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komise pro hodnoceni dopadu regulace

k navrhu
zakona o investi€nich spoleénostech a investi¢nich fondech

I. Uvod:

Zakon definuje pravni ramec pro kolektivni investovani. Oproti dneSnimu stavu
rozSifuje mozné pravni formy investi¢nich fondd (napf. umozfiuje exchange traded
funds), rozdéluje funkce obhospodafovatele a administratora fondu (ktery muaze
i nemusi byt stejnou osobou) a méni pravidla dohledu CNB. Zakon téZ transponuje
smérnici 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondu (,AIFMD®).

Zprava RIA ma dvé podstatné Casti: V prvni je dokumentovan stav trhu investi€nich
fond( registrovanych v Cesku. Celkovy podil éeskych fondl na trhu v EU je velmi
nizky (spravuji jen 0.08% aktiv v8ech fondud v EU). Cilem novely je pfispét k rozvoji
tohoto trhu v Cesku, napf. aby vice domécich i zahraniénich investord investovalo
pfes domaci fondy a nikoli fondy zahranic¢ni. K tomu RIA pfedklada vysledky simulaci
hypotetického zvySeni aktiv Eeskych fondd na 0.16% (tj. dvojnasobek oproti dnesku)
a na 2% (ij. na podil populace). Jsou dokumentovany nasledné dopady na statni
rozpoCet a zaméstnanost.

Ve druhé &asti RIA prochazi jednotlivé body transponované smérnice. U kazdého
bodu prehledné popisuje rozsah diskrece, které Clenské staty pfi transpozici maji,
predklada mozné varianty uvnitf danych mantineld, a ke kazdé varianté systematicky
uvadi klady a zapory, a zdlvodruje zvolenou variantu. Jasny popis diskrece, které
evropska smérnice umozfuje, hodnotime jako zvlast kvalitni aspekt této RIA.

Il. Pfipominky a navrhy zmén:

Zprava RIA je nadprimérné kvality. Navrh zakona spiSe rozsSifuje moznosti v oblasti
investovani bez zavadéni vyraznéjSich dodateCnych regulaci, tudiz nutnost
kvantifikovat pfinosy a naklady je méné akutni jako u vétsiny ostatnich navrhovanych
norem.

Dil¢i vyhrady Ize mit ke kvantifikacim v prvni ¢asti RIA.



Mélo by byt zfetelné FeCeno, Ze se nejedna o kvantifikaci dopadu
pfedloZzeného zakona, ale o kvantifikaci dopadd rozvoje kolektivniho
investovani jako takového. S tim, Zze pfedkladany zakon je podminkou zfejmé
nutnou, ale rozhodné ne jedinou nutnou, ani podminkou postacujici k tomu,
aby takovy rozvoj nastal.

Pfedpokladany multiplikaéni koeficient pro odhad nepfimého efektu na
zaméstnanost se zda byt nadsazeny (5.59), je zcela nekriticky prevzat
z odhadu francouzské lobbystické asociace.

Zprava sama pfiznava, Zze odhad dopadu na zaméstnanost je vychyleny
nahoru, nebot” aktiva na zaméstnance v sektoru kolektivniho investovani jsou
v Cesku cca 2.4x nizsi, nez je primér EU. Cast rdstu objemu investovanych
penéz se tak neprojevi proporcionalnim rustem zaméstnanosti, jak
predpoklada kvantifikace, ale z ¢asti i ristem aktiv na zaméstnance.

Nijak neni diskutovano, odkud navySeni aktiv v ¢eskych fondech bude
pochazet — zda pfesunem ze zahrani¢nich fondu, nebo zvySenim domacich
uspor, nebo pfesunem domacich uspor z jinych produktd (terminované vklady,
dotované stavebni spofeni, dotované penzijni pfipojiSténi). Dopady na statni
rozpocCet a zaméstnanost pfitom na zdroji navySeni aktiv vyrazné zavisi.

Ill. Zavér:

Souhlasné stanovisko, po pfipadnych upravach a doplnénich vyplyvajicich z diskuse
v komisi RIA
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