchto otazek v
celoevropském kontextu.

Otazka 13:  Predstavuje silnd zavislost na formalnich omezenich investovani udrzitelny
ptistup k zajisténi vysoké urovné ochrany investori?

Otazka 14: Myslite si, ze zaruky — na Grovni spravcovské spole¢nosti nebo depozitare —
jsou dostatené, aby feSily objevujici se rizika ve spravé SKIPCP? Jak4 dalSi opatfeni
k zachovani vysoké urovné ochrany investori povazujete za vhodna?

3.3. Konkurence substitu¢nich produkti

Jelikoz se debata o evropském legislativnim ramci pro SKIPCP vyviji, bude dulezit¢ zvazit
Sirsi oblast spravy aktiv. SKIPCP konkuruje mnoha dal$im produktlim ur¢enym pro soukromé
uspory evropskych investort. Produkty jako investi¢ni zivotni pojisténi nebo nékteré
strukturované produkty kopiruji n€které rysy SKIPCP. Podléhaji vSak odlisnym regulativnim
nebo danovym rezimiim a prodavaji se odliSnym zptsobem. V nékterych ¢lenskych statech se
takovéto konkurenéni produkty setkdvaji s ptiznivym ohlasem. Komise se vSak obava, ze toto
rozdilné regulativni zachazeni miize narusit investi¢ni rozhodnuti. Domniva se, ze by se pro
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investory jednalo o krok zpét, pokud by zvetejniovani informaci SKIPCP bylo v disledku
konkurence v oblasti regulace omezeno.

Otazka 15:  Existuji priklady vedouci k naruSeni volby investora, které¢ vyzaduji, aby jim
tvlirci evropské nebo vnitrostatni politiky vénovali zvlastni pozornost?

34. Alternativni investi¢ni trh v Evropé

Existuje odvétvi alternativnich investic zahrnujici zajistovaci fondy a soukromé kapitalové
fondy. Nabizi nové vyhody v oblasti diverzifikace pfinosu pro spravce aktiv, pfislib vysSich
vynost pro investory a miize posilit celkovou trzni likviditu. Alternativni investi¢ni strategie

vvvvvv

SKIPCP.

Alternativni investice

e Soukromé kapitdlové fondy vyzaduji dlouhodoby zavazekinvestovat a zahrnuji aktivni
ucast na jejich sprave. Soukromé kapitalové fondy vSak narazeji na dodatecné danové
komplikace a struktury vétSiny fondl nejsou v jednotlivych €lenskych statech vzéjemné
uznavany.

e ZajiStovaci fondy vyuzivaji Siroké spektrum technik a nastroji (jako kratké prodeje
(,,short-selling) nebo vyuzivani pakového efektu (,leverage™)), které cCasto nejsou
dostupné pro tradicnéj$i formy kolektivniho investovani. Zajistovaci fondy mohou
piedstavovat zdroj rizika protistrany pro finan¢ni instituce, které jim pijcuji. Ackoli se v
soucasn¢ dobé nepovazuji za vyznamny zdroj systémového rizika vzhledem k relativné
malé velikosti a skromnému, kolateralizovanému vyuzivani spekulaci , jejich rychly rast a
pocitovana nedostatecnd transparentnost vyvoldvaji rostouci obavy, pokud jde o jejich
dopad na trhy. Regulatofi se v soucasné dobé soustied’uji na posileni schopnosti posoudit
celkové vystaveni finan¢niho systému zajiStovacim fondim.

Odlisné vnitrostatni systémy znamenaji riziko roztfiSténi regulace, coz by mohlo zbrzdit
rozvoj téchto podnikl. Jelikoz se odvétvi vyviji, bude nutny soudrzny a jasny evropsky
piistup k tomuto odvétvi, zejména pokud evropsti drobni investofi budou vice vystaveni
alternativnim investicim.

S prihlédnutim na odpovédi na tyto konzultace Komise ziidi pracovni skupinu, aby
pfezkoumala, zda spole¢ny regulativni pfistup mize usnadnit dal$i rozvoj evropskych trhii
zajistovacich a soukromych kapitdlovych fonda. Zvazit by se mohly rovnéz druhy opatieni,
kterd by nejlépe pomohla ptekonat piekazky pteshrani¢niho rozvoje. Mimo jiné by se mohlo
zvazit,nakolik by spole¢né chapani ,,soukromého umistovani” mohlo usnadnit pieshrani¢ni
nabidku téchto fondl kvalifikovanym investortim.

Otazka 16: Nakolik problémy souvisejici s roztfiSténim regulace vyvoldvaji potize
souvisejici s pfistupem na trh, které by mohly vyzadovat spolecny piistup EU k
a) soukromym kapitdlovym fondim, b) zajistovacim fondiim a fondiim zajistovacich fondu?

Otazka 17: Existuji konkrétni rizika (z hlediska ochrany investori nebo stability trhu)
spojena s Cinnostmi soukromych kapitalovych fondi nebo zajiStovacich fonda, ktera by
mohla vyzadovat zvlastni pozornost?
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Otazka 18: Nakolik by mohl spolecny rezim soukromého umistovani pomoci pifekonat
piekazky pteshrani¢ni nabidky alternativnich investic kvalifikovanym investorim? Muze toto
objasnéni procesti uvadeéni na trh a prodeje byt provedeno nezéavisle na vedlejSich opattenich
na urovni spravcu fondu atd.?

3.5. Modernizace prava SKIPCP?

Zkusenosti poukazaly na problémy, k nimz dochézi pti ptizpiisobovani ustanoveni o SKIPCP
meénici se realit¢ na trhu a pfi zajiSténi jejich soudrzného provadéni. Smérnice o SKIPCP
potvrzuje, Ze je nebezpecné pokouset se regulovat vysoce technické zalezitosti pravnimi
ptedpisy EU prvniho stupné. Nekteii komentatofi, véetné CESR, vyzadovali pfepracovani
smérnice podle nedavnych pravnich predpistt EU o cennych papirech — zejména funk¢ni, na
zasadach zalozené pravni predpisy prvniho stupné doplnéné provadécimi predpisy a posilené
spolupraci v oblasti dohledu (Lamfalussyho pfistup). Pfepracovani pravnich piedpisi o
SKIPCP timto zptisobem by vSak nebylo pouhou kosmetickou zménou: zahrnovalo by volby
tykajici se vypracovani pieklenujicich zéasad, které by mély byt zachovany v pravnich
ptedpisech prvniho stupné, a rozsahu a obsahu rozhodnuti, ktera by méla byt stanovena
pravem zaloZenym na komitologii. Znamenalo by tedy zna¢né a instituciondlni disledky. To
by vyzadovalo peclivou pfipravu a plnohodnotny proces spolurozhodovani. Vykrystalizuji-li
se v budoucnu nazory o nutnosti téchto zmén v pravnich predpisech o SKIPCP, Komise se
domnivd, Ze by se tato pfilezitost méla vyuzit k piepracovdni smérnice v souladu
s Lamfalussyho pfistupem.

Otazka 19: Predstavuje soucCasné normativni pravo SKIPCP zalozené na produktech
zivotaschopny dlouhodoby zaklad pro integrovany evropsky trh investi¢nich fondi s fadnym
dohledem? Za jakych podminek nebo v jaké fazi by se mél zvazit posun smérem k regulaci
zaloZené na zasadach a rizicich?

4. ZAVERY

SKIPCP poslouzil jako zéklad pro vznik Gspésného evropského odvétvi investi¢nich fonda.
Pravni pfedpisy o SKIPCP — s produktovym pasem a silnym étosem neprofesiondlniho
investora — tento vysledek usnadnily. Navzdory témto uspéchiim se pocituje, ze SKIPCP
s sebou nese zmeskané prilezitosti a je mozné jej zlepSit. V této fazi vSak neexistuje zddny
presveédCivy piipad pro zakladni podrobny pfezkum pravnich ptedpist. Misto toho by se
pozornost méla zaméfit na vyuziti moznosti, které nabizi soucasny legislativni rdmec.

S ohledem na strategicky vyznam odvétvi je nutné Siroce uvazit budouci smérovani ramce EU
pro investi¢ni fondy. Pokud se vyplni nékteré z vysSe uvedenych obav tykajicich se struktury,
bude to vyzadovat dalekosdhld opatfeni, aby se zajistilo, Ze rozsahly evropsky sektor
investi¢nich fondl bude vybaven spravnymi ndstroji a ze se evropsti investotfi budou pii
vstupu do piistiho desetileti téSit vysoké irovni ochrany.

K ur¢eni moznych naslednych opatfeni se vezmou v tivahu odpovédi na tyto konzultace a
pravidelné diskuse s ptislusnymi dot¢enymi osobami i dalsi pfipravné prace v ramci Komise.
Pocatkem roku 2006 budou ozndmeny sméry pro opatfeni ke zlepSeni ramce pro SKIPCP.
V rozsahu, v jakém mohou pfichazet v uvahu legislativni opatfeni, budou tato podrobena
rozsahlym konzultacim ex-ante, hodnoceni dopadu a vyhodnoceni nédkladové efektivnosti.
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Odpovédi na tyto konzultace je mozno zasilat do 25. listopadu 2005 na elektronickou adresu:
markt-consult-investmentfunds@cec.eu.int Odpovédi budou umistény na internetové strance

Komise, kromé& piipadi, kdy bude vyslovné pozadddno o nezvefejnéni.. Jako soucast
naslednych opatfeni na tuto Zelenou knihu Komise zvetejni pocatkem roku 2005 zpravu o
ohlasech, v niz budou shrnuty ptispevky respondentt.

Zlepseni ramce pro SKIPCP — navrhované kroky

Téma

Opatrent

Navrhované terminy

Proces ptezkumu SKIPCP

Konzulta¢ni proces

Zprava o ohlasech na konzultace s vetejnosti;
prohlaseni KOM o naslednych opatienich

cervenec/listopad 2005

unor/biezen 2006

1. Prioritni opatreni

Objasnéni zplsobilych aktiv | Pfijeti provadécich predpist bfezen/duben 2006
SKIPCP
Doporuceni k derivatim a Zverejnéni koneéného hodnoceni provadéni | podzim 2005
zjednoduSenému prospektu clenskymi staty (CESR a KOM)
Pokyny CESR k Pribézna zprava o provadéni v jednotlivych | podzim 2005
prechodnym ustanovenim ¢lenskych statech
Oznamovaci postupy Pokyny CESR pro oznamovaci postup podzim 2006
2. Navaznost na soucasny ramec
Pas spravcovské spolecnosti | Analyza podminek nezbytnych k usnadnéni | pocatek roku 2006
efektivniho fungovani pasu spravcovské
spolec¢nosti (pro korporace)
Distribuce, prodej a | Hodnoceni interakce mezi SKIPCP a MiFID | pocatek roku 2006
propagace fondu
Analyza rozdild u opatfeni MiFID druhého
stupné polovina roku 2006

3. Dlouhodobé problémy

Pfeshrani¢ni fuze/sdruzovani

Préce specializované skupiny fora

zima 2005-1¢éto 2006

Ochrana investoru

Analyza rizik a fizeni rizik v evropském
odvétvi investi¢nich fondi (CESR a KOM):
monitorovani prace IOSCO; zahajeni a
zvetejnéni studii Komise

Alternativni investice

Prace specializované skupiny fora

zima 2005-1¢éto 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  enjoy
wide market
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%

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
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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)

100%
90% 1
80% —
70% 1 - - -

60%

40%
30%
20% 1 -

0% -

0%

be dk de el es fr ie it lu nl at pt fi se uk

‘uln-housefunds 0 Third-party funds from domestic suppliers 0O Third-party funds fromforeign suppliers ‘

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 € Sbn 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.

No
notablefinancial
scandals so

far...

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

... but business
is evolving and
current trends
may accentuate
certain risks to
investors.
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question the levels of disclosure and investor protection promoted by UCITS.

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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