podkladovy materiél pro debatu

ALTERNATIVNI INVESTICNI FONDY V CR &

10. cervna 2014, Café Louvre

Proé je v CR trh alternativnich investi¢nich fondd nerozvinuty? Jaké jsou v CR pfileZitosti pro fondy alternativniho
investovdni? Md smysl vytvdret v CR pFiznivé podminky pro sprdvu fondii? MiiZzeme se inspirovat v okolnich zemich?
Jaké jsou prvni zkusenosti s prevedenim evropské smérnice AIFMD do ceské prdvni ipravy? Jaké je optimdlIni dariové
nastaveni?Jak je to s transparentnosti? Lze v tomto prostiedi efektivné eliminovat dariové tniky a tniky kapitdlu?

1. Kolektivni investovani

Kolektivni investovani stoji na myslence shromazdéni penéznich prostifedkd od individuélnich a institucionalnich
investory a jejich spole¢ném umistovani na trhu s cilem maximalizace zisku, minimalizace nakladu, diverzifikace
a rozlozeni rizika. Institucionalni investory Ize rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina zahrnuje instituce, jako jsou
pojistovny nebo penzijni fondy, jedna se tzv. instituce smluvnich Uspor (Contractual Savings Institutions). Druhd
skupina je tvorena investi¢nimi fondy (Collective Investment Vehicles).!

Fondy kolektivniho investovani se v Ceské republice déli jednak dle typu investor(i na fondy uréené vefejnosti
(kde dominuji oteviené podilové fondy)? a fondy kvalifikovanych investor( a dle rizika aktiv, do kterych investuji,
na fondy penézniho trhu, dluhopisové, akciové, smisené a nemovitostni fondy a fondy fondd. Skupina fondy
fondU nebyva v nékterych pripadech uvadéna separatné, nybrz je vélenéna mezi zbyvajici skupiny fond( podle
typu fondd, do kterych investu;ji.?

1 Pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy, Professional Publishing, Praha 2003.
2 Otevieny podilovy fond prodava a odkupuje podilové listy podilnikd.
3 https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2012-2013/index.html#1
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1.1. Definice alternativnich investi¢nich fondu

Alternativnim fondem se rozumi fond kolektivniho investovani, ktery neni standardnim fondem, tedy nespada pod
regulacismérnici Evropského parlamentuaRady ¢.2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (smérnice UCITS).*

Na ceském trhu kolektivniho investovani se alternativni fondy daji z hlediska regulace rozdélit na dvé skupiny
- alternativni fondy, které spravuji penézni prostfedky od vefejnosti (vefejné nabizené alternativni fondy)
a alternativnifondy, které shromazduji prostfedky od kvalifikovanychinvestort (FKVI).Vefejné nabizené alternativni
fondy mohou byt zakladany z hlediska druhu investovanych aktiv jako alternativni fondy cennych papir(, jejichz
zpUsob investovani je regulovan podobné jako u fondU standardnich, alternativni fondy nemovitosti, které
investuji prevazné do nemovitosti a do nemovitostnich spolecnosti, a alternativni fondy fond, jez investuji do
cennych papirt vydanych jinymi fondy kolektivniho investovani. FKVI se od vefejné nabizenych alternativnich
fondu lisi tim, Ze nemaji omezen zpUsob investovani a jejich cenné papiry mohou nabyvat pouze kvalifikovani
investofi. Kvalifikovanym investorem se muze stat jakakoliv fyzickd nebo pravnicka osoba, kterd pisemné prohlasi,
Ze ma zkudenosti s obchodovanim s cennymi papiry. Dilezitéjsim rozliSujicim znakem oproti verejné nabizenym
alternativnim fondlm je skutecnost, Ze minimalni investice ¢ini 1 000 000 K¢ a tyto fondy nesméji byt verejné
nabizeny ani propagovany. FKVI mlze mit nejvyse 100 akcionail nebo podilnik(.?

FKVI jsou v prostfedi Ceské republiky zakladany vétsinou jako dafové optimaliza¢ni schémata pro vlastniky
a investory do nemovitosti. Zakladatelé hedge fond(i nebo fond( private equity dosud upfednostriovali jurisdikce
s vyhodnéjsim zdanénim a regulaci.®

1.2. Vyznam investi¢nich fondti pro ekonomiku

Investi¢ni fondy pfispivaji k tvorbé a kumulaci uspor. Fondy shromazduji ispory domacnosti i institucionalnich
investor( a sdruzené investice putuji do cennych papirQ, dluhopis(, apod. | kdyz zna¢na ¢ast téchto prostredku
sméruje do zahrani¢nich investic, sprava zlstava v zemi, kde maji fondy tzv. domicil. Zvlast dulezity je vyznam
fondl v penzijnich systémech. Podle Komentéie ¢lent Védeckého grémia Ceské bankovni asociace by teoreticky
potencial prevodu casti prostiedkl z prabézného systému do fond( ved| ke vzniku a rychlému rdstu dalsiho
segmentu ceského finan¢niho trhu. Dusledkem by byl podstatny a rychly rist nebankovni ¢asti finanéniho
sektoru na ukor podilu bank. Jizbéhem 10 let by objem prostredkd ve viech 3 typech fondt (penzijni staré a nové,
kolektivni investovani) dosahl téméf 20 % velikosti aktiv bankovniho sektoru.’

Hodnota vlastniho kapitélu investi¢nich fondd v CR &inila na konci bfezna 2014 222,0 mld. K&. Ve srovnani se stejnym
obdobim loriského roku se hodnota vlastniho kapitalu fondd zvysila o 35,2 mld. K¢. Ve stejné dobé plsobilo na
uzemi Ceské republiky 264 rezidentskych investi¢nich fond(i. Z toho bylo 30 akciovych fondd, 62 dluhopisovych
fond{, 59 smisenych fond(, 89 nemovitostnich fondd a 24 ostatnich fond(.2

Novelazakonaokolektivniminvestovanizroku 2004 prineslarozsifenipisobnostifond(iido oblastinemovitostnich
investic a private equity. V oblasti private equity fondd to mlze znamenat vytvoreni kumulovaného privéatniho
kapitalu, ktery sam bude podporovat investice v oblasti stfedniho podnikani a podporu rozvoje novych
projektd. V zahranici je tento zplsob financovani zacinajicich projekt velmi rozsiten a to zvlasté v oblastech
s vysokym rlstovym potencidlem a s vysokymi naroky na vzdélanou a profesionalni pracovni silu (informacni
technologie, biotechnologie, telekomunikace a podobné). Rizné typy nemovitostnich fond{ mohou slouzit jako
jeden ze stavebnich pilitd program0 PPP. To, Ze nemovitostni fondy mohou podporovat rozvoj a investice do
statni infrastruktury, je vidét napriklad u némeckych nemovitostnich fond( (80 miliard EUR), které slouzily za
vzor pro ¢eskou pravni Upravu, nebo u chilskych penzijnich fondd. Obcané a dalsi investofi investuji do k tomu
urcenych fondu a ty ¢ast nebo viechny tyto prostifedky sméruji do vystavby dalnic, nemocnic ¢i skol. Vznika tak
i zpolitického hlediska zajimavé spojeni, kdy kumulované Uspory ob¢anu jsou investovany na rozvoj statu a kazdy
jednotlivy investor mlze tyto investice redlné vidét nebo je pouzivat. Z podobnych dlivodd byly v 60. letech
v USA zavedeny takzvané REITs — Real Estate Investment Trust, které sice oficidlné nejsou regulovanymi fondy, ale

4 http://ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits-directive/index_en.htm

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/FS_2009-2010/FS_2009-2010_clanek_IV.pdf

6  Hedge fondy Ize charakterizovat nasledujicimi znaky: jedna se o fondy, které se zaméruji na absolutni vynos portfolia a které k napInéni svych cil pouzivaji
rozli¢né investic¢ni techniky, véetné téch rizikovych jako nekryté kratké prodeje (naked short selling), vysokou miru finan¢ni paky, derivaty apod. Na ¢ceském
trhu plsobi zahrani¢ni hedge fondy, neni viak jednoduché jejich ¢innost odlisit od ¢innosti jinych zahrani¢nich subjekt(i. Fondy private equity obvykle
investuji do nekoétovanych spolecnosti, jejichz Gcastnické cenné papiry jsou nasledné piijaty k obchodovéni na regulovaném trhu, nebo do kétovanych
spolecnosti, jejichz Ucastnické cenné papiry jsou nasledné vyrazeny z obchodovéni na regulovém trhu. Investice fond( private equity jsou dlouhodobé
(investi¢ni horizont pét az deset let).

7  Niedermayer, Marek, Krupka, Sobiek, Busek (2011), Penzijni reforma - jeji potfeba, pifleZitosti a ddisledky pro finanéni sektor, Komantaf ¢lent védeckého grémia CBA

8  http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/harm_stat_data/fki_komentar.html?cnb_css=true
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pozivaji takové danové vyhody, které je stavi na Urover fondd. Cilem bylo pfildkat soukromé zdroje na financovani
statni infrastruktury a dnes je v téchto fondech spravovano pres 500 miliard USD.?

1.3. Vyvoj kolektivniho investovani v CR

Ceska republika se v obdobi po kuponové privatizaci a nasledné pomérné pfisné regulaci nachazela v situaci,
kdy byl trh reprezentovan na domdaci urovni pouze otevienymi podilovymi fondy. Neexistovaly fondy uréené
instituciondInim investordm nebo verejné obchodovatelné fondy. Zména nastala diky novému zdkonu
o kolektivnim investovani v roce 2004, ktery implementoval smérnici Evropské unie tzv. UCITS lll a nasledné novele
zakona v roce 2006, ale nové produkty zatim na trh pfichdzeji pomalu a opatrné. Trh kolektivniho investovani je
v Ceské republice velmi konsolidovany. S vysokou koncentraci odvétvi souvisi i to, ze v Ceské republice prakticky
neexistujetrh poskytovatell sluzeb (manazer(, depozitail nebo auditort). KdalSim specifiklim ¢eskéhofondového
trhu patfi otevienost vici plsobeni zahrani¢nich subjektd, relativné maly objem spravovaného majetku a velky
odlivdomdcich uspor, protoze ceské fondy investuji pfevazné v zahranici. '°

2. Soucasny stav

Finan¢ni a hospodaiska krize zapocata v roce 2008 zvysila tlak na regulaci finan¢nich trhd, kde byli jejich aktéfi
povazovani za viniky krize. Cilem regula¢nich snah bylo snizit systémové riziko a zvysit robustnost trhG. Kromé
regulace bankovniho sektoru, jejimz vysledkem je vznik Bankovni unie, se Evropska unie rozhodla zaméfit na do té
doby neharmonizovanou oblast trhu alternativnich investi¢nich fondd. Uz od roku 1985 existuje jednotnd regulace
otevienych investi¢nich fond{ UCITS.V soucasné dobé je v platnosti jiZ jeji pata verze a je obecné povaZovana za velmi
uspésnou, protoze je na dobrovolném principu pfejimana i v oblastech mimo EU. Nicméné alternativni typy fondud
doposud nepodléhaly zadné jednotné regulaci na Urovni EU. Do kategorie alternativnich fondt spadaji jiz zminéné
hedgeové fondy nebo private equity, které spravuji velké mnozstvi kapitalu s velkym pakovym efektem. Pravé zvyseni
pakového efektu je ¢asto oznacovano jako jedna z pficin finan¢ni a hospodarské krize."" Kromé hedgeovych a private
equity fondd se nicméné smérnice AIFMD dotkne také realitnich fondu, komoditnich fondt ¢&i fond( infrastruktury.

Graf 1 reflektuje vyvoj UCITS a non-UCITS fond{ do roku 2008 ve svété, kde specidlné z non-UCITS fondd jsou
vy¢lenény hedgeové fondy. Do roku 2007 rostl sektor alternativnich fondd stabilné hlavné zasluhou obecného
nardstu kapitalu na financnich trzich. Naproti tomu v roce 2008 nastal prudky pokles kvuli poc¢atku finan¢ni krize.
Také podil alternativnich fond( na celém trhu fondd se mezi lety 2002-2008 zvysil z 23 % na 28 %. Rozdéleni
alternativnich fondi na jednotlivé typy potvrzuje hypotézu, Ze cely trh rostl stabilné v obdobi pred krizi.
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9  Martin Hanzlik, Analyza situace fondd kolektivniho investovani v CR z pohledu jeho pfipadné podpory
10 Martin Hanzlik, Analyza situace fondd kolektivniho investovani v CR z pohledu jeho pfipadné podpory
11 http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-10-572_en.htm
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V Ceské republice je trh alternativnich investi¢nich fondi nerozvinuty. Jak vyplyva ze statistik, dlouhodobé maiji
domicil v Ceské republice pouze 3 fondy, které spravovaly v dobé pted krizi celkovy kapital v hodnoté kolem
70 milion0 EUR, v roce 2013 se kapital pohyboval kolem hranice 120 miliont eur. Podil na celkovém objemu v EU
je tak hluboko pod 1 %, v roce 2009 tomu bylo 0,08 % a dramaticky nar(st nenastal ani potom.

2.1. Smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondt (AIFMD)

Smérnice byla schvalena 8. ¢ervna 2011 a v platnost vesla 22. cervence 2013. Alternativni fondy maji od té
doby pfechodné obdobi dlouhé jeden rok, do konce kterého musi splfiovat viechny podminky nové stanovené
regulace.” Jak jiz bylo fe¢eno v pfedchozi ¢asti, smérnice je zaméfena na trh alternativnich fondd, kde reguluje
predevsim spravce (obhospodarovatele). Jeji cile se daji rozdélit do nékolika hlavnich oblasti: 1) zvyseni spravcu
fondu vuciinvestorlim, regulatordm a zaméstnanclm, 2) sdruzeni narodnich instituci kontrolujicich systémové
riziko do jedné autority, a to European Securities Market Agency (ESMA), kterd bude mit moznost monitoringu
rizika na evropské urovni, 3) vytvoreni spolec¢ného a robustniho pfistupu k ochrané investor( a 4) prohloubeni
jednotného trhu.

Z toho dlvodu bude podléhat smérnici kazdy manazer alternativniho fondu bud' a) sidlici v Evropském
hospodarském prostoru (EEA), b) jehoz alespon jeden investor sidli v EEA, anebo ¢) ma-li byt fond nabizen
na trzich uvnitf EEA. Vsechny vyse zminéné podminky se ovsem vztahuji na fondy s aktivy presahujicimi 100
milion0 eur. Pokud se jedna o alternativni fond, ktery neni zatizen dluhem a u kterého po dobu 5 let investofi
neuplatni pravo na vyplaceni svého podilu, se hranice zvedd na uroven 500 milion0 eur. ProtoZe doposavad
byla velka ¢ast alternativnich fond( domicilovdna mimo uzemi EU nebo EEA, znamena to, ze pokud budou chtit
participovat dale na evropskych trzich, budou zde muset byt i spravovany a regulovany.

Zéakladni parametry regulace stanovuji, ze kazdy manazer si bude muset zazadat o licenci u jednoho narodniho
regulatora, bude-li chtit spravovat fond na izemi EEA. Licence ho pak bude nasledné opravnovat k ¢innosti ve
vsech zemich EEA. To je velkd zména oproti pfedchozimu stavu, kdy alternativni fondy podléhaly narodnim,
vzajemné nesoucinnym regulacim.V dalSich ¢astech se blizejizaméfime na to, jaké pfilezitosti, pfipadné naklady
tato zména pfinese. Kromé licence bude také vyzadovan depozitaf'® a nezavislé ocenovani uvnitf EEA, s ¢imz
jsou spojené i dalsi sluzby jako audit nebo pravni sluzby. Ackoliv smérnice nijak neupravuje vysi dariového
zatizeni pro alternativni fondy, i pfes to mize mit dariovy dopad na fondy a to hlavné z divodu redomicilace.™
V neposledni fadé smérnice omezuje vysi zadluzeni a stanovuje pozadavky na vysi kapitalu pro spravce.

Vytvoreni licencovéni, neboli ,evropského pasu”, by mélo prispét ke zvyseni konkurence a efektivity, protoze
by se tim méla zvysit nabidka a soutéz fondl vici investordm.15 Na druhou stranu zavedeni smérnice zvysuje
naklady pro fondy, pfedevsim ,néklady na soulad” se smérnici. Druhym efektem je tlak na redomicilovani fondd
a jejich spravcu, ktefi maji nyni sidlo mimo EU, ¢asto v daniovych rajich. V tomto pripadé existuji dvé moznosti:
bud’ pfesunout spravu fondl do EU, nebo prestat vyvijet ekonomickou ¢innost na trzich EU. Jestli smérnice
povede spis k prvni nebo druhé varianté neni jisté. Britsky organ dohledu na finan¢nich trzich (FSA) ve své studii
zroku 2009 tvrdi, ze velkd ¢ast alternativnich fondd se sidlem mimo EU prestane byt kvali AIFMD v EU nabizena.
Tato studie ukazuje spi$ nejhorsi mozny vyvoj. Prizkum spole¢nosti Deloitte16 mezi spravci alternativnich
fondl z roku 2012 sice ukazuje, ze 72 % spravct vidi AIFMD jako hrozbu, na druhou stranu spravci predevsim
velkych fondU chtéji vyuzit pfileZitost, kterou skytd vytvoreni evropského pasu. Z udajl z unora tohoto roku
vyplyva, Zze zatim jen zhruba tfetina hedgeovych fondu stihla splnit pozadavky dané smérnici, nicméné vétsi
¢ast planovala provést nutné ukony v prilbéhu Unora a bfezna. | pfes mozny vyrazny posun se ocekava, ze fada
fondud nestihne splnit kritéria do 22. ¢ervence 2014, coz je posledni mozny termin.

2.2. Cesky zakon o kolektivnim investovani

V roce 2013 Cinila podle dat asociace EFAMA17 hodnota aktiv alternativnich fondd na ¢eském trhu 124 miliond
eur a tato aktiva byla spravovana tfemi fondy. Ackoliv se hodnota aktiv v prlibéhu ¢asu zvy3uje, podil CR na

12 http//www.ft.com/intl/cms/s/0/5be36af8-838b-11e3-86c9-00144feab7de.html#axzz329dGI2CL

13 depozitdf ma v Uschové nebo v evidenci majetek fondu, a kontroluje, zda fond s timto majetkem naklada v souladu se zdkonem a statusem fondu.
(MFCR - Transpozice smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fond)

14 AIFMD: Beware the tax impacts; KPMG (https://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/AIFMDbewarethetaxim-

pacts.pdf)

15 http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-10-572_en.htm?locale=en

16 Responding to the new reality, Alternative Investment Fund Managers Directive Survey; Delloite (http://www.deloitte.com/assets/Dcom-UnitedKing-
dom/Local%20Assets/Documents/Industries/Financial%20Services/uk-fs-aifmd-survey-responding-new-reality.pdf)

17 Worldwide Investment Fund Assets and Flows, Trends in the Fourth Quarter 2013; EFAMA (http://www.efama.org/Publications/Statistics/International/
Quarterly%20%20International/International%20Statistical%20Release%202013%20Q4%20Update.pdf)
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celkovém objemu aktiv v EU je zanedbatelny.V roce 2009 podil na trhu alternativniho fondového investovani ¢inil
0,08 % a od té doby se dramaticky nezménil.

Na legislativu z roku 2004 o kolektivnim investovani navazal zékon z roku 2013 o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Ceska republika tim reagovala jak na smérnici UCITS IV, tak na smérnici AIFMD, které
musela prevést do svého pravniho fadu. Pomineme-li zménu upravy otevienych fondd regulovanych UCITS
IV, kterd neni pfedmétem tohoto materidlu, doslo v oblasti alternativnich fondd k nékolika hlavnim zménam.
Zéakladnim materidlem, podle kterého byl novy zakon tvoren, byla pravni iprava Lucemburska.'®

Hlavni zménou, kterou zdkon kromé pfetransponové smérnice AIFMD pfinasi, je moznost zalozeni novych
investi¢nich forem. To ma zvysit nabidku, ktera byla do té doby v CR velmi omezena. Tfi nejddleZitéjsi nové formy jsou
svérenecky fond, akciova spolecnost s proménnym kapitalem (SICAV) a komanditni spolecnost na investi¢ni listy.
Zvlasté zajimavé jsou druhé dvé formy, kde prvni umoznuje variabilné a rychle ménit velikost zakladniho kapitalu
(podobna forma existuje v mnoha evropskych zemich) a druha je idedlni pravni formou pro tzv. private equity nebo
capital venture fondy, které nad ramec uzivanych komanditnich spole¢nosti umozruji omezené ruceni.

2.3. Situace v ostatnich zemich

Obrézek 1 naznacuje situaci ohledné vyse spravovaného kapitalu v jednotlivych zemich Evropské unie v roce 2009.
Kromé velkych statd s vétsim mnozstvim investord jako Némecko, Francie nebo Velkd Britanie jsou finan¢nimi
centry Lucembursko, Irsko, Holandsko a v regionu stfedni a vychodni Evropy je to do zna¢né miry Rakousko.
V horizontu poslednich 4 let vyhlasila Malta snahu stét se dal$im finanénim centrem. Na pfipad Malty, ktery mize
byt pro Ceskou republiku do jisté miry inspirativni, se blizeji zaméFujeme dale v textu.

Obrazek 1: Porovnani UCITS a AIFVtrhii v EU (Q4 2009, mld. EUR)

m yars B AIF:NON UCITS

1)V tomto piipadé je AIF predstavuje subjekty,
které jsou jiz dnes fondy. Diky AIFMD se bodou
regulovat i subjekty, které zatim fondy nejsou.
Rada subjekt( je také domicilovdna mimo Evropu
anové se bude muset do Evropy presunout. AlF —
alternative investment funds

2) 50 milionti EUR

3) 2 miliony EUR

Zdroj : Czech Republic for Finance

svr

Smérnice AIFMD vytvafi prilezitost pro c¢lenské staty kvali redomicilaci nebo vzniku novych fondd na uzemi
Evropské unie. To, kam dany fond zamifi, zaleZi také na rychlosti a kvalité transpozice smérnice do narodniho
prava. Proto se podivejme, jak na tom byly ¢lenské staty koncem roku 2013. Do té doby dokazalo smérnici
implementovat 15 ¢&lenskych statt véetné Ceské republiky. Podivame-li se na sloZeni této skupiny, obsahuje
tradi¢ni centra jako Lucembursko (to reagovalo ze viech statl nejrychleji), Holandsko, Irsko nebo Velkou
Britanii, ale také trhy s prozatim ne tak rozvinutym trhem alternativnich fond{ jako Slovensko nebo Loty3sko.

18 Duivodova zprava k navrhu zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
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V dalSich ¢tyfech zemich byla nicméné implementace v procesu a v tento moment je jiz dokoncena. Navic
evropska regulatorni autorita (ESMA) indikuje, Ze ani nedokonceny legislativni proces by nemél byt zdvaznou
bariérou pro vstup fondd na dany trh.”

2.3.1.Malta®°

Od znovuzvoleniv roce 2008 se maltsky premiér Lawrence Gonzi snazi udélat z Malty finan¢ni centrum Stfedomoifi, hlavné
pro hedgeové fondy. V dokumentu Vize 2015 maltska vlada predstavila plan dosdhnout podilu 25 % financnich sluzeb
na celkovém HDP pravé do roku 2015. Od té doby se ji podafilo zvySovat podil finan¢nich sluzeb i pfes hospodaiskou
krizi, a ackoliv hodnota kapitalu na trhu fondu cinila koncem roku 2012 10,3 miliard eur, coz je stale zlomek hodnoty
aktiv v Lucembursku, stava se z Malty stale dulezitéjsi hrac regionu. V Zebricku finacnich center (Global Financial Centres
Index) obsadila 53. misto tésné za Milanem, ale napfiklad prfed Madridem, Dublinem a Bruselem.?' Dulezitymi prvky
maltské strategie jsou kredibilni a oteviend politika maltské vlady a viech instituci a regulatord, relativné nizké naklady
(50 % - 60 % ndakladl oproti Irsku a Lucembursku)? a rychlost regulace. S ukoncenim pfechodného obdobi smérnice
AIFMD pro fondy se ocekava jesté vétsi narlst redomicilace na Maltu, kde uz ted je trh tvofen predevsim z non-UCITS fondd.

Nicméné kromé pozitivnich dopad(i na ekonomiku, ma podpora finan¢nich sluzeb i své negativni konsekvence. Prvni
je zvysena nachylnost na Soky na financ¢nich trzich. | pres to, ze na Malté sidli prevazné spravci fondl a Ze soucasna
regulace ma za Ukol snizit riziko $okd na financnich trzich, pfipadna krize velikosti té pravé odeznivajici by méla na
maltskou ekonomiku velky dopad.

Druhym problémem je, Ze nékteré fondové struktury nepodléhaji dokonalé transparentnosti a nékdy jsou dokonce
spojovany s dafovymi Uniky nebo Uniky kapitalu. Ackoliv v indexu Financial Secrecy, ktery hodnoti transparentnost
finan¢nich sluzeb, dosahla Malta 44 ze 100 bod(,?* coz je pomérné dobra hodnota a je lepsi nez v pfipadé vétsiny
danovych rdjd, ostatni ukazatele predstavuji komplexnéjsi obrazek. Maltska vlada se uz nékolik let snazi netspésné
bojovat s dartovymi Uniky pomoci rliznych opatieni véetné danovych amnestii.** Kromé toho studie A.T. Kerney
oznacila velikost Sedé ekonomiky? na 26 % HDP, coz je vysoce nad jinymi finan¢nimi centry jako Lucembursko
(8,4 %) nebo Nizozemsko (10 %), v Ceské republice je velikost $edé ekonomiky v poméru k HDP 15,5 %.26

Malta ma za sebou také prvni skandal, kdy se ukazalo, Ze britska energeticka spole¢nost Npower vyuzivala maltské
spolec¢nosti k pfesunu ziskd mezi ni a matefskou spole¢nosti RWE a tim se vyhybala placeni dani. To bylo britskou
spolecnosti pfijato velmi nelibé i z toho divodu, Ze ve stejnou dobu, kdy pfesouvala zisky, zvysila ceny energii
0 9 %. Na cely pfipad upozornila neziskova organizace 38 Degrees, ktera se snazila presvédcit Brity, aby prestali
vyuzivat sluzby Npoweru a tim ji potrestali za vyhybani se zdanéni.?” Ackoliv se nejedna o pfipad spojeny pfimo
s alternativnimi fondy, ukazuje na celkové nastaveni transparentnosti finan¢nich instituci na Malté.

3. Prilezitost pro CR

Smérnice AIFMD bude mit za nasledek presun spravct fondl z mimoevropskych destinaci do EU. Ackoliv efekt m(ize
z velké &asti byt, Ze zvysené néroky a regulace vyvolaji odliv z evropskych trhi, pravdépodobnéjsi se zda byt scénar
se zvysenim presunu spravct fondl do EU. Tento proces je jiz v chodu, protoze smérnice vstoupila v ucinnost uz
22. ¢ervence 2013. Nicméné stéle jesté probiha ro¢ni pfechodné obdobi, béhem kterého musi viechny fondy splnit
podminky nové regulace. Je pravdépodobné, Ze nejvétsi vina redomicilace, pfipadné zakladani novych fondd bude
probihat béhem tohoto, maximalné pfistiho roku. Po vycerpdni této viny nelze ocekavat podobné velky nérust. | pres
to, Ze je proces v béhu, ma smysl podivat se na pozici Ceské republiky v tomto procesu a zamyslet se nad dlouhodobéjsi
vizi a roli CR na trzich alternativnich fondd. V této analyze rozlisime dvé roviny: kratkodobéjsi spojenou s nalakanim
spravct alternativnich fondd a dlouhodobéjsi s pfilakanim vétsiho poctu alternativnich fondd investujicich piimo v CR.

19  AIFMD: the Road to implementation; Ernst and Young (http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_AIFMD:_the_road_to_implementation/$FILE/
EY-AIMA-Survey-September-2013-AIFMD-the-road-to-implementation.pdf)

20 Hedge funds review, 2010/2011

21  http://www.independent.com.mt/articles/2013-10-03/news/maltas-financial-centre-ranking-climbs-15-spots-2784493568/

22 http://www.hedgeweek.com/2013/09/27/190534/malta-offers-hedge-funds-choice-two-vehicles-under-aifmd

23 Financial Secrecy Index 2013 (http://www.financialsecrecyindex.com/PDF/Malta.pdf)

24  http://www.timesofmalta.com/articles/view/20131213/editorial/Tax-evasion-beyond-good-intentions.498765

25 Seda ekonomika obsahuje véechny ekonomické aktivity, které jsou provadény mimo dosah statnich instituci. Mezi takové aktivita se nepo¢itaji kriminalni
aktivity.

26 TheShadow EconomyinEurope2013,A.T.Kearney (http://www.atkearney.com/financial-institutions/featured-article/-/asset_publisher/j8lucAqMqEhB/
content/the-shadow-economy-in-europe-2013/10192)

27 http://www.theguardian.com/money/2013/may/18/npower-heat-accusations-tax-avoidance
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3.1. Kratkodobéjsi pohled

3.1.1.Ekonomické prinosy

Ziniciativy ¢eského kapitalového trhu vznikl projekt,Ceska republika - finanéni centrum Evropy* ktery podpofila
porada ekonomickych ministrd vlady CR. Projekt si klade za cil vytvofit vhodné prostfedi pro administraci
a obhospodatovani alternativnich fond( tak, aby si pfi redomicilaci ¢ast spravca vybrala pravé Ceskou republiku.
Z dlvodové zpravy k zakonu o kolektivnim investovani® a dokumentl Czech republic for finance® vyplyva, ze
pro Ceskou republiku by touto snahou nevznikly zadné dodate¢né naklady pro statni rozpocet. Naopak zvyseni
poctu spravc alternativnich fondd v CR by vedlo ke zvy$eni odbornych pracovnich mist ve finanénim sektoru
(UcCetnictvi, sluzby depozitare, pravni sluzby, dariové poradenstvi nebo audit).

Dopad na statni rozpocet byl odhadovan v dlivodové zpraveé k zdkonu a vypocty také uvadi dokumenty Czech Republic
for Finance. My se zaméfime na propocty z dlivodové zpravy. Ta modeluje konzervativni scénaf dvojnasobného zvyseni
podilu spravy celkového kapitalu v EU z 0,08 % na 0,16 % a s optimisti¢téjsi variantou 2 %. Dopad na statni rozpocet by
neprobihal pfimo ze zdanéni spravcl fondd. Ti by platili spise nizké poplatky a jejich pfinos do statniho rozpoctu by nebyl
vyznamny. Hlavni zdroj pfijm by probihal naopak ze zdanéni pfijm0 sluZzeb navézanych na spravce fondd, zdanéni prace
a DPH. V pripadé konzervativniho scénafe je pfinos na rozpocet vypocten na 2 miliardy korun ro¢né, v optimistictéjsi
varianté 2 % pak na 24,95 miliardy korun ro¢né.* Podle odhad{ by to znamenalo zhruba 600 novych pfimo vytvorenych
pracovnich mist a 2600 nepfimo u prvni varianty, u druhé varianty 2700 pfimo a pfes 15000 novych pracovnich mist
nepiimo. Ackoliv jsou to pouze odhady, jejichz pfesnost se ex ante téZko posuzuje, odhaluji pfinejmensim mechanismy,
kterymi by statni rozpocet ziskaval dodatecné prosttedky po zvyseni poctu spravcd alternativnich fonda v CR.

3.1.2. Co by méla CR udélat?

Jednim z pozadavkl projektu ,Ceskéa republika - finanéni centrum Evropy” bylo rychlé a kvalitni pfevedeni
smérnice AIFMD do ¢eské pravni Upravy, ¢imz by CR ziskala komparativni vyhodu oproti jinym zemim. CR pattila
v rdmci EU k tém rychlejsim zemim, takze z tohoto pohledu svoji ulohu zvladla. Kvalitu prevedeni si netroufame
odhadnout a zddné dokumenty k tomuto tématu nejsou k dispozici, proto tuto oblast musime nechat bez hlubsi
analyzy. Je nicméné faktem, Ze doslo k rozsifeni nabidky pravnich forem alternativniho investovani véetné formy
s proménlivym zakladnim kapitalem.

Co by mohla Ceska republika z kratkodobého hlediska jesté udélat? Tady je zajimava inspirace jiz nékolikrat
zminovanou Maltou, kterd vyhlasila rozvoj do financ¢niho centra regionu jako svoji hlavni prioritu. To se tak tplné
nestalo v pfipadé CR. Vlada sice po urcitou dobu pfifazovala této iniciativé vyssi prioritu, nicméné ne prvofadou.
Pravé takovato deklarace by pomohla kredibilné zvysit ocekavani spravct fondu, ktefi by predpokladali pozitivni
vyvoj i ve sttredné a dlouhodobém horizontu. Druhym prvkem je vytvofeni mezinarodni marketingové strategie,
ktera by nalakala fondy pravé do Ceské republiky, kde opét jako vzor mize slozit Malta, popfipadé Lucembursko.
To je nejlepsi prakticky ve vsech oblastech na trzich fond(, tedy i v dobrém markentingu. Tretim prvkem je tzv.
Jpolitika otevienych dvefi”. Pod tim si Ize pfedstavit otevienost a ¢asova flexibilita pFislusnych statnich uradu
v Cele s regulatorem, v ceském pripadé CNB. Vy$e zminéné zmény jsou predevsim deklaratorni, dalsi diskuze by se
mohla vést ohledné rozsiteni palety pravnich forem, dafiovém nastaveni apod.

3.1.3. Ma cenu politicky investovat do vytvoreni piiznivych podminek pro spravu fondi?

Ackoliv vytvoreni finanéniho centra z Ceské republiky alespor v regionu stiedni Evropy nevyzaduje velké
prostredky ze statniho rozpoctu, vyzaduje velkou politickou iniciativu a podporu. Je proto dullezité se ptat po
tom, jestli takova snaha dava v soucasné konstelaci smysl. Pokud je fe¢ o snaze vlady, mluvime o dlouhodobéjsi
snaze zahrnujici nejenom soucasnou moznost vytvofenou AIFMD, ale i naldkani investic z alternativnich fondu
do CR.

Vytvofeni finanéniho centra z CR ur¢ité neni ve stinu ostatnich problém( (fungovani statni spravy, korupce,
nezaméstnanostapod.) tou nejzajimavéjsiagendou z pohledu voli¢e.To je dano tremi faktory. Zaprvé, fungovani
finan¢nich trhl valna vétsina obyvatel nerozumi. Zadruhé, finan¢ni trhy a specialné hraci na nich jako banky,

28 Duvodova zprava k navrhu zédkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

29 Czech Republic for Finance (http://www.crff.cz/download/TK_131111_Prezentace CRFF.pdf)

30 Pro blizsi seznameni s modelem a predpoklady doporucujeme piimo Dlvodovou zpravu k navrhu zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech
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spekulanti nebo i fondy jsou ¢asto oznacovani jako vinici souc¢asné krize. Zateti, fondové investovani ma velmi
$patnou povést od 90. let po kuponové privatizaci, pfi které ¢ast populace ztratila ¢ast nebo viechny svoje
uspory v investi¢nich privatiza¢nich fondech.

vewvs

Dlouhodobéjsi pohled

Z dlouhodobgjsiho pohledu jde nejen o naldkani spravcd fondd do CR, ale i o naldkani investic z fond(. Jaké
vyhody a nevyhody by to pro CR mohlo mit? Z pozitiv jsme uz zmifovali dopad na statni rozpocet a na pocet nové
vytvorenych pracovnich mist v sektorech s vysokou pfidanou hodnotou. Ve své studii Czech Republic for Finance
dale zminuje pfiznivy efekt pro cesky stét, protoze investofi investujici v dané zemi se k ni chovaji jinak, nez kdyby
tam penize investovany neméli. Tento argument je samoziejmé velmi tézké zhodnotit, ale je mozné, Zze by tim
Ceska republika ziskala vy3si kredit v ramci evropské osmadvacitky.

Protoze se v tomto dokumentu zaméfujeme pouze na alternativni fondy investovani, zamérné vynechdvdme
kapitalové trhy. Nicméné pfildkdni obhospodarovatell (spravct) fondd by mohlo prilakat i investice samotné.
Jaké zde existuji moznosti, které by pro fondy a zaroven stat mohly byt zajimavé?

Jednou z moznych investi¢nich pfileZitosti pro fondy alternativniho investovani jsou tzv. PPP projekty, coz jsou
projekty spojujici kapital ze soukromého a verejného sektoru. Ty midzou mit rliznou podobu jako vystavba
dalnic, nemocnic, skol nebo napftiklad socidlniho bydleni. Do takovych projektl by se mohly zapojit napfiklad
infrastrukturni nebo nemovitostni typy fondd. Prozatim nejsou takové typy projektti v CR skoro viibec vyuzivany.
Napomoci rozvoji spoluprace soukromého a vefejného sektoru by mohla i nova politika Evropské komise, ktera
stale vice pfifinancovani tlaci na ndvratnost projektd a na spolupraci se soukromym sektorem. Druhou moZznosti je
vyuziti kapitalu z private equity fondd, které by mohly napfiklad napomoci rozvoji mensiho a stfedniho podnikani.

Samoziejmé ani takové investovani neni bezrizika. PPP projekty je ndrocnéjsi a drazsi vypsat. Vzhledem k tomu, ze
projekty maji dlouhodobé slouzit ve vefejném zajmu, musi byt kontrakt oSetren tak, aby tento zajem byl zajistén,
protoze soukromy sektor k tomu sdm nema motivaci. PPP projekty nesou riziko, ze soukromy sektor nebude
investovat do nevydélecného projektu, proto bud' musi vefejny sektor bud pfenechat ziskovy projekt nebo projekt
dotovat. V neposledni fadé, pfi komplexité takovych projektd je ¢asto obtizné osetfit kazdou moznost, kterd
mUze nastat, coz mlze vést k navyseni ndkladd.’! Je i fada projektd, kde jsou velké pochybnosti okolo efektivity
a vysokych naklad(, které ¢asto musel prevzit stat jako napfiklad vystavba londynského metra, vystavba délnice
D1 na Slovensku nebo stavba ¢isticky odpadnich vod v chorvatském Zahiebu.??

3.2. Danové nastaveni

Oproti béznym korporacim, které jsou vétsinou vazany na zemi, ve které pusobi, je pohyb kapitdlu mnohem
jednodussi a v pripadé kdy neni vytvofeno vhodné prostredi, investor (jak vefejnost tak pfedevsim institucionalni
investor) mlzevramci EUvelmijednoduse svéfinancniprostfedky smérovat dozemis prihodnéjsimi podminkami.
V Ceské republice zatim postaveni fond( z dafovych hledisek nijak vyznamné nevybo¢uje z pfistupl ke zdarovani
jinych podnikatelskych subjektt. Rozdil je samoziejmé v sazbé dané, ale jinak je na fondy uplatriovéna vétsina
zakonnych Uprav pro jiné podnikatelské subjekty a zakon o danich z pfijmu ¢i o dani z pfidané hodnoty fondy
nijak zvlast nezminuje. Vzhledem k tomu, Ze doposud je vétsina domacich fond{l zaloZzena jako fondy podilové
tedy bez pravni subjektivity, ptinadsi to s sebou celou fadu problémd. Danovy systém totiz pfimo nepocita
s existenci néceho, co pravni subjektivitu nema a po zavedeni novych typu fond( se tento problém objevil v celé
Sifi. Nejvice je tato situace vidét u fond nemovitostnich. Na prvni pohled zde m{iZze dochazet k dariové arbitrazi
pro pravnické osoby, ale na druhé strané vznikly urcité problémy s nemoznosti odpisovat nemovitosti (pfipadné
jejich pfislusenstvi) na subjektu, ktery nema pravni subjektivitu nebo precernovaci rozdily z drzeni obchodnich
podill v nemovitostnich spolec¢nostech. Nékteré problémy se podafilo prekonat vykladem zdkona, ale nékteré
problémy pfetrvavaji (nemoznost odepisovat a tedy nutnost pofizovat investice predevsim prostfednictvim
nemovitostnich spole¢nosti). Vzhledem k tomu, ze budou prevazovat investice téchto fond( prostrednictvim
nemovitostnich spole¢nosti a nikoliv pfimo, vznika dariové velmi komplikované schéma:

Podilovy fond nemovitostni viastni obchodni podil na nemovitostni spolecnosti, ta vynosy zdariuje sazbou dané
z pfijmu prdvnickych osob 19%, vynos ve formé dividendy presunuje na troven fondu a ten je zdanén 5%. Pokud
investor podilové listy, odprodd, vstupuje mu do zdkladu dané rozdil z ceny prodanych cennych papiri (zde
samozrejmé muZe u fyzickych osob dojit k uplatnéni osvobozeni na zdkladé 3 letého testu).

31 Svétova banka (http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/overview/ppp-objectives)
32 http://bankwatch.org/public-private-partnerships/case-studies
33 Ceska republika jako mezinarodni poskytovatel administrativnich sluzeb pro spravce alternativnich fondd, Martin Hanzlik
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Dal$im problémem je, Ze fondy bez pravni subjektivity nejsou dariovym poplatnikem ani dané z pfijmu ani dané
z pfidané hodnoty, ale tuto funkci piIni pfimo investi¢ni spole¢nost, kterd fondy spravuje. V praxi vznika problém
jak obhospodarovat fondy s rznymi typy aktiv (nemovitostni fondy a fondy cennych papir(i). Na drovni investi¢ni
spolecnosti se totiz pocitd pouze jeden koeficient pro ucely odpoctu DPH a tato situace ma negativni vliv na investice
nemovitostniho fondu. V oblasti dané z pfijmu odvadi investi¢ni spolecnost saldo za vSsechny obhospodarované
fondy, coz miiZze v praxi ¢asto vyvolavat problémy pfi naslednych dafovych kontrolach. Reenim by bylo upraveni
zakona tak, aby se podilové fondy bez pravni subjektivity mohly stat platci DPH, pfipadné upravit fondy v danovych
zakonech podrobnéji s respektovanim urcitych odlisnosti oproti béznym obchodnim spole¢nostem.®*

Je ziejmé, Ze pfiznivé danové prostredi neni pouze o sazbé dané, ale viibec o celém schématu zdanovani tak,
aby se na pocatku definovalo, jakému ucelu maji fondy slouzit. Tyto kroky nejsou vibec jednoduché, protoze
feSime optimalni schéma jak pro stat, tak i pro investory a témi mohou byt jak tuzemské fyzické ¢i pravnické
osoby, tak také zahrani¢ni fyzické ¢i pravnické osoby (zde do celého schématu vstupuji smlouvy o dvojim
zdanéni a uznavani spolecnosti za zdanéné ¢i danové transparentni).

3.3. Nevyhody

V rdmci vyvézené diskuse o vytvafeni podminek pro presun spravcii alternativnich fondd do Ceské republiky je tfeba
vnimatikritické argumenty. Nejde pouze o otazku miry finanénihorrizika, kterd bylazminéna v predeslé kapitole. Pfiznivé
prostredi je v zemich jako napfiklad Lucembursko spojeno s podminkami, které nahravaji vysoké mite finan¢niho
a bankovniho tajemstvi, jehoZ Ize efektivné vyuzit k prani $pinavych penéz, anebo nadmérné darnové optimalizaci.*®

Je dulezité, aby snahy o podporu alternativnich investi¢nich fondd v Ceské republice nevedly ke zhorseni standardd
v oblasti transparentnosti. Napfiklad v pfipadé zminovaného Lucemburska, které patii k hlavnim finan¢nim centrlim
EU, posledni zprava FATF*® hodnoti pInéni 49 doporuceni v deviti pfipadech jako nevyhovujici a pouze jeden pfipad
oznacuje stupném,vyhovuijici”’. Nedostatky Ize v pfipadé Lucemburska oznadit za pomérné zavazné. Tykaiji se napfiklad
uchovavani informaci o transakcich a jejich sdileni s kompetentnimi institucemi, prokazovani skutecnych vlastnikd
v piipadeé trustl, nedostatecné kontroly dodrzovani pravidel proti prani $pinavych penéz, nizkych ¢i zcela nepouzivanych
sankcich spojenych za jejich nedodrzovani ze strany nékterych financnich instituci anebo podhodnocovani rizik
spojenych s obchodovanim s klienty ze zemi, které se nefidi doporucenimi FATF. Benevolence v téchto bodech je na
druhé strané pro nékteré manazery fond( divodem, pro¢ si za sv(ij domicil vybrali pravé Lucembursko.

V souvislosti s finan¢nim tajemstvim je na misté zdlraznit, Ze nova smérnice AIFMD, i kdyZz dosud nevstoupila
plné v platnost (pfechodné obdobi skon¢i v cervenci letosniho roku) a v nékterych ohledech za¢ne pIné platit
az od roku 2018, predstavuje pomérné zasadni krok smérem k vy3si transparentnosti alternativnich investi¢nich
fond(, respektive fondld dosud nepodléhajicich regulaci. Podle AIFMD budou muset spravci alternativnich
fondU pii zadosti o udéleni licence predlozit informace o osobé spravce ¢i Udaje o akcionafich (informace budou
ulozeny v centralnim rejstiiku spravovanym ESMA), informovat investory o investi¢ni strategii, totoZnosti spravce,
depozitére fondu, auditora a dalSich subjekt(l, poskytovat svému domovskému regulatorovi vyro¢ni zpravu za
kazdy spravovany fond nebo jej informovat o podilech fondu ve spole¢nostech, které nejsou kétovany.* Postupné
(pIné od roku 2018) se opatieni smérnice stanou zadvaznymi i pro spravce, ktefi nemaji sidlo v rdmci EU, av3ak
spravuji unijni fond, nebo jej nabizeji investordm v ramci EU. | Uzemi jako napiiklad Guernsey, Jersey, Britské
Panenské ostrovy ¢&i Kajmanské ostrovy (oznacované za dariové raje) budou muset zajistit vyménu informaci
ohledné spravce, dani a opatieni proti prani Spinavych penéz mezi vlastnimi urady a EU.

Téma nadmérné danové optimalizace je oproti diskusi o finanéni a danové transparentnosti jesté slozité;jsi
a politicky citlivéjsi. | presto povazujeme za dulezité zde zminit, vzhledem k omezenému prostoru, alespon
zakladni obrysy tohoto problému. Jak jsme uvedli v ¢asti o ekonomickych pfinosech (3.1.1) pfichod alternativnich
fond(i do CR by mél z hlediska statniho rozpo&tu vyznam piedevsim v souvislosti s vyb&rem neptimych dani. Tedy
nikoliv dané z prijmu téchto fond(, ale ze zdanéni jejich zaméstnanc(, dané z ptidané hodnoty a souvisejicich
sluzeb. V porovnani s okolnimi zemémi je zdanéni investi¢nich fondu (i kapitalovych pfijm@ obecné) v Ceské
republice vyssi. Lze predpokladat, Ze vytvarenim priznivéjsich podminek pro tento typ financnich instituci a jejich
pfichodem by soucasné stoupal tlak na snizovani pfimych dani v tomto odvétvi (tato diskuse zde probihala na
podzim 2013).V takovém pfipadé je treba zvazit, zda jsou pfinosy AIF natolik vyznamné, ze je (politicky) obhajitelné

34 Martin Hanzlik, Analyza situace fondd kolektivniho investovani v CR z pohledu jeho pfipadné podpory

35 timto spojenim mame na mysli anglicky termin tax avoidance, pro které cestina nema presny preklad.

36 FATF je mezivladni uskupeni vytvorené v roce 1989 s cilem potirat prani Spinavych penéz, financovani terorismu a sifeni zbrani hromadného niceni.
Experti jeho evropské vétve (zndma pod oznacenim MONEYVAL) pravidelné hodnoti ¢lenské staty z hlediska dodrzovani 49 doporuceni. Hodnoceni se
pohybuje na skale nevyhovujici (NC), pfes ¢astecné vyhovuijici (PC), prevazné vyhovuijici (LC) az po vyhovujici (C).

37 Naptiklad Ceska republika nebyla v zddném bodé hodnocena stupném ,nevyhovujici*.

38 Jde jen o vybér z opatieni. Vice informaci Ize najit napf. http://www.bbh.cz/files/bulletin/aifmd-bulletin-bbh-rijen-2011.pdf
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vytvoreni zvlast vyhodnych podminek pro urcity specificky sektor ekonomiky. Jde spiSe o politickou debatu, jez je
vsak v dobé napjatych statnich rozpoctl a rostouciho zadluzeni pomérné aktualni.

Navic nékteré formy investi¢nich fondl jsou zfizovany predevsim z dlivodu dariové optimalizace, ¢imz prispivaji
ke zvysSovani danové soutéze. Tu néktefi vnimaji jako podminku rlstu,* rada vlad i instituci (napt. OECD ¢i EV) ji
povazuji spiSe za rostouci nebezpedi pro fungovani vyspélych statd. OECD v roce 2013 spustila ambiciézni plan,
ktery ma omezit erozi dariové zaklady a presouvani ziskt (BEPS).* Jednim z navrh(, ktery je soucasti BEPS a zaroven
je jiz deldi dobu na agendé Evropské komise, je zpfesnéni Ucetniho vykaznictvi pro velké nadnarodni firmy, které
by v budoucnu musely vykazovat své hospodareni po jednotlivych zemich, v nichz ptsobi, ¢imz by se snizila jejich
moznost presouvat zisky do dcefinych spole¢nosti v zemich s vyhodnéjsim zdanénim.

Financnisektor spolu s velkymikorporacemitémtoa podobnyminiciativam pfilis nepfeje. Snaha o vytvoreni pfiznivejsich
podminek pro pfichod alternativnich investi¢nich fond do CR tak mUize nardzet na snahu ¢eské vlady zlepsit vybér dani,
coz kromé jiného znamena omezeni eroze dariové zaklady a moznosti pfesouvat zisky (resp. optimalizovat).

Jak jsme podotkli vyse, jde predevsim o politickou dimenzi, kterd by méla byt soucasti (i kdyz tfeba ne tou
nejdllezitgjsi) ¢asto pomérné technické diskuse o rozvoji trhu alternativnich fond(i v CR. Pro tuto diskusi jsou
klicové otazky, za jakych podminek zde budu alternativni investi¢ni fondy fungovat (napf. ¢im naldkdame manazery
fond, aby misto na Maltu zamifili do Ceské republiky) a jakymi zpGsoby Ize podpotit pozitivni pfinosy nejen pro
investory a finan¢ni sektor, ale ktery bude mit vyznam i pro rozvoj CR.

Pravé takova diskuze mize pomoci v prekondni urcitych protiklad( (napt. snaha o vy3si vybér dani vs. podpora
aktérd, u nichz je pfijem z pfimych dani nizky apod.), zmirnit kontroverznost navrhu, kterou mize pocitovat ¢ast
verejnosti, ktera vnima finan¢ni sektor jako jednoho z plvodcu krize a v kone¢ném dUsledku prispét k lepsimu
porozumeéni moznych pfinosu i potencialnich rizik ze strany finanéniho sektoru.

39 Dobre to dokumentuje vyrok ministra financi Lucemburska Luc Fiedeho, ktery na summitu OECD v kvétnu 2013 prohlasil, ze ,chceme-li podporovat
rust, potfebujeme danovou soutéz”.
40 Iniciativa je znama pod oznacenim BEPS z anglického base erosion and profit shifting.
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Tento dokument vznikl s Ucasti RSJ a.s. a je soucasti spole¢ného projektu analytického centra Glopolis a spole¢nosti RSJ a.s.,
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