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BILA KNIHA

BILA KNIHA O ZLEPSENI JEDNOTNEHO TRZNIHO RAMCE PRO INVESTICNI
FONDY

Uvod

Investicni fondy poskytuji drobnym investorGm pfistup k profesiondlné spravovanym
a diverzifikovanym investicim za ptiznivych podminek. Evropsti investofi budou pottebovat
schopné a dobie regulované odvétvi spravy aktiv, nebot’ vzhledem ke starnuti populace bude
zapotiebi, aby ptevzali vice odpovédnosti za své dlouhodobé finanéni potieby. Tento vyvoj je
jiz dnes hnaci silou nesmirné¢ho ristu v tomto odvétvi — v Evrop€ i1 ve svété. Institucionalni
investofi, véetné¢ fondd, jsou odpovédni za rostouci podil investic domacnosti ve vSech
zemich G-10. Investiéni fondy predstavuji 12,6 % evropskych finanénich aktiv domacnosti.'
Investi¢ni fondy v EU zaznamenaly v pribéhu 12 let pétindsobny nartist vySe spravovanych
aktiv. Pro obdobi do roku 2010 se ocekavaji tempa rastu okolo 10 % ro¢né, ¢imz se vyse
celkovych aktiv spravovanych fondy dostane na vice nez 8 trilioni EUR. Zikladnim
kamenem ramce EU pro investi¢ni fondy je smérnice o SKIPCP zroku 1985. Smérnice
o SKIPCP? polozila zaklad pro rist Zivého evropského odvétvi fondii. Tento trh je v rostouci
mife organizovan na celoevropské urovni. Produktovy pas SKIPCP je hojné vyuzivan.
Preshrani¢ni prodeje fondl ptfedstavovaly v roce 2005 cca 66 % celkovych Cistych pfijmi
odvétvi.

Vyzvou pro politické Cinitele EU je zajistit, aby si tento regulativni rdmec zachoval svou
ucinnost i navzdory ménici se dynamice trhu a potfebam investord. Hluboké strukturalni
zmény na evropskych finan¢nich trzich vyvijeji nové tlaky na regulativni systém upravujici
SKIPCP. Tato bild kniha objasnuje stanoviska Evropské komise ke zplsobim, jak
zjednodusit legislativni prostiedi v Evropé a soucasné poskytnout investorim atraktivni
a bezpecna investi¢ni fesen.

Ramecek: Investi¢ni fondy, SKIPCP a nepatrici mezi SKIPCP

Investi¢ni fondy jsou zvlast’ vytvorené prostfedky investovani, vytvoiené s jedinym cilem:
ziskavat aktiva od investord a investovat je do diverzifikovaného souboru aktiv. Investofi
nakupuji cenné papiry vydané fondem proti jim spravovanym aktivim a hodnota téchto
cennych papirti se pohybuje podle hodnoty téchto aktiv. Timto zplisobem mohou drobni
investofi ziskat pfistup k profesionalné spravovanému a diverzifikovanému kosi finan¢nich
nebo jinych aktiv. Rezijni naklady se déli mezi vSechny investory, ¢imZ se snizuji praimérné
naklady pro investora. Investofi mohou mit moznost kdykoli odprodat své podilové jednotky
(fondy otevieného typu), nebo mohou byt jejich aktiva po stanovenou dobu znepftistupnéna
(fondy uzavieného typu).

EFAMA Fact Book, 2006.
: Smérnice Rady 85/611/EHS ve znéni smérnic Evropského parlamentu a Rady 2001/107/ES
a2001/108/ES.
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SKIPCP (subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt) jsou
investi¢ni fondy ziizené a schvalené podle pozadavkd smérnice 85/611/EHS. Tato smérnice
stanovi spole¢né pozadavky na organizaci, spravu a dohled nad fondy. Stanovi pravidla
upravujici diverzifikaci a likviditu fondu a vyuZzivani pakového efektu (,,leverage®). Smérnice
o SKIPCP stanovi seznam zpusobilych aktiv, do nichz miize fond investovat. Po schvaleni
muze byt fond SKIPCP nabizen vefejnosti po celé EU na zékladé ozndmeni v kazdém
Clenském staté, kde je prodavan.

~Nepatiici mezi SKIPCP* je zastfeSujici pojem oznacujici vSechny neharmonizované fondy
bez ohledu na to, zda jsou predmétem vnitrostatni regulace, i nikoli. Zahrnuje Sirokou paletu
investi¢nich prostfedkl a produktt sahajicich od produkti zaméfenych na drobné investory,
jako jsou realitni fondy otevieného typu, az po volatilnéjsi produkty, jako jsou komoditni
fondy a soukromé kapitalové fondy.

Evropské odvétvi investic¢nich fondi (prosinec 2005)

Soukromé Zajistovaci
kapitalové fondy

4%

Jiné nepatrici
mezi SKIPCP
20%

SKIPCP
74%

Zavedeni vétsi ucinnosti do soucasného ramce

Smérnice o SKIPCP jiz nedokaze byt dostate¢nou oporou evropskému odvétvi fonda, které
meéni svou strukturu, aby vyhovélo novym vyzvam v konkuren¢nim boji a ménicim se
potfebam evropskych investorti. Klicové prvky smérnice nefunguji ucinn€. Svobody
poskytované smérnici jsou realizovany za cenu zbytecné vysokych ndkladii na dosazeni
souladu. Smérnice neposkytuje spravciim fondii s fondy nebo aktivitami v riznych ¢lenskych
statech dostateCnou pruznost pii organizaci nebo restrukturalizaci podnikéni. Tato
nedostate¢na Uc¢innost a prekazky se odrazeji ve vyssich nakladech a nizSich vynosech pro
investory fondii. Nezavisly vyzkum odhaduje, Ze sniZzeni provoznich ndkladi evropskych
fondd na troveti nékladd fondd v USA by zvysilo jmenovitou vynosnost investic o 3 %.’
Kroky planované v této bilé knize maji obzvlasté velky vyznam pro miliony domadcnosti,
které investovaly ainvestuji do fondi. Aby se tyto pfinosy dostaly az ke koncovym
investorim, bude zapotiebi u€innd hospodaiskad soutéz v radmci celého hodnotového fetézce
fondut.

3 CRA (2006).

CS



CS

ReéSeni Sirsich vyzev

Soucasny ramec EU je konfrontovan snovymi vyzvami, pokud jde o oblast plisobnosti
a pristup:

(1)

2)

€)

(4)

Existuji stile vétSi rozdily mezi odvétim SKIPCP a trZzni realitou. Mnoh¢ fondy
urcené pro drobné investory nejsou schopny vyhovét investicnim pozadavkim
smérnice: jsou k dispozici drobnym investorim na vnitrostatni urovni, ale nikoli na
urovni preshrani¢ni. Smérnice jiz byla jednou pozménéna a jeji ptisobnost rozsifena na
dalsi investi¢ni politiky. Komise v soucasné dobé vyjasiiuje, zda je s ustanovenimi
smérnice slucitelna $irsi skupina investi¢nich politik. Vzhledem k trvale probihajicim
inovacim jsme nicméné nuceni tuto problematiku pribézné prehodnocovat. Bild kniha
planuje systematicky piezkum pravidel investovani avykonu fondl, kterd by

pouzivaly harmonizované i neharmonizované fondy.

Spravci_investi¢nich fondii_hlavnimi_hraci, ktefi budou nabizet jednotliveiim
moznosti_sporeni na_stari. Investi¢ni fondy ptedstavuji zavedeny prostiedek pro
shromazd’ovani kapitadlu v produktivnim véku. Vyzvou nyni je transformovat tyto
uspory v predvidatelny a jisty ptijem pro investory po odchodu do dichodu. Zavody
na vyvoji téchto produktt jiz zapocaly.

Konkurence ze strany jinych forem finanénich produktia. Rada praktiki na trhu
namitd, ze je nakladnéj$i a vice omezujici spravovat fond SKIPCP nez prodavat jiné
typy investi¢nich produkti — jako napiiklad produkty spojujici pojistnou ochranu
s investicnim fondem nebo strukturované dluhopisy a certifikaty. Vzhledem
k odliSnym prédvnim tUpravdm a charakteristikdm produktii jde ale o porovndvani
neporovnatelného. Komise neni presvédcena, ze odpoveéd’ tkvi v rozsifeni regulace pro
SKIPCP na vSechny dlouhodobé spofici produkty. Shledava pottebu trvalého
prizptisobovani regulativni upravy, aby bylo zajisténo, ze vSechny investi¢ni produkty
budou prodavany za jasnych pravidel chranicich investory pfed nadmérnymi poplatky
nebo nespravnym prodejem. Komise zvetejni vysledky prizkumu trhu v tomto ohledu
v poloviné roku 2007.

Zvladani vyzvy celosvétové hospodarské soutéZe. Povolovani SKIPCP si ziskalo
celosvétové uznani jako zaruka dobré strukturalizace produktii a Gc¢inné regulace.
Inovativni a dobie regulované evropské odvétvi fondu jiz ,,vyvazi“ své know-how do
jinych regionti. Konkurence fondt z jinych jurisdikci vSak za¢iné rast. Pro zachovani
mista v celosvétové piedni linii bude zapotiebi neutuchajiciho usili.

Vyjiti ze stavajictho ramce

Tato bild kniha planuje postupné rozvijeni stdvajicitho ramce. Navrhuje jej zmodernizovat
a doplnit v fad¢ konkrétnich a cilenych ohledi — zeyména odbourani postupti a nakladi, které
vyznamné nezlepSuji ochranu investora. Uznéva nejistotu ohledné¢ vhodnosti oblasti
plisobnosti a podoby soucasné smérnice. Po zral¢ uvaze dospiva k zavéru, ze v této fazi
nejsou dostate¢né divody pro provedeni zasadni revize smérnice. Namisto toho planuje
strukturovany ptfezkum potieby zmén oblasti plisobnosti a regulativniho piistupu smérnice
v zé&vislosti na vyvoji obryst trhu fondda.

Bila kniha planuje tyto akce:
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(1)  Posilit svobody na wvnitinim trhu atak umoznit odvétvi fondd ucinnéji slouzit
investorim z Evropy i zbytku svéta.

(2)  Zajistit, aby investofi byli schopni €init informovana investi¢ni rozhodnuti a mohli se
spolehnout na objektivni odbornou pomoc kvalifikovanych zprostfedkovateld.

(3)  Posoudit, zda by mél byt vytvofen jednotny ramec, ktery by umoznil pfeshrani¢ni
prodej nékterych typl fondl nepatticich mezi SKIPCP drobnym investoriim, a jak by
toto bylo mozné co nejucinnéji ucinit.

(4)  Zahgjit praci na evropském rezimu ,,soukromého umistovani* usnadiiujiciho prode;j
neharmonizovanych fonda a finan¢nich néstroju institucionalnim a znalym investorim
v jinych ¢lenskych statech.

Tato bila kniha byla vypracovdna na zakladé dvouleté rozsahlé konzultace a debaty se
spotiebiteli, praktiky a politickymi Ciniteli. Navazuje na odezvu na zelenou knihu Komise
z &ervence 2005%; tii zpravy zvlastnich skupin odbornikil a reakce zu¢astnénych stran’; fady
iniciativ ad hoc vcetné dvou workshopl vénovanych zjednodusenému prospektu. Pfimo také
reaguje na zavazné obavy, na néz upozornila zprava Evropského parlamentu. Kroky navrzené
v této bilé knize byly rovnéz podrobeny piisnému posouzeni dopadil.

1. PODPORA UCINNEJSIHO EVROPSKEHO ODVETVI FONDU

V cervenci 2005 odhalila Komise ve své zelené knize tyto nedostatky ve stdvajicim
legislativnim rameci:

— Ptekazky aselhdni produktového pasu. Postupy pro pteshrani¢ni uvadéni na trh jsou
vleklé, prili§ nakladné ajsou predmétem nadmérného zasahovani ze strany organt
dohledu.

— Nevyhovujici zvefejiiovani informaci pro investory: zjednoduseny prospekt nepoméha
investorim nebo jejich poradciim Cinit dobra investi¢ni rozhodnuti.

— Mnozeni malych neucinnych fonda: smérnice neposkytuje zadné mechanismy usnadiujici
slucovani fondii nebo sdruzenou spravu aktiv. Evropsky trh fondd je obyvan malymi
a pomérné drahymi fondy, ¢imZ stoupaji ndklady.

— Prekazky funkCéni a geografické specializace. Smérnice vyzaduje koncentraci vSech
¢innosti vramci hodnotového fetézce v jednom Cclenském staté: pasem mulze byt
,vybaven‘ pouze fond. Tato legislativni omezeni znemoziuji odvétvi fonda plné vyuzivat
vSechny vyhody spojené s geografickym umisténim a specializaci, které nabizi jednotny
trh.

Utvary Komise prozkoumaly tuto nedostate¢nou u¢innost na strané nabidky a posoudily
pozitivni a negativni dopady raznych moznosti jejich odstranéni. Posouzeni dopadu vede

N KOM(2005) 314 v kone&ném znéni, 14.7.2005.

Zpravy skupiny odbornikii pro Gc¢innost trhu investicnich fondt a skupiny odbornikti pro alternativni
investice (zajistovaci fondy a soukromé kapitalové fondy). Zpravy a zavéry otevieného slySeni k témto
zpravam jsou k dispozici na adrese http://ec.europa.eu./internal market/securities/ucits/.
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k jednozna¢nému ocekavani, ze akce v fad¢ oblasti ptfinesou vyhody, které prevazi naklady
arizika spojend s akci. Nachazi rovnéz malo dikaz na podporu fady akci. Tato cast uvadi
oblasti, v nichz Komise urychlen¢ piedlozi navrhy na zménu soucasné smérnice. Nékteré
z téchto svobod se vzdjemné dopliiuji. Poskytuji spravcim fondi nabidku moznosti, jak
vyuzit vyhod jednotného trhu, pokud jde o Gc¢innost, prostfednictvim fady obchodnich
modelt.

1.1. Odstranéni administrativnich prekazek preshrani¢niho uvadéni na trh

Smérnice o SKIPCP vyZaduje, aby spravce fondu pfed uvedenim fondu na trh v jiném
Clenském state¢ predlozil rozsahlou dokumentaci piislusSnému mistnimu organu, ktery ma
dvoumési¢ni lhiitu na ovéfeni souladu s mistnimi pravidly pro propagaci. Tato dvoumési¢ni
lhata nebyva vzdy dodrzovéana. Byly hlaSeny ptipady, kdy oznamovaci postup trval osm az
devét mésici. SouCasny oznamovaci systém ma jen malo jednozna¢nych pfinosi. Pro
ucastniky trhu je Cist¢ ndkladem. Zavazné brzdi zavadéni novych produktd napiic¢ jednotnym
trhem.

Probéhly rozsahlé snahy o odbourani nejzavaznéjSich zdroji administrativniho tfeni, které
vyvrcholily v &ervnu 2006 v podobé pokynii CESR®. Ani tato cenna zlepseni nicméné
nedokazi odbourat administrativni a proceduralni ptrekazky, které maji ptivod v zastaralych
ustanovenich smérnice.

Komise ptedlozi k projednani navrhy na novelizaci ¢lankt 44 az 47 smérnice. Dosavadni
administrativni postupy, kterym je tfeba dostat pfed uvedenim fondu na trh v jiném
Clenském staté — zejména podrobné ex ante proveéreni dokumentace fondu organem statu,
ve kterém je fond uvadén na trh, a soucasnd maximalni dvoumési¢ni ¢ekaci lhita —
budou zruseny. Vymény dokumentace a dalSich nalezitosti budou probihat mezi
regulativnimi orgédny. Budou zavedeny mechanismy dohledu a spoluprace, které zajisti
rychlé feSeni zjisténych problémt. Organy dohledu statu, ve kterém je fond uvadén na
trh, by mély poZzadovat dodrzeni mistnich pravidel pro uvadéni na trh a propagaci po
zprostfedkovatelich pfimo odpovédnych za tyto ¢innosti v jurisdikci statu, ve kterém je
fond uvadén na trh, nikoli po sprévci fondu v partnerské zemi.

1.2. Usnadnéni preshrani¢nich koncentraci fondu

Trh SKIPCP je obyvan fondy mensi nez optimalni velikosti: cca 54 % fondli SKIPCP
spravuje aktiva o hodnoté nizs$i nez 50 milionit EUR. Nasledkem toho zistavaji nevyuzity
vyznamné uspory z rozsahu a investor nese zbyte¢né vysoké naklady. Vyzkum odhadl, Ze by

se naklady daly ro¢né snizit o 5 az 6 miliard EUR.

Koncentrace fondil jsou vzhledem k neexistenci ramce EU, ktery by je usnadiioval, slozité,
casove naro¢né a nakladné, jsou-li viibec mozné. Pfeshranicni koncentrace fondl se potykaji
s obzvlastnimi ptekazkami, které prameni z rozdili mezi vnitrostdtnimi pravnimi Gpravami
a ustanovenimi o dohledu. V roce 2005 piipadalo pouhych 3,5 % koncentraci na koncentrace
pfeshrani¢ni. Pfeshrani¢ni koncentrace fondi by nemély zakladdat divod k nepiiznivym
dafiovym disledkiim pro investory. Rada ¢lenskych stati jiz ptijala dafiové predpisy, které
zajiStuji, aby koncentrace domacich fondi probihaly danové efektivnim zplsobem. Je

Committee of European Securities Regulators (Evropsky vybor regulatorti trhli s cennymi papiry)
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nezbytné zajistit, aby tyto vyhody byly rozsifeny i na koncentrace, do nichz jsou zapojeny
fondy z jiného ¢lenského statu.

Komise navrhne doplnéni smérnice o SKIPCP, aby byly vytvofeny vhodné pravni
aregulativni podminky pro koncentraci fondl. Tato ustanoveni zajisti, aby pfi
koncentracich fonda byly pln€ zohlediiovany potieby investort ve slucujicich se fondech.
Zejména bude zapotiebi zajistit U¢inné zvetejiiovani informaci o koncentraci pted jejim
provedenim a poskytnout drzitelim podilovych jednotek moznost bezplatného odprodeje.

Pokud jde o zdanéni pieshraniénich koncentraci SKIPCP’, Komise se domniva, Ze je
zadouci navazat na prislusnou judikaturu Evropského soudniho dvora. Tato cesta se jevi
jako slibngjsi nez ptedlozit ndvrhy na sladéni zdanéni, coz by vyZadovalo jednomyslnou
podporu 27 ¢lenskych statti. Na zaklad¢ judikatury Evropského soudniho dvora (ESD)
predlozi Komise sdéleni, které objasni, Ze by vnitrostatni daiiové neutrdlni opatieni méla
byt rozsifena na koncentrace, do nichz jsou zapojeny fondy z jiného ¢lenského statu.

1.3. SdruZovani aktiv®

Sdruzovani aktiv umoziiuje soucasnou spravu aktiv shromazdénych riznymi fondy pfii
soucasném zachovani pfitomnosti mistniho fondu na jednotlivych cilovych trzich. Dovednosti
a naklady Gspésnych manazerskych tymi mohou byt rozprostfeny na rozsahlejsi soubor aktiv.
Tyto techniky se netykaji pouze investicnich fondd, ale mohou pifedstavovat vhodny model i
pro penzijni fondy. V nékterych ¢lenskych statech se sdruzovani pouziva ve stale hojnéjsi
mife. Existuji vSak vyznamné prekazky branici pfeshrani¢nimu sdruzovani aktiv.

Technicky a pravné nejotevienéjsi piistup ke ,,sdruzovani aktiv je zndm jako ,,subjektového
sdruzovéani“. Tento pfistup v souCasné dobé vylu€uji poZzadavky smérnice o SKIPCP na
diverzifikaci. Existuje nicméné silnd podpora arozsahlé zkuSenosti ohledné nékterych
struktur subjektového sdruzovéani (napf. struktur typu master-feeder). Druhy pfistup
oznacovany jako ,,virtudlni sdruzovani* nevyzaduje pravni ptevod aktiv na pfijimajici fond.
Klade vsak velké naroky na spravu fondu a funkce back-office. Nékteré regulativni orgény
maji k této pomérné nové anevyzkousené technice vyhrady — zejména pokud jde
o transparentnost a vymahatelnost smluv, ale také pokud jde o odolnost IT a prvka fizeni
rizik.

Komise navrhne zmény diverzifikanich pravidel a jinych ustanoveni smérnice, aby
umoznila $ir$i vyuzivani ,,subjektového sdruzovani“. Pfi ptipravé pravniho predpisu
Komise také dale prozkoumé spolehlivost technik virtudlniho sdruzovani a pottebu
novelizace smérnice za ucelem zajisténi pravni jistoty a podpory uéinné spravy a dohledu
nad takovymi strukturami.

Vétsina SKIPCP nespadd do pisobnosti tzv. smérnice o zdanéni pii fuzich (smérnice Rady
90/434/EHS).

Sdruzovanim aktiv se rozumi seskupovani aktiv riznych investi¢nich fondd za ucelem jejich spolecné
spravy a ziskani uspor z rozsahu, likviditnich a jinych obchodnich vyhod. Sdruzovani miize mit podobu
»subjektového sdruzovani“. Aktiva zacastnénych fondl jsou seskupena do samostatného pravniho
subjektu. Struktury typu ,,master-feeder jsou formou subjektového sdruzovani, kdy feeder fondy
prevadeji veskera obdrzena aktiva do master fondu. Virtudlni sdruzovani vyuziva ke shromazd’ovani
aktiv Gcastnickych fondd informacni technologii, jako kdyby existoval skute¢ny sdruzeny fond, avsak
bez zalozeni tohoto fondu jakozto pravniho subjektu.
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1.4. Pas spravcovskych spoleénosti

V soucasné dobé museji spravcovské skupiny zalozit plné funkéni spravcovskou spolecnost
v kazdé zemi, kde zfizuji sidlo fondu: v této souvislosti musi vyhovét ndkladnym mistnim
pozadavkim na podstatu. To zvySuje néklady a znemoziuje realizovat Uspory zrozsahu
a specializace. Novele zroku 2001 se nepodafilo zavést ucinny pas spravcovskych
spolec¢nosti pro korporatni fondy. Je na ¢ase dovést tuto nedokoncenou zélezitost do konce
a roz§ifit tato prava na smluvni fondy. Komise je presvédcena, Ze se podafi nalézt feSeni,
ktera odpovi na znepokojeni organti dohledu ohledné odd¢leni odpovédnosti za dohled nad
spravou fondu od odpovédnosti za spravu fondu. Bude zapotiebi peclivé uvazit, na jaké
spravcovské sluzby lze uplatnit pas, a vénovat pozornost zajisténi toho, aby pas spravcovské
spole¢nosti nekomplikoval danové efektivni strukturalizaci fetézce fondii. Pas spravcovskych
spolecnosti by nem¢l zprostovat vedeni v sidelni zemi veSkeré podstaty. To by porusilo
ucinnost dohledu nad fondem ze strany depozitare, ktery patii k hlavnim prvkiim ochrany
investora ve smérnici o SKIPCP.

Komise navrhne zmény smérnice, které umozni opravnéné spravcovské spolecnosti
spravovat korporatni a smluvni fondy v jinych clenskych statech. V ptipravné fazi bude
zapotiebi peclive otestovat a overit rozsah spravcovskych sluzeb, na néz Ize uplatnit pas.

1.5. Posileni spolupriace v otazce dohledu

Uvedené zmény jednotného trzniho rdmce pro investi¢ni fondy usnadni rozvoj pfeshrani¢nich
operaci, platforem nebo struktur, které mohou byt zpravniho a technického hlediska
slozit€jsi. Za riizné hrace v nové vytvoreném hodnotovém fetézci mohou zodpovidat rizné
donucovaci organy. U¢inny dohled nad pfeshrani¢nim strukturami a funkcemi bude muset byt
podepfen plnou a v€asnou spolupraci mezi piisluSnymi vnitrostdtnimi organy. Kuptikladu
pozadovanou optimalizaci oznamovacich postupti fondi budou doprovédzet ustanoveni
ukladajici organu domovské zemé fondu povinnost uc¢inné a v€asné reagovat na veéci vznesené
partnerskou zemi. VSechny dalS§i zmény — jako napiiklad pas spravcovskych spolecnosti,
struktury sdruzovani a koncentrace — budou potfebovat jasné stanoveni piisluSnych
odpovédnosti jednotlivych organti dohledu a vyjasnéni povinnosti jednotlivych organii
dohledu vuéi jejich kolegim. To zvysi davéru ve spolehlivost pieshrani¢nich struktur.
Komise je presvédena, ze se pro SKIPCP podati nalézt u¢innou spolupréci v otazce dohledu
tak, jako se ji podatilo nalézt pro dalsi citlivé oblasti prosazovani prava cennych papirti (napf.
zneuzivani trhu). Skupina odbornikli CESR pro spravu investic se jiz osvédcila jako U¢inna
sit’ pro nachdzeni praktickych feSeni spolecnych vyzev v oblasti dohledu.

Komise ptfedlozi ndvrhy na posileni ustanoveni smérnice o SKIPCP v souvislosti se
spolupraci pfislusSnych organii a spolupraci v oblasti dohledu. Zmény budou vystavény na
ptislusnych ustanovenich pozdéjsich pravnich ptedpist z oblasti prava cennych papirt (napf.
smérnice MiFID’ a smérnice o prospektech). Donucovaci organy budou povinny poskytovat
v€asnou pomoc a zasdhnout, bude-li to nutné, v ptipad¢ potizi vzniklych v jejich jurisdikci.
Musi byt vybaveny srovnatelnymi pravomocemi, pokud jde o stihani a trestani nespravného
chovani ze strany spravci fondu.

’ Smérnice 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastroji ze dne 21. dubna 2004
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1.6. ZlepsSeni ucéinnosti, ktera nevyZzaduji zménu smérnice

— Prisna lhita pro povolovani v sidelni zemi: Pti povolovani SKIPCP nejsou vyjimkou
zdrzeni v délce Sesti tydnl. To ptedstavuje pro SKIPCP vyznamnou nevyhodu oproti
jinym investicnim produktim a individudlnim cennym papirim. Komise proto vybizi
vnitrostatni organy, aby urychlily schvalovani fondd. Zasahu zakonodarného organu EU
nicméné neni tfeba. M¢éla by byt umoznéna ,hospodéaiskd soutéz mezi systémy*.
Vnitrostatni organy majici zajem na vybudovani uspésného domaciho odvétvi fondt maji
jednoznaénou motivaci k u¢innym a spolehlivymi povolovacim postuptim.

— Smérovani zprav a zpracovani / vyrizovani objednavek ve fondech: Zpracovani
objedndvek ve fondech nestaci drzet krok srlstem trhu azménami v distribu¢nich
systémech. Vyznacuje se vySSimi provoznimi riziky, delSimi prodlevami pii zpracovani
a nevyhnutelné vyss§imi néklady. Tato nedostatecnd uc¢innost vSak neprameni z regulace
nebo zéasahl vetejného sektoru, ale z liknavosti soukromého sektoru a z potizi s koordinaci
pfechodu na lepsi technologie nebo G¢inngjsi obchodni modely. Komise vyzyva evropské
odvétvi k vypracovani ucelené strategie postupného zavedeni potiebnych zlepseni téchto

funkeci.

— Pas depozitare: Jevi se, Ze svoboda jmenovat depozitafe v jiném ¢lenském staté nenabizi
vidinu vyznamnych zisk. Poplatky depozitafi pfedstavuji maly podil na celkovych
nakladech fondu a vétSinou byvaji vycCerpavany prostfednictvim rozsadhlého vyuzivani
delegovani povinnosti. Jevi se, ze jakékoli piipadné dodatecné piinosy jsou znaéné
vyvazeny rozsahem uprav smérnice, které by bylo zapotiebi provést ke sladéni povinnosti
a funkci depozitafe. Komise doporuci, aby clenské staty podnikly kroky k odstranéni
prekazek vybéru a pruznosti ptfi jmenovani opatrovnikii. Komise zejména vyzve ¢lenské
staty, aby umoznily pobockam bank povolenych v jiném cElenském staté zastavat funkci
depozitarii a aby umoznily depozitaiim pienést povinnosti spojené s ischovou aktiv na
opatrovnika v jiném ¢lenském staté. V delSim casovém horizontu budou utvary Komise
pokracovat v monitorovani trhu depozitaiii, aby posoudily potfebu vétsi pruznosti a / nebo
sladéni.

V téchto a jinych oblastech Komise vybizi Clenské staty, aby provedly pfezkum obvyklych
postuptt v souvislosti s povolovanim fondi a dohledem s cilem odhalit zpisoby, jak
jednostranné dosahnout zlepSeni, s ohledem na ,,osvédcené postupy* z jinych ¢asti EU. I kdyz
¢ast podnétit k uspéSnému a zivému odvétvi fondi bude pochazet z vyvoje na urovni EU,
existuje fada krokd, které mohou podniknout jednotlivé ¢lenské staty, aby zlepsily své domaci
prostiedi pro fungovani investi¢nich fondi.

2. ZVYSENI PRINOSNOSTI JEDNOTNEHO TRHU FONDU PRO KONCOVEHO INVESTORA

Uspory nakladt a otevieni novych trhtl pro odvétvi musi vyustit v hmatatelna zlepseni pro
koncového investora — v podobé nizSich poplatki nebo vyssich vynost, ale téz pokud jde
o pristup k trvalému zlepSovani vykonu produkti. To je ovSem podminéno pfisnou
poptavkovou kézni a tvrdou konkurenci napti¢ jednotnym trhem. Investofi budou potfebovat
dostavat srozumitelné a spolehlivé informace, které¢ jim umozni volit z vzajemné soutéZzicich
produktii ty, které nabizeji nejatraktivnéj$i kombinaci rizika a ndvratnosti. Budou také
potiebovat, aby se mohli spolehnout na kvalitu a objektivnost sluzeb poskytovanych
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finan¢nimi poradci a zprostfedkovateli, kteti jim prodavaji investi¢ni fondy. V obou téchto
bodech je zapotiebi pokrocit kuptedu.

2.1. ZjednoduSeny prospekt

Smyslem zjednodusen¢ho prospektu bylo poskytovat investorim a zprostfedkovatelim
zakladni informace o moznych rizicich, souvisejicich poplatcich a ocekavanych vysledcich
pfislusného produktu. Je vSak ziejmé, ze sviy ucel nesplnil. Ve vétSin€ piipadi je pfilis
dlouhy a ¢tenéfi, jimz je urCen, mu nerozumi. Je uplatiovan rliznymi zplisoby a stdva se
pouhym ,,pozlatkem: pfislusnému doporuceni Komise'® se dostavéa uznani spise v souvislosti
s porusovanim nez v praxi. Vysledkem je spousta papirQ, které nemaji pro investory valnou
hodnotu, a zna¢na rezie pro odvétvi fondu.

Navzdory témto nedostatkim ma standardizované rutinni zvefejilovani informaci fondy
rozsahlou podporu. Je zapotiebi zapracovat na tom, aby byl zjednoduSeny prospekt zamétren
na poskytovani stru¢nych a srozumitelnych informaci o poplatcich, rizicich a o¢ekdvaném
vykonu, které maji vyznam pro koncového investora. ZjednoduSeny prospekt by mél
obsahovat stejné zakladni informace o vSech SKIPCP bez ohledu na to, v jakém staté¢ EU
sidli. Bude zapotfebi zménit ustanoveni platné smérnice tak, aby lépe specifikovala jeho
zdivodnéni a zakladni zasady a aby umoznila pfijimat provadéci predpisy, které daji témto
zasadam jednotné, pravné zavazné vyjadieni. Tato prace by mohla poslouzit jako vzor pro
ucinné rutinni zvetfejilovani informaci o riziku a nakladech pro dalsi investi¢ni produkty,
naptiklad produkty spojujici pojistnou ochranu s investi¢nim fondem.

Nedostatky zjednoduseného prospektu jsou pftili§ zavazné na to, aby bylo mozno ¢ekat na
novelizaci smérnice. Praktické kroky k napravé nedostatkli zjednoduSeného prospektu budou
zahajeny neprodlen¢. Nedavné workshopy urcily oblasti, v nichz potifebuje zjednoduseny
prospekt zdokonalit. Komise se pokusi kodifikovat zlepSené zvetejiiovani informaci o riziku,
nakladech a vykonu prostiednictvim revize svého doporuceni v této véci. Tato prace navaze
na prispévky CESR a vnitrostatnich organii. Probihajici prace v této oblasti budou ovéfovany
u investorii a zprostfedkovatel, aby bylo zajiSténo, Ze budou uzitenym piinosem pfi
investi¢nim rozhodovani. Nalezité ovétreni u spotiebitelll a na trhu zabere urcity ¢as. Nicméné
se doufa, Ze se nelegislativni zlepSeni podaii predlozit do poloviny roku 2008. Tato zlepSeni
ziskaji pravné zadvazny status po vstupu novel smérnice v platnost.

Je zapotiebi dvoutroviiovy pfistup. Je tfeba vyjasnit prostiednictvim novely smérnice
zakladni cile a hlavni zdsady zjednoduSeného prospektu. A také umoznit piijeti pravné
zavaznych provadécich opatieni, ktera daji témto zdsadam Uc¢inné a jednotné vyjadieni.
Pted vstupem novely smérnice v platnost prepracuje Komise své doporuceni s cilem
zlepsit zvetejiiovani informaci o riziku, ndkladech avykonu. Tato prace bude
uskutecnéna v uzké spolupraci s Clenskymi staty a bude peclivé ovéfena u investort,
distributorti a zastupct odvétvi.

2.2 Distribu¢ni systémy: uprednostnéni zajmu investoru

Distribu¢ni systémy, které slad’'uji poptavku investorti s nabidkou fondd, museji ucinné
fungovat. Museji dodavat produkty, které vyhovuji potiebam jednotlivych investort a nabizeji

10 Doporuceni Komise 2004/384/ES ze dne 27. dubna 2004 o n¢kterém obsahu zjednoduseného prospektu

podle seznamu C ptilohy I smérnice Rady 85/611/EHS
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konkurenceschopné podminky. V soucasné dobé predstavuje distribuce fondi nejvétsi
jednotlivou nakladovou polozku v odvétvi investicnich fondld — tvofici od 46 % celkovych
nakladt ve Francii po 75 % v Italii.

Ptechod od pifedem uzavienych systému distribuce k oteviené nebo fizené architektuie — kde
zprostiedkovatelé nabizeji radu produktii tfetich stran — nabira na rychlosti. Tato zména mutze
byt ke zna¢nému prospéchu investora, pokud jsou fondy tietich stran vybirany na zdkladé
objektivnich uvah, jako jsou naklady nebo o¢ekdvany vykon. Zietele, jako jsou vyse provizi
hrazenych organizatory fondu distributorim, by nemély vybér fondl ovliviiovat. V soucasné
dob¢ spravci fondd v priuméru 50 % svého spravcovského honoraie hradi tieti strané
zastavajici funkci distributora. Je tfeba prozkoumat, zda tyto provize predstavuji platbu za
poskytované sluzby, napiiklad sluzby klientim pied prodejem/po prodeji. Stiety zajmu
a pobidky museji byt ndlezit¢ regulovany nebo zvefejnovany: zprostiedkovatel¢ museji
svédomité vykonavat své povinnosti spojené s péci o klienta. MiFID poskytuje nastroje ke
zvladnuti této problematiky. Jeji provadéci opatfeni stanovi, Ze pobidky museji byt
zvetejnovany a sméji byt poskytovany pouze tehdy, jsou-li v zajmu klienta.

Obecnéji by MiFID méla zvysit kvalitu podpory, kterou poskytuji poradci, makléfi a jini
zprostiedkovatelé klientiim uvazujicim o investici do investicnich fondd. Zvysi diraz na to,
aby firmy, které prodéavaji fondy, dbaly na to, aby produkt byl pro daného klienta vhodny
a aby si klient byl plné védom ptipadnych rizik spojenych s konkrétnimi produkty.

Komise bude bedlivé monitorovat provadéni ustanoveni MiFID upravujicich ,,pravidla
chovani® a pobidky v souvislosti se zprostiedkovavanymi prodeji fondi. Utvary Komise
zvetejni ,,pfirucku®, ktera sjednoti u€¢inné provadéni téchto ustanoveni s cilem zajistit,
aby investofi mohli spoléhat na objektivitu a profesionalitu zprostredkovani fondu.

3. JEDNOTNA TRZNiI RESENI PRO NEHARMONIZOVANE FONDY PRO DROBNE
INVESTORY?

Réamec SKIPCP jiz nepokryva celou paletu investicnich fondd, které mohou byt nabizeny
drobnym investorim na zakladé roztfisténych wvnitrostatnich rezimi. Existuji kategorie
investi¢nich fondl, které nejsou slucitelné s SKIPCP vzhledem k ur€itym strankdm své
investi¢ni politiky nebo strukturdlniho uspofadani fondu. Tyto fondy nicméné¢ mohou byt
vetejné pristupné drobnym investorim na vnitrostatni Grovni, kde jsou predmétem odlisnych
forem regulace produktti samotnych nebo jejich distribuce. Neexistence pasu pro tuto oblast
vzbuzuje pocit marnosti u zavedenych produktl pro drobné investory, jako jsou realitni fondy
oteviené¢ho typu (spravovana aktiva v EU v hodnoté 150 miliard EUR), které shledavaji
vyhodnym, Ze by slouzily celoevropské zikladn€ investorti. Roste expozice investorQ
neharmonizovanym fondim za nejriznéjSich podminek nebo omezeni a prostiednictvim
ruznych distribu¢nich metod.

Komise odhaduje, Ze vyse neharmonizovanych aktiv spravovanych odvétvim zaméfenym na
drobné investory dosahuje pfiblizné¢ 10 % celkové hodnoty spravovanych aktiv. Tento
segment odvétvi investicnich fondili nema oficialni rdmec pro podporu pieshrani¢niho prodeje
drobnym investorim. Mé&l by byt takovy ramec zaveden? Nez zodpovime tuto otazku kladné,
je zapotiebi vyjasnit tyto zalezitosti:

11

CS



CS

(1)  Jsou rizikové a vykonnostni parametry doty¢nych fondd takové, Zze jsou tyto fondy
v zasad€ vhodné pro prodej drobnym investorim bez nutnosti zajiSténi poradenstvi?

(2)  Poskytne zavedeni mechanismu past dotéenym odvétvim, investorim a trhu obecné
skute€né a podstatné piinosy, uvazime-li dodatecné regulativni naklady a jiné
disledky zavedeni takového mechanismu? Tyto uvahy by mély také prokazat, ze
jednotny trzni rdmec je realisticky a prakticky s ohledem na rozmanité obchodni
strategie, tfidy aktiv, finan¢ni inZenyring a obecné odlisné investicni kultury
v ¢lenskych statech.

(3)  Je-li jednotny trzni rAmec zapotiebi, jak mlize byt realizovan co nejucinné;ji?

(a) Jednou z moZnych legislativnich cest je dale rozSifit oblast plsobnosti
soucasného ramce SKIPCP. Je vSak mozné, ze pro ucely zatazeni dalSich tfid
neharmonizovanych fondl by bylo zapotfebi do znaéné miry nahradit
ustanoveni SKIPCP o strukturalizaci a investi¢ni politice fondl spiSe regulaci
ve formé¢ zasad. Takovéto zmény nelze provést bez peclivého posouzeni rizika
rozdrobeni kliCovych zaruk pro investory a mozného dopadu pro S§irsi trh
SKIPCP. Pfineslo by rozsifeni oblasti plisobnosti a pfepracovani smérnice o
SKIPCP, které by bylo zapotiebi pro zaclenéni dalSich tfid neharmonizovanych
fondl,, vyznamné Cisté piinosy azachovalo by zarovein vysokou uroven
ochrany investora?

(b) Bylo by mozné zavést vedle smérnice o SKIPCP specidlni rezimy pro
konkrétni produkty? Tento pristup by ssebou nesl riziko vytvoreni
roztfiSténého regulativni prostfedi upravujiciho kazdy produkt jinak, coz by
vedlo ke zkresleni trhu a liboviili ve vykladu regulativnich pravidel. Znamenal
by také riziko nutnosti trvalého pfizplisobovani pravni upravy nové
vznikajicim investi¢nim politikam.

Vzhledem k nejistot¢ ohledné¢ moznych dopadi nebo nejlepsich postupti Komise soudi, ze
jesté nedozral Cas pro predlozeni podnéti k zaclenéni trhi pro nékteré neharmonizované
fondy. Provede vSak systematickou analyzu této problematiky, ktera poslouzi jako zaklad pro
kvalitni, empiricky podlozené rozhodnuti v téchto vécech vroce 2008, véetné¢ konzultaci
s praktiky a odborniky z pfislusnych obori, s diirazem na realitni fondy, pro néz ziidi expertni
skupinu. Komise prozkouma pravdépodobné néklady, uzitky a rizika vytvofeni ptiznivého
jednotného trzniho rdmce pro neharmonizované produkty urcené pro drobné investory a
predevsim to, zda jsou tyto produkty vhodné k nabizeni investorim na pieshrani¢ni bazi.
Budou-li rozsahly vyzkum a postoj odvétvi ptesvédcivé hovotit pro vyvoj jednotnych trznich
feSeni pro nékteré neharmonizované produkty, Komise zvazi dostupné moznosti a povahu
ptipadnych zmén ramce SKIPCP, které¢ by byly zapotfebi. V roce 2008 podd Komise Rad¢
a Parlamentu zpravu o zavérech tohoto posuzovani.

4. UVADENI NA TRH A PRODEJ PRODUKTU ,,KVALIFIKOVANYM INVESTORUM*“

Existuji rovnéz fondy nepatiici mezi SKIPCP, které jsou obecné povazovany za vhodnéjsi pro
instituciondlni a jiné znalé investory, ktefi jsou schopni samostatného investi¢niho
rozhodovani. Ptikladem takovychto fonda jsou soukromé kapitalové fondy a fada investic do
zajistovacich fondi. Jde obvykle o investi¢ni produkty s pomérné vysokou pravdépodobnosti
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velmi nepfiznivych investicnich vysledkii. Muze jit také o produkty spojené s novymi
formami rizika (kuptikladu problematickym ocenénim aktiv).

Neni zaveden jednotny evropsky pfistup k rozliSeni produkti vhodnych pro drobné investory
od produktl, které by mely zlstat vyhrazeny znalym investoriim. Vnitrostatni zkuSenosti
ukazuji, Ze neexistuje zcela uspokojivy zaklad pro naprosto jednoznacné rozlisSeni. Nazory na
to, co je bezpecnym produktem pro drobné investory, se méni v ¢ase s tim, jak dozravaji nové
typy aktiv a zlepSuje se chapani rizikovych charakteristik.

MiFID nahrazuje nezrala omezeni prodeje nékterych nastroji nékterym kategoriim investora
systétmem, ktery uklddd investicnim firmam povinnost zjistit v pfipad¢ kazdého
individudlniho klienta, zda je konkrétni investice vhodna nebo pfiméiend. To bude pro mnohé
Clenské staty predstavovat novy pfistup k ochrané investorti. Donucovaci organy budou muset
vynalozit znacné usili, aby pfim¢€ly investiéni firmy pochopit, co se od nich ocekava.
Provadéni tohoto ptistupu bude peclivé monitorovano, aby bylo zajisténo dasledné provadéni
téchto kontrol investinimi firmami v celé Evropé. Utvary Komise vuzké spolupraci
s vnitrostatnimi organy prozkoumaji, jaké typy omezeni uvadéni na trh a prodeje by mély byt
v souvislosti se zménou pravidel chovani na rovni investi¢nich firem odstranény. Pfi tomto
procesu bude vénovéana zvlaStni pozornost uvadéni na trh a prodeji neharmonizovanych
fondil, s nimiz se poji pomérné¢ vysokd pravdépodobnost velmi nepiiznivych investicnich
vysledkd.

Soubézné s timto procesem provede Komise inventarizaci vnitrostatnich pravidel a omezeni,
kterd brani ,,soukromému nabizeni fondl a jinych finan¢nich néstroji institucionalnim
investorim a jinym zpiisobilym partnerim. Z pohledu ochrany investora nejsou zadné padné
divody, pro¢ by vnitrostatni regulacni organy meély zasahovat do finan¢nich transakci
profesiondlnich investort, ktefi rozumi rizikiim spojenym s investici. Komise zapracuje na
uvolnéni pieshrani¢nich transakci mezi stanovenymi partnery za podminky, Ze tyto transakce
nepiekro¢i hranice rezimu ,,soukromého umistovani®. MiFiD a smérnice o prospektech
zavadéji nékteré klicové stavebni kameny takového rezimu — tim, Ze vyjimaji nckteré
transakce z pusobnosti pravidel chovani a omezeni prodeje. Tuto problematiku bude nezbytné
dofesit odstranénim zbyvajicich piekazek pramenicich z vnitrostatnich pravidel upravujicich
povolovani produktii. Komise véfi, ze takova opatieni mohou vyznamnym zpusobem piispét
k prohloubeni evropskych trhli pro institucionalni produkty, jako jsou soukromé kapitalové
investice. Na zaklad¢ systematické analyzy téchto pravidel provedené ve spolupraci s CESR
anov¢ vytvorenou Evropskou skupinou pro trhy cennych papiri (European Securities
Markets Expert Group, ESME) podd Komise na podzim roku 2007 Rad¢ a Parlamentu zpravu
o nejucinnéjsich prostredcich pro zavedeni spole¢ného piistupu k soukromému umist'ovani.

Utvary Komise prozkoumaji ve spolupraci s CESR a vnitrostatnimi organy, jaké typy
omezeni uvadeéni na trh a prodeje by mély byt zruSeny a namisto nich zavedena odpovédnost
investi¢nich firem za prodej produkti viici kazdému individualnimu klientovi.

V ramci tohoto procesu provede Komise s CESR systematickou inventarizaci a analyzu
vnitrostatnich ptekazek ,,soukromého umistovani financnich ndstrojii u instituciondlnich
investortl a jinych zptisobilych partneri. Komise pod4d na podzim roku 2007 zpravu Radé
a Parlamentu o krocich, které je potfeba podniknout pro dosazeni plné ucinnosti spole¢né¢ho
rezimu soukromého umistovani.
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5. ZAVERY

Investi¢ni fondy jsou renomovanym a vyznamnym pilifem evropského finan¢niho systému.
Jejich vyznam jednoznacné poroste, nebot evropsti investofi pouzivaji tyto fondy jako
prostfedek k finanénimu zajisténi na dichod. Podminkou pokracujiciho tspésného rozvoje
evropskych trhii investi¢nich fondi je dobré a uc¢inné regulativni prostiedi.

Tato bila kniha urcila soubor opatfeni ke zjednoduseni provozniho prostiedi pro investi¢ni
fondy — zejména prepracovani tézkopadnych oznamovacich postupi a zestihleni
zjednoduSen¢ho prospektu. Tyto kroky vytvofi nové piilezitosti pro pieshranic¢ni operatory,
aniz by zatézovaly vyznamnymi vicenaklady dalsi ucastniky v odvétvi. Tato bila kniha také
zdiraziiuje potiebu poskytnout investorim lepSi ndstroje pro pfijiméni informovanych
rozhodnuti a zajistit, aby se jim dostavalo objektivni a nestranné pomoci ze strany distributorti
fondii. Tento soubor opatieni predstavuje peclivé pfipraveny program, ktery ma piimy
vyznam pro evropské odvétvi fondu a jeho investory.

Vzhledem k rostoucimu vyznamu tohoto odvétvi bude zapotiebi vénovat trvalou pozornost
modernizaci a rozvoji pravniho ramce EU. Planované zmény smérnice o SKIPCP nemuseji
byt posledni. Ve svétle soucasnych inovaci v investicnich technikach a produktech budou
organy EU a vnitrostatni orgény stdle konfrontovany s pochybnostmi ohledné oblasti
pusobnosti a koncepce evropského pravniho rdmce pro investicni fondy. Tato bild kniha
doporucuje necinit ukvapené zavéry arad¢ji prozkoumat tuto problematiku peclivéji, aby
s tim, jak tyto nové produkty a skupiny aktiv dozravaji, byla umoznéna informovang;si
politicka debata.
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— Priloha 1: Seznam akci podle této bilé knihy

A. Navrh na zménu smérnice 85/611:

Komise navrhne cilené upravy arozsifeni smérnice k: 1) zjednoduSeni stavajicich
mechanismu past a rozsifeni svobod, které maji k dispozici fondy SKIPCP a jejich spravci; 2)
podpote uc¢inného a relevantniho zjednoduseného prospektu; 3) zlepseni spoluprace v oblasti
dohledu. Navrhy legislativnich uprav budou ptedlozeny spole¢né v jediném souboru na
podzim roku 2007. V ramci svych snah o transparentnost podniknou utvary Komise na jate
roku 2007 otevienou konzultaci o planovanych navrzich. Tato konzultace také umozni
prozkoumani planovanych opatteni z pohledu rentability. Novelizovana nebo nova ustanoveni
smérnice umozni vyuzivat provadéci pravni predpisy, které vymezi zpiisob, jimz by méla byt
uplatinovana prava nebo povinnosti. To pfinese vétsi pravni jistotu a jednotu do uplatiiovani
okolnostem na trhu a potfebam investorti. Ocekavané nacasovani: Komise zvetejni sviij navrh
na podzim roku 2007.

B. Non-legislative actions to support improvements in the UCITS framework:

— Sdéleni odvolavajici se na ptisluSnou judikaturu ESD, které objasni, Ze by vnitrostatni
danové zachazeni s koncentracemi mistnich fondd, pokud jde o dan z kapitalovych piijmd,
mélo byt rozsifeno na koncentrace, do nichz jsou zapojeny fondy z jiného ¢lenského statu.
Ocekavané nacasovani: pocatek roku 2008.

— Revize doporuceni Komise ve véci zjednoduseného prospektu na zakladé pokyni CESR
a konzultace a ovéfeni u spotiebiteli. Tato prace probéhne soub€zné s upravou piislusnych
ustanoveni smérnice. Ocekavané zahajeni prace: pocatek roku 2007, cilovy termin
dokonceni: polovina roku 2008.

— Pfirucka uvart Komise k pouziti pfisluSnych ustanoveni MiFID na kolektivni investice /
SKIPCP. Oc¢ekéavané nacasovani: 1éto roku 2007.

— Sdéleni / doporuceni o pfenosu opatrovnickych povinnosti ze strany depozitaii a
o jmenovani pobocek bank v EU depozitafi: Ocekdvané nacasovani: pocatek roku 2008.

C. Neharmonizované investi¢ni fondy :

— Prezkum vnitrostatnich pravidel upravujicich umistovani finan¢nich nastroji vcetné
nekterych fondii u kvalifikovanych investorli a prvni posouzeni moznosti pro vytvoreni
spole¢ného evropského rezimu soukromého umistovani. Oc¢ekavané nacasovani: podzim
2007.

— Novy vyzkum investicnich politik pro harmonizované i neharmonizované fondy
a souvisejicich rizik a vykonu. Zvetejnéni vysledki: konec roku 2007.

— Vytvofeni expertni skupiny pro realitni fondy otevieného typu. Zvetejnéni zpravy: podzim
roku 2007.

— Zprava Komise Rad¢ a Evropskému parlamentu o posouzeni potfeby a moznosti pro
rozvinuti jednotného trzniho ramce pro nékteré neharmonizované fondy zamétfené na
drobn¢ investory: polovina roku 2008.

15

CS



