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SHRNUTIi ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zakladni identifikacni udaje

Navrh zakona, kterym se méni zakon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdéjSich predpisu

Pfedpokladany termin nabyti u€innosti
(v pfipadé délené ucinnosti rozvedte):

04. 2026, néktera ustanoveni 04. 2027

Zpracovatel / zastupce predkladatele:

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: [X] ANO [] NE. Pokud ano, uvedte:
— termin stanoveny pro implementaci: 04. 2026, néktera ustanoveni 04. 2027

— zda jde navrh nad rdmec poZadavkl stanovenych predpisem EU: [X] ANO [] NE

2. Cil navrhu zakona

Navrhem zakona se zejména transponuje smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/927 ze dne
13. 3. 2024, kterou se méni smérnice 2011/61/EU a 2009/65/ES, pokud jde o povéreni, fizeni rizika likvidity,
podavani zprav pro ucely dohledu, poskytovani depozitafskych sluzeb a sluzeb Uschovy a poskytovani
avéru alternativnimi investi¢nimi fondy (dale jen ,,AIFMD 11*). Smérnice 2024/927 méni smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. 7. 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich
se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), ve znéni pozdéjsich
predpist (dale jen ,,smérnice UCITS“) a smérnici Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. 6.
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni
(ES) €. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen ,,AIFMD*).

Dale se navrhuji zmény reagujici na praxi identifikované nedostatky v sou¢asné pravni Gpravé. DalSimi
zménami se odstranuje nadbyte¢na administrativni zatéz. Transpozice smérnice 2024/927 je navrhovana
primarné jako novela zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve znéni
pozdéjSich predpist (dale jen ,,ZISIF“), méni se vSak i dalSi souvisejici zakony, konkrétné zakon
€. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich predpist a zakon €. 84/2024 Sb.,
o trhu s nevykonnymi Gvéry.

3. Agregované dopady navrhu zakona
3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni vefejné rozpoéty: [X] ANO [] NE

V souvislosti s pfijetim navrhu zakona nejsou oCekavany pfimé dopady na statni rozpocet ani na rozpocet
Uzemnich samospravnych celkil. Nicméné Ize odekavat lehce negativni dopady na rozpoget Ceské narodni
banky (dale jen ,,CNB“) v navaznosti na rozsiteni okruhu dohlizenych povinnosti (pozitivni dopady
s ohledem na zruseni nékterych povinnosti budou spiSe marginalni).

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: [X] ANO [] NE

Navrhovana pravni Uprava by méla mit pfevazné pozitivni dopad na podnikatelské prostiedi spocivajici
v rozvoji kapitalového trhu. Navrh zakona dale vyuZiva prakticky vSech diskreci, které AIFMD Il umoZiuje.
Transpozice tak posili Ceské pravni prostfedi a zachova konkurenceschopnost tuzemskych
obhospodarovatel(l a administrator( v mezinarodnim prostredi.

3.3 Dopady na podnikatelské prostfedi: [X] ANO [_] NE

Soucasti transpozice jsou nové povinnosti pro obhospodafovatele a administratory investi¢nich fondu.
Obhospodarovatelé budou muset upravit nastaveni pravidel a zavést nové postupy fizeni likvidity.
Pfizplsobeni se pravni Upravé bude znamenat dodate¢né naklady na ivodu, ovsem efektivni Fizeni likvidity
muze pfinést vétsi a lepSi investiCni moznosti. Navrh zakona zaroven vyuziva diskrece, které umoznuji
investicnim spole¢nostem (obhospodarfovatelim) vykonavat c¢&innosti dfive nedostupné - sprava
nevykonnych uvérd, administrace benchmark, pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich
nastroju v pfipadé investi¢ni spole€nosti obhospodafujici standardni fond. To mdze vést ke zvySeni
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atraktivity kapitalového trhu v CR. Dopad na podnikatelské prostiedi bude tak novelou ve vysledku
a dlouhodobém hledisku spiSe pozitivni. Novela umozni jasné vymezenému okruhu investi¢nich fondl za
shodnych podminek rozsifit okruh poskytovatelll spotfebitelskych Gvérd, nicméné jakkoli tato moznost dale
roz&iFi potencial kapitalového trhu v CR, jeji dopad na celkové podnikatelské prostfedi se predpoklada maly.

3.4 Uzemni dopady vé&etn& dopad(i na tzemni samospravné celky: [X] ANO [] NE

Transpozice pravni Upravy investi¢nich fondd nabyvajicich pohledavky z fondovych uvér(i pfedstavuje
potencialné dalsi alternativni moznost financovani pro tzemni samospravné celky, nicméné tato moznost
existuje jiz dnes, dochazi pouze k jeji harmonizaci a moznosti pfeshrani¢niho pusobeni, dopady tedy budou
spide zanedbatelné, nebot Uzemni samospravné celky spiSe vyuzivaji uvérového financovani
poskytovaného bankami.

3.5 Socialni dopady: [_] ANO [X] NE

3.6 Dopady na rodiny: [ ] ANO [X] NE

3.7 Dopady na spotiebitele: [X] ANO [] NE

Navrh zakona zvySuje stabilitu otevifenych investi¢nich fondd zakotvenim nastroja pro Fizeni likvidity.
Zaroven se zvysuje informacni povinnost pro administratora investiéniho fondu tykajici se poplatk
a nakladu, které nese obhospodarovatel fondu a které nesou investofi, a dalsi informacni povinnosti vici
investorm. Tato ustanoveni posiluji ochranu spotfebitele, dopad na spotfebitele je tedy pozitivni. RozSifuje
se moznost samospravného investiéniho fondu v rozsahu povoleni udéleného CNB poskytovat
spotfebitelské Uvéry a tim zvysit jejich dostupnost.

3.8 Dopady na Zivotni prostfedi: [ ] ANO X NE

3.9 Dopady ve vztahu k zékazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti Zen a muzi: [] ANO [X] NE

3.10 Dopady na vykon statni statistické sluzby: [ ] ANO [X] NE

3.11 Korupéni rizika: [] ANO [X] NE

3.12 Dopady na bezpeé&nost nebo obranu statu: [_] ANO [X] NE




ZAVERECNA ZPRAVA Z HODNOCENI DOPADU REGULACE

Zavérecna zprava RIA zachycuje popis existujicich dil€ich problém0 jakozto pficin,
které pfedkladatele navrhu zakona vedly k uvaham, jak tyto problémy feSit. Studie se
sklada z jednotlivych Casti, které se zabyvaji dilCimi rozhodovacimi problémy, jejich
popisem, uvazovanymi variantami feSeni, zvolenymi kritérii, vyhodnocenim variant
podle téchto kritérii a vybéru nejvhodnéjsi varianty.

Navrh zakona obsahuje feSeni vice dil€ich problém, jejichz vycet je obsazen v tvodu
obecné casti divodové zpravy. Studie RIA se na zakladé obecnych zasad pro
hodnoceni dopadu regulace blize nezabyva tématy, ktera

* sice jsou vécnou zmeénou, ale neznamenaji vyznamné dopady,
» se tykaji parametrickych zmén,
* jsou pouze upravami legislativné technické povahy,

* jsou transpozici AIFMD Il a ¢&lensky stat nema na vybér, jak k transpozici
pfistoupi.

1. Duavod 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 pfedpisu, a dalSi souvisejici zakony.

1.2. Definice problému

V AIFMD 11 jsou dany ¢lenskym statum tfi oblasti, kde Clenské staty mohou uplatnit
narodni diskrece:

1. Rozsifeni seznamu vedlej$ich éinnosti: Clenské staty mohou rozsifit seznam
vedlejSich Cinnosti a sluzeb, které mohou poskytovat externi spravci
alternativnich investi¢nich fondd podle AIFMD a spravcovské spole¢nosti podle
smérnice UCITS (v Ceském pravu ,investi¢ni spole¢nosti).

2. Povoleni jmenovani depozitafre z jiného élenského statu: Clenské staty
mohou dovolit, aby narodni organy dohledu mohly povolitjmenovani depozitare
z jiného Clenského statu bez pobocky na zakladé odivodnéné zadosti od
obhospodarovatele a za stanovenych podminek.

3. Zakaz poskytovani spotiebitelskych uveéri: Clenské staty mohou zakazat
alternativnim investicnim fonddm, které nabyvaji pohledavky z fondovych
avérua, aby poskytovaly spotfebitelské uvéry.

Zavére€na zprava z hodnoceni dopadul regulace se zaméfuje na vyuziti ¢i nevyuziti
vySe uvedenych diskreci ¢lenskych stata.



1.3.Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

V souCasné dobé mohou investicni spoleCnosti kromé obhospodarovani
a administrace investi¢nich fondd a zahrani¢nich investi¢nich fondl poskytovat
i sluzby obdobné investicnim sluzbam, zejména individualni portfolio management,
uschovu a spravu investi¢nich nastroja, pfijimani a predavani pokynl a investicni
poradenstvi (viz § 11 ZISIF). Jako narodni uprava je jim dovoleno, aby byly
svéfenskymi spravci svéfenskych fondu, které nejsou investiCnimi fondy. Nové
AIFMD Il upravuje, Ze vedle obhospodafovani, administrace a nabizeni investiCnich
fondl je béZnou soucasti Cinnosti i nabyvani pohledavek z fondovych avéra a sprava
ucelovych spole€nosti v ramci sekuritizace (z logiky véci vSak toto neni dovoleno
ve vztahu ke standardnim fondum, protoZze to neodpovida jejich moznostem
s ohledem na to, do ¢eho mohou investovat). AIFMD Il pak dava diskreci ¢lenskym
statiim, aby investi¢nim spolecnostem umoznili byt administratorem benchmarku (pro
smérnici UCITS i pro AIFMD) ¢i aby mohly spravovat nevykonné uveéry (jen AIFMD).

Depozitafem investi¢niho fondu mize byt banka, zahrani¢ni banka z EU s pobockou
v CR, obchodnik s cennymi papiry opravnény poskytovat sluzbu Uschovy a spravy
investiénich nastroj a zahraniéni obchodnik s cennymi papiry z EU s pobogkou v CR
opravnény poskytovat sluzbu uschovy a spravy investi¢nich nastroji. AIFMD Il dava
¢lenskym statim moznost, aby depozitafem mohla byt i zahrani¢ni banka z EU bez
poboéky, pokud s tim vyslovi souhlas narodni organ dohledu (v CR CNB).

Ustanoveni § 27 a § 74 odst. 1 nafizeni viady €. 243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondd a o technikach k jejich obhospodarovani, ve znéni pozdéjSich
predpisl v zasadé zakazuje fondim kolektivniho investovani poskytovat ze svého
majetku uveéry nebo zapujcky, které nesouvisi s jeho obhospodafovanim. Vyjimky jsou
upraveny jen pro nemovitostni fond, ktery muze poskytnout uvér/zapajcku
nemovitostni spolecnosti, ve které ma ucast. DalSi vyjimky se pak tykaji technik
k obhospodarovani (repo obchody a derivaty), nabyvani cennych papira, které nebyly
splaceny a investovani do derivatd. Investice do dluhovych cennych papirt se
nepovazuji za poskytnuti Gvéru/zapuljcky. Ve vztahu k fondim kvalifikovanych
investorl zadna Uprava neexistuje, plati tedy, ze co neni zakazano, je dovoleno. Co
se tyCe poskytovani spotfebitelskych uvérd, tak uprava rovnéz mici, nicméné pouzije
se zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale
jen ,,ZSU%) z néhoz plyne, Ze spotrebitelské tUvéry mohou poskytovat pouze osoby
uvedené v § 7 ZSU, kde nejsou uvedeny ani investiéni spolegnosti ani investiéni fondy.
Jedinou moznosti by pro né bylo ziskani opravnéni k Cinnosti nebankovniho
poskytovatele spotfebitelského uvéru, nicméné osoba, ktera by méla toto opravnéni,
by musela byt sama poskytovatelem (tj. véfitelem) a neméla by vystupovat v roli
pouhého zprostfedkovatele (resp. pak by musel mit povoleni ten, kdo je
poskytovatelem/véfitelem). Typicky investi¢ni spole¢nost by tak mohla toto opravnéni
ziskat, ale uvéry by musela financovat ze svych vlastnich zdroji a nemohla by k tomu
vyuzit majetek ji obhospodafovanych fondu. Fondy bez pravni osobnosti (podilové
fondy, svéfenské fondy) nejsou pravnickou osobou, a proto nemohou ziskat opravnéni
podle § 9 ZSU. AIFMD |l dava &lenskym statdm diskreci, aby fond(im, které nabyvaji
pohledavky z fondovych uveérl bylo zakazano poskytovat spotrebitelské uvéry.

1.4.1dentifikace dotéenych subjektt

Mezi tzv. dotené subjekty, na které budou mit zvaZzované varianty dopad, se fadi
predevsim:

e investicni spoleCnosti

e investi¢ni fondy s neobvyklou investi¢ni strategii



e zahraniéni banky bez pobogky v CR
o CNB

e investi¢ni fondy nabyvajici pohledavky z fondovych uavérl, které chtéji
poskytovat spotrebitelske uvéry

¢ investofi investujici do dotéenych fondu
1.5.Popis cilového stavu

Cilem je vramci nabizenych moznosti maximalizovat konkurenceschopnost CR,
zaroven jsou brany v potaz dalSi chranéné zajmy, jako je ochrana spotiebitele Ci
zachovani finan¢ni stability.

1.6.Zhodnoceni rizika

Nedojde-li k vyuziti diskreci, mizZe to poskodit CR vtom, Ze dojde ke snizeni
konkurenceschopnosti eskych subjektl a dotéené subjekty se rozhodnout pfemistit
sve sidlo do jiného ¢lenského statu EU, ktery diskrece vyuzil.

2. Navrh variant reSeni

V nasledujici ¢asti jsou popsany jednotlivé diskrece v ramci hodnoceni dopadu
regulace. Hodnoceni povinné transpozice smérnice bylo provedeno Evropskou komisi,
a neni tedy nutno toto znovu posuzovat — navic nema CR jinou moznost nez AIFMD I
transponovat, nechceme-li €elit sankcim ze strany EU. Pfedmétem hodnoceni dopad
regulace je tedy pouze vyuziti identifikovanych diskreci.

2.1 Rozsireni ¢innosti, které mohou investi¢ni spoleé¢nosti vykonavat
Stavajici stav a platna pravni uprava

V souCasné dobé& mohou investiCni spole¢nosti kromé& obhospodarovani
a administrace investi¢nich fondld a zahraninich investi¢nich fondl poskytovat
i sluzby obdobné investicnim sluzbam, zejména individualni portfolio management,
uschovu a spravu investiCnich nastroju, pfijimani a pfedavani pokynt a investi¢ni
poradenstvi (viz § 11 ZISIF). Jako narodni uprava je jim dovoleno, aby byly
svéfenskymi spravci svéfenskych fondu, které nejsou investi¢nimi fondy. Nové
AIFMD II upravuje, Ze vedle obhospodafrovani, administrace a nabizeni investi¢nich
fondu je béznou soucasti Cinnosti i nabyvani pohledavek z fondovych Uvért a sprava
ucelovych spole€nosti v ramci sekuritizace (z logiky véci vSak toto neni dovoleno
ve vztahu ke standardnim fondim, protoZze to neodpovida jejich moznostem
s ohledem na to, do ¢eho mohou investovat). AIFMD Il pak dava diskreci ¢lenskym
statim, aby investi¢nim spole¢nostem umoznily byt administratorem benchmarku (pro
smérnici UCITS i pro AIFMD) &i aby mohly spravovat nevykonné uvéry (jen AIFMD).

Navrh variant Feseni:
V uvahu pfipadaji tyto varianty feSeni:
e Varianta 0 — nevyuziti diskrece, zachovat stavajici stav

Zachovani stavajiciho stavu by omezilo potencialni rozsah opravnéni
a dostupnost nabizenych sluzeb vSem ucastnikim trhu bez relevantnich
davodd.



e Varianta 1 — rozsifeni o vSechny uvedené Cinnosti

Jedna se o maximalni vyuziti nabizené diskrece. Vznik vicenakladl je zcela
v dispozici dotéenych subjektli, které nemusi nabizenou moznost vyuzit.
Pfinosem varianty vsak je to, Ze jim neni nijak branéno, pokud by tuto moznost
vyuzit chtély.

e Varianta 2 — CastecCné rozsifeni predmétu podnikani (napfiklad jen benchmarky
nebo jen nevykonné uveéry)

Jde o kombinaci variant 0 a 1, proto ma tato varianta vyhody i nevyhody obou

vySe popsanych variant.
Navrh nejvhodnéjsiho feSeni a odtivodnéni
Po pfezkoumani moznosti dle varianty 0 se nepodafilo najit divody, které by
sméfovaly k opravnénému vyuziti tohoto feSeni. Neni relevantni divod, pro¢
neumoznit subjektiim trhu rozsifeni jejich podnikatelského opravnéni, pokud pro to
naleznou interné zejména ekonomické odlvodnéni, a budou ochotni nést s tim
spojené vicenaklady. Sirsi podnikatelské opravnéni maze byt pfinosem i pro pfipadné
pfijemce nové upravenych sluzeb, ktefi mohou tyto sluzby vyuzit. Stejné odtivodnéni
jako pro variantu O plati i pro variantu 2, kdy Zzadna z ¢innosti nema v sobé& hrozbu
zpusobilou vyloucit odivodnéné tuto €innost z mozného rozsifeni podnikatelského
opravnéni.
S ohledem na vyS8e uvedené se navrhuje vyuzit variantu 1, kde naklady jsou plné
v dispozici u€astniku trhu a je na jejich rozhodnuti, zda tyto naklady pfijmou v pfi¢inné
souvislosti s oCekavanymi benefity. Z hlediska nakladd vefejnopravnich subjektl
(organu dohledu) Ize opravnéné predpokladat, Ze pfipadné naklady budou
absorbovany v ramci feSeni Cinnosti jiz povolenych a vyuZiti varianty 1 nebude
znamenat jejich vyrazné navyseni. Z hlediska vynost soukromopravnich subjektl Ize
oCekavat pfijmy v rozsahu obvyklych marzi pfi pfedpokladu minimalnich po¢atecnich
nakladu.

Shrnuti dopadt zvolené varianty

+ maximalizace konkurenceschopnosti | — potencialné ztizeny dohled zpUsobeny
CR ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi | vétSi slozitosti &innosti vykonavanych
staty EU jednim subjektem (a contrario dohled

+ rozSifeni subjektl, které mohou nad specializovanymi subjekty)

nabizet sluzby, a tak zvySeni konkurence
na trhu.

2.2 Umoznéni CNB povolit na zakladé zadosti obhospodarovatele, aby byla
depozitafem investi¢niho fondu zahrani¢ni banka se sidlem v EU bez pobocky
v CR

Stavajici stav a platna pravni uprava

Depozitafem investi¢niho fondu maze byt banka, zahrani¢ni banka z EU s pobockou
v CR, obchodnik s cennymi papiry opravnény poskytovat sluzbu Uschovy a spravy
investiénich nastroju a zahraniéni obchodnik s cennymi papiry z EU s poboékou v CR
opravnény poskytovat sluzbu uschovy a spravy investi¢nich nastroji. AIFMD Il dava
¢lenskym statim moznost, aby depozitafem mohla byt i zahrani¢ni banka z EU bez
poboéky, pokud s tim vyslovi souhlas narodni organ dohledu (v CR CNB).



Navrh variant feSeni:
V uvahu pfipadaji dvé varianty feseni:

e Varianta 0 — nevyuziti diskrece, tedy neumoznéni investicnim fondim vyuzit
sluzeb zahrani¢niho depozitare, ktery nema pobocku v CR

Zachovani stavajiciho stavu ma omezuijici efekt na investic¢ni fondy, které jsou
limitovany nabidkou sluzeb depozitafd na uzemi CR. Napiiklad jeden &esky
fond, ktery obchoduje s vysokou frekvenci, byl nucen zaloZit si vlastniho
depozitare, protoze nikdo ze stavajicich depozitafd neumél nebo nebyl ochoten
pro néj vykonavat Cinnost depozitafe (pfitom v jinych statech EU by se dal
takovy depozitaf najit, avSak nemél zajem kvdli jednomu fondu zakladat
pobocku na tzemi CR).

e Varianta 1 — vyuziti diskrece, tj. umoznit CNB, aby mohla povolit zahraniéni
bance z EU bez poboc¢ky v CR, aby byla depozitafem konkrétniho investi¢niho
fondu

Jedna se pouze o moznost, ktera nemusi byt nikdy vyuZzita, nicméné jevi se
jako vhodné ji zavést, a to zejména s ohledem na omezeny okruh depozitari
pUsobicich v CR, ktefi nemusi byt schopni & ochotni obslouzit nékteré z méné
obvyklych investi¢nich strategii, coz brani inovaci investi¢nich fondd a muze to
vést k exodu do jinych zemi, kde je trh depozitafu vice rozvinuty. Nejedna se
o povoleni en bloc, ale CNB bude muset vzdy posoudit, zda je v daném pfipadé
zadost opodstatnéna (tj. nelze vyuzit sluzeb domaciho depozitare, resp.
depozitare s pobockou).

Podminkou pro pfivoleni CNB je, Ze na tuzemském trhu absentuje pfislusna nabidka
depozitarskych sluZzeb. Nepfipusténi diskrece by tedy mohlo mit za nasledek, Ze
investi¢ni pfilezitost poskytovana tuzemskym specialnim fondem nevznikne.

Zakladni vyhodou vyuziti diskrece se jevi moznost SirSiho vybéru depozitaru. Investicni
spole€nosti ziskaji moznost vybrat si depozitare z SirSiho okruhu subjektl, coz muze
vést k lepSimu vybéru sluzeb a podminek. DalSimi vyhodami mohou byt mezinarodni
zkuSenosti — zahrani¢ni banky maji bohaté mezinarodni zkuSenosti, které mohou byt
pfinosné pro spravu obmysSlenych investic, diverzifikace rizika. PouZiti zahraniéni
banky jako depozitafe mulze pomoci diverzifikovat riziko spojené s lokalnimi
ekonomickymi podminkami a moznost lepSich podminek a zahrani¢ni banky mohou
nabizet lepSi podminky, jako jsou nizSi poplatky nebo lepSi sluzby, diky konkurenci
na mezinarodnim trhu. Zaroven mize dochazet k Usporam z rozsahu.

Zakladni nevyhodou vyuziti diskrece maze byt komplikovanéjsi komunikace a dohled.
banky s pobocCkou. Jako vedlejSi nevyhody se mohou jevit odliSné regulacni
poZzadavky, riziko ménové konverze &i zavislost na rozhodnuti CNB, kdy povoleni
zahraniéni banky jako depozitafe zavisi na rozhodnuti Ceské narodni banky, coz maze
byt procesem s urcitou mirou nejistoty, zajisténi souladu s legislativou a v neposledni
fadé potencialné vyssi naklady na audity.



Povoleni zahraniéni banky bez pobogky v CR jako depozitafe miize snizit naklady
spojené s vybérem depozitare, jelikoZz nebude nutné zfizovat pobocku nebo najimat
(vytvaret) lokalniho depozitare. ZjednoduSeni procesul, zejména vybéru depozitare,
vyjednavani uzavirani dohod muze vést k nizSim pocate€nim a prabéznym nakladim.
Moznost vybrat depozitafe z SirSiho okruhu subjektl (pfi absenci lokalniho depozitare,
jak uvedeno vySe) muze vést k lepSimu vybéru sluzeb a potencialné vyhodné&jsim
podminkam, coz mUze mit pozitivni dopad na efektivitu spravy fondu, a tim i na pfijmy.
S tim souvisi i omezeni potfeby pfipadné generovat specifické know-how a dalsi
duSevniho vlastnictvi spojené s poskytovanou sluzbou. Zahrnuti zahrani¢nich bank
do vybéru depozitaift mize zvysit konkurenci a konkurenceschopnost, coz muze vést
k lepSim sluzbam a podminkam pro obhospodarovatele.

Navrh nejvhodnéjsiho rfeSeni a odivodnéni

v s

Na zakladé provedeného rozboru se jako nejvhodnéjsi jevi varianta 1. | kdyz neni
postaveno na jisto, Ze dojde k vyuziti vytvofené moznosti, pfesto pfinasi aplikace
potencialni pozitiva pro u€astniky trhu.

Shrnuti dopadt zvolené varianty

+ umoznéni vzniku investiCnich fondl | — potencialné ztizeny dohled

S neobvyklou strategii zajisténim
depozitare, kterého neni mozné ziskat
v tuzemsku

2.3 Zakazat investicnim fondim poskytovat spotrebitelské tuvéry
Stavajici stav a platna pravni uprava

AIFMD Il zavadi moznost &lenského statu zakazat na svém Uzemi investiénim fondum,
které nabyvaji pohledavky z fondovych uveérl, poskytovat spotrebitelské uvéry. Dale
zavadi moznost zakazat investicnim fondim spravovat spotiebitelské udveéry
poskytnuté spotiebitelim s bydlistém na jeho Uzemi. Timto zakazem neni dotéeno
nabizeni v CR zahraniénich investi¢nich fond(, které poskytuji spotiebitelské Guvéry
spotiebitelim s bydlistém v zahranic¢i nebo spravuji spotfebitelské uvéry poskytnuté
spotfebitelim v zahrani€i. V ramci feSeni diskrece byly brany v uvahu aspekty trhu
spotiebitelskych uvéru, ktery je nutno vnimat v SirS§im kontextu, protoze uprava prav
spotrebitele a jeho ochrana hraje vyznamnou roli.

Navrh variant reseni:
S ohledem na shora uvedené pfipadaji v uvahu tfi varianty feSeni:

e Varianta 0 — nevyuziti diskrece, tedy vyslovené nezakazovat poskytovani
spotfebitelskych avéru

Nevyuziti moznosti CR zakéazat investiénim fondiim poskytovat spotiebitelské
uvéry by mélo jako mozny nasledek neodlivodnéné omezeni konkurence
v oblasti poskytovani uvéru, kdy odborna vefejnost podporovala v ramci diskuzi
nevyuziti diskrece. V ramci diskusi s odbornou vefejnosti byla naopak namitana
zejména mozna neadresnost vymahani prav a povinnosti a v koneCném
disledku potencialni oslabeni postaveni spotfebitele. Koneénym dopadem
takovéhoto fesSeni by byl ve stfedné dobém horizontu narust nakladi spojenych
s ochranou spotfebitele a pokles pfijmU poskytovatell spotrebitelskych uvérd.

e Varianta 1 — vyuZiti diskrece a vyslovné zakazat poskytovani spotiebitelskych
averd



Vzhledem k indikacim plynoucim z odbornych diskusi se varianta uplného
zakazu nejevi jako optimalni, nebot’ by doslo k zamezeni vzniku jiného zdroje
financovani potfeb spotfebitell v pfipadé poptavky po tomto zdroji, a zaroven
by se omezilo regulovanému subjektu vstup do tohoto odvéti, coz se pifi
dodrzeni vSech pravidel na ochranu spotfebitele nejevilo opodstatnéneé.

e Varianta 2 — dil¢i vyuziti diskrece pfi zachovani principu, Ze poskytovatel je
soucasné vérfitelem

Jako posledni varianta byl zvazovan kompromis mezi uUplnym zakazem
a ucelovou regulaci, ktera nevybocuje z aktualni vnitrostatni upravy, neoslabuje
stavajici instituty ochrany spotfebitele a sou¢asné neznemoznuje vyuzit dalSi
zdroje financovani pro spotfebitele. Byly zvazovany rizné varianty, nicméné
ukazalo se jako nezadouci, aby poskytovatelem spotiebitelského uvéru byl
nékdo jiny nez véfitel. Proto neni vhodné, aby spotfebitelské uvéry poskytovaly
subjekty bez pravni subjektivity (které jsou navic souborem majetku patficiho
vice osobam nebo nepatficiho nikomu) nebo investi¢ni spole€nost z majetku ji
obhospodarovanych fondu. Na zakladé téchto principl pfichazi v uvahu jen
investicni fondy s pravni osobnosti, které se déli na samospravné (s povolenim
CNB) a nesamospravné (u nichZ je investiéni spoleénost jedinym &lenem
statutarniho organu a jejichz povoleni k podnikani je tak odvozeno od povoleni
investi¢ni spoleCnosti, kterou ale mohou relativné snadno zménit).
Z praktického hlediska a z hlediska nalezité opatrnosti se jevi jako nejvhodnéjsi
zvazovat pouze variantu, podle které muze poskytovat spotiebitelské tveéry
pouze samospravny investicni fond (opravnény nabyvat pohledavky
z fondovych uvért), ziska-li sou€asné opravnéni k cinnosti nebankovniho
poskytovatele spotiebitelského tvéru od CNB. Podminka povoleni k &innosti
nebankovniho poskytovatele spotrebitelského uvéru je nezbytna pro zachovani
prav spotfebitele a zachovani rovnych podminek na trhu.
Navrh nejvhodnéjsiho reSeni a odivodnéni
Navrhuje se vyuzit variantu 2, konkrétné Ze samospravny investi¢ni fond opravnény
nabyvat pohledavky z fondovych Gvérld muze poskytovat spotfebitelské uvéry, ma-li
opravnéni k ¢innosti nebankovniho poskytovatele spotfebitelského uvéru, které mu
udélila CNB. V ostatnich pfipadech se vyuziva moznost &lenského statu zakazat (resp.
neumoznit) investi¢nim fondim poskytovat spotiebitelské uvéry, jako vyvazené feseni
mezi potencialnimi pfinosy a hrozbami a s tim souvisejicimi naklady a vynosy, nebot
z pohledu poskytovani spotfebitelskych Gvérd je nutno zachovat jednotu mezi
poskytovatelem spotiebitelského uvéru a véfitelem, coz by u jinych typ fondu nebylo
mozné.

Shrnuti dopadt zvolené varianty

+ otevieni moznosti novych zdroji | — zadna nebyla zjiSténa
financovani pfi zachovani standardd
ochrany spotfebitele

3. Stanoveni poradi variant a vybér nejvhodnéjsiho reseni

NiZze je uvedeno shrnuti variant, které navrhuje Ministerstvo financi uplatnit
v pfedkladaném navrhu zakona. PodrobnéjSi popis zvaZovanych variant a vybér
nejvhodnéjsiho feSeni jsou pro navrhované zmény uvedeny v Casti 2.
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2.1. Rozsifeni c¢innosti, které mohou | Varianta 1 - rozSifeni o vSechny
investi¢ni spolecnosti vykonavat uvedené Cinnosti

2.2 Umoznéni CNB povolit na zakladé | Varianta 1 — umoznit CNB, aby toto
Zzadosti obhospodarovatele, aby byla | mohla povolit

depozitafem investi¢niho fondu

zahranicni banka se sidlem v EU bez

pobocCky v CR

2.3 Zakadzat investiSnim fonddm | Varianta 2 — dil¢i vyuziti diskrece —
poskytovat spotiebitelské Gvéry samospravny investi¢ni fond je opravnén

poskytovat spotfebitelské uvéry, pokud
ma opravnéni k ¢innosti nebankovniho
poskytovatele spotfebitelského uvéru

4. Implementace doporucené varianty a vynucovani

Zaclenéni doporucenych variant bude provedeno pfedlozenim navrhu zakona, kterym
se méni zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdéjSich predpisl, a dalSi souvisejici zakony v souvislosti s transpozici
AIFMD I1. Dojde k rozS8ifeni pfedmétu podnikani investi¢nich spole€nostiv § 11 odst. 1
ZISIF, které bude reflektovano i ve zméné § 479 ZISIF. Zaroven dojde k rozSifeni § 69
ZISIF o nové odstavce 3 az 5 (coz bude platit i pro fondy kvalifikovanych investord na
zakladé odkazu v § 83 odst. 1 ZISIF), které umozni poskytovat sluzby depozitare
i zahraniénim bankam se sidlem v EU bez poboéky v CR, jsou-li splnény nalezité
podminky a da-li k tomu CNB souhlas.

Ve vztahu ke spotfebitelskému uvéru dojde k povoleni poskytovat spotrebitelské uvéry
pro samospravné investicni fondy v § 8 ZISIF, pokud budou mit sou¢asné opravnéni
k ¢innosti nebankovniho poskytovatele spotiebitelského Gvéru. Naopak ve vztahu
k nesamospravnym investicnim fonddm a fondim bez pravni subjektivity bude
poskytovani spotfebitelskych uvéru vylou€eno v § 9 a 11 ZISIF.

5. Prezkum ucinnosti regulace

PFezkum Gginnosti a vhodnosti nové pravni Upravy bude provadén priib&zné CNB,
ktera vykonava funkci dohledového organu nad finanénim trhem, a na unijni arovni
organem ESMA a Evropskou komisi k datu uréenému AIFMD II, tj. k 16.04.2029.
Ministerstvo financi se pak bude aktivné podilet na vyjednavani pfripadnych zmén
smérnice UCITS a AIFMD na unijni urovni v planovanych reviznich obdobich.
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6. Konzultace a zdroje dat

AIFMD Il byla ze strany Ministerstva financi konzultovana jiz béhem vyjednavani finalni
podoby smérnice v ramci vyjednavani na Radé a poté v ramci trialogl, zejména
formou bilateralnich jednani s aktéry trhu, s ostatnimi élenskymi staty a s CNB. Potg,
co byl schvalen finalni text AIFMD Il a smérnice byla zvefejnéna v Ufednim véstniku
EU, uspofadalo Ministerstvo financi v dubnu 2024 kulaty stll se zastupci Asociace pro
kapitalovy trh CR, kde byly pfedstaveny zakladni zmény, které smérnice pfinasi, a kde
bylo indikovano, jakym zpdsobem budou tyto zmény implementovany. Ug&astnici
jednani podpofili vyuZziti diskreci, které byly béhem jednani pfedstaveny. Zastupci MF
zaroven usporadali bilateralni jednani se zastupci CNB, v rdmci kterého bylo mimo jiné
diskutovano vyuziti diskreci, pfiCemz v otazce diskreci po projednani panovala shoda.

7. Kontakt na zpracovatele RIA
Mgr. Stanislav Sramek, e-mail: stanislav.sramek@mfcr.cz, tel. + 420 257 043 247
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