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Stanovisko

k

navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsSich predpist, a dalSi souvisejici zakony

I. Uvod

Navrhované legislativni zmény reaguji dle predkladatele na potfebu transpozice nékolika predpisu
EU ke kapitalovému trhu a téz na identifikované nedostatky v regulatornim prostfedi CR:

potfeba adaptovat &esky pravni fad na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 ze dne 14. €ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pfi vefejné nabidce
nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném ftrhu a o zruSeni smérnice
2003/71/ES,

nedostatky v oblastech souvisejicich s prospektem a nabizenim cennych papiru,

nedostatky shledané v oblasti distribuce dopliikového penzijniho spofeni a insolvence
podilovych fondl a podfondd,

diléi nedostatky ve vztahu k zakonu ¢&.240/2013 Sb., o investiCnich spole€nostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisu,

legislativné-technické zmény reagujici na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1131 ze dne 14. Cervna 2017 o fondech penézniho trhu a dale na nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o transparentnosti obchodu
zajistujicich financovani a opétovného pouziti a 0 zméné nafizeni (EU) €. 648/2012.

Predlozena ZZ RIA v této souvislosti pfedstavuje vyuziti diskreci obsazenych v nafizeni v prvnich
dvou bodech dokumentu (kap. 2.1 a 2.2) a dale se inspiruje Nafizenim o prospektu pro
feSeni informacni asymetrie v pfipadé dluhopisi bez prospektu (kap. 2.3). Kromé toho vsak
pfichazi s dalSimi dvanacti upravami tohoto zakona, pro které se predkladatel dle svych slov
inspiroval vysledky vefejné konzultace z letoSniho roku s tim, Ze se jedna o pomérné riznorodou
smésici témat s rizné vyznamnymi dopady.



Il. PFipominky

Hodnoceni dopadu regulace (dale téz zprava RIA) je zpracovano v ne zcela obvyklém formatu.
Prvni ¢ast vrozsahu 3 stran je koncipovana jako quasi ,souhrnna RIA“ (ovSem napliujici jen
nékteré obligatorni &asti Obecnych zasad); poté nasleduje 15 dil€ich stati vénovanych dil¢im
legislativnim intervencim/variantam.

Posledni tfeti ¢ast textu (v rozsahu 5 stran) uzavira ,souhrnnou® ¢ast RIA; vyhodnoceni variant
odkazuje na vySe uvedené dil¢i staté, doplnéné vySe nez stru¢nou informaci k implementaci,
pfezkumu ucinnosti regulace a konzultaénimu procesu.

Analyza problému a cile resSeni

V predkladaci zpravé i ve zpravé RIA predkladatel zmifiuje nutnost transpozice a (patrné feSeni)
nedostatk(. PodrobnéjSi osvétleni duvodu, pro¢ byly uvedené predpisy EU pfijaty (impact
assessment na urovni EU) i analyza zmifiovanych nedostatkd vSak chybi.

Identifikace problému a jejich popis (nikoliv analyza) vychazi z konzultaci s u€astniky kapitalového
trhu, tedy silné zajmové skupiny, a nikoliv nezavislé analyzy.

Tento postup je z hlediska zasad RIA a informaéni hodnoty hodnoceni dopadl regulace nutno
povazZovat za nespravny. Jako cil navrhu zakona je deklarovana adaptace pravniho fadu, coz je
vSak nastrojem, nikoliv cilem feSeni.

Varianty a hodnoceni jejich dopadu

Kritéria pro hodnoceni variant stanovil pfedkladatel na str. 8, ovSem ne pfili§ srozumitelnym resp.
ne pfili§ vhodnym zpasobem.

V oblasti nakladd tak hodnotil u kazdé z variant vSech vySe zminénych navrhd zmén to, zdali
s sebou takova varianta nese diskontinuitu pravni upravy a to, zda se jedna o goldplating. Jako
potencialni pfinosy hodnocenych variant pak predkladatel definoval ochranu drobnych investord
a rozvoj kapitalového trhu.

Zasada, Ze ,, Pro variantu 0 (zachovani statu quo) je vyhodnoceni varianty vzdy stejné (zadné dopady, tj.
zadné naklady ani zadné piinosy)“ je metodologicky nespravna, protoze i varianta 0 ma své naklady
(pfinejmensim naklady vyplyvajici z existujicich nedostatkll) a pfinosy (pfinejmensim nulové
naklady na implementaci jiného feSeni).

Vzhledem k Siroké Skale problémd FfeSenych vySe zminénymi zménami je zvolena metoda
vyhodnocovani variant pfekvapiva a nevhodna. Lze si predstavit, Ze kritérium pravni diskontinuity
by se stalo kritériem obecné aplikovatelnym a bylo by stabilni souCasti veskerych ZZ RIA, ale
v tomto kontextu je pouziti kategorie diskontinuity nevhodné. Samotny goldplating by nemél byt
povazovan automaticky za naklad. Jedna se totiz o obecny jev, jehoz naklady ¢i pfinosy je nutné
posuzovat v kontextu konkrétni aplikace. Nelze se proto smifit s tim, Ze se pfedkladatel pausalné
vzda vyhodnocovani skutecnych, dané problematice specifickych nakladl a pfinosl jednotlivych
variant feSeni. V této podobé ZZ RIA plsobi tak, ze nebyla pfedlozena s ambici skuteéné
analyzovat dopady navrha novely zakona.

Vybér vhodné varianty byl realizovan v procesu konzultace metodou ,zlatého slavika“ (vyhrava
varianta s nejvétSim poctem hlasu) — coz je opét metodologicky zcela nespravné, protoZze ma
vychazet z principu srovnani nakladl a pfinosl riznych variant.

Prezkum ucéinnosti regulace je popsan velmi obecné, bez uvedeni ¢asového ramce a kritérii
pfezkumu.
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Mame-li problemati¢nost vySe uvedeného pfistupu ilustrovat na konkrétnim pfikladu, vezméme
si bod 2.9, ktery feSi rozsah povinnosti nahravani telefonnich hovorti. Popsana stavajici pravni
Uprava této povinnosti vyplyvajici z MiFID |l je pFfedkladatelem oznadena za ,minimaini
transpozici“. Predkladatel kromé nulové varianty navrhuje vyhodnotit dvé moznosti: upfesnéni
pravni Upravy tak, aby strikiné sledovala pozadavky MiIFID Il, aby nevznikaly vykladové nejasnosti
a aby ulevila OCP od nadbyte¢né zatéZe. Timto implicitné pfedkladatel uznava, Ze stavajici znéni
ma byt minimalni transpozici smérnice MIFID II, ale ve skuteCnosti dochazi k nejasnostem
ve vykladu, které zplsobuji OCP zatéz povinnostmi, které nejsou v MiFID Il obsazeny. Dochazi
tedy k jakémusi vykladovému goldplatingu. Zajimavé je, Ze fakt, Ze by byl tento fakticky goldplating
odstranén, se nijak nepromita v tabulce nakladu a pfinosu. Stejné tak nejsou vyhodnoceny pfinosy
spojené s odstranénim pravni nejistoty. Ve varianté 2 se predkladatel zabyva povinnosti nahravat
veSkeré telefonni hovory na linkach urCenych pro poskytovani investiCnich sluzeb; sam
predkladatel uznava kodifikaci jiz praktikovaného goldplatingu a jeho dalSi rozSifeni. Zcela chybi
vyhodnoceni procesnich a finanénich nakladu spojenych s timto feSenim nejen u OCP, ale také
u organu dohledu, ktery by v takovém pfipadé musel posilit své analytické kapacity, pokud by chtél
vyhodnocovat veskeré nahravané hovory. Za pfinos je oznaCena ochrana drobnych investoru,
nicméné bez vysvétleni, v ¢em tato zvySena ochrana spocCiva. Na tomto pfikladu se tudiz ukazuje,
ze formalistné nastavena kritéria hodnoceni jednotlivych variant selhavaji v zachyceni skuteénych
dopadl navrhovanych zmén.

Predkladatel v ¢asti 7 — Zhodnoceni dopadl navrhovaného feSeni ve vztahu k ochrané soukromi
a osobnich udaji (DPIA) opomnél uvést, Zze navrhované feseni tykajici se nahravani telefonnich
hovorli také znacné rozsifi okruh osob, jejichz identita a dal$i udaje budou nahravany a dale
uchovavany. OCP sice budou mit na takovy postup zakonny titul, nicméné je pfinejmensSim nejisté,
zda by ploSné nahravani veSkerych telefonatl za ucelem prokazani, Ze neobsahuji hovory
o obchodu ¢&i investici bylo povazovano za titul pfiméfeny co se ty¢e ochrany osobnich udaju
klientu.

DalSim prikladem nedostate¢né analyzovaného problému mize byt otazka insolvenéniho Fizeni
u non-subjektti bez pravni osobnosti. Predkladatel zde rozvazuje mezi dvéma variantami
feseni, které by umoznily v pfipadé Upadku podilového fondu ¢&i podfondu bez pravni subjektivity
obhospodarovateli nebo SICAV i nadale vykonavat spravu svych dalSich aktiv a které by zamezilo,
aby v ramci uspokojeni pohledavek véfitell byla vytéZena i ostatni aktiva matefskych subjektd.
Predkladatel volil mezi pfiznanim procesni subjektivity ex lege pouze pro ucely insolvenéniho
fizeni a vyslovnhym zakotvenim upravy, ze pfedmétem insolvencniho fizeni bude pouze majetek
daného non-subjektu. Volba mezi obéma variantami by pfitom meéla byt zaloZzena na analyze
moznych pfinosu a nakladd, a to i financnich, hlavnich zu¢astnénych stran, které zcela chybi.

Shrnuti pfipominek

Pracovni komise Legislativni rady viady pro hodnoceni dopadu regulace k hodnoceni dopadu
regulace navrhu zadkona, kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjSich predpisi, a dalSi souvisejici zakony uplatiiuje tyto zasadni
pfipominky:

1) Predlozena zprava RIA nesplfiuje obecné pozadavky (viz Obecné zasady schvalené usnesenim
vlady);

2) Jednotlivé prvky RIA (analyza problému, identifikace variant a hodnoceni jejich dopadu) chybi
resp. jsou metodologicky nespravné realizovany;

3) Prezkum ucinnosti regulace postrada stanoveni ¢asového ramce a kritérii hodnoceni.

Zprava RIA je problematicka ve svém ¢lenéni a plsobi nepfehledné.
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lll. Zavér

Pracovni komise Legislativni rady vlady pro hodnoceni dopadl regulace doporucuje Legislativni
radé viady, aby projednavani navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpist, a dalSi souvisejici zakony
prerusila za ucelem prepracovani zpravy z hodnoceni dopadu regulace predkladatelem
ve smyslu vySe uvedenych zasadnich pfFipominek.

Vypracoval: Mgr. Jan MatouSek

prof. Ing. Jifina Jilkova, CSc.
V. T,
predsedkyné komise
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