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1. Uvob

V disledku krize je tteba odpovédet na otazku, pro€ se investoii zamétuji na kratkodobé
ekonomické zisky, coz jde na ukor kapitdlovych trhi, jejichz hlavnim tucelem je
financovat riist realné ekonomiky.

Je tfeba vytvotit pobidky pro investory, aby se nesnazili jen o kratkodobé zisky, ale spise
aby poskytovanim tzv. ,,dlouhodobého kapitalu“ ptijimali dlouhodobé zavazky do aktiv,
jako jsou infrastrukturni projekty. U tohoto druhu dlouhodobégjsich investic nemusi byt
mozné¢ odkoupeni po ftadu let, ale tyto investice mohou poskytovat stabilni
a predvidatelné vynosy. Pfinos pro redlnou ekonomiku bude spocivat rovnéz
v poskytovani finan¢nich prostfedkii podnikiim a ve vytvéfeni pracovnich mist.

Investofi s dlouhodobé&j$imi zavazky, jako jsou napf. penzijni fondy a pojistovny, mohou
povazovat dlouhodobéjsi investice za atraktivni. Nejsou vSak k dispozici snadno
dostupné sdruzovaci mechanismy, jako jsou naptiklad fondy, které by tento vyvoj
usnadnily zptisobem zohlediujicim velikost, rozsah a dobu trvani zavazku v oblasti
téchto potiebnych dlouhodobych investic. To také ptedstavuje piekazku pro mensi
investory, jako jsou malé a stfedni podniky a jednotlivei s vysokym cCistym jménim,
jakoz i pro retailové investory.

Toto posouzeni dopadi se zabyva otdzkou, zda by mohlo vytvofeni pteshrani¢niho
produktového ramce pro dlouhodobé investice, tzv.fondt dlouhodobych investic,
podnitit poptavku po téchto aktivech u instituciondlnich a/nebo retailovych investord.
Dokument doplituje zelenou knihu Komise o dlouhodobém financovani evropské
ekonomiky.

2. VYMEZENi PROBLEMU
Pri¢iny problému

Dlouhodobé investice do infrastrukturnich projekt, financovani malych a stfednich
podnikti apod. lze provadét prostiednictvim nejriznéjSich financénich nastroju,
napft. kapitadlové ucasti a ivérd. Tyto ndstroje Casto maji spolecny rys, totiz ze jsou
neptevoditelné a nelikvidni, a sekundarni trh s nimi je maly nebo neexistuje. Investice
do téchto aktiv mohou vyzadovat velmi vysoké pocatecni kapitdlové zavazky, které
vzhledem k objemu penéznich prostiedki, které jsou zapotiebi, mohou odrazovat i velké
instituciondlni investory, aby jednali sami. Na rozdil od trhu s likvidnimi, pfevoditelnymi
aktivy, jako jsou cenné papiry, neexistuje pro tyto investice standardni ramec. Nékteré
Clenské staty poskytuji vnitrostatni mechanismy ve formé uznanych investi¢nich
nastrojl, jiné nikoli. Tato roztfiSténost brani rozvoji jednotného trhu pro investory, ktefi
si pieji investovat do dlouhodobych aktiv, jez ¢asto nabizeji pfedvidatelné vynosy, ale
jsou nelikvidni povahy.

Investice do dlouhodobych aktiv, at’ uz prostfednictvim finanénich néstrojii nebo
do nemovitych aktiv, jsou znacné rizikové, pokud tyto investice nejsou fadné
spravovany. Prvni riziko spo¢ivd v tom, Ze investoii jsou uvedeni v omyl, pokud jde
o povahu arizika aktiv, do nichZz investuji, protoze se k t€émto aktivim nepfistupuje
jednotné. Nejistota panuje také, pokud jde o identitu dlouhodobych aktiv, pomér rizika a
vynost a doporuc¢enou dobu drzeni. Druhé riziko souvisi s vlastnostmi aktiv, zejména
s tim, Ze jsou ze své podstaty nelikvidni. Tteti riziko souvisi se skutecnosti, Ze fondy
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nabizejici pfistup k témto aktiviim nemusi mit pfislusné odborné znalosti pii vybéru
a sledovani aktiv a pti uzptisobovani profilu vynosnosti fondu potfebam potencialnich
klientd. Fondy dlouhodobych investic se proto ne vzdy rozvijeji podle planu a investofi
jsou nékdy uvadeéni v omyl ohledné vynosu, ktery jim byl sliben.

Problémy

Vysledkem je, Ze neexistuje spole¢nd, srovnatelna pieshranicni norma, kterd by
stanovila, co jsou to dlouhodobé aktiva nebo dlouhodobé investice, pro koho mohou byt
vhodné a jak funguji. To je v protikladu k pfeshrani¢nimu trhu s likvidnimi aktivy, ktery
vyuziva standardizace produktovych pravidel obsazenych ve smérnici o subjektech
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri (SKIPCP). Trh s fondy
SKIPCP v EU spravuje aktiva v hodnot¢ 6 350 miliard EUR.

Tyto faktory vedly v celé EU k roztfisténosti trhu s dlouhodobymi investi¢nimi nastroji.
Proto se investofi nechtéji zabyvat timto trhem, nebot na rozdil od SKIPCP zde
neexistuje spolecnd, zietelnd a regulovand produktovd struktura, které by mohli
davétovat. Smérnice o spravceich alternativnich investi¢nich fondt vytvori v brzké dobé
pas EU pro spravce, ktefi chtéji pfes hranice nabizet fondy nepattici mezi SKIPCP.
Uvedend smérnice se vSak vztahuje na spravce, nikoli na fondy, které nabizeji, a tak
nezavadi pravidla pro produkty ani definice pro jednotlivé kategorie aktiv. ZjiStény
problém se tedy timto zplisobem pravdépodobné nevyiesi. Mens$i investofi stoji jesté
pred vétsimi prekdzkami, nebot’ smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondt
nepocita s pasem pro spravce, aby mohli nabizet pfes hranice retailové investicni fondy,
takze rozdilné vnitrostatni pfistupy budou pokracovat.

To vede k celé fadé nezddoucich vysledki. Naklady pro spravce zlstavaji vyssi, nez by
musely byt, protoze pfeshrani¢ni investice od nich vyzaduje, aby fesili fadu pravnich
a produktovych problémt v riznych ¢lenskych statech. Fondy jsou mensi, nez by musely
byt, a tudiz je proporcionalné vyssi i dopad nékladi na navratnost investic ¢i na vynosy.
Retailovi investofi nemaji pfistup k fondlim v jinych ¢lenskych statech, které znaji a
kterym duvétuji. Naklady zlstavaji vysoké a vybér fondi je omezeny. V disledku toho
nemohou jini mensi a retailovi investofi vyuzivat vyhod diverzifikace, které by jinak
mohl piistup k dlouhodobym investicim pfinaset.

Ovlivnéna je i realnd ekonomika, protoze jsou omezeny alternativni zptisoby financovani
dlouhodobého rastu a podniky tak nadale spoléhaji hlavné na financovani
prostiednictvim bank, které presunuly své zaméteni na kratkodobé zavazky. To omezuje
mnozstvi  kapitalu, knémuz maji spoleCnosti pfistup prostiednictvim  jak
instituciondlnich, tak retailovych investorti, a brzdi proto jejich schopnost investovat
dlouhodob¢ a ptispivat k rustu ekonomiky i k zaméstnanosti.

3. ANALYZA SUBSIDIARITY

Spravci fondd, investi¢ni cile i investofi jsou rozmisténi po celé¢ Unii. Jelikoz je sektor
spravy aktiv v podstaté¢ pteshrani¢ni povahy, vedla stdvajici roztfiSténost trhu
dlouhodobych investic k tomu, Ze tento sektor fungoval neefektivn€. Vnitrostatni
regulace, ktera by tento problém méla vyfesit, je vSak svoji podstatou omezena na
doty¢ny c¢lensky stat. Regulace produktového profilu fondu dlouhodobych investic
na vnitrostatni urovni vedla k situaci, kdy se pro fondy vyvinulo nezdvisle mnoho
ruznych rezimti. Vnitrostatni opatfeni branila vytvofeni celounijniho vnitfniho trhu pro
ty, kdo svym investoriim nabizeji fondy dlouhodobych investic.
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Vytvoreni stabilniho pteshrani¢niho mechanismu na podporu dlouhodobych investic je
zadouci a mohlo by se stat soucasti usili o hospodéiské oziveni. Dlouhodobé zkusenosti
s SKIPCP ukazuji, ze pravidla a pozadavky pro produkty platné v celé EU by mohly
velmi uspésné stimulovat investice do ptislusnych aktiv.

V zajmu vytvoreni jednotného trhu pro fondy dlouhodobych investic je proto tieba
pfijmout opatfeni na evropské trovni.

4. CILE

Obecné cile jsou tyto: 1) navysit prostfedky pro dlouhodobé financovani napii¢ vSemi
hospodaiskymi odvétvimi a 2) zvysit soudrznost jednotného trhu. To vyzaduje splnéni tii
konkrétnich cili: Tyto cile jsou: 1) zvySit uspory zrozsahu pro spravce fondi
dlouhodobych investic, 2) zvySit moznosti vybéru a ochrany pro investory, ktefi o né
maji zdjem, a 3) zvysit investicni toky do aktiv s dlouhodoby horizontem.

Aby toho bylo mozno dosahnout, je tfeba splnit dva operativni cile: 1) odstranit
prekazky, které stoji v cesté jednotnému trhu pro fondy zamétené na dlouhodobé aktiva,
aby se rozsifila investorska zdkladna, a 2) omezit pfiilezitosti k prodeji nevhodnych
nastroju dlouhodobych investic.

5. MOZNE VARIANTY

Ke splnéni dvou operativnich cili uvadi posouzeni dopadii sedm moznych variant
tykajicich se pravidel pro produkty a rtiznych kategorii investorti. Jejich rozsah je od
nepftijeti zZddnych opatieni aZ po vytvofeni produktovych pravidel pro pfeshrani¢ni fond
dlouhodobych investic, kterd budou k dispozici instituciondlnim i retailovym investorim.
Kazd4 z variant pfitom zohlediiuje oba operativni cile.

Varianta 1 | Zadné opatieni.

Varianta 2 | Zavedeni ,,m&kké* znacky produktu, ale nikoli pasu.

Varianta 3 | Umoznit SKIPCP, kter¢ jiz maji pas, investovat do nékterych dlouhodobych
aktiv.

Varianta 4 | Vytvoreni nového fondu (fondu dlouhodobych investic) s jasné odliSenym
souborem pravidel tykajicich se portfolia, pokud jde o kategorie
dlouhodobych aktiv, ktera jsou zpiisobild pro investice. Tento novy fond
dlouhodobych investic by byl dostupny pouze instituciondlnim investortim.

Varianta 5 | Shodna s variantou4 stim rozdilem, Zze by fond byl dostupny rovnéz
jednotlivelim s vysokym ¢istym jménim.

Varianta 6 | Fond dlouhodobych investic by byl dostupny pro vSechny investory, vcetné
retailovych investort. To by znamenalo piisn€j$i pozadavky na ochranu
investorl. Vzhledem k dlouhodobé povaze aktiv by zde nebyla prava na
odkoupeni.

Varianta 7 | Shodnd s variantou 6, avSak s pravy na odkoupeni po pocatecni fixaci napf.
na tfi roky.




6. POSOUZENI DOPADU MOZNYCH VARIANT

Varianta 1 spocivajici v nepfijeti Zadné¢ho opatfeni je nepfijatelnd, nebot’ nikterak
nepftispiva k feseni zjisténych problému.

Varianta 2 by zahrnovala opatfeni nelegislativniho charakteru na podporu sblizovani
fondt, které se zaméiuji na dlouhodobé investice nebo které se samy nabizeji jako fondy
dlouhodobych investic. Pravdépodobné by bylo na dobrovolném zékladé tfeba vytvofit
znacku a koéd produktu. I kdyz by se pro spravce jednalo o nejméné nakladnou variantu,
mohla by fungovat pouze v ptipadé€, ze by se Clenské staty na jeji podporu rozhodly
upravit sva vnitrostatni pravidla, a proto neni pravdépodobné, ze by to vyftesilo problém s
roztiisténosti.

Varianta 3 by umoznila SKIPCP drzeni omezeného mnozstvi aktiv, kterd by byla
souCasn¢ nelikvidni a nepfevoditelna. Tim by retailovi investofi ziskali pfistup
k dlouhodobym aktiviim a fondy, které¢ alespon cCasteéné investuji do dlouhodobych
aktiv, pas. Dotklo by se to vSak zakladni zasady SKIPCP, Ze investofi mohou své
investice kdykoli odkoupit. Tato zasada je zdkladem duvéry investord v SKIPCP.
Jakékoli zmény v tomto ohledu mohou podkopat GspéSnost tohoto nastroje a vést ke
zmatenim, pokud jde o to, do jakych druhti aktiv mohou SKIPCP investovat a jaka rizika
z toho vyplyvaji. Proti takové zméné vyjadrila své ndmitky rovnéz fada spravcl aktiv,
protoze i oni se domnivaji, Ze by mohla tispéch SKIPCP ohrozit.

Varianta 4 by vytvofila rozpoznatelny dlouhodoby investicni produkt, ktery by mohl byt
prodavan institucionalnim investorim v celé EU na zéklad¢ pasu. Pravidla by byla
vytvofena podle vzoru pravidel tykajicich se SKIPCP (napt. pokud jde o zpisobilost
aktiv), ale pouzivala by se na aktiva, kterd jsou ze své podstaty nelikvidni a dlouhodoba.
Tim by se nevyfesil problém, Ze mensi a retailovi investofi budou nadéle z uskutecnovani
téchto investic vylouceni, takze by nemohli nésledn¢ diverzifikovat sva portfolia ani
ptispivat k zdsob¢ dostupného kapitalu.

Varianta 5 by umoznila pfistup do fondil tzv. jednotliveim s vysokym cistym jménim,
kteti jsou povazovani za schopné nést vySsi investi¢ni rizika. Jinak je tato varianta
shodnd s variantou 4. [kdyz by tato varianta méla za nésledek rozsifeni zasoby
dostupného kapitalu a dalsi investofi by mohli diverzifikovat sva portfolia, stile jsou
z potencialnich pfinosii vylouc€eni retailovi investofi, kteti do fondti investovat nemohou.

Varianta 6 by umoznila, aby mohly byt fondy, tak jak jsou definovany ve varianté 4, bez
prava odkoupeni nabizeny retailovym investoriim v celé EU na zaklad¢ pasu. Tim by
ptistup k témto fondim ziskala $irs$i fada investorii a maximalizovala by se potencialni
zasoba kapitalu dostupného pro provadéni takovychto investic. Aby se vyfesily normy
potfebné pro ochranu retailovych investortii, bude fond podléhat pravidlim pro produkty
navrzenym za ucCelem zajisténi dostatecné diverzifikace, feSeni stfetl zajmu, zvyseni
transparentnosti ohledné néakladii a omezeni vyuziti pdkového efektu. To s sebou
nevyhnutelné¢ nese nékteré dodatecné naklady. Znacné vylepSend a harmonizovana
pravidla pro produkty mohou snizit rizika prodeje nespravnych nastrojii. To pomuze jak
institucionalnim, tak retailovym investorim a divéra v dlouhodoba aktiva se tim posili.
Pokud bude mit fond formu uzavieného fondu, bude to mit tu vyhodu, ze investice budou
mozné do vSech druhti dlouhodobych aktiv, nebot” struktura 1épe odpovida nelikvidnimu
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profilu téchto aktiv. Pfednosti tohoto fesSeni je transparentnost dlouhodobého zavazku,
jaky investovani do téchto aktiv vyzaduje.

Varianta 7 je shodna s variantou 6, ale umoznuje odkoupeni. Prava na odkoupeni by byla
k dispozici po stanovené lhlté, napft. tfi let, po které by investofi méli pfistup ke svym
penéziim na pravidelném zéklad€. I kdyz by se tim snizilo nebezpeci, ze budou retailovi
investofi v rozporu se svymi zajmy vazani, vzhledem k nelikvidni povaze dlouhodobych
aktiv se toto nebezpeCi neda eliminovat Uplné. Také by to znamenalo, ze fondy by
musely mit rezervu v oblasti likvidity, aby zajistily, ze budou mit vzdy mozZnost reagovat
na zadost o odkoupeni. Tim by se snizil podil nelikvidnich dlouhodobych aktiv v drzeni
fondl, snizily vyhody diverzifikace portfolia pro investory a snizil objem penéznich
prostredki, které jsou pro investovani do dlouhodobych aktiv k dispozici.

Uprednostiiovana varianta

Pii porovnani variant 1 az 7 se zd4, Ze varianta 6 nabizi z hlediska vytvotreni spole¢né
definice a omezovani piekdzek v rozvoji prosperujicitho vnitinitho trhu pro fondy
dlouhodobych investic nejucelnéjsi a nejefektivnéjsi feSeni. Tim, ze zahrne retailové
investory, zpfistupni nevyuzité kapitdlové zdroje a bude mit lepsi vyhlidky na vyteSeni
roztiiSténosti  vnitrostatnich trhti. Tim, ze dale dovoli spravcim nabizet fond
dlouhodobych investic bez prdv na odkoupeni, umozni vzhledem ke své flexibilité

rychlejsi a potencidlné hlubsi zijem nez varianta 7. Tato moznost odrdzi stavajici
modely, které existuji v zemich, které¢ investice retailovych investorti umoziuji.

7. SLEDOVANI A HODNOCENI{

Hodnoceni kazdé legislativni iniciativy je pro Komisi prioritou. V ptipadé tohoto
navrhovaného natizeni by se sledovani tykalo riistu ¢i jiného vyvoje na trhu s fondy
dlouhodobych investic v celé EU. Pokud by se tento trh po pfiméfené dobé nerozvijel,
bylo by pottebné dalsi hodnoceni, aby bylo mozno posoudit, zda je tfeba zménit samotné
nafizeni.



