SHRNUTI ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifika¢ni daje

Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdéjsich piedpisi, a dalsi souvisejici zakony

Ptredpokladany termin nabyti u€innosti, v ptipadé
délené ucinnosti rozved'te

07.2024

Zpracovatel / zastupce predkladatele:

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: Ne

2. Cil navrhu zakona

Navrh zdakona vychazi z vykladové praxe a ma za cil vyjasnit nékterd ustanoveni, ktera Se V ramci
vykladové praxe ukazala jako nejasna.

3. Agregované dopady navrhu zékona

3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni vefejné rozpocéty: Ano

Pozitivni dopad na rozpocet CNB, protoze se navysuji nékteré poplatky tak, aby odpovidaly
nakladvum spojenym se zpoplatnénou sluzbou.

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ano

Predpokldda se lehké zvySeni mezinarodni konkurenceschopnosti, nebot v rdamci této novely
dochazi k predpokladanému rozvoji kapitilového trhu a vyjasnéni vykladové praxe v oblasti
fondového financovani v CR. Napiiklad nové podfondy pro a. s. a KSIL maji jako sviij primdrni cil
zvysit konkurenceschopnost ceského kapitalového trhu.

3.3 Dopady na podnikatelské prostfedi: Ano

Navrhovana pravni uprava by méla mit prevazné pozitivni dopad na podnikatelské prostredi
spocivajici V rozvoji kapitalového trhu.

3.4 Uzemni dopady véetné dopadii na uzemni samospravné celky: Ne

3.5 Socialni dopady a dopady na rodiny: Ne




3.6 Dopady na spotiebitele: Ano

Navrhovana pravni uprava ma pozitivni dopad na spotrebitele, protoze dojde k omezeni
investovani do podlimitnich fondii pro spotiebitele. Dojde tak k omezeni nezadouci praxe, kterd se
V posledni dobé rozvinula, totiz nabizeni neregulovanych fondii spotiebiteliim. Tim zaroven neni
dotéena moznost vzniku podlimitnich fondii s ucasti do 20 osob, napr. v ramci rodiny a pratel.

3.7 Dopady na zivotni prostfedi: Ne

3.8 Dopady ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti zen a muzi: Ne

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

3.10 Korupéni rizika: Ne

3.11 Dopady na bezpecnost nebo obranu statu: Ne




ZKRATKY

Seznam zkratek pravnich predpisu

ZISIF zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist

Seznam ostatnich zkratek

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EU Evropska unie

K¢ koruna ceska

KSIL komanditni spole¢nost na investi¢ni listy

OCP obchodnik s cennymi papiry

SICAV akciova spole¢nost s proménnym zdkladnim kapitdlem (société

d'investissement a capital variable)



A. OBECNA CAST

A. Zavérefna zprava z hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA)

1. DUVODY PREDLOZENI A CILE

1.1 Nazev

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsi souvisejici zdkony

1.2 Definice problému

Fondové investovani je v CR rozvinuté, coz vyplyva z §iroké dostupnosti podilovych
nebo investi¢nich fondd, véetnd téch, které v CR vznikly. Aplikaéni praxe vSak pFinasi
také zkusenost, Ze v tuzemsku je stale prostor pro vétsi otevienost trhu a pro to, aby
investofi mohli vyuzivat $ir$i $kaly investi¢nich nastroji. Jinou nabytou zkusenosti je
potieba revize ramce fungovani téch subjekti, které jsou obecné regulovany méné piisné
(jako je tomu u tzv. podlimitnich fondu), tak aby byla zajisténa G¢inna ochrana pro
spotiebitele.

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Vlada Ceské republiky schvélila na svém zasedani 4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156)
Koncepci rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 (dale téZ jen
»,Koncepce®“). Koncepce piedstavuje 27 oblasti, u kterych je identifikovana potieba
budouci revize; k této revizi pak navrhuje realizovat 34 opatfeni. Rada z téchto opatieni
je legislativni povahy (k jejich realizaci je tedy nutna zména zakona) a byla provedena
navrhem zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového
trhu’.

Oblast fondového investovani je upravena v zékoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen ,,ZISIF®),
ktery transponuje fadu evropskych smérnice a je adaptaci na nékolik natizeni, které¢ oblast
fondového investovani upravuji. Pro detaily viz bod 5 divodové zpravy. Trh i dohled
indikoval v mezidobi od prob¢hlé konzultace jesté dalsi technické pfipominky a potieby
upravit ZISIF, které nebyly koncepéniho charakteru. Uprava ZISIF je predkladéna
samostatné a jsou posuzovany i dalsi situace na trhu, které nebyly adresovany v ramci
Koncepce. Piedkladany navrh zdkona, kterym se méni zdkon ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole€nostech a investicnich fondech, ve znéni pozdé€jSich predpist, a dalsi
souvisejici zakony, tak reaguje na nedostatky souc¢asné pravni tpravy identifikované pti
ptipravé Koncepce ve vztahu k fondovému investovani a plynouci z debat s trhem a
dohledem.

V ramci analyzy soucasného pravniho stavu a konzultaci provadénych v ramci Koncepce
vyplynulo, Ze v souc¢asné dobé¢ je dovoleno vytvaret podfondy pouze investi¢nim fondiim
typu SICAV (akciova spole¢nost s proménnym zdkladnim kapitdlem), ackoli zajem
0 vytvareni podfondli maji i jiné pravni formy, konkrétné uzaviena akciova spolec¢nost ¢i
komanditni spoleénost na investi¢ni listy. V CR doposud nevznikla z4dna komanditni
spolecnost na investicni listy, ackoli jiz doSlo v minulosti k novelam Upravy komanditni

! Dostupné v systému ODok Uradu viady pod ¢&.j.309/23 - https://odok.cz/portal/veklep/material/ KORNCHKHXAG2/.



spoleCnosti za ucelem jejiho vysSiho zatraktivnéni. Dle névrhl trhu by mohlo dojit
k vyuziti této pravni formy, naptiklad pokud by ji pravé bylo umoznéno vytvaret
podfondy. Obdobné je na trhu poptavka i po mozném vytvaieni podfondii u uzaviené
akciové spolecnosti, kterd je investicnim fondem.

Dale byla nad ramec Koncepce identifikovana regulace § 15 ZISIF a Gprava podlimitnich
fondt jako problematicka a je spatiovana potieba vyhodnoceni této tipravy a jejiho ucelu,
nebot’ i v ramci probihajicich trestnich fizeni S nékterymi subjekty podle § 15 ZISF a
debat se zastupci trhu a dohledu, vysla najevo potieba novelizace této problematiky. Dalsi
oblast, ktera byla identifikovana k zvazeni pro tGpravu je fizeni o schvalovani vedoucich
0sob, v ramci kterého se v jinych oblastech na finan¢nim trhu (u bank nebo obchodniki
s CP) jiz nevede spravni fizeni.

V neposledni fad¢ byly identifikovany nedostatky v pravni upravé podlimitnich fondi,
kdy jsou indikace z trhu i dohledu, Ze i pies soucasny zakaz jsou tyto fondy nabizeny
vetejnosti a dochazi k vyvolani mylné predstavy vefejnosti pfi investovani do téchto
fondd.

1.4 Identifikace dotéenych subjekti

Mezi tzv. dotcené subjekty, vuci kterym budou v ramci hodnoceni dopadii jednotlivych
variant feSeni vyhodnocovany piinosy a naklady, jsou v daném ptipadé zatazeny:



investi¢ni fondy Investi¢ni fondy jsou vsechny fondy, které spadaji do
pusobnosti ZISIF, tedy podilové fondy, fondy kolektivniho
investovani, fondy kvalifikovanych investorii. Diskutovana
regulace dopadne pfevazné na investi¢ni fondy, podle jejich
typu a podle navrhované regulace vice, ¢i mén¢.

investori Investorem je osoba, kterd chce zhodnotit svoje volné
finan¢ni prostfedky. Investorem je zejména investicni fond,
banka, penzijni fond, pojistovna nebo fyzicka osoba. Investor
bude piipravovanou regulaci zasazen, dopady se budou lisit
podle typu investora a podle zvaZzovanych variant.

CNB CNB je organem dohledu nad finanénim trhem. Navrhované
upravy dopadnou na CNB bud’ posilenim jejich pravomoci,
nebo snizenim administrativni zatéze.

Stat Stat jako vefejna organizace a spravce veiejnych prostredk,
na ktery dana regulace dopadne v ramci makroekonomickych
efektl a na zaklad¢ skutecnosti, ze Casto je posuzovan veiejny
zajem.

spotiebitelé Spotiebitel ve smyslu § 419 zakona ¢&. 89/2012 Sb.,
obcanského zékoniku, ve znéni pozdé&jSich predpisil, nebot’ na
spotiebitele dopadne regulace v pripadé omezeni vstupu do
tzv. podlimitnich fondi.




1.5 Popis cilového stavu
Hlavnim cilem tohoto navrhu je realizovat cilovy stav identifikovany nize.
Obecné lze identifikovat nasledujici pozadavky na cilovy stav:

e zlepSeni informovanosti spotiebitelli a omezeni nabidky produktt, které nejsou
primarné urCeny pro spotiebitele; spotiebitel by si mél uvédomovat rizikové
investice do podlimitnich fondd, byt upozornén na to, ze se jedna o neregulovany
a nedohlizeny investi¢ni produkt a uvédomovat si i uskali, kterd s vySe popsanym
souviseji pro jeho finanéni situaci;

e rozvoj inovaci (vice investic do inovativni ekonomiky), ktery souvisi s rozvojem
fondového financovani a flexibilitou fondi hledat zajimavé investi¢ni produkty a
financovat je.

1.6 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni Gprava si klade za cil piispét k rozvoji kapitalového trhu v CR
prostiednictvim legislativnich opatieni, kterd vyplyvaji z Koncepce rozvoje kapitalového
trhu v Ceské republice 2019 — 2023 ve vztahu k fondovému financovéani a napravit
nékteré neptesnosti, které¢ vychazeji z aplikacni praxe.

Nepiijetim navrhované pravni upravy se CR nevystavi riziku poruseni zavazki z EU.
Nepfijetim navrhované pravni upravy se viak CR vystavi riziku nesplnéni zavazku, které
plynou z dokumentu, ke kterému se zavazala vlada CR prostiednictvim usneseni &. 156
ze dne 4. bfezna 2019 a které plynou zPlanu legislativnich praci na rok 2023.
Neodstranénim nékterych nedostatkd stavajici upravy se omezi prostor pro dalsi rozvoj
kapitalového trhu v CR.



2. NAVRH VARIANT RESENI

V nasledujici Casti jsou v ramci hodnoceni dopadl regulace popsany jednotlivé
hodnocené otazky vcetné navrhu feseni a vyhodnoceni variant. Nékteré otazky byly
konzultovany prostfednictvim konzultacniho materidlu uvetejnéného na internetovych
strankach Ministerstva financi a nékteré byly diskutovany na kulatém stole se zastupci
trhu a se zastupci Ceské narodni banky, ktery byl uspoiadan ad hoc k otazce podlimitnich
fondut.

Ministerstvo financi uvetejnilo vefejnou konzultaci k navrhu Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 dne 7. prosince 2018, s terminem
k vyjadieni do 9. ledna 2019. V této souvislosti vyzvalo Gcastniky kapitalového trhu a
odbornou veiejnost k zaslani piipadnych konkrétnich navrhti 1 s odivodnénim
navrhované zmény, které by mohly byt pfi ptipravé novely zohlednény.

Po zapracovani doslych pfipominek a finalizaci textu ptfedlozilo Ministerstvo financi
Koncepci vladé Ceské republiky, kterd tento dokument schvalila na svém zasedani dne
4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156).

Nasledné byl dne 8. srpna 2019 k vefejné konzultaci publikovan dokument s nazvem
Planovana legislativni opatieni plynouci z Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019 —2023. V této souvislosti Ministerstvo financi rovnéz vyzvalo ucastniky
kapitalového trhu a odbornou vetejnost k zaslani ptipadnych konkrétnich navrhi variant
feSeni i S odivodnénim navrhované zmény, které by mohly byt pii piipravé novely
zohlednény. Na vyzvu zareagoval jeden organ dohledu, jedno ministerstvo, 6 trznich
asociaci, jedna mezinarodni trzni asociace, jeden zastupce odborl, jedna vzdé€lavaci
instituce, 5 trznich subjektti a 5 soukromych osob.

Legenda k hodnoceni a navrhi FeSeni

Analyza variant feSeni si klade za cil provést zakladni vyhodnoceni toho, zda je Zadouci
Vv jednotlivych ptfipadech zménit soucasny stav a jaké eventualni moZnosti zmény se
V tomto ohledu nabizeji.

Piedkladatel proved] vyhodnocovani ndkladi a pfinost s ohledem na vymezené dotcené
subjekty. V prubéhu vyhodnocovani dopadt piedkladatel provadél konzultace
s dotéenymi subjekty. Cilem bylo ziskat data, ktera nejsou jinak vetejné dostupna, a v
ramci analyzy dospét k relevantnim zavérim. Dopady navrhovanych variant se neuvadéji
agregovang, ale ve strukturované podobé¢, podle jednotlivych specifickych oblasti,
do kterych spadaji dotcené subjekty, a skupin dotéenych subjektt, na které dopadaji.
Pii hodnoceni a navrhti feSeni byla pouZita tzv. multikriteridlni analyza.

Multikriteridlni analyza se zabyva hodnocenim moZnych alternativ podle nékolika
kritérii, pfi¢emz alternativa hodnocena podle jednoho kritéria zpravidla nebyva nejlépe
hodnocend podle kritéria jiného. Metody vicekriteridlniho rozhodovéani poté fesi
konflikty mezi vzajemné protikladnymi kritérii. Jde o metodu, kterd ma za cil shrnout a
utiidit informace o variantnich projektech. Vicekriterialni rozhodovani vznika vSude tam,
kde hodnotitel hodnoti dusledky své volby dle né€kolika kritérii, a to kritérii
kvantitativnich, ktera se zpravidla vyjadiuji v pfirozenych stupnicich (hovofime také
0 ¢iselnych kritériich) nebo kritérii kvalitativnich, kdy zavadime vhodnou stupnici, napt.
stupnice klasifikacni nebo stupnice velmi vysoky - vysoky - praimérny - nizky - velmi



nizky a soucasné¢ definujeme smér lepsiho hodnoceni, tj. zda lepsi je maximalni nebo
minimalni hodnota (klesajici nebo stoupajici hodnoty).

Pro hodnoceni jednotlivych kritérii byla pouzita kvalitativni analyza na tikor kvantitativni
analyzy, nebot’ vyhodnocovana kritéria jako je ochrana spottebitele a rozvoj trhu se té¢zko
kvantifikuji. Dale MF disponuje velmi omezenymi daty ve vztahu k posuzovanym
subjektiim a v neposledni fad¢ je nakladovy dopad zna¢né€ podminény situaci konkrétniho
subjektu a je v zasad€ nemozné tento dopad generalizovat ¢i modelovat.
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Postupné kroky metody

Identifikuji se alternativy. Rozhodne se o kritériich (faktorech), které budou urcujici
pti rozhodovani. Podrobné hodnoceni dopadu kazdé alternativy na kazdé kritérium. Tam,
kde je to mozné, vyjadii se Cisly (ne nutné penézi). Kazdému z kritérii (faktort) se urci
jeho relativni vaha (vyznamnost). Vzniknou tak vlastné indikatory vyznamnosti hlavnich
dopadu.

Hodnoceni alternativ navrha

Pii hodnoceni alternativ navrhii byla stanovena zejména nasledujici kritéria, pficemz
kazdému kritériu se pfifazuje stejnd vyznamnost az na prvni kritérium, které je vzhledem
k cilim této novely naprosto klicové.

1. Zdanavrhovani alternativa dostatecné realizuje Koncepci rozvoje kapitalového
trhu v Ceské republice 2019 — 2023.

2. Je stavajici pravni uprava nedostate¢na nebo nevyhovujici. Proc?

Zda se nejednd o regulaci, ktera by mohla byt feSena jinymi, nelegislativnimi

prostiedky.

Jaky je ucel sledovany (zvazovanou) pravni upravou.

Dopady na jednotlivé subjekty.

Ochrana pfedevsim drobnych, ale i1 kvalifikovanych investori.

Rozvoj kapitalového trhu.

8. Mozna rizika spjatd s implementaci.

w

No ok

S ohledem na skute¢nost, ze navrh vychazi z Koncepce a to ve vztahu k fondovému
financovani, ktera obsahuje legislativni a nelegislativni opatfeni a tato nelegislativni
opatieni ma piedkladatel povinnost plnit dle ukolového listu plynouciho z usneseni
vlady, zamétuje se hodnoceni predevsim na legislativni opatteni, pficemz pied tvorbou
Koncepce bylo zvazovano, zda je mozné cilového stavu dosahnout rovnéz nelegislativni
cestou.

U legislativnich opatieni plynoucich z Koncepce jsou obecné zvazovany nasledujici
varianty pravniho feSeni:
e Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Zachovani soucasného stavu by znamenalo, Ze v dotCenych zdkonech nebudou
provedeny Zadné zmény.

e Varianta 1 — legislativni zména prostfednictvim novelizace ZISIF nebo jiného
zakona

Novelizace dotéenych zdkoni by zohlednila nedostatky, které jsou v rozporu
s rozvojem kapitdlového trhu a nedostatky, které se projevily v pribéhu aplikaéni
praxe, a tyto nedostatky by byly odstranény,

e Varianta 2 nebo 3 — alternativni legislativni navrh prostfednictvim novelizace
ZISIF nebo jin¢ho zédkona

Novelizace dotéenych zakonu alternativnim legislativnim ndvrhem k varianté 1 by
zohlednila nedostatky, které jsou v rozporu srozvojem kapitalového trhu a
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nedostatky, které se projevily v pribéhu aplikaéni praxe, a tyto nedostatky by byly
odstranény.
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2.1 Podlimitni fondy

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Podlimitni fondy jsou fondy podle § 15 ZISIF a Cerpaji vyjimku z regulace specialnich
fondl danou ¢l. 3 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne
8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich investicnich fondi a o zméné smérnic
2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010. Na tyto
fondy nedopada vétSina regulace podle ZISIF. Kromé povinnosti vykaznictvi a nutnosti
informovat investory, ze nejsou dohlizenymi osobami podle § 637. Na tyto podfondy
dopada stavajici uprava o pokoutném nabizeni podle § 98, ovSem zkuSenosti z trhu
ukazuji, ze stimto ustanovenim jsou vykladové problémy a ze i nadale dochazi
k ptipadiim, Ze jsou podlimitni fondy nabizeny vefejnosti.

Podlimitni fondy jsou v sou¢asné dobé pouze registrovanymi osobami a ve vztahu k CNB
maji povinnost vykaznictvi podle § 462, 463 a resp. 475, kterou maji plnit alesponi jednou
za rok. Oviem nad ramec tohoto ma CNB omezené néstroje jak kontrolovat, Ze fond jesté
existuje, ze fond napliuje pozadavky a také kromé pokuty za nedoruceni pozadovaného
formulate nema CNB nastroje, jak ptipadné nekalé jednani téchto spravet odhalit a jak
proti nému zakrocit.

Navrh variant FeSeni
Je zvazovano 5 variant fe$eni:

e varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

e varianta 1 — posileni informac¢ni povinnosti vii¢i investoram

e varianta 2 — zavedeni obnovovaciho poplatku

e varianta 3 — sank¢ni vymaz fondu v piipadé poruseni zakonné povinnosti
e varianta 4 — labeling fondu

e varianta 5 — omezeni osob, které mohou do podlimitniho fondu investovat
na kvalifikované investory

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Stavajici stav sice neumoznuje nabizeni investice do podlimitnich fondi
vefejnosti/spotiebiteliim, oviem dle zkusenosti trhu, CNB i organd ¢innych v trestnim
fizeni a podnétl, které MF obdrzelo, se nabizeni spotiebiteliim stavd a nelze mluvit
0 ojedinélych pfipadech. Negativni zkusenosti s podlimitnimi fondy mohou také neptimo
mit negativni dopad na investovani spotiebitelti. Varianta 0 znamena zachovani status
quo tedy pokracovani soucasné situace, ktera je konsensualné trhem i dohledem
spatfovana jako neadekvatni.

Varianta 1 — posileni informacni povinnosti vici investorim

Z aplikacni praxe plyne, Ze osoba investujici do podlimitniho fondu c¢asto nema
dostatecné informace. Je tedy zvazovédna moZnost, Ze by byla posilena informacni
povinnost tak, aby byla investorovi sdélena investi¢ni strategie, rizikovost daného pocinu,
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vyse poplatkd, kterou mize ocekavat a také investi¢ni horizont. OvSem informovanost o
investicich dle aplika¢ni praxe do tohoto fondu je v soucasné dobé omezena.

Varianta 2 — zavedeni obnovovaciho poplatku

Vedenim registru a kontrolou vykazti poskytnutych regulovanymi osobami vznikaji
organu dohledu naklady. Je proto zvazovano zavedeni poplatku za zéapis a ro¢ni
obnovovaci poplatek, coz je standardni regulatorni praxe pro né¢které subjekty na
finan¢nim trhu, jako jsou investi¢ni zprostiedkovatelé. Obnovovaci poplatek ma také
motivovat, aby se Vv registru nevyskytovaly mrtvé duse, nebot’ skute¢nost, ze jeho
nezaplacenim bude automaticky proveden vymaz, povede k pfirozené a pribézné
aktualizaci evidence.

Varianta 3 — sanké¢ni vymaz fondu v piipadé poruseni zakonné povinnosti

V soucasné dobé miZze byt vymazan podlimitni fond ze seznamu osob podle § 15 ZISIF
na svoji zadost nebo v piipad¢ varianty 2 z diivodu, ze by nezaplatil obnovovaci poplatek.
Ovsem nastroje Ceské narodni banky viiéi podlimitnimu fondu jsou omezené, a aniz se
z n¢ho stane dohlizeny subjekt, moznosti, jak zvysit tlak na dodrzovani zakona, jsou
limitovany. Proto je zvazovana moznost sankéniho vymazu, pro piipad poruseni
zakonnych povinnosti je dana CNB pravomoc, aby méla tuto sankéni pravomoc, a pokud
dojde Kk zasadnimu poruSeni pravnich povinnosti, aby mohla pravnickou osobu ze
seznamu podlimitnich fondti vymazat.

Varianta 4 — labeling fondu

U podlimitnich fonda neni regulovano, do ¢eho investuji ani nejsou nijak dohlizeny. Tyto
podlimitni fondy Casto pouzivaji pojmu ,,fond*, a tak mohou vyvolavat dojem, Ze se jedna
o regulovany subjekt z pozice ZISIF. Zvazovano je zakazani pouzivani pojmu ,,fond*.
Alternativné lze zvazovat zdiraznéni prvku rizikovosti v nazvu takového subjektu.

Varianta 5 — omezeni osob, které mohou do podlimitniho fondu investovat
na kvalifikované investory

I ptes regulaci pokoutnych fondl v § 98 ZISIF je ¢asto odbornou vetejnosti i orgdnem
dohledu zjisténo, ze i podlimitni fondy jsou nabizeny vefejnosti (byt jako tzv. private
placement) a nékdy spotiebitel je tak motivovan do nich investovat a nabyva dojmu, ze
je to zajimava, bezpecna a regulovanad investice. Je mozno debatovat, zda jsou
neregulované fondy urceny ¢i neurceny vefejnosti, ovSem soucasna uprava § 98 ZISIF
neptedpoklada, ze by mély tyto fondy byt vefejnosti nabizeny, ovSem zakon jiz dale
nereguluje samotné investovani do fondi. I kdyz vykladové stanovisko CNB omezuje
investovani vefejnosti na pocet 20 0sob — to je vnimano jako vefejnost, neni to pravidlo,
které by bylo dano zdkonem. MozZzné feSeni tohoto problému je zakizat investovat
vefejnosti. Poté by podlimitni fondy byly urCeny pouze pro osoby, které rozumi
finanénimu trhu ariziku, tedy kvalifikované investory. I v pfipadé kvalifikovanych
investorl ovSem vznikaji rizika obchdzeni a nedosazeni ocekavaného cile, nebot’ dochéazi
k posunu vnimani majetku a hranice pro kvalifikovaného investora. Majetek 1 mil. K¢,
a prohlaseni dnes jiz neni takovy problém ziskat. Vyskytly se piipady, kdy doslo
k obchézeni tohoto ustanoveni. Dals$i moznosti je navysit pozadavek az na 125 000 EUR
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k investici do fondu. U takové ¢astky a osoby, ktera je ochotna investovat je mozno
s urcitou jistotou predpokladat zkuSenost investora.

Navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Za soucasné¢ situace se jevi jako nejvhodné&jsi kombinace variant 1, 3-5 s vyuzitim jejich
jednotlivych vyhod. Kombinace jednotlivych variant ma vétsi potencial zajistit cilovy
stav a pfitom nemusi byt nezbytné zvoleno to nejvice restriktivni feSeni u jednotlivé
varianty. Informa¢ni povinnost (Varianta 1) by méla byt stanovena zakonem a mé¢lo by
byt upraveno, jaké informace ma investor ziskat. V pifipadé nesplnéni informacni
povinnosti (opakovaného a zavazného) je mozno pfistoupit k vymazu ze seznamu
(Varianta 3).

Dale se navrhuje upravit i jméno osoby spravujici podlimitni fond (varianta 4). Vzhledem
Kk vyuziti dal$ich opatieni se jevi jako pfilis restriktivni zakazat pouziti slova fond ve firmé
0soby. Ovsem mélo by v nazvu osoby dojit ke zdliraznéni, Ze Se jedna o rizikovy subjekt.
Takova Gprava by mohla upozornit spotiebitele, Ze se jedna o rizikovou investici @ mohla
by pfispét k napraveni souc¢asné nezadouci situace. Konkrétni slova a naplnéni pozadavku
je jiz ponechano na subjektech.

Césteéné je navrhovana varianta 5, kdy by se oviem zakaz investovani osob, jinych nez
kvalifikovanych investort, zdal byti piili§ excesivni, nebot” by to limitovalo vyuziti
tohoto nastroje pro rodinu a piatele. Také bylo pii konzultaci s trhem a CNB na kulatém
stole zjisténo, ze omezeni na kvalifikovaného investora neposkytuje dostatecné vysoky
prah, aby doslo k vyslednému zadoucimu stavu. Omezeni se tedy bude vztahovat
na investory, kteti investuji ¢astku odpovidajici alesponn 125 000 EUR. Ovsem z tohoto
pravidla se poskytuje vyjimka s limitem do 20 osob, které podminku minimalni investice
spliiovat nemusi. Dodrzeni poétu osob pak bude ovéfeno zpravou auditora, kterou
pravnicka osoba zasle CNB, aby byla zajiiténa kontrola tohoto pozadavku.

K zavedeni obnovovaciho poplatku podle varianty 2 nakonec nebylo pfistoupeno, nebot’
podlimitnich fondd je v sou¢asné dobé u CNB zapsano celkem 408. Tyto fondy maiji
kazdy rok povinnost vykaznictvi podle § 462 a nasl. ve spojeni s § 477 ZISIF. CNB tedy
presn¢ vi, které fondy ji opakované¢ nedodaly povinné udaje a ma i1 donucovaci
prostiedky, jak docilit, by si fond, ktery jiZ nekona svou c¢innost, pozadal o vymaz.
Obnovovaci poplatek se zda byti tedy excesivni, nebot’ se nejedna o tisice subjekt, které
by bylo potieba prottidit.



-16 -

Shrnuti dopadi zvolené varianty 1, 3 a ¢aste¢né 4 a 5

Piinosy/pozitiva

+ omezeni  pokoutného
neregulovanych fondi spotiebiteliim;

+ toto omezeni bude dale Iépe kontrolovéano

diky zapojeni auditort;

+ posileni moznosti CNB jak reagovat na

nekalé praktiky;

nabizeni | -

Naklady/negativa

vy$$i naklady pro podlimitni fondy —
obnovovaci poplatek a naklady na
audit osob;

omezeni spotiebitele v jeho

investicich;
navySeni administrativni zatéze pro
CNB, ktera bude kontrolovat thradu
poplatkd, ale také audit osob, je
kompenzovéano obnovovacim
poplatkem;
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2.2 Zavedeni podfondii pro a. s. a KSIL

Stavajici stav a platna pravni uprava

Podfond je ¢asti fondu, jehoz investi¢ni strategie se muze od fondu lisit. Diky podfondim
l1ze mit rliznd portfolia pro rizné investi¢ni zaméry, ptfi¢emz jednotlivé podfondy jsou
vzajemn¢ majetkoveé a ucetné oddéleny. Podfondy jsou samostatné obhospodatovany
Vv souladu s vlastni investi¢ni strategii. Podle stavajici pravni upravy vsak Ize podfondy
ziizovat pouze v piipad¢ fondu ve formé akciové spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitalem (SICAV), kterd je zvlastni pravni formou urc¢enou pro investi¢ni fondy. Zda se,
ze neexistuje divod pro to, aby podfondy mohl vytvaret pouze SICAV. V zahrani¢nich
pravnich Gpravach je bézné, ze podfondy mohou vytvaret i jiné subjekty.

Bylo by vhodné umoznit i jinym investicnim fondim nez akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem, ¢lenit se na podfondy, protoze takové ¢lenéni zaklada
variabilitu investi¢nich strategii a tedy 1 vétsi diverzifikaci rizika pro investory, kteti by
mohli ménit investi¢ni strategii zménou podfondu v rdmci jednoho fondu za rezijni
naklady, bez uctovani plné vySe vstupniho a vystupniho poplatku. Dalsi vyhodou
moznosti ¢lenéni fondl na podfondy je v ptipadé¢ predluzeni jednoho podfondu
skute€nost, Ze tento upadek nepostihne dalsi podfondy, ani fond samotny. V té souvislosti
je tieba konzultovat, zda by i jiné pravni formy nebo typy fondd mohly pozivat vyhody,
které podfondy skytaji, at’ uz na stranach investori nebo spravct fondd, a pfispét tak
k liberalizaci podnikatelského prostiedi v oblasti investovani a investi¢nich fondd, coz by
mélo také dopady na zvyseni atraktivity investovani v CR.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 4 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — umoznit vytvafet podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy
(KSIL)

e varianta 2 — umoznit vytvafet podfondy uzavienému investiénimu fondu akciové
spole¢nosti

e varianta 3 — umoznit vytvafet podfondy komanditni spoleénosti na investi¢ni listy
(KSIL) a umoznit uzavienému investi¢nimu fondu akciové spoleCnosti vytvaret

podfondy
Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Zachovani stavajiciho stavu znevyhodiiuyje CR oproti jinym ¢&lenskym  statéim,
napt. Lucembursko, které umoziiuje vytvaiet podfondy i1 pro jiné investi¢ni fondy nez
pro SICAV. Zaroven se nemusi ménit pravni predpisy, ani souvisejici legislativni iprava
v danovych piedpisech. Zachovani soucasného stavu je v rozporu s Koncepci, kterd
explicitné¢ obsahuje v opatfeni ¢islo 16 — Dalsi zatraktivnéni podfondi, plan umoznit
vytvoteni podfondt i pro jiné pravni formy, nez je SICAV.

Varianta 1 — umoznit vytvaret podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy
(KSIL)

Komanditni spole¢nost na investicni listy (KSIL) je zvlaStnim druhem komanditni
spolecnosti, kterd se specificky uplatni pro kolektivni investovani. KSIL muaze fungovat
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pouze jako fond kvalifikovanych investord, a proto je také zakazano, aby investi¢ni list
byl obchodovan na regulovaném C¢i vefejném trhu, nebot by mohlo dochazet
k nekontrolovatelnému obchodovani a nabyvat podily komanditisti by mohly osoby
k tomu nezpusobilé. Investiéni listy jsou vSak jinak zcela volné pievoditelné.
Podily komanditistd v KSIL jsou vtéleny do investicnich listd, které by KSIL vydaval
samostatné pro kazdy podfond. Rozhodnuti vytvéiet podfondy by vyplyvalo podobné
jako u SICAVu ze statutu. Investi¢ni jméni by bylo oddéleno do jednotlivych podfonda
od neinvesti¢niho jméni fondu atd. Tato varianta by napomohla rozvoji kapitalového trhu.
Zvoleni této varianty by naplnilo pozadavek Koncepce, aby bylo umoznéno vytvoreni
podfondti i pro jiné pravni formy, nez je SICAV. Krom¢ ZISIFu by bylo vhodné upravit
i § 17b zdkona o dani z pfijmu, aby vztahl definici zadkladniho investicniho fondu
i na podfondy KSILu.

Varianta 2 — umoznit vytvaret podfondy uzavicenému investi¢ni fondu akciové
spolecnosti

Administrator uzaviené¢ho investicniho fondu vydava cenné papiry, se kterymi neni
spojeno pravo zpétného odkupu jejich vystavcem a po ziskani kapitdlu od investord,
dochézi k jeho uzavieni. Uéelem je umoznit i b&Zné akciové spoleénosti s b&znym fixnim
zakladnim kapitalem vytvéiet podfondy. Rozhodnuti fondu vytvaret podfondy by plynulo
ze statutu fondu. Tato varianta by napomohla rozvoji kapitalového trhu. Zvoleni této
varianty by naplnilo pozadavek Koncepce, aby bylo umoznéno vytvoteni podfondi
I pro jiné pravni formy, nez je SICAV. Krom¢ ZISIFu by bylo vhodné upravit i § 17b
zakona o dani z pfijmu, aby vztahl definici zakladniho investiéniho fondu i na podfondy
uzavieného investi¢niho fondu akciové spolec¢nosti.

Varianta 3 — umoznit vytvaret podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy
(KSIL) a umoznit uzavirenému investi¢énimu fondu akciové spolecnosti vytvaret
podfondy

Tato varianta je nejpiinosnéjsi pro rozvoj kapitalového trhu. Zaroven povede k nejvétsim
legislativnim Gpravam. Zvoleni této varianty by naplnilo nejvice pozadavek Koncepce,
aby bylo umoZznéno vytvoifeni podfondi i pro jiné pravni formy, nez je SICAV. Kromég
ZISIFu by bylo vhodné upravit i § 17b zdkona o dani z pfijmu. Zména § 17b by m¢la byt
ovSem minimalistickd, de facto by se m¢la upravit jedna véta.

Wewr

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Nejvhodnéj$im feSenim se jevi varianta 3. Zd4 se, Ze tato varianta ma i vyraznou podporu
u zainteresovanych subjektll. Zaroven by byla pfinosna pro rozvoj kapitalového trhu. Je
tteba ovSem brat ohledy na danové souvislosti, pfed kterymi varovali néktefi respondenti.



-19-

Shrnuti dopadi zvolené varianty 3

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Nap}néni opatvfen’i a planu Io((.)ncep.(.:e | - Nutnost zménit pravni predpisy,
(Umoznit vytvofeni podfondi i pro jiné pravni véetné datiovych.
formy, nez je SICAV)

T - Diskontinuita pravni Gpravy.
+ Rozvoj kapitalového trhu

T ] . - Analyza dopadil na Gcetnictvi.
+ VEtsi nabidka produktl pro investory.

+ Mozné zvySeni objemu investovani v CR a s
tim souvisejici dalsi pfinosy jako napf. vyssi
vybér dani.




-20 -

2.3 ZruSeni povinného zapisu fondi dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

Stavajici stav a platna pravni aprava

Veiejné nabizeni fondt v CR obhospodatovatele se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym
stitem EU a ktery neni opravnén piesahnout rozhodny limit ani rozhodny limit
nepiesahujiciho, je podminéno povinnym zapisem dle § 325a ZISIF do seznamu CNB,
ktery blize upravuje § 597 pism. d) ZISIF.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — zrueni povinného zapisu fondd dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

e varianta 2 - zakazani vefejného nabizeni téchto fondi dle § 325a ZISIF v CR
Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Zachovani stavajiciho stavu je problematické. § 325a ZISIF déle nestanovi konkrétni
podminky pro zapis na seznam vedeny CNB, tedy mj. doklady a informace, které mé
7adatel CNB predlozit, ani elektronickou formu podani zadosti nebo lhiitu pro zapis.
Vzhledem k charakteru takovych fond a podminkam pro jejich fungovani je vsak velmi
obtizn¢ vymezit, jaké podminky by mély byt splnény, kdyz je obtizné prokédzani i
existence takového fondu (napf. v registru tfetitho statu) nebo jeho obhospodatrovatele
(nemusi mit povoleni, neni v registru). S tim je spojeno mnoho nakladu, a i v pfipadé
takového vymezeni by bylo velmi slozité, az nemozné témto fondim ukladat sankce
(naptiklad fondu se sidlem na Kajmanskych ostrovech).

§ 325a ZISIF mluvi vyslovné o podminkach vetejného nabizeni, 1ze tedy a contrario
dovodit, Ze nabizeni, které nebude dosahovat kvality vefejného nabizeni (private
placement), 1ze provadét i bez splnéni podminky uvedené v tomto ustanoveni. Ustanoveni
je ovSem tieba vykladat ve spojeni s § 296 a § 297 odst. 2 ZISIF, které stanovi omezeni
ve vztahu k této kategorii fondid — investorem se miZze stat pouze tzv. kvalifikovany
investor.

Varianta 1 — zrueni povinného zapisu fondi dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

Takové feSeni by stale umoznovalo zachovat moznost nabizeni téchto fondi, ale zaroven
by zbavovalo CNB problémt a nakladl popsanych ve variant¢ 0.

Varianta 2 — zakazani veiejného nabizeni fondi podle § 325a ZISIF v CR

Takové feseni by zbavovalo CNB problémi a néakladii popsanych ve varianté 0. Zarovefi
by poskodilo atraktivitu kapitilového trhu v CR. Je velmi reilna situace, ze by
K vefejnému nabizeni dotéenych fondd v CR dochézelo nelegalné, za coz by bylo obtizné
az nemozné ukladat sankce.

Navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, protoZe snizuje naklady CNB, vyjasiiuje a
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zjednodusuje stavajici pravni Gpravu.
CNB jiz nadale nebude muset fesit problém prokazani i existence takovych fondd

(napf. v registru tfetiho statu) nebo jejich obhospodatovatelti ¢i problematické ukladani
sankei témto fondim (naptiklad fondu se sidlem na Kajmanskych ostrovech).

Tato varianta snizi i ndklady doposud zapisujicim se finan¢nim institucim, protoze jim
odpadnou naklady za zapisovani. Zména pravnich pfedpist povede k vymazani dan¢ho
ustanoveni, tudiz se pravni fad zaroven zjednodusi. Tato problematika nevychazi
z Koncepce.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Rozvoj kapitalového trhu zjednoduSenim | _ Nutnost zménit pravni ptredpisy
regulace. (ZISIF, piipadné  navazujici
+ USetfeni ndkladt finan¢nim institucim. predpisy CNB).

+ USetieni nakladd orgéanu dohledu a dalSich
problému pii dohledu.

+ Odstranéni nadmérné regulace.

Konzultace

Tato problematika vychazi z vyjadieni CNB pii piipravé tohoto pravniho pedpisu a od té
doby byla analyzovana a konzultovéna s dotCenymi subjekty. Zvolena varianta by méla
reflektovat dosazeny konsenzus.
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2.4 Roz$ireni moZnosti byt svéfenskym spravcem na investi¢ni spole¢nost, ktera
neni opravnéna presahnout rozhodny limit

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Svétensky fond podle pravni Gpravy v ZISIF je zalozen na principu spole¢ného
investovani prostiedkli a podileni se na vyvoji hodnoty svéfenského fondu za tcelem
zhodnoceni investic. Od svéfenského fondu upraveného v obcanském zakoniku se
svetensky fond upraveny v ZISIF lisi tim, Ze se jedna o investi¢ni fond, ktery je dohlizen
CNB. Investi¢ni svétensky fond je fondem kvalifikovanych investort (§ 101 ZISIF),
nesmi slouzit jako prostiedek pro investice nabizené vefejnosti a nelze jej vytvorit
vyclenénim majetku z fondu kolektivniho investovani (§ 148 odst. 1 ZISIF).

Podle stavajiciho znéni v ZISIF je pravni uprava svéienskych fonda jako investi¢nich
fondii koncipovana tak, ze obmysleny (beneficient) je soucasné podle § 95 odst. 1 pism.
c) bod 1 ZISIF investorem (kvalifikovanym investorem). Zakon s ohledem na povahu
investicniho fondu vychazi z logiky, ze investor a osoba, které ma byt plnéno, musi
predstavovat tyZz subjekt. U svétenského fondu, ktery je investiénim fondem miize byt
obmyslenym pouze zakladatel fondu nebo ten, kdo smluvné zvysil jeho majetek,
tzv. prispévatel. Investofi svéfenského fondu kvalifikovanych investorii tedy investuji
prostiedky pro sviij vlastni prospéch. Je vSak otdzkou, zda je diivodné pozadovat, aby
obmysleny musel byt vzdy investorem a zda by investor nemohl investovat ve prospéch
osoby, kterd neni investorem, neceli investicnimu riziku a je pouze obmyslenym (rodi¢
pro své dité atp.).

Spravcem svéfenského fondu miize byt podle § 1453 obcanského zakoniku jakéakoliv
svépravna fyzick4 osoba anebo prévnicka osoba, o niz tak stanovi zékon. V soucasné
dobé je opravnéni vykondvat funkci svéfenského spravce priznano investicnim
spolecnostem, které mohou byt svéfenskymi spravci investi¢niho fondu vytvoteného jako
sveéfensky fond, tak i svéfenského fondu, ktery neni fondem investi¢nim.

Toto je dale konkretizovano tim, Ze spole¢nost opravnénd piesahnout rozhodny limit,
kterd ma povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby obhospodafovat majetek zakaznika,
jehoZ soucasti je investi¢ni nastroj, na zakladé€ volné uvahy v rdmci smluvniho ujednéni
(dale jen ,,portfolio management®), a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 ZISIF,
ktera ma povoleni k poskytovani investicni sluzby portfolio management, mtze jako
podnikatel také byt svéfenskym spravcem svétenského fondu, ktery neni investi€nim
fondem, pokud se jednd o spravcovskou spole¢nost podle smérnice AIFMD a nikoliv
podle smérnice UCITS (§ 11 odst. 4 a 6 ZISIF).

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze investicni spole¢nost neopravnéna presdhnout rozhodny
limit nemlze byt sprdvcem svéfenského fondu, ktery neni investicnim fondem. Tato
situace se jevi nékterym subjektliim na financnim trhu jako zbyte¢né restriktivni, zaroven
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je patrna poptavka po takovych spravcich i od samotnych zakazniki, jak je dale uvedeno.
Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — rozsifeni moznosti byt svéfenskym spravcem na investi¢ni
spolecnost, ktera neni opravnéna presahnout rozhodny limit.

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Pti zachovani stavajiciho stavu nevzniknou zadna pozitiva ani naklady.

r

Varianta 1 — Rozsifeni moZnosti byt svéirenskym spravcem na investi¢ni
spolecnost, ktera neni opravnéna presahnout rozhodny limit

Pokud by investi¢ni spolecnost, kterd neni opravnéna presdhnout rozhodny limit a majici
povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby portfolio management jako podnikatel mohla
byt svétfenskym spravcem sveétenského fondu, ktery neni investicnim fondem, zvysila by
se atraktivita kapitalového trhu, protoZze by mnohem vice investi¢nich spole¢nosti mohlo
vykonavat ¢innost svéfenskych spravct. Je patrna poptavka po takovych spravceich i od
samotnych zdkaznikd. Spolecnost XYZ podle vlastnich statistik zalozila ke konci
listopadu 2018 vice nez 1 300 svétenskych fondu, coz ji ¢ini jednozna¢né lidrem trhu,
protoze v CR ke konci #ijna 2019 piisobilo celkem 2 062 svéfenskych fondii. Je tieba
podotknout, Ze spole¢nost XYZ budi jisté kontroverze? pravé v souvislosti s dodrzovanim
pravidel regulace. Zavérem nelze opomenout ani skutecnost, Ze by doslo k mirné
diskontinuité pravni Gpravy.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodné;jsi feSeni se jevi varianta 1, kterd vyrazné zvySuje atraktivitu kapitalového
trhu a rozviji ho. Doslo by k odstranéni restriktivniho stavu, kdy by svéfenské fondy
mohla spravovat Uzké skupina pravnickych osob. S novou pravni upravou by doslo
Kk doplnéni pravdépodobné dvou novych odstavci v ZISIFu. Nova pravni Gprava by méla
za nasledek patrn€ administrativni naklady pro organ dohledu, protoze by musel
zapisovat vEtsi pocet subjektl podle § 15 ZISIF. Pfesto pfinosy zvolené varianty vyrazné

2 Napiiklad CNB podeziiva spolednost XYZ z poruovani nékolika zdkond tykajicich se finanéniho trhu. Spole&nost
XYZ podle nékterych nazort pod rouskou svéfenského fondu nabizi klasické kolektivni investovani. Pokud by tomu
tak bylo, obchazela by tak desitky regulatornich a velmi nakladnych povinnosti, které museji plnit licencované
investi¢ni fondy. Mluvéi CNB potvrdila, e se CNB spoleénosti XYZ intenzivné vénuje pro mozné porudeni zakona o
bankach a ZISIF a ze CNB podnika veskeré zakonné kroky k népravé.
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pfesdhnou jeji negativa.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Vyrazny rozvoj kapitalového trhu, potazmo | _ N\ytnost zménit pravni predpis
celé narodni ekonomiky v moZnosti (ZISIF).

efektivnéjsi alokace penézni masy. ) .. o
! o . P o y. ) - Diskontinuita pravniho fadu.
+ USetfeni nakladu finan¢nim institucim.

+ Odstranéni nadmérné regulace.

Konzultace

Tato problematika vychazi z vyjadieni investiCnich spolecnosti pfi pfipravé tohoto
pravniho pfedpisu a od té doby byla analyzovana a konzultovana s dot€enymi subjekty
véetné¢ CNB.
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3. VYBER NEJVHODNEJSIHO RESENI{ |

Nize je uvedeno shrnuti vSech feseni, které MF navrhuje uplatnit v pfedkladaném navrhu
zakona.

Podlimitni fondy Varianta 1 — posileni informaéni povinnosti vaci
investorim

Varianta 3 — sankéni vymaz fondu v pfipadé poruseni
zékonné povinnosti

Céste¢né varianta 4 — labeling fondu

Caste¢né varianta 5 — omezeni osob, které mohou do
podlimitniho fondu investovat na kvalifikované investory

Podfondy proa. s.a KSIL | Varianta 3 — umoznit vytvafet podfondy komanditni
spole¢nosti na investiéni listy (KSIL) a umoZznit
uzavienému investicnimu fondu akciové spolecnosti

vytvaret podfondy
Zapis fondl do seznamu Varianta 1 - zruseni povinného zapisu fondu dle § 325a
CNB ZISIF do seznamu CNB
Rozsifeni moznosti byt Varianta 1 — Rozsifeni mozZnosti byt svéfenskym spravcem
svétenskym spravcem na investi¢ni spole¢nost, kterd neni opravnéna piesahnout

rozhodny limit

4. IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

Zaclenéni doporucenych variant do Ceského pravniho fadu bude provedeno zménou
dotéenych ustanoveni dotcenych zakond. Dohled nad plnénim povinnosti v oblasti
finanéniho trhu vykonava CNB, kterd miize provinéni trestat jako pfestupky a pfijimat
opatieni k napravé nebo jina opatieni. Pokud bude spachan trestny ¢in (naptiklad podvod
nebo zproneveéra), nastoupi organy ¢inné v trestnim fizeni.

5. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE

Ministerstvo financi provede pifezkum ucinnosti nové zavedené regulace po 3 letech
od doby nabyti G¢innosti navrhu zékona. MF bude i nadale pokracovat v pravidelné
konzultaci s u¢astniky trhu a organem dohledu (CNB), piipadné i s dalsimi zajemci z fad
odborné vefejnosti (napft. zastupci akademické sféry). Soucasti téchto konzultaci bude i
analyza dopadl nové regulace a diskuse o jeji pfipadné kalibraci dalsi novelou. Jako
zadouci se jevi vyhodnotit pfedev§im zmény v poctu osob v odvétvich, nové vysledky
kontrol a dohledové €innosti, zménu v rozsahu nesplnénych zavazki, néklady a ptinosy
navrzenych opatfeni atd.
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6. KONZULTACE A ZDROJE DAT

MF uvefejnilo vefejnou konzultaci k navrhu Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019-2023% dne 7. prosince 2018, s terminem k vyjadfeni do 9. ledna 2019. V
této souvislosti vyzvalo ucastniky kapitdlového trhu a odbornou vefejnost k zaslani
piipadnych konkrétnich navrhii i S odivodnénim navrhované zmény, které by mohly byt
pfi ptipravé novely zohlednény. Po zapracovani doslych pfipominek a finalizaci textu
predlozilo Ministerstvo financi Koncepci vladé Ceské republiky, ktera tento dokument
schvalila na svém zasedani dne 4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156).

Nasledné byl dne 8. srpna 2019 k vetejné konzultaci publikovan dokument s nazvem
Planovana legislativni opatieni plynouci z Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019-2023%. V této souvislosti Ministerstvo financi rovnéz vyzvalo G¢astniky
kapitalového trhu a odbornou vefejnost k zaslani pfipadnych konkrétnich navrha
I s odiivodnénim navrhované zmény, které by mohly byt pfi piipravé novely zohlednény.
Na vyzvu zareagovaly jeden organ dohledu, jedno ministerstvo, 6 trznich asociaci, jedna
mezinarodni trzni asociace, jeden zéastupce odbort, jedna vzdélavaci instituce, 5 trznich
subjektl a 5 soukromych osob.

Pti analyze jednotlivych problémi byly zkoumany veSkeré dostupné zdroje dat, zejména
data dostupna pies internet, jako jsou napiiklad seznamy vedené CNB, zahrani¢ni pravni
upravy, odbornd literatura, véetn¢ zahrani¢nich a dal$i udajii poskytnutych tUcastniky
diskusi a konzultaci.

Predkladatel obdrzel rovnéz mnoho pfipominek Ustné, které vzesly z Cetnych jednani a
z kulatého stolu, kterého se tcastnili zastupci trhu a Ceské narodni banky. Piedkladatel
si je védom potieby reakce pravnich pfedpist na potieby praktického fungovani a zmény,
které se na kapitalovém trhu déji. Pfi vybéru nejvhodnéjsiho tfesSeni predkladatel ctil
soukromopravni oblasti prava souvisejici s problematikou kapitalového trhu, ktera ma
byt upravena pokud moZzno volné, rovnéz ale nezapomnél na nutnost ochrany zejména
retailovych investord a rovnéz se inspiroval pravni Upravou zahrani¢nich stati zapadni
Evropy.

7. KONTAKT NA ZPRACOVATELE

Ing. Mgr. Alzbéta Pazderkova, vedouci oddéleni Kapitalového trhu
Ministerstvo financi, sekce Finan¢ni trhy, odbor Financ¢ni trhy II.
Tel: + 420 725 759 226, alzbeta.pazderkova@mfcr.cz

Mgr. Be. Ales Kralik, oddé€leni Kapitalového trhu

Ministerstvo financi, sekce Finan¢ni trhy, odbor Financ¢ni trhy II.
Tel: + 420 725 978 226 , ales.kralik@mfcr.cz

8 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2018/verejna-konzultace-
koncepce-rozvoje-kapi-33657

4 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/verejna-konzultace-
planovana-legislativn-35843
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