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Stanovisko

k navrhu zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu

I. Uvod

Cilem navrhu zakona je realizovat legislativni opatfeni vyplyvajici z Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice vroce 2019 — 2023, kterd byla schvalena vladou Ceské
republiky dne 4. bfezna 2019 (usneseni €. 156).

Il. Pfipominky a navrhy zmén

Definice problému
Predkladatel pfedstavuje problém v celkové souvislosti:

,Kapitélovy trh v Ceské republice nepini dostateéné svou hlavni funkci, tj. aby efektivné
pferozdéloval volné finanéni zdroje od stfadatelt a investort (domacnosti) k podnikatelim, ktefi
potrebuji financovat sviij rozvoj. | z historickych divodu pfeviéda dnes v Ceské republice tradiéni
bankovni financovani (vklady a avéry), vyznamnou roli hraje prozatim i spoléhani se na dotace
z Evropské unie.

V souhrnu Ize tedy konstatovat, Ze pfekazkami rozvoje kapitélového trhu v Ceské republice jsou
zejména konzervativni rozlozeni aktiv domacnosti, malé uspory na stafi, nizké povédomi
podnikatelti o moznostech financovani podnikani a vyzkumu prostrednictvim kapitalového trhu
a mala nabidka domadcich investi¢nich nastroju dostupnych drobnym investordm ve srovnani
se zapadni Evropou.*”

Predkladatel v definici problému konstatuje stav. PodrobnéjSi analyza pfiCin souasného stavu
byla patrné realizovana, nelze ji v8ak nalézt ani v citované Koncepci, ani v zavéreCné zprave
z hodnoceni dopadu regulace (dale ZZ RIA). O pfi¢inach skuteCnosti, Ze rozloZzeni aktiv
domacnosti je konzervativni (coz je problém, na ktery navazuji navrhované intervence, se v ZZ
RIA nedozvime nic — je to tradice, nedlvéra v sou€asny trh &i jiné faktory? Jaka je situace
v ostatnich zemich?

Predkladatel bezpochyby vychazel z dalSich podkladovych studii, které by vSak mély byt v ZZ RIA

pfinejmensim citovany, ale lIépe v hlavnich tezich reprodukovany.

Popis cilového stavu

Dle pfedkladatele by mél byt cilovy stav ,realizovan prostifednictvim:



opatreni na podporu domacnosti (investort): podpora vytvafeni uspor na stari zavedenim
dariové podporovaného uctu dlouhodobych investic, vétsi ochrana pfi investicich
do rizikovych cennych papiru;

opatfeni na podporu podnik( (emitentd): odstranéni duplicit mezi emisnimi podminkami
a prospektem. Tato liberalizace bude mit pozitivni dopad na naklady emitenty, protoze
emisni podminky nebudou zrusenim duplicitnich informaci zbyteéné robustni.

opatfeni na podporu profesionalnich ucastnik( kapitalového trhu (trzni infrastruktury):
umoznéni investic penzijnich fondu (tj. transformovanych a Gcastnickych fondt) do private
equity fondd, umoznéni vytvareni podfondt i jinym pravnim formam nez SICAV, podpora
vyuziti formatu XML pri vyZadovani informaci od finanénich instituci (zejména v ramci
exekuci), podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy.*

Popis cilového stavu evidentné navazuje na analyzu problému a jeho pficin, které vSak v ZZ RIA
nejsou uvedeny. V této ¢asti se prolina popis cilového stavu s charakteristikou opatfeni.

Varianty a jejich hodnoceni
Navrh zdkona zavadi fadu legislativnich zmén, které jsou v ZZ RIA zobrazeny v 10 celcich (viz
obsah na str. 11):

BOO~NOOMWNE

Zavedeni uc¢tu dlouhodobych investic

Jednoducha akciova spolecnost

Sebecertifikace majetnych investord (potencialnich business angels)

Regulace crowdfundingovych platforem nabizejicich dluhopisy

Alternativni u€astnicky fond

Zavedeni podilovych fondu pro a.s. a KSIL

Zavedeni povinného XML formatu pro ostatni subjekty finan¢niho trhu

Podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy a zvySeni ochrany investort do dluhopisi
Zru$eni povinného zapisu fondd dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

. RozSifeni mozZnosti byt svéfenskym spravce na investicni spole¢nost, ktera neni opravnéna

pfesahnout rozhodny limit

Pro hodnoceni alternativ navrhu bylo stanoveno 8 kritérii:

1.

ONOGORWN

Zda navrhovana alternativa dostatecné realizuje Koncepci rozvoje kapitaloveho trhu
v Ceské republice 2019 — 2023

Je stavajici pravni uprava nedostateCna nebo nevyhovujici. Pro¢?

Zda se nejedna o regulaci, ktera by mohla byt feSena jinymi, nelegislativnimi prostredky
Jaky je ucel sledovany (zvaZovanou) pravni upravou

Dopady na jednotlivé subjekty

Ochrana pfedevsim drobnych, ale i kvalifikovanych investora

Rozvoj kapitalového trhu

Mozna rizika spjata s implementaci

Jednotlivé zmény predkladatel podrobné analyzuje. Pfedklada 3 varianty (sou€asny stav a 2
legislativni varianty). Nékteré varianty jsou patrné schematickym doplnénim do poctu 2 variant;
predkladatel identifikoval preferovanou variantu jiz cestou deliberace v konzultaCnim procesu.

K podobé& navrhl realizoval pfredkladatel verejnou konzultaci, ktera je vZZ RIA podrobné
predstavena. PK RIA ocenuje konzultaéni proces, ale upozorfiuje na urcita rizika anketniho
postupu (metoda zlatého slavika), kdy role regulatora mize ustoupit do pozadi.
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Prezkum ucinnosti regulace

Casovy ramec prezkumu je stanoven na 3 roky. Predkladatel neuvadi indikatory prezkumu. PK
RIA doporuéuje, aby byly stanoveny podle 3 hlavnich cilovych oblasti intervence: domacnosti,
podniky a profesionalni u¢astnici kapitalového trhu.

lll. Shrnuti pripominek

Pracovni komise Legislativni rady viady pro hodnoceni dopadl regulace k navrhu zakona, kterym
se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu, uplatiiuje tyto
doporucujici pripominky:

1. Specifikovat problémy ve struktufe jejich pfi¢in a v navaznosti na tuto Cast podrobnéji
charakterizovat cilovy stav v€etné ukazatelu;

2. Prezkum ucinnosti regulace doplnit o indikatory pfezkumu v €lenéni dle hlavnich cilovych
oblasti intervence.

IV. Zavér

Pracovni komise Legislativni rady vlady pro hodnoceni dopadui regulace na zakladé posouzeni
zpravy z hodnoceni dopadu regulace doporucuje Legislativni radé vliady, aby byl predkladany
navrh zakona doporucen vladé ke schvaleni za predpokladu zohlednéni vySe uvedenych
doporucujicich pfipominek.

Vypracoval:

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

Strana 3 (celkem 3)



