Zavérecna zprava z hodnoceni dopadt regulace (RIA)
SHRNUTIi ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifikaéni udaje

Nazev navrhu:

nafizeni vlady, kterym se méni nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl
a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni nafizeni viady ¢. 11/2014 Sb.

Zpracovatel / zastupce predkladatele: Predpokladany termin nabyti u€innosti: 1. 7. 2017

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: Ne
- termin stanoveny pro implementaci: -

- navrh nad ramec pozadavku stanovenych pfedpisem EU?: -

2. Cil navrhu

Nafizeni vlady je provadécim pravnim pfedpisem zakona o investiCnich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, pokud jde o zplsob investovani investi¢nich fondl. Stavajici pravni Gprava
se v dil¢ich ohledech ukazala jako pfili§ pfisna, zejména s ohledem na rozvoj podnikani fondu
kvalifikovanych investord. Navrhuje se proto liberalizace stavajici pravni Upravy, aby bylo
umoznéno zadouci podnikani kvalifikovanych investor( v této oblasti. Sou¢asné se provadi i
dalsi diléi zmény ve vztahu ke standardnim fond{m, specialnim fondim, fonddm nemovitosti a
fondim penézniho trhu, zejména s ohledem na poznatky z praxe.

3. Agregované dopady navrhu

Navrh nema zadné dopady na Zivotni prostfedi.
Navrhovana Uprava neni v rozporu se zakazem diskriminace ani rovnosti muzu a zen.
Navrh nezasahuje do ochrany soukromi ¢i osobnich udaja.

Navrhovana Uprava nepfedpoklada Zadna korupcCni rizika.

3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni verejné rozpocty: Ne

Navrhovana uprava nebude mit dopad na statni rozpocCet. Z navrhovaného nevyplyva zvysSeni
narokl na statni rozpoCet ani na ostatni vefejné rozpocty, zejména rozpoéty obci a krajd,
protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni, jejichz zajisténi by vyzadovalo vynaloZeni
finanénich prostfedkd. Navrh by nemél mit vyznamnéj$i dopad na rozpodet Ceské narodni
banky.




3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ano

V pfipadé pfijeti navrhu lze ocekavat pozitivni dopad na mezinarodni konkurenceschopnost
Ceské republiky, a to jak na vnitfnim trhu Evropské unie, tak ve vztahu ke tfetim zemim. Naopak
nepfijeti této Upravy bude nadale oslabovat konkurenceschopnost Ceské republiky a povede k
dalSimu odlivu investiénich fondd do zahrani¢i, vCetné souvisejiciho lidského kapitalu a
infrastruktury.

3.3 Dopady na podnikatelské subjekty: Ano

Navrhovana Gprava bude mit pozitivni dopad na podnikatelské subjekty v Ceské republice. Lze
pfedpokladat, ze pravni uprava zatraktivni pfistup kinvesticnim fondim. Tim dojde m;.
k potifebné alokaci kapitalu, ktery bude moc byt distribuovan na potfebna mista, coZ povede
k oziveni kapitdlového trhu a Ize také predpokladat zvySeni finanéni informovanosti a
erudovanosti investorl. Zaroven Ize predpokladat pozitivni vedlejSi dopad pravni Gpravy na
subjekty zabyvajici se finanénim poradenstvim z divodu zvySeného zajmu o investovani do
investi¢nich fondd.

3.4 Dopady na Uzemni samospravné celky (obce, kraje): Ne

Navrh nema Zadné dopady na Uzemni samospravneé celky (obce, kraje).

3.5 Sociélni dopady: Ne

Navrhovana Uprava nema socialni dopady, vCetné dopadl na specifické skupiny obyvatel,
zejména osoby socialné slabe, osoby se zdravotnim postizenim a narodnostni mensiny. Vliv
Upravy se neprojevi na rovnosti muzu a Zen a nebude mit ani jiné socialni dopady (na specifické
socialni skupiny obyvatel a jejich prava, dopady na zhorSeni socialni rovnosti, na pracovné
pravni vztahy, socialni zaélefovani, sdruzZovani, prava mensin, sociélni dialog, soukromi
a ochranu osobnich udajd apod.).

3.6 Dopady na spotfebitele: Ne

Navrhovana pravni Uprava nepredpoklada negativni dopady na spotiebitele. Navrhuje se mirné
snizeni ochrany kvalifikovanych investord.

3.7 Dopady na Zivotni prostfedi: Ne

Navrh nema zadné dopady na zivotni prostredi.

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

Navrh nafizeni nema dopad ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti Zen a muza.

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

Navrh nema dopady na vykon statni statistické sluzby zejména jak z hlediska nové vzniklych
administrativnich zdroji dat, tak vyuziti stavajicich, z hlediska jejich vyuziti pro vykon statni




statistické sluzby, za ucelem jejiho zefektivnéni pfi snizeni administrativni zatéze subjektd, a to
vCetné maximalné efektivniho vyuziti jiz vytvofenych dat v ramci statni spravy a statni statistické
sluzby.

3.10 Korupcni rizika: Ne

Navrh nafizeni nema dopad ve vztahu ke korup&nim rizikim.

3.11 Dopady na bezpecénost nebo obranu statu: Ne

Navrh nafizeni nema dopad na bezpe€nost nebo obranu statu.




Seznam zkratek

CESR

ESMA

NVIT

UCITS IV

ZISIF

ZoDP

The Committee of European Securities Regulators - Vybor evropskych
regulatord cennych papira (pfedchidce organu ESMA)

The European Securities and Markets Authority - Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy

Nafizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a
o technikach kjejich obhospodafovani, ve znéni nafizeni vlady
¢. 11/2014 Sb.

Smérnice evropského parlamentu a Rady ¢&. 2009/65/ES, ze dne
13. Eervence 2009, o koordinaci pravnich a spravnich predpisu tykajicich se
subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investiCnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdéjsich predpist
Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, ve znéni pozdéjSich predpisl


http://www.cesr-eu.org/

A. Zavérec€na zprava z hodnoceni dopadu regulace podle obecnych zasad (RIA)
1. DUVODY PREDLOZENI A CILE
1.1 Nazev

Nafizeni vlady, kterym se méni nafizeni vliady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich
fondl a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni nafizeni vlady €. 11/2014 Sb..

1.2 Definice problému

Navrhovand pravni Gprava je nezbytnd zejména s ohledem na zavazné a v mnoha ohledech
podstatné nedostatky sou€asné Upravy. Tento navrh navrhuje zatraktivnit fondové podnikani
v Ceské republice. Reaguje tak na praktické problémy, které vyvstaly pfi aplikaci platného
NVIT. Stavajici Uprava se zda byti pfilis zatézuijici.

Navrh nafizeni pfebira, rozpracovava a dopliiuje dosavadni pravni Upravu investovani
standardnich a specialnich fond(. Stavajici pravni Uprava se ukazala jako v dil€ich ohledech
zbyte€né pfisna, zejména s ohledem na rozvoj podnikani fondu kvalifikovanych investor(
zadoucim smérem. Jako hlavni zména se navrhuje zruSeni regulace investovani fondu
kvalifikovanych investord. Investovani fondu kvalifikovanych investord je stavajicim
nafizenim vlady regulovano cca tfi roky, avSak praxe ukazala, ze vzhledem k profesionalité
kvalifikovanych investor( neni tato regulace potfebna, jelikoz kvalifikovani investofi vzhledem
k svému charakteru takovou ochranu nepotiebuji, naopak je brzdi. Vzhledem k tomu, Ze lze
u kvalifikovanych investort predpokladat odbornou znalost problematiky, neni tfeba klast
na jejich ochranu v podobé regulace pfiliSny duaraz. Predlozena pravni Uprava navrhuje
sjednotit terminologii s ohledem na novy ob€ansky zakonik a pfipravovany zakon
0 ocenovani. Dale je navrhovano upfesnit transpozici, zejména s ohledem na 6 mésicni
obdobi pfi vzniku fondu a také s ohledem na definici investi¢niho cenného papiru ve smérnici
UCITS V. Dale se navrhuje upfesnit néktera pravidla z obecnych pokynl organt CESR
a ESMA.

DalSim vyraznym impulsem vyvolavajicim nezbytnost navrhované pravni Upravy je zajisténi
jeji konkurenceschopnosti ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym Upravam a také
k upravam sousednich statu a ostatnich statl v regionu stfedni a vychodni Evropy. Kvalita
pravni Gpravy v oblasti investicnich fondd ma pfitom prokazatelny pfimy vliv rovnéz
na konkurenceschopnost ¢eského finanéniho sektoru jako celku na mezinarodnich
financnich trzich.

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Stavajici pravni Uprava se ukazala jako v dilich ohledech pfisna, zejména s ohledem
na rozvoj podnikani fondd kvalifikovanych investord zadoucim smérem. Navrhuje se proto
liberalizace stavajici pravni Upravy, aby bylo umoznéno Zzadouci podnikani v této oblasti.
Zejména se navrhuje deregulovat investovani fondd kvalifikovanych investor(.

Umoznuje se existence tzv. single asset fondd (fj. fondud, které nediversifikuji riziko
ve standardné vyuzZivané mife, napfiklad investuji jen do jednoho aktiva). Aktualni nastaveni
slozitého vypoctu vztahu mezi pocétem investorli a obhospodafovanym majetkem se ukazal
jako neprakticky, zejména ve vztahu k zahraniénim investorim. Rovnéz bylo shledano, ze
pfipadné danové dopady by mély byt feSeny pfimo dafovymi zakony a nikoli zakony
upravujicimi finanéni trh. Zejména neni vhodna situace, aby se dariové zakony (které by
mély byt z principu stabilni a neménné) byly pojmové provazany se zakony regulujicimi
finan&ni trh, které musi pruzné reagovat na inovace a trendy na financnich trzich. S ohledem
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na zavedeni definice ,zakladniho investi¢niho fondu“ v danovych pfedpisech neni nutno
limitovat investi¢ni strategie fondl uréenych pro profesionalni investory a pro afluentni
klienty, které by mély zkoumat hranice toho, co je jesté pro klienty zajimave. V posledni dobé
tak napfiklad vznikly fondy investujici do uméni, do veteranu, do vin i do zemédélské pudy.
Nemluvé o tom, Ze napfiklad private equity fondy potfebuji pro své fungovani strukturu
master-feeder (fidici fond - podfizeny fond), a to zejména kvali problémim s mezinarodnim
zdanovanim. Také se diskutovaly otazky tzv. credit linked notes, neboli dluhovych cennych
papird navazanych na bankovni uvéry. Diskutovaly se i jiné otazky souvisejici s tzv. ,single
asset fondy“, a to zejména otazka, jak ma byt co nejvhodnéji diversifikovano riziko. Lze
napfiklad fond investujici do vina povazovat za fond, ktery nediversifikuje riziko?
Co napriklad fond, ktery ma v majetku obfi komeréni nemovitost, kterou pronajima desitkam
najemnik( - je diversifikovan, nebo ne? A co feeder fond*, ktery investuje do jediného master
fondu?, ktery je diversifikovan - diversifikuje feeder fond investice &i nikoli? Jakym zplsobem
regulovat fondy kvalifikovanych investora, které poskytuji puljcky (loan-originating funds).
Neni rovnéz potieba fesit otdzku pomalejsiho rozjezdu u fondu investujiciho do nelikvidnich
aktiv (diversifikuje az v pozdéjsi fazi) nebo otazku postupnych deinvestic (kdy fond v pozdé;si
fazi jiz nediversifikuje, protoZe jiz neinvestuje ale jen deinvestuje). Nemusi se feSit otazka,
zda feeder fond kvalifikovanych investord musi mit jako master fond fond kvalifikovanych
investoru a nikoli napfiklad zahrani¢ni investi¢ni fond, ktery nenaplni vSechny znaky ¢eského
fondu kvalifikovanych investord. Navic, pro¢ by master fond nemohl byt fondem uréenym
pro laickou vefejnost, maji-li o takovou investici kvalifikovani investofi zajem.

Vlastni ZISIF toto uznava, kdyz fika, ze fond kvalifikovanych investord by mél ,zpravidla®
diversifikovat riziko (na rozdil od fondu kolektivniho investovani pro vefejnost, kde je
diversifikace rizika definiénim znakem). Vlada ma sice zmocnéni k vydani nafizeni viady,
kterym se upravi investovani fondd kvalifikovanych investort, nicméné neni stanovena
povinnost toto regulovat. S ohledem na cca 3 roky fungovani regulace investovani fondul
kvalifikovanych investorli se ukazalo, ze tato regulace neni potfeba, a to zejména z toho
ddvodu, Ze kvalifikovani investofi se nejlépe ochrani sami. Je proto vhodné podpofit inovaci
v tomto odvétvi, coz muze mit pozitivni externality i na investi¢ni fondy uréené pro laickou
vefejnost, kdy na fondech kvalifikovanych investorli Ize testovat alternativni aktiva
a alternativni investiéni strategie.

1.4 Identifikace dotéenych subjekti
Dotéenymi subjekty jsou zejména:

¢ investi¢ni fondy, zejména standardni fondy, specialni fondy, fondy nemovitosti, fondy
penézniho trhu a fondy kvalifikovanych investor(,

e obhospodafovatelé investi¢nich fondl, v€etné jejich pracovnikGl a jimi povéfenych
osob,

e administratofi investiénich fond,

e investofi investi¢nich fondd,

e depozitafi investic¢nich fondu,

e subjekty, které v oblasti obhospodarovani investi¢nich fondu zatim nepulsobi, ale
o vstupu do tohoto odvétvi uvazuiji,

o Ceskéa narodni banka jako organ dohledu.

! Feeder fond - je podfizenym fondem fidiciho fondu.
% Master fond - je Fidici fond kolektivniho investovani, do jimz vydavanych cennych papirG a zaknihovanych
cennych papirll investuje podfizeny fond alespor 85 % hodnoty svého majetku.
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1.5 Popis cilového stavu

Hlavnim cilem tohoto navrhu je pfizptsobeni NVIT aktualnim trenddm a potfebam v oblasti
fondového podnikani. Zejména se s ohledem na pfipravovanou Koncepci rozvoje finanéniho
trhu v Ceské republice navrhuje liberalizace investovani fond( kvalifikovanych investor(,
zejména SirSi umoznéni existence tzv. single asset fondu (tj. fondu, které nediversifikuji riziko
ve standardné vyuzivané mife, napfiklad investuji jen do jednoho aktiva).

1.6 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni Uprava si klade za cil zkvalitnéni pravni Upravy investi¢nich fondl tak,
aby obhospodarovatelim investi¢nich fondld umozfiovala vétSi konkurenceschopnost
v mezinarodnim prostredi.

Jejim nepfijetim by se Ceska republika vystavovala riziku snizeni konkurenceschopnosti
ve vztahu nejen k vyspélym zapadoevropskym upravam, ale také statl v regionu stfedni
a vychodni Evropy.

Navrhované feSeni je v souladu se zakonnym zmocnénim v zakoné, ktery provadi, tj. ZISIF
a nafizovacim prerogativem vlady podle &l. 78 Ustavy. Nafizeni je vydavano opravnénym
subjektem (vladou), nezasahuje do véci vyhrazenych zakonu, tedy nestanovi primarni prava
a povinnosti, a zakonodarce otevrel prostor pro jeho vydani, tj. je zfejma vule zakonodarce
provést zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (§ 215 odst. 2 a § 284
odst. 2 ZISIF).

2. NAVRH VARIANT RESENI

Tento navrh nepfinasi zadné nové vynucené naklady pro podnikatelské subjekty ani pro vefejné
rozpoGty. V souladu s obecnymi zasadami pro hodnoceni dopadu regulace (RIA),
schvalenymi usnesenim vlady ze dne 14. prosince 2011 a zménénymi usnesenim vlady ze dne
8. ledna 2014 ¢&. 26 a usnesenim vlady ze dne 3. Unora 2016 €. 76, je nutné, aby zprava RIA
obsahovala analyzu problematiky, u niZ jsou navrhovany zmény oproti platné pravni upravé.
Rovnéz musi zprava RIA obsahovat analyzu téch ustanoveni transponovanych predpisd,
u nichz je dana diskrece &lenského statu pfi transpozici v pfipadech, kdy se transponované
ustanoveni dosud v eském pravnim fadu nevyskytuje, anebo se méni jeho obsah.
V novelizaCnich bodech, které upfesriuji transpozici smérnic Evropské unie, se nejedna o
pfipady diskrece, proto neni tieba k témto zménam provadét zpravu RIA.

V ramci efektivity, tcelnosti a smysluplnosti navrhované pravni uUpravy bylo nutné zohlednit
urCité aspekty, u kterych predkladatel povazoval za ucelné provést variantni hodnoceni
dopadu. Do variantniho hodnoceni byly predkladatelem zahrnuty ty oblasti, které
predkladatel povazuje za klicové. Nafizeni vlady je ve vztahu ke standardnim fondim
ave vztahu k fondim penézniho trhu transpozi¢ni pravni normou. Faktické fungovani
a aplikace tohoto podzakonného predpisu se v praxi ukazalo byti zCasti pfilis pfisnym
regulacnim pravnim pfedpisem. Navrhuje se tedy liberalizovat v urCitych oblastech stavajici
pravni Upravu, pfizplsobit se aktualnim potfebam v oblasti fondového podnikani, avSak
v intencich evropskych pravnich predpis(l, které se nékdy jevi byti vice liberalnimi, nez
stavajici nafizeni vlady. Vzhledem k tomu neni tudiz dGvodné trvat na zbyte€né zatéZujicich
pravnich pravidlech, pokud tato pravidla vyznamnym zpusobem nepfispivaji k ochrané
drobnych investoru.

Zakladni koncepcni vychodiska upravy vlastni dopadova studie neobsahuje, nebot’ analyzy
téchto aspektu byly jiz fadné provedeny v dobé, kdy byla nafizenim vlady inkorporovana



do ¢eského pravniho fadu prostfednictvim nafizeni vliady evropska pravni Uprava, obsazena
v nasledujicich smérnicich:

- Clanky 49 az 57 a 83 az 90 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektd
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) (pfepracované znéni),
ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU.

- Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. bfezna 2007, kterou se provadi smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni nékterych
definic.

- Clanky 41 az 44 smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. 8ervence 2010, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizaéni pozadavky,
stfety zajmdl, pravidla jednani, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitafem
a spravcovskou spolecnosti.

Zprava RIA se zamérfuje pouze na potencialné materialné vyznamné zmény, které vSak maji
vétSinou povahu zmén liberalizaCnich a nepfindsi tak nové naklady, naopak znamenaji
snizeni nakladl. Hodnoceni variant z hlediska nakladi a pfinos(i a nasledné doporuceni
vhodného feSeni bude provedeno v nasledujicich oblastech:

1. zruSeni Upravy diversifikace rizika fondy kvalifikovanych investord na urovni nafizeni
vlady;
2. umoznéni specialnim fondim investovat do fondl kvalifikovanych investora.

Legenda k hodnoceni variant a navrha reseni
PFi hodnoceni konzultaci byla stanovena ¢tyfi vSeobecna priafezova kritéria:

- atraktivita Ceské republiky v ramci potencionalniho ptisobeni G&astnikd kapitalovych
trh( v komparaci s ostatnimi staty Evropské unie

- kontinuita regulatornino ramce jako hledisko pfedvidatelnosti a seznatelnosti
pravniho fadu v Ceské republice

- ochrana investora jako jedno ze stézejnich hledisek funkce prava

- rozvoj trhu jako nutnd ekonomicko-socialné-kulturni  podminka  rozvoje
a konkurenceschopnosti Ceské republiky

- vynalozeni nakladl

Ve vztahu ke zruSeni uUpravy diverzifikace rizika fondy kvalifikovanych investorl na drovni
nafizeni vlady byla stanovena dalSi dvé zvlastni kritéria:

- moznost zneuziti ve smyslu potencialniho zneuziti pravni Upravy k obchazeni zakona

- kompatibilita s povahou institutu investiéniho fondu jako kritérium slucitelnosti pravni
Upravy s ucelem investi¢niho fondu

2.1 ZruSeni upravy diversifikace rizika fondy kvalifikovanych investorti na urovni
nafizeni vliady



Zasadou regulace fondd kvalifikovanych investorl vzdy byl uréity stupen liberalniho pfistup
(ligth touch approach), vzhledem k tomu, Ze do téchto fondu investuji pouze tzv. dobfe
obeznameni (well-informed) investofi. Z tohoto pohledu se jevi jako diskutabilni, zda je
potfeba mit kogentni limity pfi Upravé zpUsobu investovani téchto fondl. Stavajici pravni
Uprava v NVIT upravuje zékladni limity (max. 35 % do jednoho aktiva), které tyto fondy
museji v sou€asnosti respektovat, souasné vSak upravuje vyjimky z tohoto pravidla v § 93.
Je tedy otazkou, zda je tfeba vlbec upravovat investi¢ni limity, napfiklad proto, aby slouzily
jako reference a urCity signal pro kvalifikované investory nebo by platily subsidiarné
v pripadé, ze by statut fondu neurcil zadné jiné investi¢ni limity. Limity by mohly poslouZzit
jako voditko pro kvalifikovaného investora s ohledem na jeho Gvahy v oblasti investovani,
ato ztoho dlvodu, zZe ve stavajicim podzakonném piedpise vychazeji ze zakladni
diverzifikace rizik. Nicméné je tfeba konstatovat, Ze diversifikace rizika neni definiénim
znakem investiéniho fondu (viz napfiklad definici ,alternativni investi¢ni fond* v €l. 4 odst. 1
pism. a) smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondu).

Dle Udaji na webovych strankach Asociace pro kapitalovy trh® byl v &eskych fondech
kvalifikovanych investord spravovan na konci zafi 2016 majetek v objemu 96 mid. K& a
existovalo 173 fondi kvalifikovanych investord s domicilem v Ceské republice. Oproti roku
2008 doslo k vyraznému narlstu poctu téchto fondl (z plvodnich 22) i majetku v téchto
fondech (z pavodnich 17 mid. K&). V lednu 2017 je rovnéz 39 fondu kvalifikovanych investor(
pfijato k obchodovani na Burze cennych papirdG Praha. V tiskové zpravé Asociace
pro kapitélovy trh z 11. listopadu 2016 ,Investice do fondl nepfestavaji rast je uvedeno toto:
,K 30.9.2016 byla vySe objemu majetku obhospodarfovaného ve Fondech kvalifikovanych
investora Clenti AKAT 74,69 mid. KE. Od prvniho Ctvrileti byla do statistiky Fondu
kvalifikovanych investor( doplnéna také jejich administrace v celkové vy$i 21,33 mid. K¢
k 30.9.2016. Objem majetku spravovany nebo administrovany ve Fondech kvalifikovanych
investort tak dosahuje k 30.9.2016 celkové vySe 96,02 mid. K¢.".

Obrazek €. 1: Z tiskové zpravy Asociace pro kapitalovy trh z 11. listopadu 2016
»Investice do fondu neprestavaji rast“

Vyvoj majetku ve fondech kvalifikovanych investort

Mikardy

--------

9 o o o o o o o o o o g9 o o g o o o o g 9 o d g o o o0 a g g o d o g g

Pozn.”: Od 1. érvrtleti 2016 jsou v datech za Fondy kvalifikovanych investorii zahrnuta data také za administrované
Fondy kvalifikovanyeh investorii.

V ramci posuzovani variant byly feSeny tyto otazky: (1) zda je potfebna podrobna uprava
diversifikace rizika fondy kvalifikovanych investorl (vzhledem k povaze jejich investort),

3 viz http://www.akatcr.cz/stats/fkispravce.do?platnost=3%2F2016&vyberSubmit.x=41&vyberSubmit.y=11
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(2) zda by nebylo vhodné stavajici upravu doplnit o dalSi vyjimky a rozSifit tak mnozinu
,single asset fond(“, (3) zda by bylo vhodnym feSenim zdispozitivnéni podrobné Upravy
diversifikace rizika fondy kvalifikovanych investord, nebo (4) zda by nebylo vhodné&jsi zrusit
podrobnou pravni Gpravu diversifikace rizika fondy kvalifikovanych investorli en bloc.
Pravidlo upravené v zakong, ze fondy kvalifikovanych investord ,zpravidla rozkladaji riziko*
neni timto dotceno.

Navrh variant reSeni

Jsou zvazovany 4 varianty feSeni

e 0 - ponechat stavajici upravu, tedy povinna diversifikace rizika se stanovenymi
vyjimkami

o 1 - doplnit stavajici upravu o nové vyjimky, jejichZ potfeba se objevila v praxi b&éhem
existence regulace

e 2 - zdispozitivnit Upravu, tedy umoznit, aby statut fondd kvalifikovanych investort
stanovil jinak

e 3 - zruSit stavajici Upravu, tedy ponechat povinnost diversifikace rizika jen v obecné
roviné na urovni zakona

Varianta 0 - ponechat stavajici Upravu, tedy povinna diversifikace rizika se
stanovenymi vyjimkami

Tabulka 1: Aspekty varianty O

Aspekt [DIVE (Yo ]

bez dopadu na drobné investory, zachovani

Ochrana investoru o a0 X
ochrany kvalifikovanych investoru

Rozvoj trhu bez dopadu

Moznost zneuziti nezaklada

Kompatibilita s povahou institutu zachovani investicnich limita je
investi¢niho fondu kompatibilni s povahou investi¢niho fondu

10



Varianta 1 - doplnit stavajici Upravu o nové vyjimky, jejichZz potieba se objevila v praxi

béhem existence regulace
Dusledek

Tabulka 2: Aspekty varianty 1

Kontinuita regulatorniho ramce zménéna (evoluce)

bez dopadu na drobné investory, posileni
ochrany kvalifikovanych investoru

Rozvoj trhu c¢astecné zvysen

Moznost zneuziti nezaklada

Ochrana investoru

rozsifeni vyjimek v oblasti investi¢nich
limitd je kompatibilni s povahou
investi¢niho fondu

Kompatibilita s povahou institutu
investi¢niho fondu

Varianta 2 - zdispozitivnit Upravu, tedy umoznit, aby statut fonda kvalifikovanych
investoru stanovil jinak

Tabulka 3: Aspekty varianty 2

Aspekt Dusledek

Kontinuita regulatorniho ramce navrat do stavu pred rokem 2013

bez dopadu na drobné investory, zachovani
ochrany kvalifikovanych investoru

Rozvoj trhu zvysen
Moznost zneuziti nezaklada

Ochrana investoru

Kompatibilita s povahou institutu zdispozitivnéni investicnich limitul je
investi€niho fondu kompatibilni s povahou investiéniho fondu
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Varianta 3 - zruSit stavajici Upravu, tedy ponechat povinnost diversifikace rizika jen
v obecné roviné na Urovni zakona

Tabulka 4: Aspekty varianty 3

Aspekt [DIVE (Yo ]

Kontinuita regulatorniho rdmce navrat do stavu pied rokem 2013

bez dopadu na drobné investory, snizeni
ochrany kvalifikovanych investort

Ochrana investoru

Rozvoj trhu zvysen
MozZnost zneuziti nezaklada

Kompatibilita s povahou institutu zruSeni investi¢nich limita je kompatibilni
investi¢niho fondu s povahou investi¢niho fondu

Zhodnoceni variant

Varianta 0 predstavuje zachovani stavajici pravni Upravy, tedy zachovani zakladnich limitd
se stanovenymi vyjimkami. Mozné vyuZiti stavajici vyjimky je stanoveno v ustanoveni § 93
odst. 3 NVIT. Pro fondy kvalifikovanych investord s vice investory se pozadavek na
minimalni vysi kapitalu snizuje. Jde-li o fond s jedinym investorem, ktery vSak jedna na ucet
nebo z povéfeni vice investord, pak se za investory dot€eného fondu povazuji tito nepfimi
investofi (odstavec 6). Pfi minimalnim poctu 2 investorl (situace, kdy by fond mohl mit jen
jednoho investora, feSi odstavce 5 a 6) limit odpovida stanovenym 100 mil. EUR. Pokud
pocet investorl presahuje 36, pak plati, Ze minimélni poZadavek na fondovy kapital pro
uplatnéni této vyjimky je 10 mil. EUR (jiz se vypo¢tem nesnizuje). V rozmezi mezi 2 a 36
investory existuje nepfima nelinearni uméra, podle niz by se pfi vyS§im poctu investor(
poZzadavek na fondovy kapital nerovnomérné snizoval (zpocCatku vice, pfi vysSich poctech
investord jiz méné). Napfiklad pfi 15 investorech musi byt pro uplatnéné této vyjimky fondovy
kapital ve vySi odpovidajici cca ¢astce 20 mil. EUR. Uplatnéni této vyjimky musi byt vyslovné
upraveno ve statutu, jinak se pouzije nafizeni vlady. Zvoleni varianty 0, tedy ponechani
stavajici pravni Upravy predstavuje pro fondy kvalifikovanych investorl zbyte€né omezeni.
Smyslem regulace investi¢nich fondu je zejména chranit drobné investory. Pfedpoklada se,
ze kvalifikovani investofi maji dostatek znalosti a zkuSenosti, aby byli schopni se chranit
sami. Z tohoto hlediska nema velky smysl snaZit se regulatorné kvalifikované investory
chranit. Na téchto principech jsou zalozeny i srovnatelné evropské predpisy, napfiklad
nafizeni Evropské unie o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVECA). Inspiraci pro
zavedeni povinné diversifikace byla uprava v Lucemburku, nicméné i v Lucemburku muze
organ dohledu povolit ad hoc vyjimky z obecnych pravidel. ProtoZe toto se jevilo v Ceské
republice jako nepraktické, nebylo umoznéno, aby Ceska narodni banka stanovovala ad hoc
vyjimky. Nicméné v praxi by Ceska narodni banka, jak vyplynulo z probé&hlych diskusi o této
novele, pravdépodobné povolovala jakékoli vyjimky. Zakonné zmocnéni k vydani nafizeni
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vlady nebude vypusténo, Cili ukaze-li se v budoucnu potfeba tuto oblast znovu regulovat
(z jakychkoli divodu), bude tak mozno ucinit. Nicméné v sou€asné dobé nemame informace
o tom, Ze by povinna diversifikace rizika plnila jakykoli smysluplny regulatorni ucel a z tohoto
hlediska se jevi jako zbyte¢né zatézujici a branici zdravému rozvoji tohoto podnikatelského
sektoru.

Varianta 1 pracuje se stavajici regulaci (tedy obecné pravidlo max. 35 % do jednoho aktiva),
upravila by v8ak vyjimky napfiklad o situaci, kdy je diversifikace dosazeno jinak (napfiklad
na druhé urovni drZzeni pfes holdingovou spole€nost nebo master fond, nebo napfiklad vice
najemniky u jedné nemovitosti). Tato Uprava by byla velmi kazuisticka a pravdépodobné by
v budoucnu bylo potfeba tyto vyjimky pribézné doplhovat s ohledem na aktualni vyvoj
na trhu (celosvétové). To by bylo s ohledem na délku legislativniho procesu velmi neflexibilni
a branilo by to rozvoiji trhu, zejména s ohledem na to, ze dokud by zmény nebyly schvaleny,
nebylo by mozno s nimi najisto pocitat. Navic se pfi analyze jednotlivych vyjimek dospélo
k zavéru, ze v zasadé neni mozno stanovit jednoducha pravidla pro to, kdy tyto vyjimky jsou
akceptovatelné a kdy nikoli (v zasadé se vSechny diskutované vyjimky jevily jako rozumné).
Nemluvé o tom, ze v zahraniCi jsou obvyklé i tzv. single asset fondy, tedy fondy, které ze své
definice riziko nediversifikuji a investory na toto vyslovné upozorfiuji. Absence moznosti
existence takovych fondi v Ceské republice vede investory k potfeb& zakladat tyto fondy
v zahrani¢i (napfiklad na Malté nebo v Lucembursku), &imz dochazi k oslabeni
konkurenceschopnosti Ceské republiky, kdy se posiluje finanéni infrastruktura v jiz
rozvinutych finanénich centrech, namisto toho, aby se toto d&lo v Ceské republice (pfikladem
miZe byt napfiklad fond s nazvem ,Cesky fond plidy SICAV Plc* zaloZzeny na Malté¢ a
dohlizeny maltskym organem dohledu, ktery investuje do zemédélské pudy v Ceské
republice a ma webové stranky v cestiné - http://www.fondpudy.cz/ - nebo napfiklad fond
.Vitava Fund SICAV PIc* zalozeny rovnéz na Malté, ktery ma webové stranky v ¢estiné a na
nich ma v c¢estiné dopisy adresované akcionarim - http://www.vltavafund.com/o-nas.html).
V dusledku toho Ceska republika jesté vice zaostava, namisto toho, aby vramci svych
moznosti témto rozvinutym finanénim centrdm konkurovala, k ¢emuz ma po vice nez 25
letech existence kapitalového trhu v Ceské republice idealni predpoklady.

Zvoleni varianty 2, tedy dobrovolné zachovani téchto limitd by znamenalo ponechani
na Uvaze fondd kvalifikovanych investor(l, zda budou kopirovat podzakonnou vysSi limitd, zda
si zvoli limity niz8i nebo vys$si, nebo zda limity vylou€i Uplné. Otazka efektivity dispozitivnich
pravnich ustanoveni je spiSe otazkou jurisprudence. StézZejni zasadou soukromého prava,
na které soukromé pravo stoji ponejvice, je zasada smluvni volnosti, ktera bezprostfedné
souvisi s dispozitivnimi pravnimi ustanovenimi. Je pravdou, Ze typicky napf. smluvni pravo je
svym charakterem soukromopravni povahy a pfesto existuje pravni uprava jednotlivych
smluvnich typl, byt je tato uprava dispozitivni. Je tomu tak predevS§im z dUvodu
predvidatelnosti prava a predvidatelnosti soudniho rozhodovani pro pfipad, zZe by si smluvni
strany nedohodly své vlastni podminky smlouvy. Pravni véda ma za to, Ze soukromopravni
vztahy jsou natolik soukromé, Zze zasah statu do téchto vztahd kogentnimi normami by
neodpovidal podstaté a zakladnim zasadam soukromého prava. Nicméné v oblasti
vefejného prava neni divodem stanovovat dispozitivni normy a zde se jedna o vefejné
pravo, kdy Ceska narodni banka vykonava dohled nad dodrzovanim pravidel a jejich
poruseni je prfestupkem. Protoze stavajici investi¢ni limity pfedstavuji pro adresaty pravnich
norem v sou¢asné dobé& spiSe omezeni, je pravdépodobné, Ze by fondy kvalifikovanych
investor( tyto limity smluvné vyloucily, a proto se domnivame, Ze varianta 2 nedava
z regulatorniho  hlediska valny smysl. Fondy kvalifikovanych investord se mohou
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pfi stanovovani limitll ve statutech inspirovat napfiklad v zahranici, neni zadna garance, ze
by se inspirovaly pravé v novelizovaném nafizeni viady.

Varianta 3 predstavuje zruSeni Upravy investi¢nich limitl, vCetné existujicich vyjimek.
Stavajici limity jsou kogentniho charakteru, fondy maji povinnost je respektovat, nicméné
jsou upraveny Siroce koncipované vyjimky, v€etné docasnych vyjimek pro fondy zaloZzené
pfed srpnem 2013. Tato varianta nepfinasi ani obavy z hlediska mozného zneuziti zruSeni
limitd pro obchazeni jinych zakonu, napf. pfipravovaného zakona o stfetu zajmu (ST 564).
Investi¢ni fondy, tj. i fondy kvalifikovanych investord, na rozdil od jinych ,fond0d“, napf.
svéfenského fondu, jsou regulovany zakonem o investiCnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech. Prestoze by se jednalo o zruSeni investi¢nich limitl, tedy deregulaci na bazi
podzakonného pravniho pfedpisu, kterym nafizeni viady je, je tfeba si uvédomit, Ze na urovni
zakona, tedy predpisu vySSi pravni sily k ruSeni regulace fondu kvalifikovanych investor(
nedochézi. Fondy kvalifikovanych investorl zuUstavaji nadale pravné upraveny zakonem
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Garantem dodrzovani téchto norem,
i ve vztahu k fonddm kvalifikovanych investort, zistava Ceska narodni banka, ktera jakoZto
autoritativni organ vykonava nad témito fondy dohled, zatimco napf. u svéfenského fondu
(ktery neni investicnim fondem) jej nevykonava. Z téchto divodu nedava zruSeni Upravy
investiCnich limitd fondd kvalifikovanych investord zadny novy nastroj k obchazeni
pfipravovaného navrh zakona o stfetu zajm(, ktery by neumoznovala jiz stavajici regulace.
Z ekonomického hlediska se vyuziti investi¢nich fondl k obchazeni pfipravovaného navrhu
zakona o stfetu zajmu jevi jako nevhodné, i s ohledem na to, ze za obhospodafovani
investi¢niho fondu odpovida obhospodafovatel (zpravidla investiéni spole€nost) a nikoli jeho
investofi. VloZzenim obchodni korporace do investiéniho fondu se jeji vlastnik vzdava kontroly
nad touto korporaci. Varianta 3 pfinasi zruSeni zakladniho limitu 35 % na jedno aktivum,
pro ktery je jiz dnes v NVIT upravena vyjimka v ustanoveni § 93 odst. 3 (tj. pfi majetku
vy$§im nez 100 mil. EUR &i pfi vy§§im poctu investord se limity neuplatni).

Tato varianta rovnéz nepfinasi obavy z hlediska mozného obejiti dafiovych zakonu.
Investi¢ni limit omezujici vySi investice do jednoho aktiva na 35 % byl zaveden do pravni
Upravy v dobé, kdy vzakoné ¢&. 586/1992 Sb. o danich zpfijmG (dale téz ,ZoDP*)
neexistovala definice zakladniho investi¢niho fondu a v3echny investi¢ni fondy tedy
vyuzivaly snizenou sazbu dané z pfijmi ve vySi 5 %. Jednim z dlvodlu zavedeni tohoto
pravidla bylo i zamezeni zneuzivani investi¢nich fondu (zejména nemovitostnich) k darfové
optimalizaci. V souCasné dobé je vSak jiz pfimo v ZoDP zavedeno dafiové pravidlo, které
presné stanovi, které fondy mohou aplikovat snizenou sazbu dané z pfijma. Fondy, u kterych
bylo dfive zneuzivani nejCastéjSi (nemovitostni fondy) jsou z aplikace snizené dané
vylou€eny. Je zfejmé, Ze pfijetim navrhované Upravy se mUize rozsifit mnozina investi¢nich
fonduU (a je to také jejim zamérem), a mlze se také stat, ze nékteré z téchto fondd naplini
parametry zakladniho investi¢niho fondu podle ustanoveni § 17b ZoDP a budou tak mit
zvyhodnény danovy rezim. Pljde vSak pouze o fondy, které splnuji definované podminky, a
nemélo by tedy u nich hrozit zvySené riziko darové optimalizace. Konkrétné v pfipadé
fondUd, které drzi podil jen v jedné obchodni korporaci, nevidime zadny vyrazny rozdil
v moznosti dafiové optimalizace oproti fondum, které maji v majetku korporaci nékolik.
Obecné plati, Ze neni vhodné omezovat investi¢ni fondy z dafovych dtvodd prostfednictvim
pravnich predpist regulujicich investicni fondy. V pfipadé, zZe by danova sprava
zaznamenala nové pfipady vyuzivani nékterych investi¢nich fondd k dafové optimalizaci,
mélo by toto byt feSeno primarné Upravou dafiovych pravnich pfedpist. Je tfeba dodat, ze
diversifikace rizika neni definiénim znakem investi¢niho fondu - témito defini¢nimi znaky je
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napfiklad mnohost investorl a uréena investi¢ni strategie. Pokud investi¢ni fond vlastni
korporaci, je tato korporace zdafiovana klasickou dani 19 %. Klasicka korporace se nemulze
stat investiCnim fondem, pokud jeji pfedmét podnikani neodpovida definici investi¢niho fondu
(viz § 92 az 95 ZISIF), tedy shromazdovani penéznich prostfedku a penézi ocenitelnych véci
od vice investorl a jejich spole¢né investovani na zakladé uréené investiéni strategie. Navic
§ 2 pism. a) ZISIF vylucuje z definice investi¢niho fondu korporace, jejichz pfedmét Cinnosti
ma povahu vyroby, obchodu, vyzkumu nebo poskytovani jinych nez finanénich sluzeb.
Samospravné investi¢ni fondy navic nemohou podle § 12 ZISIF podnikat jinak nez jako
investi¢ni fond. Tyto elementy pravni Upravy neumoznuji vyuZziti niZzSi dafové sazby pro
zakladni investiéni fondy k dariové optimalizaci.

Navrh nejvhodnéjSiho feSeni

Jako nejvhodnéjSi feSeni se jevi varianta 3, a to regulaci fondu kvalifikovanych investoru
v oblasti stanoveni investi¢nich limitd zruSit. Stavajici pravni Uprava v souvislosti s regulaci
fondu kvalifikovanych investoru stanovi predevsim limit 35 % do jednoho tytu aktiva.

Fondim kvalifikovanych investorl v dosavadni pravni Upravé i v zahrani¢nich pravnich
Upravach byla vzdy davana uréita svoboda ve vybéru investi¢ni strategie, ktera byla co
nejvice pfizplsobena vili investora, s co mozna nejmenSimi bariérami pro vybér takové
strategie. Striktni investi¢ni limity fondl uréenych profesionalnim investordm, které nejsou
korigovatelné v ramci individualniho posouzeni, se neslu€uji ani s moznosti zatraktivnit
Ceskou republiku v mezinarodnim prostfedi a posilit jeji konkurenceschopnost. Kogentni
limity jsou typické pro upravu investi¢nich fondu, které jsou nabizeny spotfebitellim
financniho trhu (fj. drobnym investorim), u kterého se predpoklada laické posouzeni
a snizena informovanost. Profesionalni, resp. kvalifikovany, investor naopak takovou
ochranu nepotiebuje, protoze se u néj predpoklada vyssi stupen informovanosti a schopnost
samostatného zhodnoceni rizika dané investice. Rozhodne-li se napf. investovat do uréitého
fondu kvalifikovanych investor(, ktery investuje pouze do jedné komodity (napf. zlata nebo
ropy), neméla by mu v tom pravni Uprava nijak branit a nutit jej riziko diversifikovat (napf.
investicemi do stfibra, platiny nebo pSenice). Takova investice se mize zdat vysoce rizikova,
ovSem v uréitém ekonomickém cyklu takové investice vykazuji vysoce nadprimérné zisky
a pravé tomuto profesionalnimu investorovi zbyva posoudit, zda se skute¢né nachazi
v takové fazi ekonomiky, kdy se da takto rizikova investice realizovat s konecnym ziskem
a samoziejmé zvazit investicni horizont dané investice.

Vzhledem k tomu, Ze lze u kvalifikovanych investorli prfedpokladat odbornou znalost
problematiky, neni tfeba klast na jejich ochranu pfiliSny ddraz. Navrhuje se proto zruSeni
regulace s ohledem na investiéni limity, ktera umozni rozvoj finanéniho trhu Ceské republiky.
Navrhuje se umoznit kvalifikovanym investorim jednat v souladu se zakladni
soukromopravni zasadou autonomie vlle, kterou zakonodarce liberalizaci dotCenych
ustanoveni podpofi. Stanovit pfipadné standardy a zvyklosti by mélo byt ponechano trhu,
a nikoliv zdkonodareci.

Dopad na stavajici subjekty Uzce souvisi s aspektem rozvoje finanéniho trhu, nejedna se
vSak o atraktivitu pro vstup na trh, ale spiSe o hrozbu odchodu z trhu, pokud by regulace
zUstala pfili§ prisna. Zastupci trhu tuto liberalizaéni zménu vitaji, pfestoze se muze zdat, ze
v disledku této upravy dojde ke sniZzeni ochrany kvalifikovanych investorl. Dbat
na zvySenou ochranu investor(l neni nutné vzhledem k profesionalité subjektt, do kterych tito
investofi investuji, a proto je snizena ochrana investorll pouze zdanliva.
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Tabulka 5: Zhodnoceni nejvhodnéjsi varianty

Vyslednd varianta

Varianta 3 - zruSit stavajici Upravu, tedy
ponechat povinnost diversifikace rizika jen
v obecné roviné na urovni zakona

Kontinuita regulatorniho ramce navrat do stavu pred rokem 2013

bez dopadu na drobné investory, snizeni
ochrany kvalifikovanych investort

Rozvoj trhu zvySen
Moznost zneuziti nezaklada

Kompatibilita s povahou institutu odstranéni limitt je kompatibilni s povahou
investiéniho fondu investi¢niho fondu

Naklady

2.2 Umoznéni specialnim fondim investovat do fondu kvalifikovanych investoru

Ochrana investoru

ZISIF cCleni investi¢ni fondy na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investor(. Fondy kolektivniho investovani jako investi¢ni fondy, které shromazduji penézni
prostfedky od vefejnosti, se dale Cleni na standardni fondy a specialni fondy. Specialnim
fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nesplfiuje poZadavky smérnice UCITS IV
a neni jako standardni fond (tzv. UCITS fond) zapsany v pfisluSném seznamu vedeném
Ceskou narodni bankou. Specialni fondy tedy shromazduji penézni prostfedky od vefejnosti.
Platna pravni Uprava jim vSak neumoziuje investovat do fondu kvalifikovanych investort. Je
otazkou, zda toto feSeni neni pfiliS§ omezujici a zda pro toto omezeni existuje validni divod.
Stavajici pravni Uprava uz ted umoznuje specialnim fondim investovat do nemovitosti,
komodit a uzavienych fondd, je tedy na zvazeni, zda by nemohly také investovat do fondd
kvalifikovanych investorli. Nabidka fondu kvalifikovanych investord na trhu ma vzestupny
charakter a tyto fondy maji oproti fondim kolektivniho investovani vy$3i vynosovy potencial.

Navrh variant feSeni

Jsou zvazovany 2 varianty feSeni

e 0 - ponechat stavajici Upravu, tedy neumoznit specialnim fondim investovat do fondu
kvalifikovanych investora
e 1 -umoznit specialnim fondim investovat do fondu kvalifikovanych investor



Varianta 0 - ponechat stavajici Upravu, tedy neumoznit specialnim fondiim investovat
do fondu kvalifikovanych investoru

Tabulka 6: Aspekty varianty O

Dusledek

Atraktivita Ceské republiky nezménéna
Kontinuita regulatorniho ramce zachovana

bez dopadu na drobné investory, bez
Ochrana investorti o o
dopadu na kvalifikované investory

Rozvoj trhu bez dopadu

Varianta 1 - umoznit specialnim fondiim investovat do fondu kvalifikovanych investoru

Tabulka 7: Aspekty varianty 1

Dusledek

Atraktivita Ceské republiky zvySena

Kontinuita regulatorniho ramce zménéna (evoluce)

nemélo by dojit k zadsadnimu ohrozeni
drobnych investort

Ochrana investoru
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Zhodnoceni variant

Varianta 0 pfedstavuje zachovani stavajici pravni upravy, tedy neumozZnéni specialnim
fondim investovat do fondu kvalifikovanych investorl. Zvoleni varianty O predstavuje
zbyte€né omezeni. Investi¢ni spoleénost je povazovana za profesionainiho zékaznika
i kvalifikovaného investora, s jejimi investicemi do rizikovéjSich aktiv se tak pocita. Neni proto
dlivod, proc€ regulaci investi¢nich fondu toto zakazovat. Investovani do fondd kvalifikovanych
investor(l (zejména private equity fondd) je umoznéno i u penzijnich fondd. NVIT rovnéz
umozfiuje investovani i do komodit, které jsou obecné povazovany za velmi volatilni
arizikové. NVIT rovnéz umoznuje specialnim fondim vyuzivat v hojné mife pakového
efektu, tedy investovat s vys$3im rizikem. Z tohoto hlediska se z&kaz investic do fondl
kvalifikovanych investorl jevi jako nelogicky.

Varianta 1 oproti tomu rozSifuje moznosti investovani specialnich fondtd a diky tomu jim
nabizi dalsi moznost diversifikace rizika. Mély by v8ak byt stanoveny mantinely pro tyto
investice, aby se ze specialniho fondu nestal fond fondd kvalifikovanych investoru.
Do budoucna je pak mozZno zvazit i dalSi rozvolnéni. Neni nutno a priori regulovat specialni
fondy jako fondy standardni (UCITS), protoze pak jejich existence pozbyva smyslu
a vSechny fondy kolektivniho investovani by mohly byt standardnimi fondy. Nicméné vzdy je
potfeba sledovat zajem drobnych investoru, protoze tito se neumi zpravidla branit sami.

Navrh nejvhodnéjSiho feSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, tj. umoznit specialnim fondim investovat
do fondu kvalifikovanych investord. Specialni fondy se zaméfuji na investice do nemovitosti,
na derivaty, cenné papiry, fondy fondd. Standardni fondy investuji prostfedky do zakonem
vymezeného majetku s podminkou rozloZeni rizika. Ztoho dUvodu neni investice
do standardniho fondu tolik rizikova jako v pfipadé investovani specialnich fondu. Jevi se ale
jako nedldvodné omezeni, kdyz specialnim fonddm neni umoznéno investovat do fondu
kvalifikovanych investorli, kdyz pfitom mohou investovat do uzavienych fondd, fondd
nemovitosti aj. Lze pfipustit, ze by zde mohlo vyvstat riziko, Ze podilnik bude mit skrze
specialni fond pfili§ velky vliv nebo prostor ve fondu kvalifikovanych investord. Vzhledem
k pfevazujicim pozitivim se v§ak navrhuje zména pravniho ramce. Aby nevznikalo riziko, ze
podilnik bude mit pfes specialni fond pfili§ velkou expozici na fond kvalifikovanych investoru,
navrhuje se stanovit limit na zastoupeni fondu kvalifikovanych investord v majetku
specialniho fondu ve vysi 10 % z objemu majetku specialniho fondu. Tento limit se jevi jako

v

rozlozeni rizika.

Umoznit specialnim fonddm investovat do fondl kvalifikovanych investord zvysi
konkurenceschopnost Ceské republiky na poli fondového byznysu. Nulova varianta, bude-li
zachovana, nepfinese zadné pfinosy. Neni tfeba zachovat status quo a heumoznit inovaci,
ktera bude pfinosna pro investory i obhospodafovatele. Varianta 1 se tedy jevi jako
vhodnégjsi, protoZze zvySuje atraktivitu Ceské republiky jak pro obhospodafovatele, tak
pro investory, podporuje rozvoj trhu a rozviji moznosti podnikani. Varianta 1 sice
nezachovava kontinuitu pravniho ramce, avSak vyuZiti této moznosti je dobrovolné
a nepfedstavuje povinné vynalozeni nakladd. Bude zalezet pouze na obhospodarovatelich
téchto specialnich fondu, zda nabizenou moznost vyuziji.

18



Tabulka 8: Zhodnoceni nejvhodnéjsi varianty

Vysledna varianta

Varianta 1 - umoznit specialnim fondi{im
investovat do fondl kvalifikovanych
investort

Kontinuita regulatorniho ramce zménéna (evoluce)

nemélo by dojit k zasadnimu ohrozeni
drobnych investoru

Ochrana investoru
Rozvoj trhu
Naklady

zvolend varianta nepredstavuje povinné

Naklady vynalozeni nakladt
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3. VYHODNOCENi NAKLADU A PRINOSU

Vyhodnoceni nakladu a pfinosu jednotlivych variant je uvedeno u jednotlivych variant.

4. STANOVENI PORADI VARIANT A VYBER NEJVHODNEJSIHO RESENI

Vyhodnoceni zvaZzovanych variant a vybér nejvhodnéjsSiho feSeni je pro navrhované zmény
uvedeno v ramci jednotlivych variant

5. IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

Zaclenéni doporu€enych variant bude provedeno zménou dotéenych ustanoveni NVIT.
K provedeni tohoto nafizeni neni tfeba vydani dalSich pravnich pfedpisa.

Primarni  odpovédnost za vynucovani dodrZzovani nastavenych pravidel ma
obhospodarovatel investi¢niho fondu, a to jak ve vztahu k povéfenym osobam (outsourcing),
tak ve vztahu ke svym pracovnikim. Kontrolu a vynucovani nastavenych pravidel bude
v dalsi linii vykonavat depozitaf pfedmétného fondu. Dohled posledni instance pak vykonava
Ceska narodni banka, véetné moznosti trestat souvisejici spravni delikty a pfijimat opatieni
k napravé nebo jina opatfeni. Nebude-li ani toto postalujici a bude spachan trestny &in
(napfiklad podvod nebo zpronevéra), nastoupi organy &inné v trestnim fizeni.

6. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE

Pfezkum uc¢innosti a vhodnosti navrhovanych zmén by mél byt v souvislosti s vyvojem
finanéniho trhu prabézné (alespori 1x ro€né od Ucinnosti) provadén Ministerstvem financi
jako Ustfednim organem statni spravy pro finanéni trh a Ceskou narodni bankou jako
organem dohledu nad finanénim trhem. Zohlednény by mély byt

e poznatky Ministerstva financi a Ceské narodni banky nabyté pfi vlastni Gfedni
¢innosti a pfi vykonu dohledu,

e pfFipominky dotCenych subjektt na trhu fondd kvalifikovanych investord, pokud jde
o praktické dopady regulace na fungovani finanéniho trhu,

o vyvoj evropské legislativy a legislativy evropskych fondovych center, v€etné analyzy
souvisejicich pravné nezavaznych dokument,

e vyvoj poctu fondu kvalifikovanych investorl a objemu jejich investic,

e rozsah v jakém specialni fondy investuji do fondu kvalifikovanych investorq,

¢ nezamysSlené dopady regulace.

7. KONZULTACE A ZDROJE DAT

Ministerstvo financi uvefejnilo vefejnou konzultaci k potfeb& novelizace NVIT dne
15. Cervence 2014, s terminem k vyjadfeni do 15. srpna 2014. V této souvislosti vyzvalo
UCastniky kapitalového trhu a odbornou verejnost k zaslani pfipadnych konkrétnich navrhua
i s odivodnénim navrhované zmeény, které by mohly byt pfi pfipravé pfipadné novely
zohlednény. Na vyzvu zareagovala pouze Asociace pro kapitalovy trh (AKAT), ktera zaslala
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nékolik pfipominek. Vyhodnoceni namétli pro novelizaci bylo uvefejnéno na webu
Ministerstva financi dne 22. fijna 2014. Pfipominky se tykaly:

e povahy investiCnich certifikdtu a moZnosti investovat do nich [§ 3 odst. 4 pism. a)
NVIT],

e Upravy investi¢nich limitd standardnich fondl v prvnich 6 mésicich od jeho vzniku,
zejména ve vztahu ke vkladum (§ 25 odst. 4 NVIT),

e nejistoty ohledné vypoctu celkové expozice jinou nez standardni zavazkovou
metodou (8 38 NVIT),

e vyjasnéni ohledné investi¢nich limitd fondd penézniho trhu, zejména s ohledem
na to, zda se jedna o standardni nebo specialni fond (§ 79 az 89 NVIT),

e Upravy vazené primeérné splatnosti a zZivotnosti tak, aby zahrnovala i jiné majetkové
hodnoty nez nastroje penézniho trhu (8 87 a 88 NVIT),

e zruseni investi¢nich limitd fondU kvalifikovanych investortu ve vztahu ke komoditam
(8 90 odst. 1 NVIT),

e moznosti kontroly majetkovych hodnot drZzenych osobami ovladanymi fondem
kvalifikovanych investor(i [§ 92 odst. 1 pism. a) NVIT],

e doplnéni moznosti fondu kvalifikovanych investorl rozkladat riziko téhoz emitenta
na arovni podkladovych aktiv (8 93 odst. 1 NVIT),

e zdispozitivnéni ustanoveni o single asset fondech (§ 93 odst. 3 NVIT), a

e prodlouzeni lhaty podle § 93 odst. 4 pism. b) NVIT.

Od uvefejnéni konzultaci probéhlo nékolik jednani mezi predkladatelem a odbornou
vefejnosti (zejména zastupci trhu) a zastupci Ceské narodni banky, na kterych byly tyto
naméty (a dalSi naméty, které se pribézné objevovaly) diskutovany. Nové byl napfiklad
diskutovan namét, Ze standardni fondy jsou nuceny drzet kolateral dvakrat, coz plyne
z nového nafizeni Evropské unie upravujiciho OTC derivaty (tzv. EMIR) a soufasné z
narodni apravy v NVIT. V navaznosti na tyto diskuse pfistoupilo Ministerstvo financi k dil¢i
revizi ,£ranspozice“ obecnych pokyni ESMA/CESR do NVIT. Nékteré naméty trhu nemohly
byt zohlednény, protoze by znamenaly rozpor s pravem Evropské unie (zejména ve vztahu
ke standardnim fondiim). Ceska narodni banka zejména hajila kontinuitu pravni upravy a
soulad s pravem Evropské unie. Ve vztahu k diversifikaci rizika u fondud kvalifikovanych
investor(i méla Ceska narodni banka spi$e neutralni postoj, respektive mirnou preferenci pro
zmirnéni stavajici regulace. Asociace pro kapitalovy trh preferovala zmirnéni regulace s
ohledem na konkurenceschopnost v mezinarodnim méfitku. Ministerstvo financi vzdy
respektovalo nazor Ceské narodni banky, ktera jako organ dohledu nejlépe vi, jak pravni
predpisy funguji/nefunguiji v praxi a nevyhovélo tak pfipominkam uc¢astnika trhu, se kterymi
Ceska narodni banka nesouhlasila. Pfedevsim tak nebylo vyhovéno pfipominkam Ggéastniku
trhu, které by znamenaly rozpor s pravem Evropské unie.

Pfi analyze jednotlivych problému byly zkoumany veSkeré dostupné zdroje dat, zejména data
dostupna pres Internet, jako jsou naptiklad seznamy vedené Ceskou narodni bankou,
webové stranky jednotlivych investi¢nich fondu, véetné fondl kvalifikovanych investor(
a zahrani¢nich investi¢nich fondud, zahrani¢ni pravni Upravy, odborna literatura, vcéetné
zahrani¢ni a dal$i udaje poskytnuté u€astniky diskusi a konzultaci.
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8. KONTAKTY NA ZPRACOVATELE
Kontaktni osobou je:

Magr. Iveta Svobodova

oddéleni 3501 — Kapitalovy trh
Ministerstvo financi CR

e-mail: lveta.Svobodova@mfcr.cz

Tel.: + 420 257 04 3153

B. Zhodnoceni zvlastnich dopadt a souladu s pravnimi normami
1. Zhodnoceni dopadii na verejné rozpocty

Z navrhované pravni Upravy nevyplyva zvySeni narokd na statni rozpocet ani na ostatni vefejné
rozpocty, zejména rozpocty obci a krajl, protoze z Upravy nevyplyvaji povinnosti ani opatfeni,
jejichz zajisténi by vyzadovalo vynalozeni finan¢nich prostfedkd. S ohledem na zruSeni povinné
diversifikace rizika u fondu kvalifikovanych investorl je mozno oekavat mirné snizeni naklad
Ceskeé narodni banky, které musela doposud vynakladat pro kontrolu dodrzovani téchto pravidel.
Nicméné s ohledem na zachovani ostatnich pravidel, zejména pravidel plynoucich ze ZISIF,
bude toto oCekavané snizeni nakladl pravdépodobné zanedbatelné.

2. Zhodnoceni souladu navrhu s Gstavnim pofddkem CR
Predkladany navrh je v souladu s Ustavnim poifadkem Ceské republiky.

Navrh nafizeni se dotyka zejména ustavné zaru€eného prava vlastnit majetek (¢l. 11 LPS)
a ustavné zaru€eného prava podnikat (€l. 26 LPS). Pfi zasazich do téchto zakladnich prav
navrh plné respektuje zdsadu, Ze pfi stanoveni mezi zakladnich prav musi byt Setfeno jejich
podstaty a smyslu (Cl. 4 odst. 4 LPS).

3. Zhodnoceni souladu navrhu s mezinarodnimi smlouvami a slucitelnost s pravnimi
akty EU

Navrh zékona je v souladu s mezinarodnimi smlouvami, jimiz je Ceskéa republika vazana,
a s pravnimi akty Evropské unie. Pokud jde o prava zaru¢ena Evropskou umluvou o lidskych
pravech, dotyka se navrh zakona zejména ochrany vlastnictvi (&l. 1 Protokolu &. 1 k Umluvé)
a prava na soukromy Zivot (&l. 8 Umluvy). Podle nazoru predkladatele je naplnén pravni
zéklad, ktery Umluva stanovi pro zasahy do téchto prav, konkrétné v pfipadé ochrany
vlastnictvi je to obecny zajem (&l. 1 odst. 2 Protokolu &. 1 k Umluvé) a v pfipadé prava na
soukromy Zivot, hospodarsky blahobyt zemé a ochranu prav a svobod jinych (Cl. 8 odst. 2
Umluvy).

Navrh zakona je v souladu s pravnimi akty Evropské unie, s judikaturou soudnich organ
Evropské unie a s obecnymi pravnimi zasadami prava Evropské unie, zejména se zasadou
proporcionality a subsidiarity, se zasadou rovného zachazeni, nediskriminace a pravni
jistoty.

4. Socialni dopady

Navrhovana pravni Gprava nema zadné socialni dopady.
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5. Zhodnoceni dopadu navrhovaného FeSeni na Zivotni prostredi
Navrh zakona nema Zadné dopady na Zivotni prostiedi.

6. Zhodnoceni souc¢asného stavu a dopadi navrhovaného Feseni ve vztahu k zékazu
diskriminace a ve vztahu k rovnosti muzu a zen

Navrhovana ani ménéna pravni Uprava se nikterak nedotyka zakazu diskriminace ani nema
dopad na rovnost muzu a zZen, protoze adresaty ulozenych povinnosti nejsou lidé, ale pravnické
osoby a entity bez pravni subjektivity. Uprava je nediskriminaéni s ohledem na klasicka kritéria
diskriminace.

Navrhovana Uprava se nepiimo dotyka i investort, zejména investor(i do fondd kvalifikovanych
investord a potencialnich investorli. Cilem Upravy je poskytnout témto investorlim vice
investiCnich pfilezitosti. Nicméné je tfeba poznamenat, Ze investory fondu kvalifikovanych
investoru jsou vétSinou movité osoby - pfi minimalni investici od 1. ¢ervna 2016 ve vysi 1 mil. K&
a pfi zakladni diversifikaci rizika, kdy se pfedpoklada, Ze rozumny investor (prudent investor)
neinvestuje vice nez 5 % svého finanéniho majetku do jednoho aktiva, bude mit tato Uprava
pozitivni vliv zejména na fyzické osoby s finan€¢nim majetkem vy3Sim nez 20 mil. KE. Ve vztahu
k osobam s nizSim objemem financnich prostfedki je Uprava v zasadé neutrdlni, resp. nijak tyto
investory neznevyhodriuje. Ve vztahu k investorim vyzaduje § 22 odst. 1 pism. b) ZISIF a § 49
odst. 1 pism. a) ZISIF spravedlivé, a tedy nediskriminacni, zachazeni. Povinnost rovného
zachézeni obsahuje i § 112 ZISIF. Rovnéz je jako zakladni pravidlo jednani vyZzadovano jednani
v nejlepSim zajmu investoru [§ 22 odst. 1 pism. c), § 49 odst. 1 pism. b) a 8 62 ZISIF].

7. Zhodnoceni dopadi navrhovaného rfeseni ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich
udaja (DPIA)

Navrh nafizeni vlady nezasahuje do ochrany soukromi &i osobnich Udaji. Navrh nafizeni
vlady Zadnym zplsobem neméni dosavadni praxi v této oblasti. Navrh nafizeni vlady neni
v rozporu s Umluvou o ochrané osob se zfetelem na automatizované zpracovani osobnich
dat (vyhldSené pod €. 115/2001 Sb. m. s.), smérnici Evropského parlamentu a Rady
95/46/ES ze dne 24. fijna 1995 o ochrané jednotlivcl v souvislosti se zpracovanim osobnich
udajd a o volném pohybu téchto udaju, ani se zakonem ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich
udaju a o zméné nékterych zakon(, ve znéni pozdéjsich predpisa.

8. Zhodnoceni korupcénich rizik (CIA)

Korupéni rizika, ktera mohou vést ke zvyhodnéni konkrétnich subjektd vaci jinym, spodivaji
v benevolentnim vykonu dohledu a spravniho fizeni ze strany organ( dohledu. Je v$ak tfeba
uvest, Ze pravni fizeni se fidi spravnim fadem ¢&i sektorovymi procesnimi predpisy.

Rozhodovaci pravomoc je transparentni a je vzdy mozné urcit konkrétni subjekty, které jsou
odpovédné za rozhodnuti. Na zakladé vySe uvedenych skuteCnosti je mozné usoudit, Ze se
nepfedpoklada vznik zadnych korupénich rizik.

Z navrhované ani ménéné pravni upravy neplynou Zadna korupcni rizika, protoZze zde neni
upravena ani umoznéna zadna ingerence vefejné moci.

9. Zhodnoceni dopadu navrhovaného Feseni na mezinarodni konkurenceschopnost

V pfipadé pfijeti navrhu Ize o€ekavat pozitivni dopad na mezinarodni konkurenceschopnost
Ceské republiky, a to jak na vnitfnim trhu Evropské unie, tak ve vztahu ke tfetim zemim.
Naopak nepfijeti této Upravy bude nadale oslabovat konkurenceschopnost Ceské republiky a
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povede k dal§imu odlivu investiénich fondl do zahranici, v€etné souvisejiciho lidského
kapitélu a infrastruktury.

10. Zhodnoceni dopadi na podnikatelské prostredi

Navrhovana pravni Uprava predpoklada pozitivni dopad na podnikatelské prostfedi. Lze
predpokladat, ze pravni Uprava zatraktivni pfistup k investiénim fonddm. Tim dojde mj.
k potfebné alokaci kapitalu, ktery bude moci byt distribuovan na potfebna mista, coz povede
k oziveni kapitalového trhu a lze také pFedpokladat zvySeni finanéni informovanosti
a erudovanosti investori. Zaroven Ize predpokladat pozitivni vedlejSi dopad pravni Upravy
na subjekty zabyvajici se finanénim poradenstvim z dlivodu zvySeného zajmu o investovani
do investiénich fondd. Navrhovana Uprava znamena sniZzeni nakladl pro podnikatelské
prostfedi Ceské republiky v oblasti obhospodafovani fond(i kvalifikovanych investord, protoze
navrzené zmeény umoznuji nékteré naklady, které by jinak bylo tfeba vynaloZit na pfizpUsobeni
se nové pravni Upravé, nevynakladat. Navrhovana novela nepfinasi Zadné nové vynucené
naklady, protoZe nepfinasi pfisnéjSi regulaci.

11. Zhodnoceni dopadu na uzemni samospravné celky (kraje, obce)

Navrhovanda pravni Uprava nepredpoklada dopad na Gzemni samospravné celky.

12. Zhodnoceni dopadt na spotrebitele

Navrhovana pravni uprava nepfedpoklada Zzadné negativni dopady na spotiebitele. Ochrana
drobnych investorl by neméla byt timto navrhem dotéena.

13. Zhodnoceni dopadt na vykon statistické sluzby
Navrhovana pravni Uprava nepredpoklada zadné dopady na vykon statistické sluzby.
14. Zhodnoceni dopadu na bezpeénost nebo obranu statu

Navrhovana pravni uprava nepfedpoklada Zadny dopad na bezpecnost nebo obranu statu.
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