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Pracovni komise pro hodnoceni dopadu regulace (RIA)
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Cj. OVA 26/26
Stanovisko

k navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
a dalsSi souvisejici zakony

l. Uvod

PredloZzeny navrh zakona pfedstavuje rozsahlou novelizaci pravni Upravy kapitalového trhu, jejimz
cilem je adaptace Ceského pravniho Ffadu na legislativni bali¢ek Evropské unie oznaCovany jako
Listing Act, transpozice souvisejicich smérnic a adaptace na pfimo pouzitelné pfedpisy Evropské unie,
vCetné nafizeni o ESG ratingu.

Navrh zakona zasahuje do nékolika pravnich pfedpisl, zejména zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, zakona &. 21/1992 Sb., o bankach, a
dalSich souvisejicich zakon(l. Obsahuje jak &isté transpozi¢ni opatfeni, tak i narodni Upravy nad ramec
minimalnich pozadavk( prava Evropské unie, zejména v oblasti ochrany retailovych investorl a
shizovani narodni regulatorni zatéze.

Zavére€na zprava o hodnoceni dopadu regulace (dale jen ,Zprava RIA®) se zaméfuje pfedevSim na
vyhodnoceni diskreCnich moznosti ¢lenského statu pfi implementaci balicku Listing Act, zejména v
oblasti nastaveni prospektové povinnosti a zavedeni emisniho dokumentu, a dale na adaptaci Ceského
pravniho fadu na nafizeni o ESG ratingu.

Il. Pfipominky a navrhy zmén

Komise RIA konstatuje, Zze Zprava RIA je formalné strukturovana a prehledna. V Casti vénované
diskrecim bali¢ku Listing Act obsahuje realny variantni pfistup a zduvodnéni volby preferovaného
feseni.

Soucasné vSak Zprava RIA neobsahuje dostate¢né analytické vyhodnoceni ve vSech relevantnich
oblastech, zejména tam, kde navrh zdkona zavadi narodni opatfeni s pfimymi dopady na regulované
subjekty nebo na vykon dohledu.

Vymezeni problému a cile regulace

Zprava RIA vymezuje problém pfevazné jako nutnost transpozice a adaptace prava Evropské unie a
obecnou potifebu zvyseni atraktivity kapitalovych trhi. Toto vymezeni je uz$i nez vymezeni obsazené
v duvodové zpravé, ktera identifikuje také konkrétni aplikacni problémy a selhani trhu v Ceském
prostfedi, zejména v oblasti nabizeni podnikovych dluhopisi retailovym investorim a v oblasti
nadmérné narodni regulace (tzv. gold-platingu).

Cile regulace jsou formulovany pfevazné na urovni celého legislativniho bali¢ku Evropské unie. Chybi
jasné rozliseni dil¢ich cilt jednotlivych narodnich opatfeni, coz oslabuje vazbu mezi identifikovanymi
problémy, zvolenymi nastroji a oCekavanymi dopady.



Varianty feSeni a Vyhodnoceni dopadt

Cast Zpravy RIA vénovana variantdm nastaveni prospektové povinnosti a zavedeni emisniho
dokumentu je zpracovana prehledné a obsahuje srovnani variant i zdivodnéni preferovaného feseni.

Tento pfistup vSak neni dusledné uplatnén i v dalSich &astech navrhu zakona, zejména tam, kde
z davodové zpravy vyplyva, ze alternativni feSeni byla v prlibéhu pfipravy navrhu zvazovana, avSak
nejsou systematicky zachycena ve Zpravé RIA.

Naklady, pfinosy a dopady na verejné rozpocéty

Zasadnim nedostatkem Zpravy RIA je nedostateCné zpracovani nakladl a pfinosu regulace. Chybi
alespon ramcova kvantifikace administrativnich naklad a Uspor u hlavnich opatfeni.

Dopady na statni rozpoCet a ostatni vefejné rozpoclty nejsou zpracovany v odpovidajicim rozsahu.
Tvrzeni o nulovych nebo zanedbatelnych dopadech na vykon dohledu nejsou analyticky podloZena, a
to ani v pfipadech, kdy navrh zakona zakladad nové povinnosti, sankéni mechanismy nebo
institucionalni role.

Ochrana investora a narodni opatreni
Zprava RIA nereflektuje dostatecné argumentaci obsazenou v divodové zpraveé k zavedeni povinného
varovani pfi nabidce podnikovych dluhopist. Zatimco divodova zprava popisuje konkrétni aplikaéni
problémy a rizika pro retailové investory, Zprava RIA tato opatfeni hodnoti pouze obecné&, bez analyzy
jejich ucinnosti, pfimérenosti a nakladu.

Podobné je pouze obecné konstatovano snizeni administrativni zatéze v disledku redukce tzv. gold-
platingu, aniz by byly popsany konkrétni odstranéné povinnosti a jejich praktické dopady.

Implementace, vymahatelnost a prezkum regulace
Cast Zpravy RIA v&novana implementaci a pfezkumu regulace je pojata pfevazné deklaratorn&. Chybi

konkrétnéjsi popis implementacnich kroku, kapacitnich dopadd a méfitelnych indikatord, na jejichz
z4kladé by bylo mozné ex post posoudit u€innost regulace.

Ill. Shrnuti pripominek ke Zpravé RIA

Komise RIA povaZuje za nezbytné do Zpravy RIA zapracovat zejména nasledujici pfipominky:

- zvySit miru analytického zpracovani a alespori ramcové kvantifikace dopadl regulace, zejména
vymezit a kvantifikovat okruh dotéenych subjektd, odhadnout administrativni naklady a uspory hlavnich
opatfeni a zpracovat dopady na statni rozpoc€et a vykon dohledu;

- doplnit a systematizovat varianty feSeni i v oblastech, kde byly v pribéhu pfipravy navrhu zjevné
zvazovany;

- lépe propojit Zpravu RIA s dlvodovou zpravou, zejména u narodnich opatfeni, a prevést
argumentacni tvrzeni do analytické roviny;

- doplnit konkrétni indikatory pro pfezkum ucinnosti regulace, v€éetné navrhu ¢asového ramce ex post
hodnoceni;

- upfesnit institucionalni a implementacni dopady, zejména ve vztahu k ukolim svéfenym organu
dohledu.
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IV. Zavér

Predlozena zprava z prezkumu ucinnosti regulace obsahuje pouze ¢astecné vyhodnoceni dopadti
a ucinnosti stavajici regulace a/nebo neposkytuje plné podlozena doporuceni pro rozhodovani o
jejich pfipadnych upravach, zruSeni, ¢i ponechani stavajiciho znéni. Komise RIA proto doporucéuje
do prezkumu u€innosti zapracovat vyse uvedené zasadni pfipominky.

Vypracoval: Ing. Jifi Nekovar, Ph.D.

Mgr. Ing. Lucie Zapletalova, M.A.
predsedkyné komise
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