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Prinosy jednotného trhu EU pro investicni
fondy zGstavaji stale z velké miry
nerealizovany

EU zavedla rdmec umoziujici vytvoreni jednotného trhu pro investicni fondy, ktery presahuje
hranice €lenskych statl EU a souéasné zajistuje ochranu investic obéani EU. V dnes zvefejnéné
zvlastni zpravé Evropského ucetniho dvora se vsak uvadi, Zze ne vSechny ambicidzni cile se
podafilo uskutecnit a Ze mnoho moznych vyhod pro investory zlistava nevyuZito. Cile vytvorit
skute¢ny jednotny trh pro investi¢ni fondy nebylo dosaZeno a preshranicni €¢innosti jsou
vyjimecné. Dohled nad fondy stale neni v ¢lenskych statech jednotny, ochrana investorti je
nadale slaba a systémova rizika se dostatecné nesleduji.

Investi¢ni fondy hraji v unii kapitalovych trh{ EU klicovou roli, nebot investorim pomahaji
efektivné umistovat jejich kapital. V roce 2020 drZely investi¢ni fondy v EU aktiva ve vysi témér
19 bilioni EUR. TéméF 70 % trhu fond( v EU je stale soustfedéno v pouhych ctytech ¢lenskych
statech: Lucembursku, Irsku, Némecku a Francii. Na podporu zdravého a produktivniho odvétvi
investi¢nich fondl a na ochranu investor( zavedla EU regulacni rdmec pro investic¢ni fondy, aby
na celém jednotném trhu platila podobnd pravidla.

»Predpoklddalo se, Ze integrovanéjsi trh investicnich fondd nabidne podnikiim v EU riiznorodéjsi
zdroje financovdni a investoriim poskytne lepsi ochranu a Sirsi vybér,“ uved| ¢len EUD odpovédny
za audit Rimantas SadZius. , AvSak pfeshraniéni pfekdzky pretrvdvaji, pravidla dohledu se v EU
stdle lisi a ne vSechny mozné zisky byly realizovany.“

Auditofi zjistili, Ze pfinosy investi¢niho prostfedi v EU stale omezuje fada pretrvavajicich
nedostatkd. Skutecné preshraniéni investicni ¢innosti zUstavaji vyjimecné: ve vétsiné zemi EU jsou
investi¢ni fondy distribuovany predevsim na domacim trhu. Dale zjistili, Ze mnoho ocekdvanych
pfinosu pro investory, jako jsou nizZsi poplatky a vétsi vybér, se zatim nedostavilo: naklady jsou

i nadale vysoké a jejich vyse je v rGznych clenskych statech velmi rozdilna. Pretrvavaji prekazky
branici vstupu na trh, coZ znamen3, Ze se dosud nepodafilo vytvofit rovné podminky. Auditofi
rovnéz konstatuji, ze nékteré skutecnosti s dopadem na trh, jako je zdanéni, mistni poptavka a
zpUsob, jakym spravci aktiv rozhoduji o distribuci svych investi¢nich fondd, jsou prostfednictvim
prava Unie nefeSitelné.

Podle auditor( opatfeni EU pfispéla ke zvySeni transparentnosti investi¢nich fondd. Investofi jsou
nyni lépe informovani o rizicich, vykonnosti a nakladech investic, nez byli dfive. Pro investory je
vsak i nadale velmi obtizné fondy v EU vzajemné porovnavat. Investofi také stale nejsou
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dostatecné chranéni pred rGznymi skutec¢nostmi: nepfimérenymi naklady plynoucimi

z nepruhlednych prodejnich postupl nebo jednostrannymi doporucenimi financnich
zprostredkovatell, ktera je vedou k produktiim, které neodpovidaji jejich potfebam. V této
souvislosti je problémem tzv. lakovani na zeleno: auditofi podotykaji, Ze oznaceni ESG pro
environmentalné a socidlné udrzitelné fondy neni v soucasné dobé regulovano a mize byt
zneuzito k prodeji produktl, které nespliuji pfisné etické normy.

Auditofi téz odhalili problémy se soudrznosti a uc¢innosti dohledu nad fondy. Zodpovédna
agentura EU (ESMA) se snaZila podpofit sbliZovani dohledu, coz vedlo k jeho mirnému zlepseni a
snizeni poctu rozdil(. JelikoZ je vSak odkazana na dobrou vili vnitrostatnich organd dohledu a
ochotu vlastni rady orgdn( dohledu poskytovat informace, ma o tom, zda je vykonavana uroven
dohledu ve vSech ¢lenskych statech rovnocenna, jen omezené informace a pokrok pfi sblizovani
v oblasti dohledu nemuze méfit.

Audit také vyvoldva otazky o tom, zda je legislativni pfistup Komise k danému ucelu vhodny:
legislativa upravujici preshranicni ¢innosti investi¢nich fondd se sklada prevaziné ze smérnic, které
Clenské staty provadéji ve vnitrostatnim pravu jako vlastni verzi pravidel podle svého vykladu a
své situace. Tato praxe vedla k vyraznym rozdilim v predpisech mezi jednotlivymi ¢lenskymi
staty.

Auditofri predkladaji fadu doporuceni, jak tento stav zlepsit. Upozornuji vsak, Ze k dosazeni
skutec¢ného jednotného trhu nebudou stacit pouhé drobné revize pravniho ramce.

Obecné informace

V roce 1985 zavedla EU opatreni, ktera odstranila prekazky branici pfeshraniénimu plsobeni
investi¢nich fond( v rdmci EU. Od té doby mohou fondy a spravci fond( se sidlem v jednom
¢lenském staté EU nabizet fondy drobnym investorlim v celé EU pod dohledem pouze organl

v zemi svého sidla. V roce 2011 umoznila smérnice o alternativnich investi¢nich fondech také
nabizet zvlastni fondy profesionalnim investortiim v celé EU. V témZe roce zfidila Evropska unie
agenturu, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, jejimzZ ukolem je zlepSovat ochranu investor( a
pomahat finanénim trhiim dobfe fungovat.

Zvlastni zprava €. 4/2022 ,Investicni fondy: opatfeni EU dosud nezajistila vytvoreni skute¢ného
jednotného trhu s pfiznivymi podminkami pro investory” je k dispozici na internetové strance EUD
(eca.europa.eu). Cilem auditu je prispét k vyssi ucinnosti a efektivnosti finanéniho dohledu a
ochrany investorG v EU.

EUD predklada své zvlastni zpravy Evropskému parlamentu a Radé EU a také dal$im
zainteresovanym stranam, jako jsou narodni parlamenty, subjekty plsobici v pfislusném odvétvi
a zastupci obcanské spolec¢nosti. Valna vétsina doporuceni predloZzenych v nasich zpravach se
realizuje.
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