Shrnuti zavérecné zpravy z hodnoceni dopadti navrhu zakona
o investicnich spolecnostech a investic¢nich fondech (RIA)

Tento dokument obsahuje shrnuti zavére¢né zpravy z hodnoceni dopadl névrhu zékona o
investi¢nich spoleCnostech a investicnich fondech, jde-li hodnoceni téchto dvou
navrhovanych zmén oproti platnému zakonu o kolektivnim investovani®:

1) Navrh na rozsifeni vyctu pravnich forem, které mohou mit investi¢ni fondy vcetné
navrhu na zavedeni formy akciové spoleCnosti s proménnym kapitadlem (znamé ve
frankofonnich zemich jako SICAV, ,société d'investissement a capital variable")
v oblasti standardnich fond{. (Viz. ¢ast Kvantitativni analyza dopad@ rozsifeni
vyctu pripustnych pravnich forem).

2) Na&vrh na oddé&leni Upravy subjektl obhospodarovatele a administratora investi¢niho
fondu. (Viz. ¢ast Kvalitativni analyza dopadd oddélené Gpravy povinnosti
obhospodarovatele a administratora).

Platna pravni Uprava pozaduje, aby fond kolektivniho investovani mél vzdy pravni formu
akciové spolecnosti nebo podilového fondu. Tzv. ,standardni fondy", tj. fondy urcené
Siroké verejnosti a podléhajici smérnici UCITS IV, museji mit vzdy pravni formu
podilového fondu (§ 4 zakona o kolektivnim investovani) a pouze specialni fondy urcené
zkudené&jdim investordm a fondy kvalifikovanych investord mohou mit formu akciové
spole¢nosti (jednad se potom o tzv. ,investi¢ni fondy", viz. § 4 zadkona o kolektivnim
investovani). Tim se tuzemska Uprava odliduje od pravnich fadd vétdiny statd Evropské
unie, které znaji navic institut akciové spolecnosti s proménnym kapitalem (SICAV),
pfiéem? tato forma je zpravidla pfipustnd i v pfipadé standardnich fondd. Staty Evropské
unie s vyspélymi trhy kolektivniho investovani rovnéz umoznuji investi¢ni entity v podobé
Jtrustu" (svérenského fondu), komanditni spolecnosti, spole¢nosti s rucenim omezenym,
druzstva, evropské spolecnosti, nebo evropské druzstevni spolecnosti.

RIA obsahuje kvalitativni a kvantitativni analyzu dopadd rozditeni vyétu pfipustnych
pravnich forem. V kvalitativni Casti se zamérujeme predevSsim na analyzu fenoménu
akciové spolec¢nosti s proménnym kapitalem. V kvantitativni ¢asti se pak zamérujeme na
otazku, jaké prinosy, resp. jaké naklady, mohou pro Cesky trh prace a pro statni rozpocet
vyplyvat z navrhovanych opatieni. RIA rovnéZ obsahuje kvalitativni analyzu dopadd
navrhovaného oddé&leni Upravy subjektt obhospodafovatele a administratora.

Kvalitativni analyza pfinosil a nakladd zavedeni formy akciové spolecnosti
s proménnym kapitalem (SICAV)

Nejzasadnéjsi zvazovanou zménou je moznost zavedeni formy SICAV. RIA se proto
zabyvéa konkrétnim porovnanim ptinos( a naklad( této formy.

" RIA rovnéZ vyhodnocuje transpozici ustanoveni smérnic UCITS IV a AIFMD, kde smérnice poskytuji ceskému zakonodarci volbu z nékolika moznych
variant. U téchto ,diskreci” provedené hodnoceni variant v tomto shruti pomijime a odkazujeme na tpIné znéni RIA.



Podstatou akciové spolecnosti s proménnym kapitalem (oproti bézné akciové spolec¢nosti)
je to, ze zadkon nepredepisuje slozitou proceduru pro navysSovani a snizovani zakladniho
kapitalu, ale k proménam zakladniho kapitalu dochazi automaticky pfi vydavani a
odkupovani investi¢nich akcii (které zde predstavuji obdobu podilovych listd, které
vydava a odkupuje podilovy fond). Akciova spolec¢nost s proménnym kapitalem tak
naplfiuje klicové znaky tzv. ,otevfeného fondu", tedy fondu, ktery miZe byt nabizen
Siroké verejnosti, protoZze zarucuje dostatecnou likviditu investic. Zaroven akciové
spole¢nosti s proménnym kapitalem mohou tvofit tzv. ,podfondy", tj. Uucetné oddélené
soubory majetku, v jejichZ rdmci je mozné realizovat rlizné investi¢ni strategie. Podfondy
umozfuji investorlm vybirat z nabidky investi¢nich strategii a presouvat své investice
mezi ,podfondy" v ramci jedné spolecnosti, tedy s nizSimi nebo zadnymi poplatky.

Pro posouzeni vyhod akciové spoleCnosti s proménnym kapitalem z pohledu
obhospodarovatell investi¢nich fond{ je zdsadni jeji srovnani s usporddanim ,Investicni
spole¢nost - podilovy fond". Navrhovany model akciové spole¢nosti s proménnym
kapitdlem s podfondy nabizi nizsi vstupni bariéry i vyssi flexibilitu:

1)  Procedura ziskani povoleni typické ,investi¢ni spoleCnosti* je narocnd, coz vyplyva i
z Upravy investi¢nich spole¢nosti ve smérnicich UCITS IV a AIFMD. V obou
zminénych smérnicich je investi¢ni spole¢nost (tzv. ,management company")
regulovana oddélené od samospravného fondu s pravni osobnosti (tzv. ,investment
company"), tedy akciové spoleCnosti s proménnym kapitadlem. U samospravné
akciové spolecnosti s proménnym kapitalem jsou procedury ziskani povoleni obecné
jednodussi a pozadavky na kapitdlovou vybavenost nizsi. Nékteré konkrétni aspekty
uvadime v nasledujicich dvou bodech.

2) Podle vySe uvedenych smérnic je minimalni vySe vlastniho kapitdlu podilového
fondu 1 250 000 EUR. U akciové spoleCnosti s proménnym kapitalem plati tato
minimalni vySe vlastniho kapitadlu pro celou spole¢nost i pro vSechny podfondy
dohromady. Z toho plyne, Ze forma akciové spolec¢nosti s proménnym kapitalem
umoziiuje spravovani mensich fondl, resp. povinnosti tykajici se minimalni vyse
kapitalu jsou zde zmirnény.

3) Vlastni kapital investi¢ni spolecnosti je nutné navySovat dle objemu spravovaného
majetku a musi byt ulozen v likvidnich pozicich (jedna se o opatfeni podle smérnic
UCITS IV a AIFMD za Ucelem zajisténi likvidity). Tento pozadavek se nicméné
nevztahuje na samospravnou akciovou spolecnost s proménnym kapitalem, ktera
tak mize vdechny spravované prostfedky investovat s vy$&imi vynosy.

Z vy$e uvedeného vyplyva, Ze zavedeni formy SICAV muizZe vést ke zvy$eni atraktivity
Ceského pravniho prostredi pro subjekty obhospodafujici investi¢ni fondy, protoze tato
forma nabizi mensSi vstupni bariéry, ale i vétsi flexibilitu. PFipusténi akciové spolecnosti
s promé&nnym kapitdlem je tak jednim ze zplsobl jak lze vyrazné ptispét k nardstu
podilu Ceské republiky na Evropském trhu v oblasti kolektivniho investovani.



Kvantitativni analyza dopadt rozsireni vyctu pripustnych pravnich forem

Ke konci roku 2011 byl objem majetku spravovaného ve fondech se sidlem v Ceské
republice 155,1 mld. Korun. Toto predstavovalo pouhych 0,08% z celkového majetku
spravovaného ve fondech se sidlem v Evropské unii.?

Tato &isla indikuji, Ze existuje znaény potencidl pro zvyseni podilu CR na Evropském trhu
fondového investovani. Zavedeni vétSiho poctu pravnich forem je nezbytnym
piredpokladem pro zvysSeni atraktivity Ceského pravniho prostfedi jak pro spravce
investi¢nich fondl a tak i pro samotné investory. RIA je proto zalozena na predpokladu,
7e rozsiteni vyltu pripustnych pravnich forem je krokem ke zvyseni podilu Ceské
republiky na evropském trhu kolektivniho investovani.

Kvantitativni analyza predpoklada tfi mozné scénare vyvoje pro pfistich 10 let. Tyto
scénafe jsou definovdny na zakladé predpoklddaného podilu Ceské republiky na
evropském trhu kolektivniho investovani (tj. podil majetku ve spravé investi¢nich fondd
se sidlem v Ceské republice z celkového majetku ve spravé investi¢nich fondd se sidlem
v Evropské unii):

. cénar 0: Zachovani stavajiciho podilu na evropském trhu, tj. 0,08%.
cénar 1: Zdvojnasobeni podilu na 0,16%.
é

cénar 2: Dosazeni 2% podilu na trhu.

nunn

Zdvojnasobeni podilu na evropském trhu, tj. dosazeni podilu 0,16%, je v kratkém obdobi
velmi redlnym cilem. Tento scénar napriklad odpovida podilu, ktery ma v soucasnosti
napriklad Madarsko. Madarsko je podobné situovana zemé stredni Evropy, ktera navic
prodla podobnym ekonomickym vyvojem za poslednich 20 let jako Ceska republika.
Ziskani podilu 2 % trhu EU je podstatné ambiciézné€jsim cilem. Nicméné i tento scénar je
vysoce realisticky, protoZze odpovida podilu, ktery ma napfiklad nase sousedni zemé
Rakousko, nebo Svédsko. Zminéné dvé zemé pfitom nejsou povaZzovany za kli¢ova
finanéni centra Evropy a predstavuji spiSe urlitou standardni Uroven rozvoje trhu
fondového investovani. (Zemé jako Lucembursko ¢i Velka Britanie, ale i Francie a
Némecko, maji podstatné vyssi podily na trhu.)

Soucasny primy pfinos sektoru kolektivniho investovani do statniho rozpoc¢tu odhadujeme
na 1 mld. Korun ro¢né&.® Pfedpokldddme-li, ¢ mzdy zamé&stnancl a poplatky odvadéné
obhospodarovatelim budou rlst proporéné k objemu obhospodafovaného majetku,
vzrostou pri druhém scénari primé prijmy statniho rozpoctu na 2 mid. korun.
Dopad na pracovni trh se pak projevi narlistem stavajiciho poc¢tu zaméstnanci
spoleénosti angazovanych v této oblasti ze 478 na 576°. K tomu je nutné vzit
v Uvahu existenci nepfimych pracovnich mist (tedy pracovnich mist u dodavatel(). A¢koli
organizace EFAMA odhaduje pro francouzsky trh koeficient 5,59°, my pro &esky trh
predpokldddme konzervativnéjsi koeficient 1,8. Celkovy pocet pracovnich mist
investic¢nich spolecnosti véetné nepfimo vytvorenych je pak 576 x 1,8 = 1037.
Vezmeme-li v Gvahu, Ze se jedna o vysoce kvalifikovana pracovni mista, neni tento pocet
zanedbatelny.

2 7Zdroj: AKAT, EFAMA: "Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2011 and Results for the Full Year 2011",
www.efama.org. Udaj ,Assets under management* je odhadem EFAMA uvedenym v publikaci "Asset Management in Europe, May 2012".

3 Jedna se o vybér dané z pfijmu pravnickych a fyzickych osob a dané z pfidané hodnoty.

4 Vlychazime z odhadu poctu zaméstnancli vSech Ceskych investi€nich spolecnosti na zakladé vyroénich zprav téchto spolecnosti ke konci roku 2011.
Zahrnut je rovnéz odhad obchodnikd s cennymi papiry, ktefi jsou obhospodafovateli prostfedky klienti. Rovnéz pfi analyze scénaii predpokladame, ze
k nardstu objemu spravovanych prostfedkd dochazi pouze ve fondech, nikoli na individualnich portfoliich spravovanych témito spole¢nostmi. Proto



K vy$e uvedenym propoctlim je nutné dodat, Ze se zde projevi tlumici efekty, mimo jiné
v podob& zvySovani ,efektivity prace", tedy faktu, e polet zaméstnanci bude rist
pomaleji nez objem obhospodafovaného majetku. Nardst poétu pracovnich mist tedy
bude niz$i, nicméné rdst bude produktivita prace a tak i konkurenceschopnost ¢eské
pracovni sily, coz dale podpofi rozvoj v sektoru.®

Budeme-li uvaZovat ambiciéznéjéi 2. scénar, tedy nardst podilu Ceské republiky ze
stavajiciho podilu 0,08% na 2% evropského trhu, znamenalo by to zasadni nardst
pFijmu statniho rozpoctu na 24,95 mld. Korun a nartist celkového poctu pfimych
i nepFimych pracovnich mist v oblasti spravy aktiv na 4992 (bez zapocteni
Ltlumicich efektd", tedy pred zohlednénim nardstu produktivity prace).

Pro porovnani prijmu a vydajl ze statniho rozpoétu vychadzime z ptedpokladu, Ze naklady
CNB na dohled nad timto sektorem predstavuji 5 az 10% celkovych spravnich nakladd
CNB (jednd se o zdmérné znaéné nadsazeny predpoklad). CNB ve své vyrocni zpravé
vykazuje spravni naklady za rok 2011 celkem 1,6 mld. korun (prevdazné mzdové
naklady), odhadem tedy predstavuji v roce 2011 naklady na dohled spojeny se spravou
fondd kolektivniho investovani a fondl kvalifikovanych investorl 160 mil. korun. Pro
zjednoduSeni predpokladame, Ze naklady organu dohledu porostou pfimo Umérné
s objemem majetku ve spravé fondu:

Administrativni
naklady organu
dohledu (mld. korun)

Piinosy do statniho

rozpoctu

Tabulka ukazuje, Ze i pFfi znaéné nadsazenych odhadech nakladd na dohled jsou tyto
naklady ve srovnani s prijmy statniho rozpoctu relativné nizké. Z toho vyplyva:

. Narast podilu Ceské republiky na trhu kolektivniho investovani je z pohledu
verejnych financi dlouhodobé udrzitelny.

. Ve vsSech scénafich jsou naklady pro statni rozpocet zanedbatelné ve
srovnani s prinosy.

Je zfejmé, Ze potencidlni prinosy pfi scéndfi 1 (tedy pfi zanedbatelném nardstu podilu
Ceské republiky na Evropském trhu) jsou vysoké ve srovndni s prostfedky, které stat
vynaklada na cinnosti organu regulace a dohledu pro financni trhy.

zdvojnasobeni objemu majetku ve fondech predstavuje podstatné mensi narist celkovych prostfedkd ve spravé investiénich spolecnosti a tim i mensi
procentudlni nariist zaméstnancd. Detaily vypoctd jsou uvedeny ve zpravé RIA.

5 “Les emplois dans la gestion pour compte de tiers”, studie ze zafi 2011, asociace AFG (L'Association Frangaise de la Gestion financiere). AFG odhaduije,
Ze pro kazdé pfimé pracovni misto je vytvofeno 4,6 pracovnich mist v souvisejicich odvétvich, tzn. celkovy pocet pracovnich mist predstavuje 5,59-nasobek
pfimo vytvofenych mist. EFAMA prebira tento koeficient ve své zpravé ,Asset management report 2012".

6 Kromé tlumicich efektl nicméné Ize vzit v avahu i potencialni podplrné efekty. Jednim z nich je napfiklad fakt, ze dle informaci EFAMA objem prostiedk(
obhospodarovanych ve fondech se sidlem v Evropské unii za poslednich 20 let roste linearné o cca 330 mid. EUR rocné. Lze tedy konstatovat, Ze i zajem
investor( o investice do fond(i dlouhodobé roste, coz vySe uvedené odhady ovlivni ve sméru vétsiho ristu. Zohlednéni tohoto faktu je provedeno v Gpiné
zpravé RIA.



Kvalitativni analyza dopadid oddélené Gpravy povinnosti obhospodaFrovatele a
administratora

Navrh oddélené Upravy povinnosti obhospodaiovatele a administratora se tykd zpdsobu,
jakym jsou v zakoné upraveny situace, kdy obhospodarovatel (spravce) nema zajem sam
vykonavat administrativni Cinnosti spojené s obhospodarovanim investi¢niho fondu ale
preferuje v oblasti administrativnich Gkonl vyuziti sluzeb specializovaného subjektu.
Prvnim pfistupem je umoznit toto vyhradné na zakladé outsourcingu, resp. delegace
(varianta 0), druhym pfistupem je definovat specificky subjekt ,administratora® a pfimo
upravit povinnosti tohoto administratora v navrhu zakona (varianta 1). Zatimco v pfipadé
varianty 0 zUstdvd celd odpové&dnost za obhospodafovani a administraci na
obhospodarovateli, v pfipadé varianty 1 je odpovédnost obhospodafovatele a
administratora oddélena.

Uvedena varianta 1 je nicméné pripustnd pouze pro specidlni fondy a fondy
kvalifikovanych investorl, protoze v ptipadé standardnich fondd smérnice UCITS IV
jednoznacné stanovi, ze odpovédnost za administrativni cinnosti spocliva na
obhospodarovateli.

Varianta 1 ma dva klicové pfinosy:

o Administratorem mdZe byt podle této varianty i subjekt, ktery nemé& povoleni
k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti, nebo srovnatelné opravnéni jiného c¢lenského statu.
(Navrh zakona za timto Gcelem zavadi subjekt ,hlavniho administratora®, tj.
pravnickou osobu, ktera ziska povoleni pouze k vykonu cinnosti administratora
investi¢niho fondu.)

. Zvyduje se variabilita uspofadani vztahd mezi subjekty vykonavajici
obhospodaFovani a administrativu investi¢nich fondd.

Na strané& nakladd budou dopady minimalni, protoze obhospodarovatel mize vzdy zvolit i
variantu outsourcingu, tj. byt ,administratorem™ sam, pfipadné delegovat né&jakou cast
této ¢&innosti na subdodavatele. Na zadkladé vy$e uvedenych argumentd RIA dochdzi
k zavéru, 7e tato navrhovana zména pouze zvySuje spektrum moznosti pro zuUcastnéné
subjekty a miZe tak rovnéZ celkové prispét k atraktivité ceského prostiedi.

Zaveér
RIA tedy dospiva k t&mto hlavnim zavérim:

P¥nosy potencidlniho narlistu podilu Ceské republiky na trhu kolektivniho investovani
v Evropské unii jsou nezanedbatelné a znacné prevysuji prostiredky, které stat vynaklada
pfi vykonu cinnosti dohledu a regulace.

Porovnani formy akciové spolecnosti s proménnym kapitdlem (SICAV) se stavajicim
prevazujicim modelem podilového fondu ukazuje, Ze rozsifenim pravnich forem je mozné
snizit naklady a zvysit flexibilitu pFi zakladani vehiklG pro kolektivni investovani.

Koncepce specifického subjektu ,administratora®, jehoz povinnosti jsou pfimo upraveny
navrhem zakona, umoZfiuje vice variant v uspofadani vztahl mezi subjekty
vykondvajicimi obhospodafovani a administraci investi¢nich fondd a mlze tak vést ke
zvy$eni atraktivity Ceské republiky jako sidla investi¢nich fondd.



