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k navrhu

zakona, kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu, zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakon(, ve znéni pozdéjsich
predpist, zakon ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech, ve znéni pozdéjsich predpisi, zakon €. 634/2004 Sb., o spravnich

poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpisti a zakon €. 586/1992 Sb., o danich

Z prijmt, ve znéni pozdéjSich predpist

l. Uvod:

Pfedmétem novely predkladaného zakona je prevedeni velmi rozsahlé a zasadné
pfizplsobené evropské legislativy pod vlivem dopadl ekonomické a finanéni krize
v oblasti velmi pestrého rejstiiku aktivit na kapitalovém trhu. Pravidla hry pro
pusobeni na kapitalovém trhu prosla v EU v poslednich péti letech v tomto kontextu
zasadni proménou zejména v oblasti nové vymezenych pozadavku na obezfetnost,
na potfebu kapitalu a na nakladani s informacemi, které aktivity na kapitalovém trhu
provazeji.

V oblasti transpozice se tato pfedmétna novela tyka pfedevSim smérnice 2013/50/EU
o harmonizaci pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu; smérnice 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt
k obchodovani; smérnice 2014/51/EU o pravomocech Evropského organu dohledu
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a pro cenné papiry a trhy;
smérnice 2014/91/EU o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se
subjektld kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird; nafizeni
909/2014 o zlepSeni vyporadani obchodld s cennymi papiry v EU a centrélnich
depozitarich; doporuceni EK 2014/208/EU o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni
spoleCnosti apod.



Motivem provedeni novely je téZ harmonizace spravnich poplatki v Ceské republice.

V souladu s duvodovou zpravou a dalSi dokumentaci doprovazejici text novely je
jejim smyslem vedle jiz vySe zminéného téz prispévek k vyssi atraktivité fondového
podnikani a kapitalového trhu v Ceské republice, podpora malych a stfednich
emitentll diky snizeni administrativni zatéZze, posileni sankénich povinnosti
dohledovych organt nebo zvySeni ochrany spotfebitele, tedy klienta a uzivatele
nastroju kapitalového trhu.

Vécny vyCet obsahu novely nejen zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu, ale téZ souvisejicich zakona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investiCnich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, zakona €. 634/2004 Sbh., o spravnich poplatcich a zadkona
€. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu.

Celé problematika tak pokryva velmi obsahly rejstfik témat, véetné:

- Pozadavkil na kapital;

- Zajisténi obezfetnostnich pozadavk;

- Pozadavku na evidenci;

- Pozadavkl na podobu prospektu;

- Druht ucéts;

- PFikazl ucastnika;

- Centralniho depozitare;

- Podoby vyroc¢nich zprav;

- Informacnich povinnosti emitenta;

- Oznamovaci povinnosti akcionaru;

- Osob podléhajicich dohledu;

- Spolupréace s organy dohledu z jinych ¢lenskych stat(;
- Vykonu dohledu;

- Spravnich deliktd a pfestupkd a fady jinych.

Uvedeny vycCet tak zjevné napovida, Ze dopady pfijeti této novely nebudou
homogenni, rovhomérné a Ze vysledny dopad bude spiSe souctem pfinosu/ vysledku
zmén vyvolanych v jednotlivych vécnych oblastech. Tento Siroky a ne vzdy
homogenni zabér tak vyvolava zvySené naroky na provedeni RIA, predevSim
z hlediska autentického zachyceni vSech relevantnich oblasti, kterych se novela tyka.

Na zakladé dostupné dokumentace lze vyvodit dil¢i zavér, Zze verbalni deskripce
vécnych dopadu v oblastech, kterych se novela dotyka, byla provedena velmi poctivé
a uspokojivé, v€etné vyhodnoceni variant (byt argumentar je v tomto pfipadé do jisté
miry formalni a az automaticky se opakujici). Pfesto vSak pro fadu oblasti, kterych se
novela tykd, neni posouzeni dopadld provedeno vibec zadné (pozadavky na
centralni depozitaf, pozadavky na vyroCni zpravu, rezim spoluprace s organy
dohledu z jinych ¢lenskych statd, zména podoby vykonu dohledu a fada jinych) — to
jsou nepochybné oblasti, jejichz naplnéni je spojeno s vynaloZzenym nezbytnych
nakladl a od kterych je ofekavan urgity pfinos — jejich specifikace v textu tam neni
provedena ani verbalné. Nadto, u popsanych a vyhodnocenych variant neni zminéna
jedina kvantifikace ocekavanych dopadl — a to ani priméarnich (kolik to bude
stat ?), natoz pak predpokladanych vyvolanych efektd (jak se nizSi administrativni
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zatéz projevi v zajmu o investice na kapitadlovém trhu ?; jak se novy rezim vykonu
dohledu projevi ve zdravi sektoru a objemu obchodl ?). Je zifejmé, ze odpovéd na
posledni otazku se muze zdat byt spiSe spekulativni, nicméné alespori obecna
ramcova a kvantifikovana pfedstava by uvedena byt méla.

Il. Pfipominky a navrhy zmén:

Jak naznacCeno v pfedchazejicim odstavci, vzhledem kvécnému rozsahu
predkladané novely je RIA provedena pouze v urCitych selektivnich oblastech
tématu, ktery je jejim pfedmétem (viz vySe). Navic tam, kde jisté vyhodnoceni
dopadul ve variantach je predlozeno, pfedstavuje toliko slovni zdivodnéni, mnohdy
velmi formalistické, bez jakékoliv kvantifikace. Vzhledem k tomu, Ze kapitalovy trh
predstavuje prostredi, které je zaloZzeno na praci s kvantifikovatelnymi daty, méla by
| opatfeni, ktera maiji jeho prostfedi modifikovat, resp. jejich dopady, byt Ciselné
dolozitelné. Jinak se nabizi jednoducha otazka: pro¢ tedy tato opatfeni délame?

Autor stanoviska chape, Zze neni mozné provést navrzenou kvantifikaci vérohodné
a seriozné ve vSech oblastech dotéenych novelou; nicméné v oblasti nakladu,
pfinosu €i pfiklond k varianté status-quo (oproti variantam zmény) jiz slovni odpovéd
mnohdy naznaCuje, ze takovato kvantifikace mozna je. Pohfichu se vS8ak
v dokumentaci nikde neobjevuije.

Autor stanoviska tudiz doporuCuje pomérné vyrazné dopracovani dokumentu ve
dvou smérech:

- Provedeni vyhodnoceni dopadu i v oblastech, které novela feSi, ale diivodova
zprava knovele se jimi vibec nezabyva (dil¢i vyCet proveden vySe),
pfedev8im u téch opatfeni, kde novela vyuziva narodni diskrece i jde nad
ramec minimalnich pozadavkul vyplyvajicich ze smérnice EU,;

- Provedeni alespon zakladni kvantifikace dopadu podle kategorii nakladd,
pFinosu a efektd feSeni status-quo.

K vytvofeni skute¢né, davéryhodné, komplexni a reprezentativni RIA byl v textu
novely zakona a davodové zpravy svédomité odpracovan dil€i prvni krok, nicméné
nékolik dalSich jesté zbyva k tomu, aby byl napinén jeji ucel — tedy pfehledné, jasné
a srozumitelné védeét, jaké pfinosy nam predkladana novela pfinasi, v€etné téch
finanénich a co a kolik na jejich naplnéni musime vynalozit. Autor stanoviska se
obav4, Ze tuto odpovéd z dokumentace, ktera byla k dispozici pro jeho pfipravu tak
jednoduse a komfortné nevycte. A pravé tento zretelny, ale nejednoduchy pozadavek
by mél byt vystupem adekvatné zpracované RIA.

lll. Zavér:
Podstatou obsahu novely zdkona o podnikani na kapitalovych trzich a dalSich
souvisejicich zakonu je mimoradné komplexni rejstfik opatfeni, jez maji vést

k naplnéni cili uvedenych v Uvodu tohoto stanoviska. Jedna se o téma pro Ceskou
republiku makroekonomicky zcela zasadni, nebot kvalitné fungujici a adekvatné
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dohlizeny kapitalovy trh muze povznést jeji rustovy potencial zcela zasadnim
zpusobem. Prestoze ve velké Casti tato novela predstavuje pfevedeni legislativy EU
do podminek Ceské republiky, pravé specifické potfeby deského kapitalového trhu by
meély byt vjejim obsahu vzaty v uvahu, a to v€etné jednoznacného, jasného,
srozumitelného vyctu pfinosu/ dopad, které tato novela pfinese.

Tento Ukol vSak nebyl v divodové zpravé naplnén ani dostatecné a autor stanoviska

se proto domniva a doporu€uje predkladateli hodnoceni RIA zasadné dopracovat
v duchu bodu Il. tohoto stanoviska.

Vypracoval: Ing. Petr Zahradnik, MSc.

Prof. Ing. Michal Mejstrik, CSc.
predseda komise
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