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¥ Fondy kolektivniho investovani

Prilezitost pro Prahu

Pro rozvoj fondového byznysu je dllezity pFiznivy dafiovy rezim &i ...
Cely podtitul: Pro rozvoj fondového byznysu je dilezity piiznivy dafiovy reZim ¢i stabilni pravni ramec.

Fondy kolektivniho investovani jsou standardni souc¢asti moderniho finan¢niho trhu. V Evropské unii se fondovy byznys dobie
etabloval i zdsluhou harmonizovanych UCITS fondi urcenych pro vefejnost. Je vSak zfejmé, Ze nékteré zemé jsou pro fondy

kolektivniho investovani vyrazné atraktivnéj$i neZ jiné. Jaké jsou hlavni faktory této atraktivity?

Diilezité faktory

Lucembursko, Irsko a dalsi zemé vsadily v rdmci hospodarskych reforem na finan¢ni trh jako vyznamny ekonomicky segment, ktery
ma potencidl pfitdhnout zahrani¢ni investory a kapitdl a generovat potiebné vynosy pro vefejné rozpocty. To mélo pozitivni dopad
na rozvoj podnikédni a zaméstnanosti ptimo v odvétvi finanénich instituci i v dalsich firmach, které finanénim institucim poskytuj{
sluzby, naptiklad informaéni technologie ¢i Gcetn{ firmy.

Coby predpoklady k vytvorfeni kladnych podminek pro rozvoj finan¢niho trhu a zejména fondového byznysu byva uvddéno nékolik
faktorti. Nejcastéji zmiovanym je pfiznivy daiovy rezim, ktery sice miiZe pfildkat kapitdl, ale sdim k rozvoji finanéntho odvétvi a
fondového byznysu nestaci. Pro sestaveni skladanky tispésného finan¢niho centra je nutné dodat dalsi komponenty. Vhodny a
stabilni pravni rdmec, ktery je zaroven dostatecné flexibilni vii¢i investorim a asset manaZertim, a piisnou, ale transparentni a
predvidatelnou pravni regulaci, jezZ podporuje podnikéni, a nikoli soustavné vynalézani administrativnich piekazek. Vyznamny je
také dostatek kvalitni pracovni sily a potiebnd infrastruktura. Potom je tfeba pfidat jen drobnost. Vili pfijmout a prosadit koncepéni
dlouhodobé fesenti, které ma relevantni podporu a dislednost pfi praktickém provadéni zaméru — vytvareni konkurenceschopného
finan¢niho centra.

Cesko je pouhym konzumentem

Ceska republika se po krizové situaci v devadesatych letech minulého stoleti vzpamatovala a postupné se ji podafilo obnovit divéru
jak k finan¢nim institucim, tak k fondtim kolektivniho investovani. Konsolidace hra¢l na finan¢nim trhu a pokracujici harmonizace
podminky. Tato soutéz jurisdikci vede k rozdéleni ¢lenskych zemi EU na ty, v nichZ ptisobi producenti finan¢nich produktu, a ty,
kde piisobi vétsinou pouze distributofi nabizejici finanéni produkty vytvoiené a spravované z jinych zemi. CR se spiSe propracovava
do skupiny zemi, které jsou pouze konzumenty importovanych finan¢nich produktii a zdrojem kapitélu.

Aktudlni bruselska legislativni smrst’ sice pfindsi zpiisnéni regulace finan¢niho trhu, nicméné v nékterych oblastech otevird nové
moznosti. Jednou z nich je kolektivni investovani. Aktudlné schvalovand smérnice o spravcich alternativnich fonda slibuje zdsadni
zmény pro byznys specidlnich fondil. Podminky pro specidlni fondy a fondy kvalifikovanych investorti v Cesku v zdsadé jiz nyni
spliuji poZadavky pfipravované smérnice na rozdil od mnoha jinych ¢lenskych zemi EU. Pokud by se podafilo pripravit dostatecné
flexibilni transpozici této smérnice, mohla by se CR o néco piibliZit zavedenym fondovym centrim. VyuZiti této pifleZitosti ma viak
nékolik ,,ale*.

Vstiicnéjsi regulator

V soucasnosti je v tuzemsku pro fondy sice pomérn¢ ptiznivy danovy rezim, ale pravni ramec neni optimalni mimo jiné z divodu
absence typt fondd, které jsou investory ¢asto vyuzivany (napiiklad SICAV ¢i limited partnership). Druhym omezenim je malo
probyznysovy piistup ze strany reguldtora. Jisté by byla piinosem flexibilni jednoduchd procedura registrace fonddi, odliSeni reZimu
dohledu fondi pro vefejnost a zjednoduseného dohledu fondu pro zkusené investory, ktefi jsou lépe schopni sami hdjit své zajmy.
Urcitym limitem je také nastaveni skutecné spoluprace tvirc legislativy, dohledu a zejména aktivni zapojen{ ucastnikt trhu jak pti
vytvareni celkového prostiedi pro fondovy byznys a tvorbé podminek pro dalsi rozvoj, tak i pfi feSeni problémil. Prakticky ve vSech
fondovych centrech jsou postaveni profesnich sdruZeni fondt a asset manaZerti a jejich iniciativa k inovacim na trhu velmi
vyznamné, zde v§ak mame bohuzel rezervy.

Mezi dopliikové (ale nikoli nevyznamné) prvky celého systému pro efektivni a moderni fondové centrum patif stabilni pravni
prostiedi zejména v korpordtni oblasti, relativné efektivné a rychle fungujici soudy, kvalifikovand pracovni sila ¢i technologicky
vyspélé servisni sluzby. Byt se to tak na prvni pohled nemusf zdt, v této oblasti Ceska republika za poslednich n&kolik let umazala
tadu rozdilt proti zavedenym fondovym centrim.

Prvni krok
V Cervnu uvetejnilo ministerstvo financi koncepéni dokument — Rdmcovou politiku pro oblast finan¢niho trhu. Mezi prioritami

figuruje té rozvoj finanéniho trhu — zvyseni atraktivity CR pro investory tuzemské i zahraniéni, a to s diirazem na fondovy byznys.
Prvni krok jizZ ministerstvo ucinilo aktudlni novelizaci zakona o kolektivnim investovani. Pfipravuje se téz diskuse o zavedeni
dal$ich pravnich forem fondu kolektivniho investovani a dalsi zmény. Opomenuto by nemélo zstat ani zjednoduseni licencovani a
zaveden( flexibilngj$iho dohledu specidlnich fondtl. Shrneme-li souc¢asnou situaci, kdy se vyznamné méni pravidla hry pro fondy
kolektivntho investovani, jez v Unii piisobi, je zfejmé, Ze touto zménou miiZze fada zemf ztratit a n¢které ziskat. Vyznamnym
stimula¢nim prvkem k vytvofeni regiondlniho fondového centra by mohla byt aktivni podpora finan¢niho byznysu ze strany veden{

hlavniho mésta — vzdyt velkou zdsluhu na roli Londyna jakoZto finanéniho centra md pravé Corporation of City of London, tedy



magistrit londynské City. Nemuselo by byt zcela marné, kdyby novy primdtor zatadil do svého programu podporu finanéniho
sektoru a fondového byznysu zvlaste.
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