SHRNUTI ZAVERECNE ZPRAVY RIA

1. Zékladni identifikacni udaje

Nazev navrhu: Navrh zakona, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s rozvojem
kapitalového trhu

Ptedpokladany termin nabyti G¢innosti, v piipadé
dé€lené ucinnosti rozved’te

01.2022

Zpracovatel / zastupce predkladatele:

Ministerstvo financi

Implementace prava EU: Ne; (pokud zvolite Ano):
- uved’te termin stanoveny pro implementaci: -

- uved'te, zda jde névrh nad rdmec pozadavku stanovenych piedpisem EU?: -

2. Cil navrhu zakona

Navrh zdkona ma za cil realizovat legislativni opatieni, ktera vyplyvaji z Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 (dale téz jen , Koncepce®). Koncepce je
dokumentem nelegislativni povahy, ktery schvdlila viada Ceské republiky na svém zaseddni dne
4. brezna 2019 (usneseni ¢. 156).

Koncepce obsahuje 27 oblasti, které je potreba revidovat, a k jejich realizaci navrhuje 34
opatreni legislativni i nelegislativni povahy. Navrh zdkona se zaméri na legislativni opatieni,
ktera vyzaduji zménu zdakona. Navrhovand novela je soucasné v souladu s Programovym
prohlasenim viady, kde se mimo jiné stanovi: , Budeme podporovat rozvoj financniho trhu a
posilovani jeho odolnosti. Zamérime se rovneéz na ochranu prav spotrebitelii financnich sluzeb a

¢

rozvoj financniho vzdélavani. .

3. Agregované dopady navrhu zdkona

3.1 Dopady na statni rozpocet a ostatni vefejné rozpocty: Ano

Zavedeni danové podpory pro ucet dlouhodobych investic bude mit negativni dopad na celostatni
inkaso dané z prijmu fyzickych osob.

S ohledem na rozsireni vecné pusobnosti financniho arbitra ve vztahu k uctu dlouhodobych
investic, miize navrh na zavedeni tohoto institutu do pravniho radu znamenat negativni naklady
na financniho arbitra, potazmo verejné rozpocty.

V nékterych pripadech miize navrhovand pravni tiprava znamenat zvysené naklady pro CNB.

3.2 Dopady na mezinarodni konkurenceschopnost CR: Ano

Predpoklada se zvyseni mezinarodni konkurenceschopnosti, nebot’ v ramci této novely dochdzi
Kk predpokladanému rozvoji kapitilového trhu, a to prostiednictvim modernizace a reSeni
nedostatkii stavajici pravni upravy. Navrzend legislativni reseni maji v souladu s Koncepci
napomoci rozvoji a zatraktivnéni prostiedi kapitdlového trhu v CR.

Napriklad nové podfondy pro a. s. a KSIL maji jako svuj primarni cil zvysit konkurenceschopnost




ceskeho kapitaloveho trhu.

3.3 Dopady na podnikatelské prostedi: Ano

Navrhovana pravni uprava by méla mit prevazné pozitivni dopad na podnikatelské prostredi,
spocivajici v rozvoji kapitalového trhu.

3.4 Dopady na uzemni samospravné celky (obce, kraje): Ne

3.5 Socialni dopady: Ano

Navrhované upravy uctu dlouhodobych investic a uprava nového alternativniho fondu by mély
mit pozitivni dopady na uspory ceskych domacnosti.

3.6 Dopady na spotiebitele: Ano

Navrhovana pravni uprava by neméla mit Zadné negativni dopady na spotrebitele. Ochrana
drobnych investorii by neméla byt timto navrhem snizena. Rovnéz uprava v zdakoné o dluhopisech
by méla vést k vyssi ochrané investoru do dluhopisil.

3.7 Dopady na Zivotni prostiedi: Ne

3.8 Dopady ve vztahu k zakazu diskriminace a ve vztahu k rovnosti Zen a muzu: Ne

3.9 Dopady na vykon statni statistické sluzby: Ne

3.10 Korup¢ni rizika: Ne

3.11 Dopady na bezpecnost nebo obranu statu: Ne




ZDP

ZDPS

ZISIF

ZoDluh

ZPKT

KSIL
OoCP
penzijni fond

SICAV

ZKRATKY

Seznam zKkratek pravnich predpisu

zakon ¢. 120/2001 Sb., o soudnich exekutorech a exekucni ¢innosti a
0 zmén¢ dalsich zakont, ve znéni pozdéjsich predpist

zékon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmii, ve znéni pozdéjsich predpisii

zékon ¢. 427/2011 Sb., o doplinkovém penzijnim spofeni, ve znéni
pozdé¢jsich predpist

zédkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdéjsich predpist

zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisi

zédkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisii

Seznam ostatnich zkratek

Ceska narodni banka

Ceska republika

Evropska unie

Financni arbitr

koruna ¢eska

komanditni spole¢nost na investi¢ni listy
obchodnik s cennymi papiry

ucastnicky fond nebo transformovany fond

akciovd spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem (société
d'investissement a capital variable)



A. OBECNA CAST

A. Zavérefna zprava z hodnoceni dopadii regulace podle obecnych zasad (RIA)

1. DUVODY PREDLOZENI A CILE

1.1 Nazev

Névrh zékona, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s rozvojem kapitdlového
trhu

1.2 Definice problému

Kapitalovy trh v Ceské republice neplni dostate¢nd svou hlavni funkci, tj. aby efektivné
prerozdéloval volné financni zdroje od stfadateld a investori (domacnosti)
k podnikateliim, ktefi potiebuji financovat sviij rozvoj. I z historickych dtvodu prevlada
dnes v Ceské republice tradi¢ni bankovni financovani (vklady a uvéry), vyznamnou roli
hraje prozatim i spoléhéani se na dotace z Evropské unie.

V souhrnu lze tedy konstatovat, Ze piekazkami rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice jsou zejména konzervativni rozloZeni aktiv domacnosti, malé spory na stafi,
nizké povédomi podnikateli o moznostech financovani podnikdni a vyzkumu
prostfednictvim kapitdlového trhu a mald nabidka domécich investi¢nich néstroji
dostupnych drobnym investorim ve srovnani se zapadni Evropou.

1.3 Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti

Pred rokem 1989 nelze v naSi zemi hovofit o podnikatelském prostiedi, protoze to
z diivodu hospodaistvi pldnovaného stitem neexistovalo. Od padu Zelezné opony
nebylo pro kapitalovy trh ze strany statu podniknuto nic, co by jej podpotilo. Neblaha
zkuSenost s kuponovou privatizaci rovnéz nepiispéla K jeho atraktivité, ale naopak jej
do zna¢né miry stigmatizovala.

| s ohledem na shora uvedené vlada Ceské republiky na svém zasedani schvalila dne
4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156) dokument nelegislativni povahy s nazvem ,,Koncepce
rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 (dale téZ jen ,, Koncepce®).
Tento vladni dokument je po¢inem signalizujicim, ze Ceskd republika méa zijem
kapitalovy trh podporovat.

Koncepce obsahuje 27 oblasti, které je potfeba revidovat, a k jejich realizaci navrhuje
34 opatieni legislativni 1 nelegislativni povahy. Navrh zdkona se zaméii na legislativni
opatfeni, kterd vyzaduji zménu zdkona. Navrhovand novela je soucasné¢ v souladu
S Programovym prohlaSenim vlady, kde se mimo jiné stanovi: ,,Budeme podporovat
rozvoj finan¢niho trhu a posilovani jeho odolnosti. Zaméfime se rovnéz na ochranu prav
spotiebiteld financnich sluzeb a rozvoj finan¢niho vzdélavani.*.

Navrh zakona, ktery se ma zaméfit na legislativni opateni z Koncepce, kterd vyzaduji
zmény ruznorodych zakont, Ize v souvislosti s popisem pravniho stavu v dané oblasti
zhodnotit nasledovné.

V soucasné dob¢ stat podporuje formou danovych odpocti pouze penzijni fondy a
Zivotni pojiSténi, a¢ je mozno Uspory na staii vytvaret i s vyuZitim jinych finan¢nich
produktii. Stavajici pravni Gprava je v zdkoné o danich z piijm.

V soucasné dobé¢ existuji internetové inzertni portaly, které umoziuji emitentlim nabizet
své dluhopisy, aniz by tyto portaly byly jakkoli regulovany ¢i podléhaly dohledu CNB,



proto je vhodné regulovat reklamu na investi¢ni nastroje s tim, Ze nova pravidla musi
plnit viechny subjekty, které tuto reklamu provadi, a tedy i subjekty regulované CNB
(navrhuje se inspirovat v regulaci reklamy na hazardni hry). Stavajici pravni Uprava je
Vv zékon€ o reklamé.

Exekutofi maji dnes povinnost vyuzivat XML format pouze pii komunikaci s bankami.
To ptsobi neopodstatnénou nerovnost na trhu a vyssi naklady pro nebankovni finan¢ni
instituce pii vyfizovani zadosti exekutorti. Stavajici pravni Gprava je v exekucnim radu.

V dnesni dobé neobsahuji emisni podminky ani dluhopisy v zasad¢ zadné informace
0 emitentovi, a tak na jejich zakladé nelze posoudit schopnost emitenta tyto dluhopisy
splatit. Ptitom typicky prospekt obsahuje informace jak o emisi, tak o emitentovi,
nicméné pro emise dluhopisti do 1 mil. euro se prospekt nevyhotovuje. MF publikovalo
v dubnu 2019 k vefejné konzultaci tzv. Scorecard korporatnich dluhopisi, ktery
umoznuje investorim lépe posoudit riziko korporatnich dluhopisti, nicméné Casto je
naraZzeno na problém, ze emitent dluhopist své finan¢ni informace nezvefejiuje
(typicky ve Sbirce listin Obchodniho rejstiiku), pfipadné jsou informace zastaralé¢ a
nezohlediuji planovanou emisi dluhopisti. Navic, i pokud by informace byly soucasti
emisnich podminek (anebo jsou dnes soucasti prospektu), neumoziuje toto investorim
provést jednoduché srovnani jednotlivych emisi pro rozsah téchto dokumentt, které
navic nékteré¢ ukazatele viibec neuvadéji a je tak nutno nahlédnout i do Gcetnich zavérek
(které ale nemusi byt aktudlni). Stavajici pravni Gprava je v zakon¢ o dluhopisech.

V dne$ni dobé& stat danové podporuje investice do zivotniho pojisténi nebo
do penzijnich fondt, coz handicapuje jiné produkty vytvafeni uspor na stafi — to
primérné fesi novela ZDP, nicméné k jejimu naplnéni je potteba zavést i odpovidajici
sektorovou regulaci, které zajisti splnéni alespoit minimalnich naleZitosti a dohled CNB.
Ackoli dnes nékteré inzertni portaly uvadi, Ze nepodléhaji dohledu CNB, ¢&ini tak
dobrovolné a nesystematicky, navic za neuvedeni tohoto tdaje jim nehrozi Zadny postih
a tento disclaimer je ¢asto uveden nevyraznym zpisobem (mensim bledSim pismem na
spodku webové stranky), coz by mélo byt napraveno.

Penzijni fondy maji velmi limitovanou investi¢ni strategii, kterd kopiruje téméf
doslovné regulaci standardnich fondd (UCITS fondl) harmonizovanych pravem EU,
které se vyznaCuji mimo jiné tim, Ze permanentné¢ nabizi zpétny odkup svym
investorim, a proto musi investovat jen do vysoce likvidnich aktiv (typicky kétovanych
akcii a dluhopisii). Navic limitace maximalni vySe Uplaty penzijni spolecnosti, kterd je
navic konstruovana jako all-in-one (tj. nelze zadné naklady uctovat ptimo fondu) a
navic povinnost pfi investicich do jiného investi¢niho fondu snizit tuto uplatu o tuplatu
zaplacenou obhospodarovateli tohoto fondu, vede mimo jiné k tomu, Ze ¢eské penzijni
fondy neinvestuji do aktiv, které jsou pro penzijni fondy ve vyspélych ekonomikach
bézné, zejména do tzv. private equity fondu (fondy investujici s investi¢énim horizontem
10 let do velkych nekoétovanych spole¢nosti) a do infrastrukturnich projektti. I nadale
zlstava vétsSina ucastnikll v transformovanych fondech, které jsou sice uzavieny vstupu
novych Ucastniki, ale stavajici ucastnici do nich 1 nadéle pravidelné ptispivaji, pfi¢emz
transformované fondy kvili garanci ¢erné nuly (zadny rok nesmi skoncit ve ztraté, jinak
penzijni spole¢nost musi ztratu uhradit ze svého majetku) investuji velmi konzervativné
a ve vétsin¢ piipadl nejsou schopny pokryt inflaci, coz v dlouhodobém horizontu vede
k devalvaci vlozenych prostfedki. Kromé toho kviili velmi konzervativni strategii
(vynucené fakticky garanci) investuji jen do statnich dluhopisi a bankovnich vkladl a



nepiispivaji tak rozvoji kapitalového trhu v CR (a pfitom soucasné piedstavuji vyrazny
a nezanedbatelny podil na tusporach ceskych obcani na stafi). Ackoli jsou
transformované fondy uzavieny vstupu novych ucastnikii, stavajici ucastnici nemaji
zaddnou motivaci, aby své prostiedky pievedly do ucastnickych fondi, které sice
nenabizi garanci (a jsou také vice rizikové), ale mohou nabidnout potencidlné
zajimavéjs$i vynosy, které v dlouhodobém horizontu snadno pokryji inflaci a mohou
nabidnout 1 vynos nad inflaci (dle dynamicnosti zvolené investi¢ni strategie
ucastnikem). Jako divod, pro¢ ucastnici nepiechdzeji z transformovanych fondl
do ucastnickych, je ¢asto uvadéno to, ze nechtéji pfijit o své naroky z transformovaného
fondu (napft. tzv. vysluhovéa penze), kdy soucasny zédkon neumoziuje byt ucastnikem
transformovaného fondu, pokud je dand osoba soucasné¢ ucastnikem tucCastnického
fondu.

Doposud v CR nevznikl Zzadny investi¢ni fond jako svéfensky fond — jako hlavni divod
se uvadi, ze majetni investofi by radi investovali ve prospéch svych déti, ale nemohou,
protoze jejich déti nejsou kvalifikovanymi investory. Také v CR doposud nevznikla
zadna komanditni spole¢nost na investi¢ni listy, ackoli jiz doslo v minulosti k novelam
této Upravy za ucelem jejiho vysSiho zatraktivnéni. Dle ndvrha trhu by mohlo dojit
k vyuziti této pravni formy, napiiklad pokud by ji bylo umoznéno vytvaret podfondy.
Obdobné¢ je poptavka i po moznosti podfondl u uzaviené akciové spolecnosti, ktera je
investicnim fondem. Zatraktivnéni pravni formy komanditni spole¢nosti na investicni
listy by mohlo prospét i umoZnéni vyuzZiti mezinarodni zkratky SICAR v néazvu
spolecnosti, anebo zdispozitivnéni jinak kogentni Upravy rozdéleni zisku v zakoné
0 obchodnich korporacich. Stavajici pravni tGprava je v zidkon€ o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Dle dnesni pravni Gpravy se u akciové spolecnosti vyzaduje zdkladni kapital ve vysi
2 mil. K¢ nebo 80 tis. EUR, coz je relativné vysoka ¢astka pro zacinajici podnikatele a
predstavuje to piekazku pro vyuzivani této pravni formy inovativnimi start-upy. Start-
upy (a ostatni zacinajici podnikatelé¢) tak proto radéji voli formu spolecnosti s ru¢enim
omezenym, kde postaci zdkladni kapital ve vySi 1 K¢ nebo 1 EUR. Nicméné spolecnost
s ru¢enim omezenym neni vhodnd pro obchodovani na kapitdlovém trhu, kdy naptiklad
muze vydat kmenové listy, ale ty nelze vefejné nabizet ani obchodovat na vefejnych
trzich. Krom¢ toho neni spolecnosti s rucenim omezenym povoleno vydavat
vyménitelné dluhopisy. Zalinajici podniky tak maji velmi limitované moznosti,
jak ziskavat prostiedky na kapitalovych trzich a musi tak ke svému financovani
vyuzivat primarn¢ bankovni Uvéry. Nicméné banky se mohou zdrahat jim uUvér
poskytnout, protoZze nemaji zadnou historii ani majetek, kterym by uvér zajistily.
Jen velmi obtizné se mohou financovat dluhopisy ze stejnych divodi (nemaji historii
ani majetek). Pristup k financovani je tak pro zacinajici podniky znacné ztiZen,
coz brani plnému rozvoji ceského narodniho hospodafstvi a jeho transformaci
na ekonomiku s vysokou pfidanou hodnotou (tvofenou zejména pravé inovacemi).
Pfitom v zahrani¢i existuje specialni pravni forma pro zacinajici podniky, jakasi forma
jednodussi akciové spolecnosti, naptiiklad ve Francii, na Slovensku anebo nové
vV Polsku. Jist¢ ndklady na zaloZeni spolecnosti piedstavuje i povinnost notarského
zapisu. Stavajici pravni Gprava je v zakon¢ o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Popis existujiciho pravniho stavu v dané oblasti je detailné¢ popsan u jednotlivych
variant.



1.4 Identifikace dotéenych subjekti

Mezi tzv. dotéené subjekty, na které budou mit zvazované varianty dopad, se fadi
predevsim:

* emitenti cennych | Emitentem je spolecnost nebo vefejna korporace (napt. obec,
papiri stat), kterd vydava cenné papiry pfedevsim za ucelem ziskani
finan¢nich prostfedkl na rozvoj svého podnikani. Emitovat
neboli vydavat lze nejriznéj$i druhy cennych papirt, z nichz

Mewr oo

nejznamé;jsi jsou akcie, dluhopisy a podilové listy.

* investori Investorem je osoba, ktera chce zhodnotit svoje volné finan¢ni
prostfedky. Investorem je zejména investicni fond, banka,
penzijni fond, pojiStovna nebo fyzické osoba.

« CNB CNB je organem dohledu nad finanénim trhem.
* obchodnici s Obchodnik s cennymi papiry, jakozZto pravnicka osoba, ktera
cennymi papiry poskytuje investicni sluzby a zprosttedkovava svym

zakaznikiim pfistup ke kapitdlovému trhu.

* penzijni Jedna se o akciovou spole¢nost s licenci CNB k realizovani
spole¢nosti diachodového spoteni a dopliikového penzijniho spofeni. Tato
spole¢nost bude moci vytvofit alternativni G¢astnicky fond.

* exekutori Soudni exekutor je svobodné pravnické povolani, které podle
ER zajistuje provadéni exekuci. Tyka se ho zavedeni XML
formatu.

* finan¢ni arbitr Finan¢ni arbitr je pfisluSnym organem k feSeni sporQ

mimosoudni cestou. Je navrhovano rozSifeni jeho vécné
pusobnosti s ohledem na spory v souvislosti s Gétem
dlouhodobych investic.




1.5 Popis cilového stavu

Hlavnim cilem tohoto navrhu je realizovat cilovy stav identifikovany nize
prostiednictvim legislativnich opatieni.

Obecné lze identifikovat nasledujici pozadavky na cilovy stav:

e zlepSenim kvality a odolnosti uspor Ceskych domadcnosti (véetné prostiedkl
spofeni na staii),

e snizenim ,,zavislosti“ malych a stfednich podnikli na bankovnim financovani
(a na dotacich z Evropské unie),

e zvySenim pocCtu pracovnich mist s vysokou pfidanou hodnotou (posileni
koupéschopnosti ¢eskych obcanti) a

e vyssi podporou inovaci (vice investic do inovativni ekonomiky)

Cilovy stav by mél byt realizovan prostiednictvim:

e opatieni na podporu domacnosti (investorii): podpora vytvafeni Uspor
na staii zavedenim danové podporovaného uctu dlouhodobych investic, vétsi
ochrana pfi investicich do rizikovych cennych papiri;

e opatieni na podporu podnikii (emitentti): odstranéni duplicit mezi emisnimi
podminkami a prospektem. Tato liberalizace bude mit pozitivni dopad
na naklady emitentd, protoze emisni podminky nebudou zrusenim duplicitnich
informaci zbytecn€ robustni.

e opatieni na podporu profesionalnich ucéastniki kapitalového trhu (trZni
infrastruktury): umoznéni investic penzijnich fondu (tj. transformovanych a
ucastnickych fondu) do private equity fondi, umoznéni vytvareni podfondu i
jinym pravnim formdm nez SICAV, podpora vyuziti formatu XML pfi
vyzadovani informaci od finan¢nich instituci (zejména v ramci exekuci),
podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy.

1.6 Zhodnoceni rizika

Navrhovana pravni tprava si klade za cil piispét krozvoji kapitalového v CR
prostfednictvim  legislativnich ~ opatfeni, ktera vyplyvaji ~z Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023.

Nepiijetim navrhované pravni tpravy se CR nevystavi riziku poruseni zavazka z EU.
Nepfijetim navrhované pravni upravy se vSak CR vystavi riziku nerealizace
legislativnich opatieni, kterd plynou z dokumentu, ke kterému se zavazala vlada CR
prostiednictvim usneseni ¢. 156 ze dne 4. bfezna 2019. Neodstranénim nékterych
nedostatk®l stavajici upravy nedojde k rozvoji kapitalového trhu v CR, konkrétné
nebude mozno alternativné spofit na stafi prostfednictvim nového typu uctu, nebude
umoznéno novému typu ucastnického fondu, aby dynamictéji investoval, dale nebude
mozno, aby byl investor transparentnéji a v $ir§i mife povinn¢ informovéan o emitentovi
a jeho emisi, nebudou odstranény duplicity mezi prospektem a emisnimi podminkami,
nebudou snizeny naklady exekuci na finan¢nim trhu, nebudou narovnany podminky
mezi stalymi rozhod¢imi soudy atd.



2. NAVRH VARIANT RESENI

V nésledujici ¢asti jsou v ramci hodnoceni dopadi regulace popsany jednotlivé
hodnocené otazky vcetné ndvrhu feSeni a vyhodnoceni variant. Otazky byly
konzultovany prostfednictvim konzultaéniho materidlu uvetejnéného na internetovych
strankach Ministerstva financi.

Ministerstvo financi uvefejnilo vefejnou konzultaci k navrhu Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 dne 7. prosince 2018, s terminem
k vyjadieni do 9. ledna 2019. V této souvislosti vyzvalo ucastniky kapitalového trhu a
odbornou vefejnost k =zaslani pifipadnych konkrétnich navrhi i1 s odivodnénim
navrhované zmeény, které by mohly byt pii ptipravé novely zohlednény.

Po zapracovani doslych ptipominek a finalizaci textu piedlozilo Ministerstvo financi
Koncepci vladé Ceské republiky, kterd tento dokument schvélila na svém zasedéani dne
4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156).

Nésledné byl dne 8. srpna 2019 k vefejné konzultaci publikovan dokument s nazvem
Planovana legislativni opatieni plynouci z Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019 —2023. V této souvislosti Ministerstvo financi rovnéz vyzvalo ucastniky
kapitalového trhu a odbornou vefejnost k zaslani ptipadnych konkrétnich navrhi i
S odiivodnénim navrhované zmeény, které by mohly byt pfi piipravé novely zohlednény.
Na vyzvu zareagovaly jeden organ dohledu, jedno ministerstvo, 6 trznich asociaci,
jedna mezinarodni trzni asociace, jeden zdstupce odboril, jedna vzdé€lavaci instituce,
5 trznich subjektii a 5 soukromych osob.

Legenda k hodnoceni a navrhi FeSeni

Analyza variant feSeni si klade za cil provést zékladni vyhodnoceni toho, zda je zddouci
Vv jednotlivych pfipadech zménit soucasny stav a vytvofit novou pravni Gpravu.

Ptedkladatel provedl vyhodnocovani nékladi a ptinost s ohledem na vymezené dotcené
subjekty. V pribéhu vyhodnocovani dopadi piedkladatel provadél konzultace
s dotcenymi subjekty. Cilem bylo ziskat data, ktera jsou jinak nedostupnd, a v ramci
analyzy dospét k relevantnim zavérim. Dopady navrhovanych variant se neuvadéji
agregovang, ale ve strukturované podobé¢, podle jednotlivych specifickych oblasti,
do kterych spadaji dotCené subjekty, a skupin dotéenych subjektt, na které dopadaji.
Pii hodnoceni a navrhti feSeni byla pouZita tzv. multikriteridlni analyza.

Multikriteridlni analyza se zabyva hodnocenim moZnych alternativ podle nékolika
kritérii, pfi¢emz alternativa hodnocena podle jednoho kritéria zpravidla nebyva nejlépe
hodnocend podle kritéria jiného. Metody vicekriteridlniho rozhodovani poté ftesi
konflikty mezi vzajemné protikladnymi kritérii. Jde o metodu, kterd ma za cil shrnout a
utfidit informace o variantnich projektech. Vicekriteridlni rozhodovani vznika vSude
tam, kde rozhodovatel hodnoti disledky své volby dle n¢kolika kritérii, a to kritérii
kvantitativnich, ktera se zpravidla vyjadiuji v pfirozenych stupnicich (hovotime také
o0 ¢iselnych kritériich) nebo kritérii kvalitativnich, kdy zavadime vhodnou stupnici,
napft. stupnice klasifikacni nebo stupnice velmi vysoky - vysoky - primérny - nizky -
velmi nizky a soucasné definujeme smér lepSiho hodnocenti, tj. zda lepsi je maximalni
nebo minimalni hodnota (klesajici nebo stoupajici hodnoty).
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Postupné kroky metody

Identifikuji se alternativy. Rozhodne se o kritériich (faktorech), které budou urcujici
pii rozhodovani. Podrobné hodnoceni dopadu kazdé alternativy na kazdé kritérium.
Tam, kde je to mozné, vyjadii se Cisly (ne nutné penézi). Kazdému z kritérii (faktort)
se urc¢i jeho relativni vaha (vyznamnost). Vzniknou tak vlastné indikdtory vyznamnosti
hlavnich dopadii.

Hodnoceni alternativ navrha

Pfi hodnoceni alternativ navrhti byla stanovena zejména nasledujici kritéria, pficemz
kazdému kritériu se piifazuje stejnd vyznamnost az na prvni kritérium, které je
vzhledem K cilim této novely naprosto klicové.

1. Zda navrhovana alternativa dostatecné realizuje Koncepci rozvoje kapitalového
trhu v Ceské republice 2019 — 2023

Je stavajici pravni uprava nedostatecnd nebo nevyhovujici. Pro¢?

Zda se nejedna o regulaci, kterd by mohla byt feSena jinymi, nelegislativnimi
prosttedky.

Jaky je ucel sledovany (zvazovanou) pravni upravou.

Dopady na jednotlivé subjekty.

Ochrana predevsim drobnych, ale i kvalifikovanych investorti.

Rozvoj kapitalového trhu.

8. Mozna rizika spjatd s implementaci.

w N

No ok

S ohledem na skutecnost, ze navrh vychazi z Koncepce, ktera obsahuje legislativni a
nelegislativni opatfeni a tato nelegislativni opatfeni ma predkladatel povinnost plnit
dle tikolového listu plynouciho z usneseni vlady, zaméfuje se hodnoceni predev§im
na legislativni opatieni, pfi¢emz pied tvorbou Koncepce bylo zvaZzovéano, zda je mozné
cilového stavu dosdhnout rovnéz nelegislativni cestou.

U legislativnich opatfeni plynoucich z Koncepce jsou zvazovany nasledujici varianty
pravniho feSeni:

e Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Zachovani soucasného stavu by znamenalo, Ze v dotCenych zdkonech nebudou
provedeny Zadné zmény.

e Varianta 1 - legislativni zména prostiednictvim novelizace nékterého
z dot¢enych zakonl

Novelizace dotéenych zakonli by zohlednila nedostatky, které jsou v rozporu
s rozvojem kapitdlového trhu a nedostatky, které se projevily v pribéhu aplikaéni
praxe, a tyto nedostatky by byly odstranény,

e Varianta 2 nebo 3 — alternativni legislativni navrh prostiednictvim novelizace
nékterého z dotéenych zakoni

Novelizace dotéenych zakoni alternativnim legislativnim navrhem k varianté 1 by
zohlednila nedostatky, které jsou v rozporu srozvojem kapitalového trhu a
nedostatky, které se projevily v prabéhu aplikacni praxe, a tyto nedostatky by byly
odstranény.
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2.1 Zavedeni u¢tu dlouhodobych investic

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Na finan¢nim trhu se nabizi celd fada finan¢nich produktii s dlouhodobym investicnim
horizontem, které jsou vhodné ke kumulaci majetku jako zaopatieni na stafi, piicemz
staitem danové podporované jsou pouze nekteré produkty. Jedna se zejména o penzijni
fondy (ucastnické nebo transformované fondy) a o zivotni pojiSténi (investicni nebo
kapitalové), které je kombinaci pojistného a investi¢niho produktu. Tyto produkty jsou
danové podporovany i prostiednictvim prispévka zaméstnavatele. Spofeni v penzijnich
fondech stat kromé toho zvyhodiiuje i formou statniho piispévku. Formou statni
podpory podporuje stat i stavebni spoifeni, které lze teoreticky také vyuzit jako
dlouhodoby spoftici produkt.

Podle § 15 odst. 5 ZDP je mozné si od danového zakladu dané z pfijmi odecist
ptispévek v celkovém uwhrnu nejvySe 24 000 K¢ rocné zaplaceny poplatnikem
na penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem (transformované fondy), na doplikové
penzijni spofeni (ucastnické fondy) a/nebo na penzijni pojisténi u instituce penzijniho
pojisténi podle § 6 odst. 16 ZDP (zaméstnanecké penzijni pojisténi). U penzijnich fondt
se castka, kterou Ize odecist, rovnd uhrnu c¢asti mésicnich prispévka, které
Vv jednotlivych kalendainich mésicich zdanovaciho obdobi ptesahly vysi, od které nalezi
maximalni statni prispévek.

Podle § 15 odst. 6 ZDP je rovnéz mozné od danového zakladu dané z piijma odecist
prispévek v celkovém uhrnu nejvySe 24 000 K¢ ro¢né zaplaceny poplatnikem
na pojistné na soukromé Zivotni pojisténi. Jedna se o uhrnnou c¢astku, tedy 1 pro piipad,
ze dana osoba ma uzavieno vicero smluv o pojisténi, uplatni se limit ve vysi 24 000 K¢.

Stat motivuje obcany ke kumulaci majetku na stafi nejen prostiednictvim danovych
odpoctli pfimo pro obcany, ale také formou podpory ptispévkil jejich zaméstnavatele
podle § 6 odst. 9 pism. p) ZDP. Zde je mozny danovy odpocet az do vySe 50 000 K¢
roc¢né (tj. vice nez 4 000 K¢ mésicn€). Z téchto penéz se neplati nejen dan z piijmu, ale
ani socialni a zdravotni pojiSténi, nebot tento nepenézni piijem je na strané
zameéstnance osvobozen od dané z ptijmi fyzickych osob ze zavislé ¢innosti.

Obcané produkty vyuzivaji zpravidla do Castky, kterou stat podporuje formou piispévku
nebo danové podpory, ptipadné aby dosdhli na podporu zaméstnavatele. Dle udaji APS
CR jen 3,5 % t&astnikdl penzijnich fondd plné vyuziva statni piispévek i dafiovou tlevu
a zaroven 6,4 % lidi nedosdhne ani na statni piispévek (tj. uhradi méné€ nez 300 K¢
mésicné jako prispévek ucastnika).

Podnéty k revizi stavajici pravni ipravy

Stavajici uprava produkti ur¢enych ke kumulaci majetku na stafi je podrobovana revizi
rovnéz v souvislosti se snahou o rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice. Zprava
Svétové banky o kapitalovém trhu v CR poznamenava, e jednim z kliGovych krokt
k podnécovani zajmu investort by bylo pfijeti né¢jaké formy ,,0sobniho spoficiho Gctu*
(individual savings account, ISA). Uget typu ISA je §iroce vyuZivan na rozvinutych
finan¢nich trzich a pomaha vytvaret vétsi zajem u investora o spravu jeho uspor na stafi.
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Zajem sledovany Ministerstvem financi je pfedn¢ o zajisténi efektivity tohoto systému
tak, aby investofi m¢li jednak dostatecny vybér spoficich produktli na penzi, tedy aby
byly nabizeny produkty pro konzervativni, ale také vice vynosové orientované
investory. V porovnani s nabidkou produktd, které muze kapitdlovy trh nabidnout
investoriim a ve srovnani s pravni Upravou zahrani¢ni se zd4, ze nabidka urcena ¢eskym
investortim je spiSe omezena. Cesti investoti nemaji piistup k dynamiét&ji orientovanym
produktiim a nabidka v CR nesleduje trendy vyspélejsich trhi.

Vzhledem ke starnuti populace se MF zabyva otazkou, zda by nebylo zadouci podporu
nyni poskytovanou vybranym finanénim produktim poskytovat i dal§im finan¢nim
produktiim, které mohou napiiklad nabidnout vyssi mozné zhodnoceni, byt za cenu
vyssiho rizika znehodnoceni investovanych prostredk.

Nabizi se inspirace zahrani¢ni pravni pravou — produktem typu ,,0sobni spofici ucet™ —
ISA, napf. ve Velké Britanii' 1ze jako ISA ozna¢it vymezené finanéni produkty uréené
drobnym investorim k investicim a ke kumulaci majetku. Zékladni druhy ISA, které
stat podporuje formou danového zvyhodnéni (nedani se vynosy z tohoto majetku) jsou

4

- penézni ISA (Cash ISA), zahrnuje zpravidla terminované vklady,

- akciova ISA (Stock and shares ISA) umoziuje investice do vymezeného okruhu
nastroji, jako jsou akcie, dluhopisy, investi¢ni fondy nebo nastroje penézniho
trhu (okruh ndstroji je limitovan);

- ISA inovativnich financi (Innovative Finance ISA) umoziuje investice
prostfednictvim ,,peer-to-peer* (P2P) ptjcek;

- dozivotni ISA (Life-time ISA) umoziuje lidem do 39 let véku spofit na stafi
nebo za tcelem nakupu prvni nemovitosti;

- ISA pro mladé (Junior ISA) je urcena pro osoby do 18 roku véku.

V roce 2017 vlastnilo ve Velké Britanii ptiblizn€ 33 % lidi néktery z produkti ISA.

V USA? maji ,,osobni penzijni Gcet (individual retirement account, IRA), u n&ho se
rozliSuje, zda je tradi¢ni (Traditional IRA) nebo Rothuv (Roth IRA). Alternativou IRA je
pak 401(k), u n&jz se rovnéz rozliSuje, zda je tradicni nebo Rothovo — nazev je odvozen
od pfislusného ustanoveni danového zakona USA (Internal Revenue Code).
U tradi¢nich schémat vkladd obcan nezdanéné penize a dani pak vybéry z téchto
schémat (nedani vynosy), zatimco u Rothovych schémat vklada zdanéné penize a dale
pak nedani ani vynosy ani vybéry. Schéma 401(k) zfizuje zpravidla zaméstnavatel,
zatimco IRA si zfizuje ob¢an sam.

1V letech 2016-2017 mélo ve Velké Britanii uget ISA pfiblizng 22 000 000 obyvatel. Pfiblizng 8,5 milionti obyvatel
v tomto obdobi vlozilo uspory do Cash ISA, 2,5 miliény obyvatel do Stocks and shares ISA, zbylych 11 miliont
obyvatel v tomto obdobi nevlozilo zadné uspory, ale mélo aktivni ucet ISA s Gisporami z minulych let. Innovative ISA
byla v tomto roce novym produktem, proto do ni vlozilo své Gspory jen 5 000 obyvatel, ale podle odhadl jiz
nasledujici rok do ni vlozilo své uspory jiz 31 000 obyvatel. Lifetime ISA vznikla o rok pozdé&ji, tedy v obdobi 2017-
2018, kdy do ni podle odhadi vlozilo své Gspory 166 000 obyvatel. Kromé toho tzv. Junior ISA vyuzilo v roce podle
ptredb&znych odhadti 900 000 obyvatel 2017-2018. Zdroj: Individual Saving Account (ISA) Statistics.

2 Vice nez tretina doméacnosti v USA, tedy témé 44 miliond, vlastnilo v poloving roku 2017 alespoii jeden typ IRA.
Tradi¢ni IRA vlastnilo 35 milionti domacnosti, Roth IRA 25 milionti domacnosti a téméf 8 milionti domacnosti
vlastnilo IRU subvencovanou alespoii z ¢asti zaméstnavateli. Zdroj: US Retirement and Education Savings.
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V roce 2018 vlastnilo v USA pfiblizn¢ 34,5 % domacnosti IRA.

Na Slovensku byl v roce 2015 schvalen zakon, ktery zavedl tzv. ,,dlhodobé investicné
sporenie®, a tim ptinesl podporu investovani do cennych papirti (tj. vytvafeni uspor
prostiednictvim nastroji kapitdlového trhu). Slovensky stidt podporuje tento druh
investic obCand tim, Ze piijmy z pfevodu cennych papiri v ramci dlouhodobého
investi¢niho spofeni osvobozuje od dané, jedna se tedy o obdobu tzv. ¢asového testu
v CR. Daiiové zvyhodnéni se netyka vstupni investice, ale aZ pfijmi z pfevodu cennych
papird ziskanych v pribé¢hu ,,dlouhodobého spoieni® (tj. investovani). ObCan mulze
timto zpusobem ro¢né investovat maximalné 3 000 EUR (cca 75 000 K¢).

Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feseni:

e varianta 0 — zachovat stavajici stav

Vv Jo 4

e varianta 1 — rozsitit nabidku produkti ur¢enych na spofeni na staii o ucet typu
osobni spofici ucet

e varianta 2 — rozsifit nabidku produktti urenych na spofeni na stafi o produkt,
ktery by danové zvyhodnéni ptinesl v oblasti nezdanéni vynost

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

S 4

Stavajici stav nabidky finan¢nich produktti uréenych na stafi pokryva pouze omezeny
pocet finan¢nich produktii, je ur€en spiSe konzervativngj§im investorim a neumoziuje
Ceskym obcanlim vyuzit vice moznosti kapitdlového trhu. Z poznatkii praxe také
vyplyva, ze v dlouhodobém horizontu zpravidla dokéze kapitadlovy trh zhodnotit
vlozené prostfedky efektivnéji nez nyni nabizené statem podporované produkty, byt
za cenu vyssiho rizika ztraty investice. Negativem této varianty je mén¢ rizikovy a tim
paddem mén¢ ziskovy zplisob zhodnocovani Uspor bez moznosti investora aktivnéji
investovat a flexibilné své investice spravovat, coz také vede k niz8§i odpovédnosti
k tsporam do budoucna.

wrwve

Varianta 1 — rozsifit nabidku produkti uréenych na spofeni na stari o ucet typu
osobni spofici ucet — icet dlouhodobych investic

Tato varianta by nabidla investorim moznost vyuzit dal§i produkty kapitalového trhu
urcené k dlouhodobym investicim, které potencialné¢ umoznuji ziskat vyssi vynos, byt
za cenu vysSiho rizika. Pfi inspiraci zahrani¢ni pravni upravou by rozsifeni nabidky
umoznilo ¢eskym investorim tézit ze zkuSenosti vyspélejSich ekonomik. Nadto by
roz$ifeni nabidky finan¢nich produkti mohlo vést k vétSimu zajmu investorti o investice
do kapitalového trhu a mohlo by p¥iznivé ovlivnit rozvoj kapitalového trhu v Ceské
republice. Investoriim se nabizi novy produkt, tedy i moznost vétsi diversifikace svych
uspor, coz zakonité vede k rozloZeni rizika a vétSi ochrané investora. Ptipadné spory by
byl opravnén rovnéz mimosoudni cestou fesit financni arbitr. Tato varianta vyzaduje
legislativni feSeni. S ohledem na dafiovou podporu je nutné vynalozit naklady
z vefejnych rozpoCtl. Negativni dopady na statni rozpocet mohou byt generovany
dvéma zptisoby, které odpovidaji formam danovych ulev:
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1. Platby zamé&stnavatelu jako pfijem zaméstnance osvobozeny od dané z pfijmu

V tomto piipadé by byl negativni dopad generovan pouze z divodu rozsifeni tituld,
na které muze zaméstnavatel pfispivat, pfiCemz pro zaméstnance by se jednalo
0 osvobozeny piijem. Nebot pro stavajici tituly jiz sjednocen limit na 50 tis. KC je a
navrhovana uprava pro né nic neméni. Dopad by tedy mohl byt generovan v ptipadech,
kdy by soucasn¢ platilo: zaméstnanec bude mit ziizen ucet dlouhodobych investic a
zaméstnavatel bude mit vili nové prispivat, tj. nad ramec stavajicich osvobozenych
prispevki (pfi dodrzeni zdkonnych podminek). Negativni dopad z titulu rozsifeni tituld,
na které lze pfispivat, nelze odhadnout z diivodu nedostatku datovych zdroji. Na vysi
dopadii mohou mit navic vliv i jiné okolnosti, napt. vyvoj nezaméstnanosti, mezd ¢i
konjuktura nebo recese ceské ekonomiky nebo realné tirokové miry.

Vzhledem k soucasné vysi prispévki zaméstnavateld, predpokladanym parametriim
uctu dlouhodobych investic, které jsou obdobné jako u stavajicich podporovanych
produktii, vSak nepfedpokladdme masivni zvySeni zdjmu piispivat ze strany
zamg&stnavatell na tento novy produkt. SpiSe bychom ocekdvali zménu struktury.
Na zakladé tohoto piedpokladu pak Ize uvazovat s dopadem na vetejné rozpocty ve vysi
stovek mil. K¢ ro¢né.

Negativni dopad by se v tomto piipadé projevil jiz v pribéhu roku 2022, nicméné
s ohledem na to, Ze ucet dlouhodobych investic je v soucasné dobé neexistujicim
produktem, lze ptipadny celoro¢ni dopad ocekavat az v roce 2023.

2. Uplatnéni odpoc¢tu od zakladu dané z titulu prispévkd zaplacenvych poplatnikem

Celkova maximalni castka, o kterou lze snizit zaklad dané, se navrhuje ve vysi
48 tis. K¢, tj. odpovida souctu stavajicich limitd. S ohledem na navrhovanou G¢innost
zékona k 1. lednu 2022 Ize ocekavat, Ze piipadny negativni dopad se projevi nejdiive
vroce 2023 (poplatnici uplatni nezdanitelnou ¢ast dle novych pravidel az v ramci
danového pfiznani), nicméné s ohledem na to, ze ucet dlouhodobych investic je
Vv soucasné dobé neexistujicim produktem, lze pfipadny celorocni dopad ocekavat az
v roce 2024.

V piipadné¢ uplatnénych odpocti od zédkladu dané¢ muize negativni dopad generovat jak
sjednoceni limitl pro uplatnéni odpoctu jiz u stavajicich produktt (poplatnici preferujici
jeden produkt, na ktery dnes uplatiiuji maximalni odpocet, budou mit nové moZzZnost
uplatnit vy$si odpocet), tak rozSifeni moznosti pro uplatnéni odpocti na dalsi produkt.
V soucasné dob¢ je odhadovanad vySe danové ulevy z titulu odpocti ze zékladu dané
vevysi 2,6 mld. K¢ Vzhledem k celkové vysi odhadované datiové ulevy proto
negativni dopad sjednoceni limit pro odpocet odhadujeme maximalné ve vysi nizSich
stovek mil. K¢.

v

Negativni dopad z titulu rozSifeni moznosti odpoctii nelze odhadnout z divodu
nedostatku datovych zdroji. Na vysi dopadli mohou mit navic vliv i jiné okolnosti,
napf. vyvoj nezameéstnanosti, mezd ¢i konjuktura nebo recese ¢eské ekonomiky nebo
realné urokové miry. Pokus by naptiklad nové uplatnilo 100 000 poplatnikii odpocet
ze zaplacenych ptispévkll na tcet dlouhodobych investic od zdkladu dané€ ve vysi 10
000, na inkaso DPFO by to mélo negativni vliv ve vysi 150 mil. K¢ ro¢né na Grovni
vetejnych rozpoctu.
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Tato varianta predstavuje rovnéz socidlni dopady, ptredevSim se jedna o pozitivni
dopady na tspory ¢eskych domacnosti.

Varianta 2 — roz$irit nabidku produktia uréenych na sporeni na stari o produkt,
ktery by danové zvyhodnéni pfinesl v oblasti nezdanéni vynosii

Tato varianta by nabidla investorim moznost Uspory tim, ze by nebylo nutné danit
vynosy z majetku zafazené¢ho do tohoto spoficiho produktu, pfi¢emz by se, stejné jako
Vv zahranici, jednalo o investice do akcii, ulozky na bankovnim uctu apod.

Navrh nejvhodnéjsiho reSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se navrhuje rozsifit konzervativni vycet produkti urcenych
jako spofeni na staii o osobni spofici ucet, ktery se nazyva ucet dlouhodobych investic,
nejvhodnéjsim fesenim je tedy varianta 1. Tento ucet je spojen s vysSsi aktivitou jeho
majitele a nutnosti investovat do investi¢nich nastroji za Ucelem jejich vyssiho
zhodnoceni. Investovano ma byt do finan¢nich produktti — akcii, dluhopisii ¢i fondd,
ale ti¢et ma slouzit také pro ukladani penéz na G¢tu u banky se zamérem oddélit majetek
ve zvlastni evidenci a ten za pouziti nastroji kapitalového trhu pokud mozno rozmnozit
a pouzit v post-produktivnim véku jako ptilepseni k diichodu.

PfestoZze ma tato varianta negativni dopady na statni rozpocet, ma pozitivni dopady
na uspory ¢eskych domécnosti. Dal§imi pozitivnimi aspekty, které ptispély k rozhodnuti
ve smyslu tohoto legislativniho feSeni, jsou pozitivni socialni dopady ve vztahu
k aktivnimu a odpovédnému investovani a spravovani svych uspor prostfednictvim
tohoto typu uctu, V neposledni fad¢ je jednoznacnym pozitivem rovnéz zvyseni finan¢ni
gramotnost.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Uspory ¢eskych domacnosti - zatiZeni vefejnych rozpoctl

+ rozvoj kapitalového trhu - nutnost uzpusobeni se nové
+ variabilita pfi vybéru produktli spofeni na pravni tipravé

stari - zatizeni FA, vy$si riziko napadu
+ moznost pfimého a odpovédného spravovani | - administrativni naklady

svych investic
+ zvySeni finan¢ni gramotnosti

+ moznost alternativniho feSeni  spord
prostfednictvim FA, uleh€eni civilnim soudiim
(pokles jejich napadu) z ptipadného sporu
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2.2 Jednoducha akciova spoleénost

Stavajici stav a platna pravni Gprava

V ptipadé, ze spolecnosti ¢i zainajici spolecnosti chtéji vefejné nabizet cenné papiry,
museji zalozit z kapitalovych obchodnich spolecnosti akciovou spolecnost, nebot’ ZOK
zakazuje u spolecnosti s ru¢enim omezenym vetejné nabizeni kmenovych listd nebo
jejich obchodovani na evropském regulovaném ¢i jiném vetfejném trhu (§ 137 odst. 4
Z0OK). Veftejnou nabidkou je podle § 34 odst. 1 ZPKT jakékoli sd€leni SirSimu okruhu
osob obsahujici informace o nabizenych investicnich cennych papirech a podminkach
pro jejich nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit
nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry. Vetfejné¢ mohou byt nabizeny z investi¢nich
nastrojii mj. akcie nebo obdobné cenné papiry ptedstavujici podil na pravnické osobé
(§3 ZPKT). Podle § 34 odst. 1 ZPKT se za vefejnou nabidku obchodovani
naregulovaném trhu nepovazuje, ZOK vSak explicitn¢ vefejné nabizeni rovnéz
zakazuje. Z toho divodu muze z kapitdlovych spolecnosti institut vefejné nabidky
v tomto ohledu vyuzit pouze akciovd spolecnost, a nikoliv spole¢nost s rucenim
omezenym. Nemoznost vefejného nabizeni ochuzuje spolecnosti a zacinajici spole¢nosti
0 investicni nabidky ze stran investort. Stavajici pravni uprava bézné akciové
spole€nosti je upravena v § 243 — § 551 ZOK. Spole¢nost s ru¢enim omezenym nemuze
rovnéz podle stavajici pravni Upravy vydavat vymeénitelné dluhopisy. Pro zalozeni
akciové spolecnosti je vSak vyzadovan zékladni kapital ve vysi 2 000 000 K¢&, nebo
80 000 EUR (§ 246 odst. 2 ZOK). Stanovy, resp. spole¢enska smlouva, kterou se
zaklada akciova spolecnost, dale rovnéZ vyzaduje formu vefejné listiny (§ 8 ZOK).

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

e varianta 1 — zruSeni zékazu vefejného nabizeni kmenovych listi
e varianta 2 — vytvoreni jednoduché akciové spole¢nosti
Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Stavajici stav neumoziluje vefejné nabizeni cennych papirt jinak neZ prostfednictvim
akciové spolecnosti, k jejimuz zaloZeni je tfeba disponovat zdkladnim kapitalem ve vysi
2 000 000 K¢, protoze spolecnost s ru¢enim omezenim zakazuje vetrejné obchodovani
s kmenovymi listy. Zachovani stavajiciho stavu nepfedstavuje zménu v nakladech ani
pfinosech.

Varianta 1 — zruSeni zakazu veiejného nabizeni kmenovych listi

ZruSeni zadkazu vefejného nabizeni a obchodovani s kmenovymi listy by piedstavovalo
liberalizaci ve vztahu ke spoleCnosti s ru¢enim omezenym. Toto feSeni by bylo
variantou pro osoby hodlajici zalozit kapitalovou obchodni spolecnost, ktera umoziuje
vefejnou nabidku a vetfejné obchodovéani ucastnickych cennych papird, aniz by bylo
nutné zakladat akciovou spole¢nost vyzadujici nemaly zakladni kapital. Zvoleni této
varianty nepiedstavuje povinné vynalozeni ndkladli. Zména nebude vyzadovat naklady
z vefejnych zdroju. Zvoleni této varianty vyzaduje zménu pravni tpravy. S ohledem
nato, ze spole¢nici spolecnosti s ru¢enim omezenym jsou spolecniky, resp. investory
V uzavieném typu soukromé obchodni spolecnosti, kde si prfevody svych podili mohou
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regulovat sami ve spoleCenské smlouve, lze fici, ze vefejnym obchodovanim
s kmenovymi listy nebudou mit pod kontrolou, kdo bude tyto ucastnické cenné papiry
nabyvat a miZe to mit dopady s ohledem na jejich ochranu, ktera mize byt sniZena.

Varianta 2 — vytvoieni jednoduché akciové spole¢nosti

Vytvoteni jednoduché akciové spolecnosti by znamenalo rozsiteni druha kapitalovych
obchodnich spolecnosti. Jednoduchd akciova spolecnost by neméla byt podtypem
akciové spole¢nosti a nemeély by na ni dopadat pozadavky evropského prava. Aby nebyl
tento institut obchdzen, nemélo by se jednat o plnohodnotnou akciovou spolecnost, ale
méla by byt konstruovédna jako spolecnost doCasna, ktera povinné tvofi rezervni fond
surcitym limitem, po jehoz dosazeni se povinné pfeméni na béZznou akciovou
spolecnost. Rovnéz by existovalo vice aspektl vyjadiujicich jednoduchost tohoto
institutu, napf. zaloZeni bez nutnosti notaiského zapisu. Tato liberalizace by ve vztahu
k zalozeni bez nutnosti bez notaiského zapisu vedla ke snizeni naklad a administrativy
pro subjekty zakladajici tento typ obchodni spolecnosti. Zavedeni tohoto institutu
nebude pfedstavovat povinné vynaloZzeni ndkladi. Ochrana investorl ziistdva
zachovéna, dopady na podnikatelské prosttedi jsou pozitivni a konkurenceschopnost CR
je zvySena. Zvoleni této varianty vyzaduje zménu legislativniho ramce.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Za soucasné situace se jevi jako nejvhodnéj$i varianta zachovat stavajici stav a
moznosti piipadnych legislativnich uprav v budoucnu jesté detailnéji zanalyzovat napf.
| prostfednictvim ad hoc pracovni skupiny. Zachovani stavajiciho stavu a vybér varianty
0 nepiedstavuje zatéz pro vefejné rozpoCty ¢i administrativni naklady s ohledem
na zménu pravniho rdmce, nedojde vSak ani k rozvoji kapitdlového trhu, predevsim
start-upovych platforem.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 0

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa
+ nulové  administrativni  naklady | - neménnost v oblasti rozvoje
s ohledem na neménnost pravniho ramce kapitalového  trhu  (start-upovych

platforem)
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2.3 Sebecertifikace majetnych investori (potencialnich business angels)

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Business angels piedstavuji vyznamnou moznost financovani kapitalového trhu
pro zacinajici spolecnosti, které maji casto problémy s financovanim a vzhledem
kjejich vysoce rizikovému profilu nejsou vhodné ani pro bankovni uvéry,
ani pro investi¢ni fondy orientované na drobné investory. Business angels jsou obvykle
sami byvali podnikatelé, ktefi poskytuji zacinajicim podnikatelim krom¢ financi i
poradenstvi (tzv. smart money) a ti pak zaroven t€zi z jejich rad, postiehtl, znalosti a
kontaktd. Tato nefinanéni pomoc je obzvlasté dulezitd v nejranéjSich fazich vyvoje,
kdy je management netplny a obvykle nezkuseny. Soucasna platna pravni uprava nijak
nedefinuje business angels investory a o jejich existenci ml¢i, rovnéz nejsou upraveny
podminky jejich investovani.

Problematikou business angels v CR se zabyva studie Svétové banky ,,Stimulating
Business Angels in the Czech Republic®, ktera mapuje lokalni prostredi business angels
a formuluje doporuceni pro jeho dalsi rozvoj. Z perspektivy regulatorni prostiedi vidi
Svétova banka jako podstatné, aby soucasnd i budouci legislativa neptedstavovala
piekazku pro investice business angels do zacinajicich spole¢nosti, a aby v piipadech,
kde neni mozné tyto prekazky odstranit, pfipadné minimalizovat jejich negativni vliv,
bylo mozné poskytnout vyjimku pro business angels, ktefi spliuji urcitda minimalni
kritéria. Tito jedinci by se pak oznacovali jako certifikovani business angels.

Svétova banka konkrétné navrhuje tzv. sebecertifikaci, tj. akreditaci spocivajici
Vv ziskani urcitého statutu, ktery by osvédcoval, ze tento investor disponuje uréitym
jménim a zkuSenostmi a jde tedy o urcity druh kvalifikovaného investora, pti¢emz jak
napovidd oznaceni sebecertifikace v doporuceni Svétové banky, k ziskani tohoto
oznaceni by nebylo zapottebi rozhodnuti Zddného organu. Se statutem certifikovan¢ho
business angela by bylo spojeno osvobozeni od jakychkoliv omezeni ohledné piijimani
investicnich nabidek a dasledkem sebecertifikace by tedy bylo de facto vzdani se
ochrany drobného investora. V této souvislosti se nabizi analogie k prohlaSeni
0 akceptaci rizik dle § 272 odst. 1 pism. h) nebo i) ZISIF a potencidlni rozsifeni
aplikace tohoto ustanoveni pravé na business angels, pficemz investici v uvedené vysi
by bylo potieba pro tcely ziskani statutu ucinit alespon jednou, nikoliv vSak v kazdém
jednotlivém ptipadé.

Obdobnou tpravu nalezneme ve Velké Britanii od roku 2000 v ramci ,,The Financial
Services and Markets Act 2000, kdy pti prokazani urcitych podminek nebo prohlaseni
o jejich splnéni ziskava potencialni business angel status ,,jednotlivce s vysokym ¢istym
jménim/high net worth individual“ (podepisuje prohlaseni o minimalni vysi
ptijmu/¢istého majetku) anebo ,,znalého investora/sophisticated investor® (kazdoro¢né
podepisuje prohlaSeni o akceptaci rizik) a nésledné se na n& neaplikuji zdkonna
omezeni ochranného charakteru spojena s pfijimanim investi¢nich nabidek.

Ve Velké Britanii je dale stanoveno, Ze pokud nespada jednotlivec do vySe uvedenych
kategorii (high net worth individual nebo sophisticated investor), aplikuje se na n¢j
rezim tzv. omezeného investora (restricted investor), coz v praxi znamena,
ze jednotlivec miiZze investovat maximalné ve vysi hodnoty 10 % svého Cistého jméni
(s vyjimkou svého bydlisté a tam se nachazejiciho majetku a pfijml z pojisténi/penze).

Svétova banka pfitom navrhuje, aby definice pojmu business angel byla pojata spise
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orientacné a samotny statut by tedy zavisel zejména na vili potencidlniho nositele,
zda chce byt jako business angel oznafen. Toto doporuceni vychazi z premisy,
ze business angel ¢ini investice z osobniho piesvédéeni a dobrovolné a nemél by byt
tedy povinen k formalni registraci u statniho orgénu, nebot’ by to pro né¢j mohlo byt
odrazujici.

Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feseni:
e varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

e varianta 1 — umoznit tzv. sebecertifikaci, tj. akreditaci spocCivajici v ziskani
urCitého statutu, ktery by osvédcoval, ze dany investor disponuje urcitym
jménim a zkuSenostmi, piipadné rozdélit investory do vice kategorii
dle britského modelu

e varianta 2 — zavedeni institutu prohlaseni investora
Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Pravni fad v CR nepodita s existenci tzv. business angels a nabizi pouze obdobné
kategorie kvalifikovaného investora v § 272 ZISIF, ptipadné profesiondlniho zdkaznika
na zadost dle § 2b ZPKT. Soucasny stav nebrani jednotliveim stat se andélskym
investorem, nicméné absence specifické pravni Gpravy sebou v praxi nese
napf. omezeni ohledné piijimani investicnich nabidek ¢i distribuci investi¢nich navrhu.

Varianta 1 — umoznit tzv. sebecertifikaci, piipadné rozdélit investory do vice
kategorii dle britského modelu

Certifikace business angels muze ve vysledku napomoci odstranit jakékoli regulatorni
prekazky branici snadné distribuci pocatecnich investi¢nich navrhi nebo omezeni poctu
investori Ucastnicich se jednotlivych nabidek. Rozdéleni investord do kategorii
obdobné podle systému, jako je ve Velké Britanii, by dale mohlo pfispét k ochrané
investorti a ke zlepSeni financni gramotnosti obyvatelstva, nebot’ by se investoii vice
identifikovali se svou kategorii investora a v pfipadé rizikovéjSich investic by museli
ucinit piisluSné prohlaSeni. Varianta 1 vyzaduje zménu pravniho rdmce, pfiCemz
predstavuje naklady na uzptlisobeni se této regulaci. Negativem miize byt nechut’ byt
formaln¢ oznacéen za business angels investora.

Varianta 2 — zavedeni institutu prohlaseni investora

Varianta 2 zvaZuje zavedeni institutu prohlaseni investora, které ma smétovat na drobné
investory a tim je chranit, ptiCemz kategorie tzv. majetného investora, ktery je ve své
podstaté business angel, je z této povinnosti ucinit prohlaseni vynat. Takovy investor
nepotiebuje ochranu jako investor béZzny, a proto je zvazovano upravit podminky jeho
investovani volné&ji. U drobnych investortu je tedy zvazovana pojistka, ktera by méla
zabranit tomu, aby tito drobni investofi neinvestovali veskeré své uspory, a to
prostfednictvim prohlaseni o svém majetku. Dle britského vzoru ,,restricted investore je
zvazovano zavést vyslovné nepojmenovana kategorie omezeného investora, ktery musi
v pfipadé, kdy mu obchodnik s cennymi papiry poskytuje hlavni investicni sluzby
uvedené v § 4 odst. 2 pism. a) nebo e) ve vztahu k investicnim néstrojim, které nejsou
jednoduchymi investicnimi néstroji, na jeho vyzadani podepsat pisemné prohlaSeni,
ze nebude do téchto investi¢nich nastrojii investovat vice nez 10 % hodnoty svého
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majetku tvofené¢ho penéznimi prostiedky a investi¢nimi néstroji, a Ze nebude investovat
do téchto investi¢nich nastrojii vydanych jednim emitentem vice nez 5 % hodnoty svého
majetku tvoifeného penéznimi prostredky a investicnimi nastroji.

Kategorie poloprofesiondlniho investora — ,,majetné¢ho investora® (po vzoru britského
jednotlivce s vysokym c¢istym jménim/high net worth individual®), ktery by m¢l byt
definovan jako osoba, jehoz hodnota majetku tvofeného penéznimi prostfedky a
investi¢nimi nastroji odpovida ¢astce alespoil 2 500 000 K¢ a jehoz hruby piijem a zisk
pred zdanénim v minulém kalendarnim roce odpovidéa ¢astce alesponi 1 000 000 K¢,
pficemz takova osoba je povinna se sebecertifikovat pouze v piipadé, kdy mu
obchodnik s cennymi papiry poskytuje hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4 odst. 2
pism. a) nebo e) ve vztahu k investi¢nim nastrojim a m¢l by za normélnich podminek
provadét test vhodnosti a pfimétenosti — v takovém piipadé se pisemnym prohldSenim
osoba certifikuje jako ,,majetny investor®.

Tato varianta pfedstavuje nutnost zmény pravniho ramce, pro OCP nutnost pfizptisobit
se nové legislativé, pfiCemz negativnim aspektem muze byt riziko obchazeni zakona
pouhym formalnim splnénim pozadavku na prohlaSeni zakaznika, Zze investuje pouze
urcitou ¢ast svych uspor. Pozitivem je zvySeni ochrany drobnych investort.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Nejvhodnéj$im feSenim se jevi zvoleni varianty 0. Hlub$i analyzou, bylo zjiSténo,
ze tzv. business angels investofi investuji své prostfedky, aniz by bylo nutné, aby zakon
jejich investovani reguloval, byt pozitivné vyslovnou formou sebecertifikace ¢i jinak.
Jako nezbytné nutné se nejevi ani ochranovat bézné drobné investory tim, ze pied
investicnim rozhodnutim musi pisemné prohlasit, Ze neinvestuji vétSinu svych uspor,
coz by ve vysledku pro OCP znamenalo dal§i administrativni pozadavky a naklady
soucasn¢ s prizpiisobenim se nové regulaci a bez ovétfeni pravdivosti tohoto prohlasent,
zde existuje riziko obchdzeni zakona ve smyslu formalniho splnéni tohoto pozadavku,
a Vv kone¢ném dusledku nesplnéni pivodné zamysleného ucelu. V navaznosti na vyse
uvedené prohlaseni bylo navrhovéano z této povinnosti vyloucit osobu tzv. majetného
investora, ktera zvySenou ochranu nepotiebuje. Dal§im aspektem pro volbu varianty 0 je
zamér Evropské komise zavést kategorii poloprofesionalniho zakaznika, ktera by
kategorizaci zakazniki méla jesté rozsitit. Jestlize bude tento navrh realizovan, pak se
jevi z ditvodl negativ spjatych s nadmérnymi novelizacemi a snahy o zachovani pravni
jistoty jako vhodné&jsi nezavadét touto novelou jinou kategorii investorti a upravit dalsi
kategorii investorti s ohledem na evropské pozadavky. Tato varianta tedy zachovava
stavajici stav, pficemz nebrani jednotliveim stat se andélskym investorem, nicméné
absence specifické pravni upravy sebou v praxi nese napf. omezeni ohledné piijimani
investi¢nich nabidek ¢i distribuci investi¢nich navrhi.

Shrnuti dopadi zvolené varianty O

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Zadné dodateéné administrativni | - Pfetrvavajici riziko u drobnych
pozadavky a ndklady a pfizptisobovani se investort, ktefi investuji vSechny
nové regulaci pro OCP své uspory bez diverzifikace

+ NezatiZzeni organu dohledu v souvislosti | - Absence piimé i nepiimé podpory
s novymi dohledovymi povinnostmi investort typu business angels
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2.4 Regulace crowdfundingovych platforem nabizejicich dluhopisy

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Pro kapitalovy trh ma prioritni vyznam tzv. investi¢ni crowdfunding, o jehoz rozvoji
hovoii i Koncepce rozvoje kapitalového trhu. Je vSak tfeba uvést, ze pojeti investicniho
crowdfundingu se od doby piijeti Koncepce, s ohledem na FAQ CNB k nabizeni emise
dluhopist na internetovych platformach, rozsitilo i na platformy nabizejici dluhopisy.

Vyse uvedeny dokument CNB rozliduje tfi typy dluhopisovych platforem, piicemz
v piipadech prvnich dvou typt dluhopisovych platforem jsou, dle vykladu CNB,
naplnény znaky poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, at’ uz se jedna o pfijimani a
predavani pokynt, umist'ovani investi¢nich nastroju ¢i investi¢ni poradenstvi.

Nejvetsi prostor pro zamysleni nad potencialni regulatorni Upravou pak skytaji tzv. Cisté
inzertni platformy, kdy platforma rovnéz vystupuje v roli poskytovatele sluzeb (nikoliv
vSak investi¢nich) a emitent (FO) i investofi jsou v roli spotiebiteld. Skutecnost,
ze platforma neposkytuje investi¢ni sluzby, ve svém duasledku znamend, Ze nepodléha
dohledu CNB a neni ani jinak regulovana (stejnd tak jako emitent) — oproti
regulovanym platformdm tak neni povinna plnit napf. povinnosti plynouci ze smérnic
EU.

Stavajici platna pravni Uprava nijak nereguluje crowdfundingové ani internetové
platformy nabizejici dluhopisy.

Z vyse uvedenych divodu je tfeba zvazit, zda by nebylo vhodné zavést regulaci téchto
platforem.

Navrh variant rFeSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — navrhuje se, aby inzertni platformy vyslovné na svych strankach
uvadély, Zze nepodléhaji dohledu CNB, pfi¢emz v rozsahu této deklaratorni
povinnosti budou nicméné& dohledu CNB podléhat a pro tyto tiéely budou rovnéz
vedeny v jejim seznamu

e varianta 2 — regulace reklamy na investi¢ni nastroje s dohledem krajskych
zivnostenskych urada

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

V soucasnosti v Ceské republice chybi pravni tprava, jejimz disledkem by byla
povinnost ,disclaimeru“ u inzertnich platforem, ktera by piinesla vétsi ochranu
investord, soucasné zde chybi i regulace reklamy na investi¢ni nastroje. Tim je snizena
ochrana investorti do téchto dluhopisti. Zachovani tohoto stavu je rizikem pro narist
obchodovani s podvodnymi dluhopisy slibujicimi nerealné vynosy.

Varianta 1 — zapis inzertnich platforem do seznamu vedeném a dohlizeném CNB
Ve varianté 1 bylo zvazovéno, aby inzertni platformy vyslovné na svych strankach
uvadély, ze nepodléhaji dohledu CNB, pfi¢emz v rozsahu této deklaratorni povinnosti
by nicméné dohledu CNB podléhaly a pro tyto uéely by byly rovnéz vedeny v jejim
seznamu. Tato varianta pfedstavuje zvySeni ochrany investorii a zvySeni nakladi
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pro organ dohledu stanovenim nové povinnosti. Negativem této varianty muze byt
otazka, zda seznam inzertnich platforem fesi problém podvodnych dluhopisi.

Varianta 2 — regulace reklamy na investi¢ni nastroje s dohledem krajskych
Zivnostenskych uradua

Varianta 2 zvazuje regulovat reklamu na vSechny investi¢ni nastroje primarn¢ s cilem
zajistit alespont minimalni troven regulace inzertnich portalt, které nepodléhaji dohledu
CNB, piesto viak na svych strankach nabizeji investi¢éni nastroje retailovym klienttim.
Je zvazovano, aby v ramci reklamy bylo uvedeno varovéani, ze zddné investice neni
bez rizika. Dohled nad reklamou na investi¢ni nastroje by mély vykonavat krajské
zivnostenské urfady. Tato varianta pfedstavuje zvySeni ochrany investord
do investi¢nich nastrojui, zvySeni nakladi krajskych zivnostenskych ufadu s ohledem
na nutnost nové dohledové povinnosti.
Navrh nejvhodnéjSiho FeSeni

Vzhledem k negativu variantyl, tj. otdzka, zda seznam inzertnich platforem fesi
problém podvodnych dluhopisii a pfidané hodnoty dohledu specializovaného organu
CNB se jevi jako vhodngjsi, aby byla regulovana reklama inzertnich platforem viech
investi¢nich nastroji podobné jako regulace reklamy na hazard s dohledem krajskych
zivnostenskych uradi. Pozitivem této varianty je zvySeni ochrany investort. Negativem
je nutnost ptizplisobeni se nové upravé a negativni naklady krajskych Zivnostenskych
uradl, kterym pribude nova dohledova povinnost. Jejich zatizeni se vSak jevi jako
mensi nez zatizeni CNB u varianty 1, protoze krajské Zivnostenské ufady jiz reklamu
dohliZeji a neni zde tfeba specializovaného dohledu ze strany CNB. Po provedeni hlubsi
analyzy, se vSak jako nejvhodnéjsi feSeni jevi varianta 0, ktera zachovava stavajici stav,
tj. absence pravni Gpravy ve vztahu k inzertnim platformam v souvislosti s regulaci
reklamy na investicni nastroje. Navrhovana omezeni varianty 2 se tykaji obsahu
reklamy, pficemz ptedmétného protipravniho jednani se mohou dopustit pouze
zadavatelé¢ reklamy, pfipadné jeji zpracovatelé, nikoliv jeji Sifitelé. Dalsi skutecnost
svédc¢ici pro zvoleni varianty O je ta, Ze na stavajici protipravni jednani s ohledem
na inzertni portaly je mozné aplikovat obecnd ustanoveni o klamavé reklamé.
S ohledem na vySe uvedené se jevi jako nejhodnéjsi zachovani stavajiciho stavu.

Shrnuti dopadi zvolené varianty O

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Neexistence novych dohledovych | - absence explicitni regulace reklamy
povinnosti a nakladd CNB a krajskych na investicni nastroje, kterda miZe
zivnostenskych Uradi predstavovat niz$i ochranu investorti
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2.5 Alternativni Gcastnicky fond

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Kapitalovy trh obecné v dlouhodobém horizontu (ktery je pro investice do penzijnich
produktd typicky) miize nabidnout investoram relativné vysoké zhodnoceni. V Ceské
republice ucastnické fondy funguji jako bézné investicni fondy a nemuseji garantovat
zadné zhodnoceni. Obvykle vramci ostatnich ucastnickych fondii nabizeji
tzv. dynamicky fond (investujici zpravidla do akcii) atzv.vyvazeny fond.
V dlouho%obém horizontu dosahuji zhodnoceni pfedevsim dynamické tcastnické fondy
(viz vyse)”.

Ugastnické penzijni fondy s dynamickou strategii viak do private equity fondd
neinvestuji, nebot’ jsou v investicich omezené regulatorni upravou poplatkli a investice
do private equity fondi je poplatkové naro¢na.

Poplatkova struktura penzijnich fonda je uréena zakonem a zvolen byl model typu all-
in-one®. Poplatky se skladajici ze dvou slozek — uplaty za obhospodafovéni a
zhodnoceni. K regulaci poplatkli pfistoupil zakonodéarce ve snaze ochranit Ucastniky
pred pfili§ vysokymi poplatky v situaci, kdy je obtizné z penzijnich fondi vystoupit,
aniz by ucastnik utrpél ztratu.

Penzijni spoleCnosti si v pifipadé jinych tcastnickych fondd nez povinnych
konzervativnich (tedy s dynamickou strategii) mohou uctovat poplatek za spravu
ve vysi 1 % z obhospodafovanych aktiv a za zhodnoceni 15 % z dosazeného vynosu.

Navrh variant rFeSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — roz§ifit moznosti penzijnich spole¢nosti nabidnout novy typ
alternativniho ucastnického fondu, resp. poskytnout takovému typu fondu
obdobnou statni podporu jako transformovanym ¢i ti¢astnickym fondim

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stava

Poplatkova pravni Uprava penzijnich fondl ovlivituje aktiva, do kterych mohou penzijni
spolecnosti investovat tak, Ze do nékterych finan¢nich produkt investovat nemohou,
nebot’ by takovou investici finanén€ nepokryly. Zaroven ale je maximalni vySe poplatki
urena zakonem, tedy klient je zdkonem chranén pied pfiliS vysokymi poplatky.
Tedy soucasna nabidka je urena spiSe konzervativni investorim, ktefi davaji pfednost
jistoté investice. Varianta 0 predstavuje nulovy rozvoj kapitalového trhu, protoze

wewr wewvroe

neumoziuje dynamictéjsi, a tedy vynosnéjsi investovani.

® Pram&rné zhodnoceni dynamickych ugastnickych fondit bylo v roce 2017 ve vysi 7,18 %, vroce 2018 viak -
8,25 %.

* Standardem v oblasti kolektivniho investovani i zahrani¢nich piisp&vkové definovanych dobrovolnych systémi je,
ze nad ramec poplatku za obhospodafovani se z majetku fondu hradi dals$i naklady jako napt. transakéni naklady,
poplatky za spravu cennych papirdi (custody poplatky), poplatky za depozitate, audit. Tyto dal§i naklady jsou zavislé
na typu cennych papiri a investicni strategii a pohybuji se obvykle v rozmezi 0,1 - 0,5 % v poméru
k obhospodafovanému majetku.
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Varianta 1 — rozs$irit nabidku o novy typ alternativniho acastnického fondu,
resp. poskytnout takovému typu fondu obdobnou statni podporu jako
transformovanym ¢i uc¢astnickym fondim

Soucasna nabidka zaméfeni penzijnich fondd je vyrazné limitovana poplatkovou
politikou a neumoznuje investice do potencidlné velmi vynosnych aktiv, byt za cenu
vyssiho rizika. Novy typ ucastnického fondu by byl alternativou k jiz existujicim
dynamickym fondim, Stim, Ze u tohoto typu fondu by poplatkova politika byla
nastavena volnéji tak, by bylo penzijnim spole¢nostem umoznéno investovat napt. i
do aktiv typu ,,private equity fondi‘“, a potazmo nabidnout ucastnikim v dlouhodobé
perspektivé mozné vyssi zhodnoceni, byt za cenu vyssi rizikovosti takové investice.
Negativem varianty 1 je rizikovost investice a sniZzeni ochrany investort. Pfinosem je
moznost vys$siho zhodnoceni investice, moznost investic i do jinych typd fondd, a tedy
rozvoj kapitalového trhu.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnégjsi se jevi pfijmout variantu 1 a tedy s ohledem na moZnost volby a
dobrovolnost ve vztahu ke snizené ochran¢ provést legislativni zménu a upravit
zdkonem novy typ fondu, ktery by vyhovoval pfedev§im v dlouhodobém investi¢nim
horizontu dynamicky orientovanym klientiim, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko
u své investice a zaroven jsou ochotni zaplatit vyssi castky za poplatky proto,
aby piipadn¢ dosahli vyssiho zhodnoceni své investice.

Navrhuje se =zavést pravni upravu nového finanéniho produktu uréeného
k dynamictéj$im investicim za Gcelem vytvareni Gispor na stafi, pricemz vyse poplatku i
Vv piipad¢ tohoto fondu bude limitovdna zdkonem a zdkon rovnéz stanovi druhy aktiv,
do kterych je tento fond opravnén investovat. V tomto ohledu tedy zlstdva ochrana
investorti zachovéana.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ moznost investovani do variabilngjSich | - mirn¢ snizena ochrana investort
typt fonda

+ rozvoj kapitalového trhu

vvvvvv

vztahu k usporam na stari
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2.6 Zavedeni podfondii pro a. s. a KSIL

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Podfond je casti fondu, jehoZz investi¢ni strategie se mize od fondu liSit. Diky
podfondiim lze mit riznad portfolia pro rizné investicni zdméry, pticemz jednotlivé
podfondy jsou vzdjemné majetkové a ucetné¢ oddéleny. Podfondy jsou samostatné
obhospodaiovany v souladu s vlastni investi¢ni strategii. Podle stavajici pravni upravy
vSak lze podfondy zfizovat pouze v piipadé¢ fondu ve formé akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem (SICAV), ktera je zvlastni pravni formou urcenou
pro investi¢ni fondy. Zda se, Ze neexistuje diivod pro to, aby podfondy mohl vytvaret
pouze SICAV. V zahrani¢nich pravnich upravach je bézné, ze podfondy mohou
vytvaret i jiné subjekty.

Bylo by vhodné umoznit i jinym investiénim fondim neZz akciové spolecnosti
s proménnym zékladnim kapitadlem, clenit se na podfondy, protoze takové clenéni
zaklada variabilitu investi¢nich strategii a tedy 1 vétsi diverzifikaci rizika pro investory,
kteti by mohli ménit investi¢ni strategii zménou podfondu v ramci jednoho fondu
zarezijni naklady, bez uctovani plné vySe vstupniho a vystupniho poplatku.
Dalsi vyhodou moznosti ¢lenéni fondii na podfondy je v ptipadé predluzeni jednoho
podfondu skutecnost, ze tento Gpadek nepostihne dal$i podfondy, ani fond samotny.
V té souvislosti je tfeba konzultovat, zda by i jiné pravni formy nebo typy fondt mohly
pozivat vyhody, které podfondy skytaji, at’ uz na stranach investort nebo spravcii fondd,
a prispét tak k liberalizaci podnikatelského prostiedi v oblasti investovani a investi¢nich
fondtl, coz by mélo také dopady na zvy3eni atraktivity investovani v CR.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 4 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — umoznit vytvafet podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni
listy (KSIL)

e varianta 2 — umoznit vytvaret podfondy uzavienému investi¢ni fondu akciové
spole¢nosti

e varianta 3 — umoznit vytvaret podfondy komanditni spole¢nost na investi¢ni
listy (KSIL) a uzavienému investiénimu fondu akciové spolecnosti mohl
vytvaret podfondy

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Zachovani stavajiciho stavu znevyhodiiuje CR oproti jinym ¢&lenskym  statéim,
napt. Lucembursko, které umoznuji vytvaret podfondy 1 pro jiné investi¢ni fondy nez
pro SICAV. Zaroven se nemusi ménit pravni piedpisy, ani souvisejici legislativni
uprava v danovych predpisech. Zachovani soucasného stavu je v rozporu s Koncepci,
kterd explicitné obsahuje v opatfeni ¢islo 16 — Dalsi zatraktivnéni podfondd, plan
umoznit vytvoreni podfondi 1 pro jiné pravni formy, nez je SICAV.

Varianta 1 — umoznit vytvaret podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy
(KSIL)

Komanditni spole¢nost na investicni listy (KSIL) je zvlastnim druhem komanditni
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spolecnosti, kterd se specificky uplatni pro kolektivni investovani. KSIL miize fungovat
pouze jako fond kvalifikovanych investort, a proto je také zakézano, aby investi¢ni list
byl obchodovan na regulovaném C¢i vefejném trhu, nebot by mohlo dochazet
k nekontrolovatelnému obchodovani a nabyvat podily komanditisti by mohly osoby
k tomu nezpusobilé. Investiéni listy jsou vSak jinak zcela volné pievoditelné.
Podily komanditistd v KSIL jsou vtéleny do investicnich listd, které¢ by KSIL vydaval
samostatné pro kazdy podfond. Rozhodnuti vytvaiet podfondy by vyplyvalo podobné
jako u SICAVu ze statutu. Investi¢ni jméni by bylo odd¢€leno do jednotlivych podfondi
od neinvesticniho jméni fondu atd. Tato varianta by napomohla rozvoji kapitalového
trhu. Zvoleni této varianty by naplnilo pozadavek Koncepce, aby bylo umoznéno
vytvofeni podfondli i pro jiné pravni formy, nez je SICAV. Kromé ZISIFu by bylo
vhodné upravit i § 17b zdkona o dani z pfijmu, aby vztahl definici zékladniho
investi¢niho fondu i na podfondy KSILu.

Varianta 2 — umoznit vytvaret podfondy uzavicenému investi¢ni fondu akciové
spolecnosti

Administrator uzavieného investicniho fondu vydava cenné papiry, se kterymi neni
spojeno pravo zpétného odkupu jejich vystavcem a po ziskani kapitdlu od investord,
dochézi k jeho uzavieni. Uelem je umoznit i bézné akciové spoleénosti s bé&znym
fixnim zakladnim kapitalem vytvaret podfondy. Rozhodnuti fondu vytvaret podfondy
by plynulo ze statutu fondu. Tato varianta by napomohla rozvoji kapitalového trhu.
Zvoleni této varianty by naplnilo pozadavek Koncepce, aby bylo umoznéno vytvoieni
podfond i pro jiné pravni formy, nez je SICAV. Kromé ZISIFu by bylo vhodné upravit
1 § 17b zdkona o dani z pfijmu, aby vztahl definici zdkladniho investicniho fondu
I na podfondy uzavieného investi¢nimu fondu akciové spole¢nosti.

Varianta 3 — umoznit vytvaiet podfondy komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy
(KSIL) a uzavienému investi¢nimu fondu akciové spole¢nosti

Tato varianta je nejpfinosnéj$i pro rozvoj kapitdlového trhu. Zaroven povede
K nejvétsim legislativnim Gipravam. Zvoleni této varianty by naplnilo nejvice pozadavek
Koncepce, aby bylo umoznéno vytvotfeni podfondl i pro jiné pravni formy, nez je
SICAV. Kromé ZISIFu by bylo vhodné upravit i § 17b zdkona o dani z pfijmu. Zména
§ 17b by méla byt ovS§em minimalistickd, defacto by se méla upravit jedna véta.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Nejvhodnéjsim feSenim se jevi varianta 3. Zd4 se, ze tato varianta ma i vyraznou
podporu u zainteresovanych subjektl. Zaroven by byla pfinosnd pro rozvoj
kapitdlového trhu. Je tfeba ovSem brat ohledy na danové souvislosti, pied kterymi
varovali n¢ktefi respondenti.

Shrnuti dopadu zvolené varianty 3

Pi'inosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Naplnéni opatfen,i a planu Io((')ncep.c.e, | - Nutnost zménit pravni pfedpisy,
(Umoznit Vv_ytvofenl podfondii i pro jiné pravni véetné daiovych.
formy, nez je SICAV)

) o - Diskontinuita pravni upravy.
+ Rozvoj kapitalového trhu

v ] . . - Analyza dopadi na ucetnictvi.
+ V¢tsi nabidka produktt pro investory.
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+ Mozné zvySeni objemu investovani v CR a s
tim souvisejici dal§i pfinosy jako napt. vyssi
vybér dani.




-29 -

2.7 Zavedeni povinného XML forméatu pro ostatni subjekty finanéniho trhu

Stavajici stav a platna pravni Gprava

V prubehu exekuéniho fizeni, respektive v momente, kdy soud vydé usneseni o natizeni
exekuce, zacne soudni exekutor hledat majetek dluznika, ktery 1ze postihnout. Za timto
ucelem zjistuje majetkové poméry dluznika (napf. u pojistovny, investi¢ni spolecnosti,
investi¢niho fondy, centralniho depozitate a jinych osob opravnénych k vedeni evidence
investi¢nich nastroji, u bank atd.) a nasledné se rozhoduje, jakymi zplisoby bude
exekuci provadét. DotCené instituce jsou povinny sdélit exekutorovi na jeho pisemnou
zadost udaje o majetku povinného, které jim jsou znamy z jejich tfedni a obdobné
ginnosti (viz § 33 a nasl. ER).

Pti poskytovani soucinnosti ze strany subjektti finan¢niho trhu soudnim exekutortm
dochézi v praxi k nadbyte¢nym nakladiim. Bankovni sektor (pen&zni tstav dle ER) ma
svou specialni ipravu v § 34 odst. 3 ER, kterou dale konkretizuje piiloha &. 1 vyhlagky
¢. 418/2001 Sb. Tato uprava stanovuje, ze o soucinnost musi byt povinné zadano a
nasledné ma byt soucinnost povinné poskytovdna elektronickym datovym souborem
v XML formatu s konkrétnimi parametry, které obsahuje vyhlaska. Podle této vyhlasky
automatizace soucinnosti probihd pomoci vymény strukturovanych datovych sobort
ve formatu XML dorucovanych prostfednictvim Informaéniho systému datovych
schranek (ISDS), pfipadné jinym zplUsobem na zdkladé¢ dohody soudniho exekutora
s bankou. Datové zprava s zadosti o soucinnost od soudniho exekutora mé specificky
pfedmét (,,XMLEXE SOUC*), podle kterého ji lze rozpoznat. Odesilatel¢é mohou byt
pouze exekutofi se svym zvlaStnim typem datové schranky. Zakladnim identifikatorem
povinné osoby je RC nebo ICO. Kazd4 datova zprava s zadosti o soudinnost miize
obsahovat vice jednotlivych dotazi na povinné osoby.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 4 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — vztdhnout tipravu v § 34 odst. 3 ER i na ostatni subjekty finanéniho
trhu, pro které ER pouziva zkratku finanéni instituce (pojistovny, investicni
spolecnosti a investicni fondy, obchodnici s cennymi papiry, penzijni
spolecnosti, penzijni fondy podle zvlastniho pravniho predpisu, Garan¢ni systém
finan¢niho trhu). Zaroven takovou Upravu doplnit tak, Ze ptisluSné ministerstvo
stanovi vyhlaskou strojové Citelny format.

e varianta 2 — nové uprava § 34 odst. 2 ER, ktera by zakotvila povinnost soudniho
exekutora zadat o sou¢innost pouze v elektronické podobé.

e varianta 3 — povinné pouzivani existujictho systému ISB poskytovaného
Centralnim depozitafem cennych papirti, ktery je vyuzivany ve vztahu k cennym
papirim vedenym v evidenci Centrdlniho depozitdife a v navazujicich
evidencich.

Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Pii poskytovani soucinnosti ze strany subjektd finan¢niho trhu soudnim exekutortim
dochazi v praxi k nadbyte¢nym nakladiim. Napftiklad nékteii soudni exekutofti, rozesilaji
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dotazy ohledné¢ jediného dluznika vSem finan¢nim institucim na trhu bez né&jakého
predchoziho piedvybéru napt. postupem podle § 33d ER. Byly zaznamenany i tvrzeni
finan¢nich instituci®, Ze musi vyfizovat pies jeden milion zadosti o soucinnost ro¢né¢,
coz ma za nasledek milionové naklady. Dale na zaklad¢ vetejné konzultace se tato
varianta jevi jako nehor§i mozna.

Varianta 1 — vztahnout upravu v § 34 odst. 3 exeku¢niho Fadu i na ostatni subjekty
finan¢niho trhu, pro které exeku¢ni iad pouziva zkratku finan¢ni instituce
(pojistovny, investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy, obchodnici s cennymi papiry,
penzijni spole¢nosti, penzijni fondy podle zvlastniho pravniho predpisu, Garan¢ni
systém finanéniho trhu). Zaroven takovou tpravu doplnit tak, Ze prislusné
ministerstvo stanovi vyhlaskou strojové Citelny format.

Bankovni sektor (penézni Gstav dle ER) ma svou specialni upravu v § 34 odst. 3 ER,
kterou dale konkretizuje pfiloha ¢. 1 vyhlasky ¢. 418/2001 Sb. Tato Gprava stanovuje, Ze
o soucinnost musi byt povinné¢ zaddno a nasledné¢ méa byt soucinnost povinné
poskytovana elektronickym datovym souborem v XML formatu s konkrétnimi
parametry, které obsahuje vyhlaska. Podle této vyhlaSky automatizace soucinnosti
probihd pomoci vymény strukturovanych datovych sobort ve formatu XML
doru¢ovanych prostiednictvim Informaéniho systému datovych schranek (ISDS),
pfipadné jinym zplisobem na zdkladé dohody soudniho exekutora s bankou. Datova
zprava s zadosti o soucinnost od soudniho exekutora ma specificky predmét
(. XMLEXE SOUC*), podle kterého ji lze rozpoznat. Odesilatelé mohou byt pouze
exekutoti se svym zvlastnim typem datové schranky. Zakladnim identifikatorem
povinné osoby je RC nebo ICO. Kazda datova zprava s zadosti o sou¢innost miize
obsahovat vice jednotlivych dotazi na povinné osoby.

Samotné zpracovani Zadosti o soucinnost ze strany banky muze byt automatizované,
poloautomatizované ¢i manualni. Zpracovani Zadosti o sou¢innost v automatizovaném
¢1 poloautomatizovaném systému spociva pak zejména ve stazeni vSech datovych zprav
z datové schranky, rozpoznani datovych zprav s Zadosti o soucinnost a jejich
vyfiltrovani, zpracovani datového souboru XML, vytvotfeni nahledu na datovy soubor
v grafické podobé&, kterd je srozumitelnd pro uZivatele, zjisténi odpoveédi na dotazy,
pfipraveni odpovédi, odeslani odpovédi datovou zprdvou do datové schranky
odesilatele.

Pokud by tedy nebankovni subjekty finan¢niho trhu mély zavadét automatizovany
systém na zpracovani Zadosti o souc¢innost obdobny automatizovanému systému u bank,
pak by ndklady byly kolem jednoho milionu korun a pokud dany subjekt jiz vlastni
automatizovany systém pro soucinnost bank, pofidi si rozSifujici modul v hodnoté
statisic korun. Podle spolecnosti Aura s.r.o., kterd provozuje ,,Informacni systém
soudni exekutor, ktery pouzivd vice nez polovina vSech soudnich exekutorti by
naklady na rozsifeni automatizovaného systému pro soucinnost bank byly minimalni,
pravdépodobné dokonce nulové.

Potieba explicitné stanovit strojove Citelny format se ukdzala byt nadbytecna vzhledem
k tomu, Zze XML format je sam o sob¢ strojové Citelny.

® Nalez Ustavniho soudu sp.zn. II. US 543/11.
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Tato moznost pfispéje 1 k ochran¢ drobnych investorl, protoze se zpiesni nakladani
S jejich osobnimi udaji a vylou¢i se nékteré zplsoby nakladéani, které doposud byly
mozne.
Varianta 2 — nova tiprava § 34 odst. 2 ER, ktera by zakotvila povinnost soudniho
exekutora Zadat o soucinnost pouze v elektronické podobé.

Tato varianta se jevi jako kompromisni mezi variantou ¢islo 0 a variantou ¢islo 1.
Nebude tedy vyhradné stanoven XML format. Tato moznost pfispéje i k ochrané
drobnych investorl, protoze se zptesni naklddani s jejich osobnimi udaji a vylouci se
nekteré zpusoby nakladani, které doposud byly mozné. Zaroven je velika
pravdépodobnost, ze bude stale existovat chaos v disledku moznosti zasilani informaci
prostiednictvim vice formati. Oproti varianté Cislo 1 bude vice zpiisobi nakladani
S osobnimi udaji. Kazdopadné i v ramci této varianty dojde k uSetfeni naklada subjekti
kapitalového trhu.

Varianta 3 — povinné pouZivani existujiciho systému ISB poskytovaného
Centralnim depozitafem cennych papiru, ktery je vyuZivany ve vztahu k cennym
papirim vedenym v evidenci Centralniho depozitaie a v navazujicich evidencich.

Dal§im moznym feSenim, které navrhla Ceska bankovni asociace v ramci pfipominek
pii pripravé Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019-2023 by bylo
povinné pouzivani existujiciho systému ISB poskytovaného Centralnim depozitdiem
cennych papird, ktery je vyuzivany ve vztahu k cennym papirdm vedenym v evidenci
Centralniho depozitafe a v navazujicich evidencich. Tento systém pouZivajici XML
format, ovSem nepokryva cenné papiry v samostatnych evidencich cennych papira,
atudiz by se musel upravit a rozsifit 1 pro ucely soudni exekuce. Povinné pouzivani
jednoho informaé¢niho systému by zaroven bylo pravdépodobné v rozporu s ochranou
hospodaiské soutéze. Coz majitel systému, Centralni depozitdf cennych papirt,
nerozporoval.

Tato moznost piispéje i k ochran¢ drobnych investort, protoze se zpiesni nakladani
s jejich osobnimi udaji a vylouci se nékteré zplsoby nakladani, které doposud byly
mozné.
Tato mozZnost uSetii naklady, které jsou spojené s variantou 0.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Ministerstvo financi i na zékladé uskuteénéné konzultace povazuje za nejvhodnéjsi
piymout legislativni zménu a upravit zdkonem Variantu cislo 1, ktera se zda byti
feSenim nejvhodnéjS$im vzhledem k hledisku ndkladovosti a funkénosti tohoto systému
v ramci bankovnictvi. Toto feSeni napliiuje opatfeni Koncepce €. 17 - Podpora vyuziti
formatu XML pfi vyzadovani informaci od finan¢nich instituci v rdmci exekuci.
Tato varianta bude mit za nasledek zménu jak ER, tak na n&j navazujici vyhlasky.
Tyto zmény v pravnich piedpisech by ovSem nemély byt vyznamné. Varianta ¢islo 0 by
pfindSela velké mnoZstvi nékladi, varianta ¢islo 2 by nestanovovala konkrétni format,
a tudiz by se neekonomicky zasilaly rizné elektronické formaty. Varianta Cislo 3 by
byla patrné v rozporu s hospodaiskou soutéZzi a vyslovil se pro ni ve vefejné konzultaci
pouze jeden subjekt, poskytovatel vypocetniho systému, ktery nevyvratil pochybnosti
ohledn¢ hospodaiské souteze.
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Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Naplnéni opatfeni a planu Koncepce
(Podpora vyuziti formatu XML pfi vyzadovani
informaci od finan¢nich instituci v rdmci

- Nutnost zménit pravni predpisy.
- Diskontinuita pravni upravy.

exekuci). - Pocatecni ndklady na strané
+ Rozvoj kapitalového trhu — elektronizace. nebankovnich finan¢nich instituci
+ USetfeni nakladi finan¢nim institucim. na elektronizaci  — VohEelne,

. ) mohou XML vypliovat
+ Ochrana osobnich tdaji investort. manualng.

+ USetfeni nakladt exekutorum.
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2.8 Podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy a zvySeni ochrany investori
do dluhopisi

Stavajici stav a platna pravni aprava

K rozvoji trhu s korporatnimi dluhopisy doslo od srpna 2012 z dtivodu novely ZoDluh,
kdy bylo zruseno schvalovani emisnich podminek CNB, coZ zlevnilo emise a uéinilo je
vice pfistupnymi pro emitenty. Hledani alternativnich zpiisobli zhodnoceni penéz
Vv Case, ne piili§ velké uroceni vkladl, vySe zminéné skutecnosti a dalsi faktory dostaly
v posledni dob¢ korporatni dluhopisy do popiedi zdjmu jak na strané¢ investord,
tak emitentli. To s sebou vsak také ptinasi riziko nesplaceni v piipad¢ otfesti ekonomiky
¢1 vetsi vyskyt emitentli, ktefi dluhopisy jiz od zacatku neplanuji splatit. Drobni
investofi, ktefi s podobnymi investicemi nemaji vét§i zkuSenosti, nejsou schopni takova
rizika vyhodnotit a ve snaze o lepsi vynos z investice se mohou $patné¢ rozhodnout a
0 své penize piijit.

Zaroven je ale nutné zminit, ze od ledna 2018 nemohou investi¢ni zprostfedkovatelé
nabizet dluhopisy bez prospektu schvaleného CNB. Navic téma dluhopisi
bez prospektu (emise do 25 mil. K¢&) bylo soucasti vetejné konzultace MF ve stejném
mésici. V navaznosti na to byl pfipraven navrh zakona, ktery v Poslanecké snémovné
prosel dne 27. listopadu 2019 tfetim ¢tenim a nyni mifi do Senatu (Snémovni tisk 398).
Predmétem navrhu je povinnost mit i pro listinné dluhopisy piidéleny ISIN (z divodu
snaz§i dohledatelnosti emisi) a emisni podminky musi obsahovat varovéani, Ze ani
schvaleni prospektu ze strany CNB neni zarukou nizkého rizika, protoze CNB
neposuzuje schopnost emitenta splacet dluhopisy ani pravdivost informaci uvedenych
v prospektu.

Je rovn&Z potieba brat v potaz Dohledovy benchmark ¢. 2/2019, ktery CNB publikovala
dne 14. biezna 2019 na svych internetovych strankach. Ten ale v zasad¢ zakazuje
nabizet drobnym nezkuSenym investorim korporatni dluhopisy, které nejsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu.

Nicméné zde stile vnimame prostor pro optimalizaci stavu na trhu, kdy by bylo
retailovym investoriim poskytovano vét§i mnoZstvi informaci, a tim by byla roz§ifena
jejich ochrana.

Navrh variant FeSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feSeni:

e varianta 0 — zachovani stavajici stavu

v

e varianta 1 — rozsifeni nalezitosti emisnich podminek
e varianta 2 — zakotveni tzv. miniprospektu
Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

V soucasnosti jsou pozadavky na emisni podminky vymezeny v § 9 ZoDluh. Soucasny
pravni stav se omezuje na nalezitosti, které musi emisni podminky obsahovat, aniz by
stavajici pravni uprava byla detailni v tom smyslu, Ze by stanovila také povinné zakotvit
Vv emisnich podminkach ty nalezitosti, které by byly pro investory navodné s ohledem
na vhodny vybér investice. Tato varianta s ohledem na naklady predstavuje status quo.
Zachovani této varianty Sohledem na pfinosy predstavuje snizeni, nebot’ stavajici
situace na dluhopisovém trhu predstavuje nedostatecnou ochranu investora.
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LAA

Varianta 1 — roz§iieni naleZitosti emisnich podminek

Ve varianté 1 je navrhovéno, V ptipad¢€, Ze neni vyhotoven a uvetejnén prospekt, rozsifit
emisni podminky o informace, které mohou investorovi pomoci K lep$imu posouzeni
emise a emitenta. Takovymi informacemi jsou napf. popis Ucelu emise, planovany
pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitalu, vyro¢ni zpravy a ucetni zavérky emitenta
za posledni 2 ucetni obdobi, informaci o tom, ¢im je splaceni dluzné Castky zajisténo,
nebo informaci, Ze splaceni dluzné Castky neni nijak zajisténo atp. Tato varianta
predstavuje zvySeni nakladi pro emitenty a zaroven zvySeni piinosi ve Vvztahu
k ochrané drobnych investori a potazmo ve vztahu k rozvoji kapitalového trhu, ktery
muze byt rozvinut i s ohledem na zlepSeni reputace trhu s podlimitnimi dluhopisy (tedy
emisemi dluhopist do 1 mil. euro). Tato varianta rovnéZ ptfedstavuje na druhou stranu
snizeni administrativy ve vztahu k odstranéni duplicit v emisnich podminkach a
prospektu.

Varianta 2 — zakotveni tzv. miniprospektu

Zavedeni tzv. miniprospektu by piedstavovalo doplnéni emisnich podminek v ramci
dokumentace, kterou je emitent povinen vypracovat a poskytnout investoriim pfi emisi
dluhopisii. Miniprospekt by mél umoznit investorim snadné srovnani emisi na zaklad¢
porovnani klicovych ukazateli. Miniprospekt by mél obsahovat soubor podstatnych
informaci v pfehledné formé v rozsahu dvou listi ve formatu A4. Vzor miniprospektu
by stanovila vlada nafizenim. Tato varianta by byla spojena se zvySenim nakladu, které
by souvisely s nutnosti vydani podzakonného ptedpisu. Rovnéz by znamenala urcité
zvyseni nakladl pro emitenty, avSak za cenu zvyseni ochrany investord do dluhopist.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi rozsifeni nalezitosti emisnich podminek, tedy zvoleni
administrativné naro¢na, protoze neptfedstavuje zavedeni nového institutu a potiebu
vydani provadéciho piedpisu, ale pouze rozsifeni stavajiciho institutu emisnich
podminek ve stavajicim ZoDluh, pficemz obsahové bude obsahovat i podstatné
informace o emitentovi a emisi, které budou soucasti emisnich podminek. Ochrana
investortl bude zvysena diky rozsifeni udaji nutnych pro objektivni posouzeni emise.
Tato varianta pfedstavuje také zvySeni transparentnosti ¢innosti a zaméru emitenta.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 1

Piinosy/pozitiva Naklady/negativa
+ ochrana investorti do dluhopisi - administrativni naklady spojené
+ transparentnost emise a emitenta S mutnosti pfizplsobit se nové
uprave

+ odstranéni duplicit mezi prospektem a
emisnimi podminkami a v té€ souvislosti snizeni
administrativni zatéze

+ zlepSeni reputace trhu s podlimitnimi
dluhopisy (resp. statu) diky regulaci

- robustnost emisnich podminek
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2.9 ZruSeni povinného zapisu fondi dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

Stavajici stav a platna pravni Gprava

Vefejné nabizeni fondl obhospodafovatele se sidlem ve staté, ktery neni Clenskym
statem, neopravnéného presdhnout rozhodny limit ani rozhodny limit nepfesahujiciho,
jde-li o vefejné nabizeni v Ceské republice, je podminéno povinnym zapisem dle § 325a
ZISIF do seznamu CNB, ktery bliZe upravuje § 597 pism. d) ZISIF.

Navrh variant feSeni
Jsou zvazovany 3 varianty feseni:

e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — zruseni povinného zapisu fondd dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

e varianta 2 - zakazani vefejného nabizeni t&chto fondi dle § 325a ZISIF v CR
Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Zachovani stavajiciho stavu je problematické. § 325a ZISIF dale nestanovi konkrétni
podminky pro zapis na seznam vedeny CNB, tedy mj. doklady a informace, které ma
7adatel CNB predlozit, ani elektronickou formu podani zadosti nebo lhiitu pro zapis.
Vzhledem k charakteru takovych fondii a podminkdm pro jejich fungovani je vSak
velmi obtizné vymezit, jaké podminky by mély byt splnény, kdyz je obtizné prokazani i
existence takového fondu (napf. v registru tfetitho statu) nebo jeho obhospodatovatele
(nemusi mit povoleni, neni v registru). S tim je spojeno mnoho nakladd, a i v piipadé
takového vymezeni by bylo velmi slozité, az nemozné témto fondim uklédat sankce
(naptiklad fondu se sidlem na Kajmanskych ostrovech).

§ 325a ZISIF mluvi vyslovné o podminkach vefejného nabizeni, Ize tedy a contrario
dovodit, Ze nabizeni, které nebude dosahovat kvality vefejného nabizeni (private
placement), lze provadét i bez splnéni podminky uvedené v tomto ustanoveni.
Ustanoveni je ovSem tfeba vykladat ve spojeni s § 296 a § 297 odst. 2 ZISIF, které
stanovi omezeni ve vztahu k této kategorii fondi — investorem se miZe stat pouze tzv.
kvalifikovany investor.

Varianta 1 — zrueni povinného zapisu fondi dle § 325a ZISIF do seznamu CNB

Takové fteSeni by stale umoznovalo zachovat moZnost nabizeni téchto fondd,
ale zaroven by zbavovalo CNB problémii a nakladii popsanych ve varianté 0.

Varianta 2 — zakazani veiejného nabizeni fondi podle § 325a ZISIF v CR

Takové feSeni by zbavovalo CNB problémi a néakladi popsanych ve varianté 0.
Zaroveti by poskodilo atraktivitu kapitalového trhu v CR. Je velmi realna situace, Ze by
k vefejnému nabizeni dotéenych fondi v CR dochazelo nelegalné, za coZ by bylo
obtizné aZ nemoZzné ukladat sankce.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, protoze snizuje ndklady CNB, vyjasiuje a
zjednodusSuje stavajici pravni upravu.
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CNB jiz nadale nebude muset fesit problém prokazani i existence takovych fondd
(napf. v registru tietiho statu) nebo jejich obhospodatfovateld ¢i problematické ukladani
sankci témto fondiim (napiiklad fondu se sidlem na Kajmanskych ostrovech).

Tato varianta snizi i ndklady doposud zapisujicim se finan¢nim institucim, protoze jim
odpadnou naklady za zapisovani. Zména pravnich piedpisi povede k vymazani daného
ustanoveni, tudiz se pradvni fad zéaroven zjednodusi. Tato problematika nevychézi
z Koncepce.

Shrnuti dopadii zvolené varianty 1

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Rozvoj kapitdloveho trhu zjednoduSenim | _ N\ytnost zmenit préavni predpisy.
regulace. (ZISIF, pfipadn€¢ navazujici
+ USetfeni nakladii finanénim institucim. predpisy CNB).

+ USetieni nakladd orgéanu dohledu a dalSich
problémt pii dohledu.

+ Odstranéni nadmérné regulace.

Konzultace

Tato problematika vychazi z vyjadfeni CNB pii pfipravé tohoto pravniho piedpisu a
od té doby byla analyzovana a konzultovana s dotCenymi subjekty. Zvolena varianta by
m¢éla reflektovat dosaZzeny konsenzus.
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2.10 Rozsifeni moznosti byt svérenskym spravcem na investi¢ni spole¢nost, ktera
neni opravnéna presahnout rozhodny limit

Stavajici stav a platna pravni aprava

Svétensky fond podle pravni Gpravy v ZISIF je zalozen na principu spole¢ného
investovani prosttedkll a podileni se na vyvoji hodnoty svétenského fondu za tcelem
zhodnoceni investic. Od svéfenského fondu upraveného v obcasném zakoné se
svéfensky fond upraveny v ZISIF lisi tim, Ze se jednd o investi¢ni fond, ktery je
dohlizen CNB. Investi¢ni svéfensky fond je fondem kvalifikovanych investortt (§ 101
ZISIF), nesmi slouzit jako prostfedek pro investice nabizeny vefejnosti a nelze jej
vytvofit vy¢lenénim majetku z fondu kolektivniho investovani (§ 148 odst. 1 ZISIF).

Podle stavajiciho znéni v ZISIF je pravni Uprava sveétenskych fondl jako investi¢nich
fondil koncipovéna tak, Ze obmysleny (beneficient) je soucasné podle § 95 odst. 1 pism.
c¢) bod 1 ZISIF investorem (kvalifikovanym investorem). Zakon s ohledem na povahu
investicniho fondu vychazi z logiky, Ze investor a osoba, které ma byt plnéno, musi
predstavovat tyz subjekt. U svétenského fondu, ktery je investicnim fondem mitize byt
obmysSlenym pouze zakladatel fondu nebo ten, kdo smluvné zvysil jeho majetek,
tzv. ptispévatel. Investofi sveétenského fondu kvalifikovanych investort tedy investuji
prosttedky pro svij vlastni prospéch. Je vsak otazkou, zda je divodné pozadovat, aby
obmysleny musel byt vzdy investorem a zda by investor nemohl investovat ve prospéch
osoby, kterd neni investorem, neceli investicnimu riziku a je pouze obmyslenym (rodic¢
pro své dité atp.).

Spravcem svétenského fondu muize byt podle§ 1453 obcanského zékoniku jakakoliv
svépravna fyzicka osoba anebo pravnicka osoba, o niz tak stanovi zékon. V soucasné
dobé je opravnéni vykondvat funkci svéfenského spravce piizndno investicnim
spolecnostem, které mohou byt svéfenskymi spravci investicniho fondu vytvoteného
jako svetenského fondu, tak i svéfenského fondu, ktery neni fondem investi¢nim.

Toto je dale konkretizovano tim, ze spolecnost opravnénd piesdhnout rozhodny limit,
ktera mé povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby obhospodatovat majetek zakaznika,
jehoZ soucasti je investicni nastroj, na zakladé volné uvahy v rdmci smluvniho ujednani
(dale jen ,,portfolio management), a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 ZISIF,
ktera ma povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby portfolio management, mize jako
podnikatel také byt svéfenskym spravcem svéienského fondu, ktery neni investicnim
fondem, pokud se jednd o spravcovskou spolecnost podle smérnice AIFMD a nikoliv
podle smérnice UCITS (§ 11 odst. 4 a 6 ZISIF).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze investicni spole¢nost neopravnéna piesahnout rozhodny
limit nemtze byt spravcem svéfenského fondu, ktery neni investicnim fondem. Tato
situace se jevi nékterym subjektim na financnim trhu jako zbyte¢né restriktivni,
zéaroven je patrnd poptavka po takovych spravcich i od samotnych zakaznik, jak je dale
uvedeno.

Navrh variant reSeni
Jsou zvazovany 2 varianty feSeni:
e varianta 0 — zachovat stavajici stav

e varianta 1 — Rozsifeni moznosti byt svéfenskym spravcem na investicni
spolecnost, kterd neni opravnéna piesdhnout rozhodny limit.
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Varianta 0 - zachovani stavajiciho stavu

Pti zachovani stavajiciho stavu nevzniknou zadna pozitiva ani naklady.

wrv r

Varianta 1 — Roz$iieni moZnosti byt svéfenskym spravcem na investi¢ni
spolecnost, ktera neni opravnéna presahnout rozhodny limit

Pokud by investicni spolec¢nost, ktera neni opravnéna piesdhnout rozhodny limit a
majici povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby portfolio management jako podnikatel
mohla byt svéfenskym spravcem svéfenského fondu, ktery neni investi¢énim fondem,
zvysila by se atraktivita kapitdlového trhu, protoze by mnohem vice investi¢nich
spolecnosti mohlo vykonavat Cinnost svéfenskych spravci. Je patrnd poptavka po
takovych spravcich i od samotnych zdkaznikl. Spole¢nost XYZ podle vlastnich statistik
zalozila ke konci listopadu 2018 vice nez 1 300 svétenskych fondd, coz ji Cini
jednozna¢né lidrem trhu, protoze v CR ke konci Fijna 2019 piisobilo celkem 2 062
svéfenskych fondid. Je tfeba podotknout, Ze spole¢nost XYZ budi jisté kontroverze®
pravé v souvislosti s dodrzovanim pravidel regulace. Zavérem nelze opomenout ani
skute¢nost, ze by doslo k mirné diskontinuité pravni upravy.

Navrh nejvhodnéjsiho FeSeni

Jako nejvhodnéjsi feSeni se jevi varianta 1, kterd vyrazné zvySuje atraktivitu
kapitalového trhu a rozviji ho. Doslo by k odstranéni restriktivniho stavu, kdy sveétenské
fondy mohla spravovat Gzka skupina pravnickych osob. S novou pravni Upravou by
doslo k doplnéni pravdépodobné dvou novych odstavcti v ZISIFu. Nova pravni uprava
by méla za nasledek pravdépodobné administrativni nédklady pro orgén dohledu, protoze
by musel zapisovat vétsi pocet subjektti podle § 15 ZISIF. Presto ptfinosy zvolené
varianty vyrazné ptesahnou jeji negativa.

Shrnuti dopadi zvolené varianty 1

Prinosy/pozitiva Naklady/negativa

+ Vyrazny rozvoj kapitalového trhu, potazmo - Nutnost zménit pravni piedpis
celé narodni ekonomiky v mozZnosti efektivné;jsi (ZISIF).

alokace penéZzni masy. ) .. o
o i o - Diskontinuita pravniho fadu.
+ USetfeni nakladd finanénim institucim.

+ Odstranéni nadmérné regulace.

Konzultace

Tato problematika vychazi z vyjadieni investi€nich spolecnosti pii piipravé tohoto
pravniho ptedpisu a od té doby byla analyzovana a konzultovana s dotcenymi subjekty
vcetné CNB.

® Naptiklad CNB podeziiva spole¢nost XYZ z porusovéni nékolika zékont tykajicich se finanéniho trhu. Spole&nost
XYZ podle nékterych nazori pod rouskou svétenského fondu nabizi klasické kolektivni investovani. Pokud by tomu
tak bylo, obchazela by tak desitky regulatornich a velmi nakladnych povinnosti, které museji plnit licencované
investi¢ni fondy. Mluvéi CNB potvrdila, ze se CNB spole¢nosti XYZ intenzivné vénuje pro mozné poruseni zdkona
o bankéch a ZISIF a 7e CNB podniké veskeré zakonné kroky k napravé.
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3. VYBER NEJVHODNEJSIHO RESEN{ |

Nize je uvedeno shrnuti vSech feseni, které MF navrhuje uplatnit v predkladaném

navrhu zakona.

Uget dlouhodobych investic

Varianta 1 — rozsifit nabidku produktii uréenych na spoifeni
na stafi o ucet typu osobni spofici ucet — ucet dlouhodobych
investic.

Jednoducha akciova
spole¢nost

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Sebecertifikace majetnych
investort

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Regulace
crowdfundingovych
platforem nabizejicich
dluhopisy

Varianta 0 — zachovani stavajiciho stavu

Alternativni ucastnicky
fond

Varianta 1 — rozsifit nabidku o novy typ alternativniho
ucastnického fondu, resp. poskytnout takovému typu fondu
obdobnou statni podporu jako transformovanym i
ucastnickym fondim

Podfondy pro a. s. a KSIL

Varianta 3 — umoznit vytvatet podfondy komanditni
spole€nosti na investicni listy (KSIL) a uzavfeny investi¢ni
fond akciové spolecnosti mohl vytvéiet podfondy

Povinny XML formatu pro
ostatni subjekty finan¢niho
trhu

Varianta 1 — aplikace § 34 odst. 3 ER i na ostatni subjekty
finan¢niho trhu, pro které exekucni fad pouziva zkratku
finanéni instituce

Podpora obchodovani s
korporatnimi dluhopisy

Varianta 1 — rozsifeni nalezitosti emisnich podminek

Zapis fondl do seznamu
CNB

Varianta 1 - zruseni povinného zapisu fondd dle § 325a
ZISIF do seznamu CNB

Rozsiteni moZnosti byt
svétenskym spravcem

Varianta 1 — Rozsifeni moznosti byt svéfenskym spravcem
na investicni spolecnost, kterd neni opravnéna piesdhnout
rozhodny limit

4, IMPLEMENTACE DOPORUCENE VARIANTY A VYNUCOVANI

Zaclenéni doporucenych variant do ¢eského pravniho fadu bude provedeno zménou
dotéenych ustanoveni dotcenych zakond. Dohled nad plnénim povinnosti v oblasti
finanéniho trhu vykonava CNB, kterd miize provinéni trestat jako piestupky a pfijimat
opatfeni k napravé nebo jind opatfeni. Pokud bude spachan trestny cin (naptiklad
podvod nebo zpronevéra), nastoupi organy ¢inné v trestnim fizeni.
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5. PREZKUM UCINNOSTI REGULACE

Ministerstvo financi provede piezkum ucinnosti nové zavedené regulace po 3 letech
od doby nabyti G¢innosti navrhu zékona. MF bude i nadale pokracovat v pravidelné
konzultaci s uéastniky trhu a organem dohledu (CNB), piipadné i s dal$imi zajemci
z fad odborné vetejnosti (napt. zastupci akademické sféry). Soucasti téchto konzultaci
bude 1 analyza dopadi nové regulace a diskuse o jeji pfipadné kalibraci dalsi novelou.
Jako zadouci se jevi vyhodnotit pfedev§im zmény v poctu osob v odvétvich, efektivnost
rozSifeni emisnich podminek, nové vysledky kontrol a dohledové cinnosti, zménu
Vv rozsahu nesplnénych zavazki, naklady a ptinosy navrzenych opatieni atd.

6. KONZULTACE A ZDROJE DAT

MF uvetejnilo vetejnou konzultaci k navrhu Koncepce rozvoje kapitdlového trhu
v Ceské republice 2019-2023" dne 7. prosince 2018, s terminem k vyjadfeni do 9. ledna
2019. V této souvislosti vyzvalo ucastniky kapitalového trhu a odbornou vetejnost
k zaslani piipadnych konkrétnich navrhu i s odivodnénim navrhované zmény, které by
mohly byt pfi pfipravé novely zohlednény. Po zapracovani doslych ptfipominek a
finalizaci textu ptedlozilo Ministerstvo financi Koncepci vladé Ceské republiky,
ktera tento dokument schvalila na svém zasedani dne 4. biezna 2019 (usneseni ¢. 156).

Nasledné byl dne 8. srpna 2019 K vetejné konzultaci publikovan dokument s nazvem
Planovana legislativni opatieni plynouci z Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019-2023%. V této souvislosti Ministerstvo financi rovnéZ vyzvalo G&astniky
kapitalového trhu a odbornou vefejnost k zasldni pfipadnych konkrétnich navrht
i sodivodnénim navrhované zmény, které by mohly byt pii pfipravé novely
zohlednény. Na vyzvu zareagovaly jeden organ dohledu, jedno ministerstvo, 6 trznich
asociaci, jedna mezindrodni trzni asociace, jeden zastupce odbord, jedna vzdélavaci
instituce, 5 trznich subjektti a 5 soukromych osob.

Pii analyze jednotlivych probléml byly zkoumény veskeré dostupné zdroje dat,
zejména data dostupna pies internet, jako jsou napiiklad seznamy vedené CNB,
zahrani¢ni pravni upravy, odbornd literatura, v€etn€ zahrani¢ni a dalsi udaje poskytnuté
ucastniky diskusi a konzultaci.

Z dtvodu transparentnosti predkladatel uvetejnil vysledky téchto konzultaci u nékterych
jednotlivych variant, ke kterym zpétnou vazbu ziskal. Ptedkladatel obdrzel rovnéz
mnoho pfipominek ustné, které vzeSly z Cetnych jednédni. Pfedkladatel si je v€dom
potieby reakce pravnich predpisi na potieby praktického fungovani a zmény, které se
na kapitalovém trhu dé&ji. Pfi vybéru nejvhodnéjsiho fteSeni ptedkladatel ctil
soukromopravni oblasti prava souvisejici s problematikou kapitalového trhu, kterd ma
byt upravena pokud mozno volné, rovnéz ale nezapomnél na nutnost ochrany zejména
retailovych investorti a rovnéz se inspiroval pravni upravou zahrani¢nich statti zapadni
Evropy.

T https:/iwww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2018/verejna-konzultace-

koncepce-rozvoje-kapi-33657

®  https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/verejna-konzultace-

planovana-legislativn-35843
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PRILOHA: Vysledky veiejné konzultace
Konzultace:

Otazka 1) Souhlasite se spojenim limitéi na dafiového poplatnika a rozsifenim jejich
aplikace i na ucet dlouhodobych investic?

2) Souhlasite s rozsitenim aplikace daiiového odpisu ve vztahu k ptispévkim
zamgéstnavatele 1 na ucet dlouhodobych investic?

3) Souhlasite s aplikaci pravidla 60+60 i na ucet dlouhodobych investic?
4) Povazujete za potiebné pravidlo 60+60 revidovat?

5) Souhlasite s nazvem tohoto nového zastfeSujiciho produktu ,ucet
dlouhodobych investic*?

6) Souhlasite s vymezenim okruhu osob, které budou moci vést ucet
dlouhodobych investic?

7) Souhlasite s vymezenim majetku, ktery bude moci byt evidovan na uctu
dlouhodobych investic?

8) Souhlasite s navrzenym zachazenim s vynosy z majetku na uctu
dlouhodobych investic?

10) Souhlasite s navrzenym feSenim otazky distribuce u¢tu dlouhodobych
investic?

11) Domnivate se, Ze je potieba zabyvat se jesté néjakymi dal§imi otdzkami
ve vztahu k Gc¢tu dlouhodobych investic? Idealné ve vztahu k t€émto otazkam
navrhnéte 1 Vami preferované fesenti.

12) Domnivate se, ze by mély byt do budoucna zvazeny jesté jiné moznosti,
jakymi by méla CR podporovat spofeni ob&antl na staii? Pokud ano, uved'te
hlavni znaky a ptipadnou zahrani¢ni inspiraci (pfitom piihlédnéte 1 k tomu,
jaky by mélo zvolené feSeni dopad na statni rozpocet).

Vysledky konzultace

Obecné:
Organ dohledu

Rozhodnuti o zavedeni tohoto nového produktu a jeho pripadné danové podpore je
politicka otdzka, kterd prislusi MF a viadé CR, a proto k pFipadnému vytvoreni reZimu
, Uctu  dlouhodobych investic* zaujimdme neutrdlni postoj. Upozoriujeme viak
na skutecnosti, které je vhodné vzit v uvahu pred timto rozhodnutim.
Shrneme-li dosavadni pFistup, tak v CR existuje CtyFstupiiovd dariovd podpora
penzijnich produktii:
1. stupen - statni prispévky na penzijni produkty:

e Vroce 2018 MF poukdzalo statni prispévky na penzijni pripojisteni

(transformované fondy) a doplitkové penzijni sporeni (ucastnické fondy) ve vysi
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7,035 mld. K¢ Neni zndamo, Ze by v nékterém staté (s vyjimkou CR) tyto
prispevky existovaly.
2. stupen - danové ulevy pro ucastnika:

e osvobozeni od dané z prijmu fyzickych osob nékterych plnéni z penzijnich fondii,
soukromého Zivotniho pojisteni a penzijniho pojisténi,

e odpocet od zdkladu dané z prijmii fyzickych osob v pripadé prispévku do
penzijnich fondii a na penzijni pojisténi, a to do vyse 24 000 K¢ rocne,

e odpocet od zakladu dané z prijmii fyzickych osob v pripadé prispévku na
soukromé zZivotni pojisteni, a to do vyse 24 000 K¢ rocné,

e prispévek zaméstnavatele do penzijnich fondii, na soukromé Zivotni pojisténi a
na penzijni pojisténi do vyse 50 000 K¢ rocné je osvobozen od dané z prijmu
Sfyzickych osob a nepodléha odvodiim zaméstnance na socialni ani zdravotni
pojisteni u zaméstnance.

3. stupen - danové ulevy pro zaméstnavatele:

e prispévek zaméstnavatele do penzijnich fondii, na soukromé Zivotni pojisténi a
na penzijni pojisténi do vyse 50 000 K¢ rocné na zaméstnance nepodléhd
socialnimu ani zdravotnimu pojisténi u zaméstnavatele.

4. stupen - sniZend sazba dané z prijmii penzijnich fondu

o sazba dané z prijmu penzijnich fondii je 0 % misto 19 %.

K ndvrhu na uplatnéni danovych vyhod téz na nové zavedeny , ucet dlouhodobych
investic “ uvadime nasledujici:

Pravidlo ,,60+60 je relevantni jen pro ucely odpoctu od zdkladu dané poplatnika dané
Z prijmu fyzickych osob, nikoliv pro vypovezeni produktu (dosavadni penzijni produkty
obsahuji moznost odbytného). Pokud ucastnik uplatiioval daniovy odpocet a ndsledné
ukonci smlouvu s vyplacenim odbytného, musi vzhledem k pravidlu ,,60+60° dodanit
prostredky, o které si v uplynulych letech snizil danovy zaklad.

Lze vzit v uvahu existenci evropské varianty ,,uctu dlouhodobych investic*, kterou je
,,panevropsky osobni penzijni produkt” (PEPP) podle Narizeni (EU) 2019/1238.
Regulatorni ramec pro PEPP stanovuje mj. pozadavky na distribuci i informacni
povinnosti a umoznuje vyrazne rozsirit skalu dosavadnich penzijnich produktii.

Britsky ,,osobni sporici ucet” (individual savings account, ISA) ani slovenské
,,dlhodobé investicné sporenie‘ nejsou penzijnim produktem. Obcané vkladaji na své
ucty jiz zdanéné penize, tj. neexistuje vyse uvedeny 1., 2., ani 3. stupen danové podpory
uplatiiované v CR.

Vyse uvedené body samoziejmé nijak nebrdni tomu, aby v CR byl ucet dlouhodobych
investic predmétem dariové podpory. Jelikoz se jedna o politickou otdzku, zaujimé CNB
neutrdlni pozici.

Trzni subjekt ¢. 1

Podle nazoru nasich instituci je jedinym zpusobem, jak se zvysi zdjem investorii
0 kapitadlovy trh, financni motivace, penize, a to ve formé danovych pobidek ¢i ulev, toto
Jje nejefektivnéjsi zpiisob, jak zajistit vetsi zapojeni investorii.

Rozvoj a dobré fungovani kapitalového trhu je zasadni pro efektivni fungovani
ekonomiky. Existuje na to mnoho studii, které jsou MF k dispozici a které podporuji tyto
zavery. K rozvoji ceského kapitilového trhu nedojde diky technické obratnosti
legislativcii ¢i vysoké odbornosti specialistii pripravujici Koncepci rozvoje. Nic nového
genidlniho se vymyslet neda. K rozvoji ceského kapitalového trhu nedojde ani diky
novym technologiim. Stavajici technologie jsou dostatecné efektivni a bezpecné a levné.
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K podpore rozvoje kapitilového trhu dojde pouze v pripadé POLITICKE shody
politickych predstavitelii statu (vlady a parlamentu), jejichz vystupem bude prostiedi
motivujici investory k dlouhodobému investovani do ndstrojii kapitilového trhu a na
druhé strané zajem emitentit vyuzivat kapitalovy trh pro vlastni financovani.

Z predkladanych oblasti se jako nejstastnejsi jevi vyuzit moznosti bodu 2) a 10). ISA a
rozsiteni podpory penzijnich fondi, ALE JEN TECH, které maji v portfoliu vétsinu
V nastrojich kapitalového trhu. Mély by se upravit takové podminky pro kazZdou fyzickou
osobu, kdy by jeji rozristajici portfolio bylo evidovano na virtudalnim individudlnim
sporicim (a i zvlastnim penzijnim) uctu. Investovani skrz takovy ucet by bylo hodnoceno
do celkové rocni castky jako jednotné a bylo by néjak financné/danove/penézné
motivovano, napr. rozsirenym danovym casovym testem, zvySenym statnim prispévkem
V jeho penzijni casti, danovymi odpisy v pripadeé ztrat, atd. variant je hodnée a ¢im vétsi
budou ulevy c¢i prispévky c¢i Sirsi danovy casovy test, tim vétsi bude motivace pro
investory investovat. Napr. v Anglii je pro investicni ucet ISA roc¢ni limit investovani cca
20 tisic liber, veskeré zisky z téchto investic nepodléhaji Zadné dalsi dani. Je tieba, aby
celkova rocni castka nebyla zbytecné malda a aby byl tento produkt zajimavy a plnil
ulohu i pro vys$si prijmové skupiny, napr. pri sporeni/investovani cdstky 50 tis. mésicné,
600 tis. rocné jako v Anglii. Srovnejte pobidky pro investovani retailu ve Francii,
Svédsku a dalsich zemich EU. Investicni ucet ISA by nemél mit stejné produktové
parametry 60/60 jako penzijni ucet, ale mel by se prave odlisovat (Casovym limitem,
danove, investicni cdstkou), tak aby to byl doplnék k penzijnimu sporeni (napt. 0/0 +
rocni limit) a investori si mohli vytvorit vhodné dlouhodobé flexibilni investicni
portfolio — tim budou mit vetsi motivaci vyuzivat vsech druhii investicnich/sporicich
nastroji.

TrZni asociace €. 1

Uvodem bychom rddi uvedli, Ze za zcela spravné povazujeme hned tivodni vymezeni
zavedeni uctu dlouhodobych investic jako absolutni priority, vietné casového ramce.
Je zcela nezbytné, aby byl Viadé CR predlozen navrh novely dotéenych zakonii do konce
roku 2019 tak, aby tento ndvrh mohl byt uveden v Zivot co nejdrive. Jedna se o otdzku,
ktera je predmetem mnozstvi diskuzi jiz nekolik let, a proto si zasluhuje prijeti v CO

3

nejkratsim case. “.
Ministerstvo €. 1

MPSV vita a podporuje rozvoj aktivit a programu, které zvysi motivaci obcanu k tomu,
aby si v pribéhu svého ekonomicky aktivniho Zivota vytvorili dodatecné financni
zajisteni na dobu postproduktivni, kdy budou pobirat stdtni starobni diichod dle I
pilire, tak, aby u téechto obcanii, pokud mozno nedoslo k vyraznému snizeni Zivotni
urovné v dusledku nedostatecného financniho zajisténi ve stari. Chtéli bychom
V souladu se zavery Komise pro spravedlivé diichody upozornit, Ze pro MPSV je rovnéz
velmi diilezité zabyvat se efektivitou systému a zlepSenim faze vyplatni, tj. zajisténi toho,
aby vyplacené financni prostredky nebyly cerpany takika vyhradné jednorazove a byly
vyuzivany prave k ucelu, k jakému byly tvoreny, tj. zabezpeceni pravidelného prijmu
Ve stari, a umoznily zabezpeceni v pritbéhu celého nebo velké casti postproduktivniho
Zivota.

Navrh obdobného instrumentu se z pohledu MPSV nejevi pro CR jako vhodny,
minimalnée z pohledu vyvojové faze systémii zajisteni na stari. MPSV se domniva,
Ze pred diskuzi o pripadném rozsireni financnich instituci spravujicich podporované
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formy vytvdreni uispor je nutné nejdiive vyresit efektivitu soucasného 3. pilire z pohledu
nedostatecnych vynosu i regulace ndkladii, coz se tyka zejména transformovanych
fondu, ve kterych spori cca 75 % lidi sporicich si na diichod u penzijnich spolecnosti.
Vzhledem k velkému poctu zapojenych obcanii nelze ocekavat pravdépodobné zvyseni
poctu osob, které zacnou sporit na stari, spise lze ocekdvat pri vytvoreni vyhodnéjsich
podminek pro nové instituce presun klientit stavajicich.
Z pohledu MPSV by mohlo zavedeni dalsich statem podporovanych ucti dlouhodobych
investic pro sporeni na stari vést k roztristénosti systému sporeni na stari a dalSimu
oslabeni jiz nyni nizké efektivity. MPSV jako nejblizsi priority preferuje proto
konsolidaci systéemu, napriklad zaloZzenim statniho penzijniho fondu, prechodem klientii
ze stavajicich penzijnich fondu do statniho penzijniho fondu a do vhodnéjsich profilu
ucastnickych fondii. Jedna se o témata, ktera jsou mimo jiné predmeétem diskuzi Komise
pro spravedlivé duichody.
Z techto i dalsich duvodii MPSV nepodporuje ndavrh zavedeni uctu dlouhodobych
investic. Tento zamér Ministerstva financi pritom povazZujeme za tak zdsadni zdsah
do diichodového systému Ceské republiky, Ze je shoda mezi Ministerstvem prdce a
socialnich veci a Ministerstvem financi velmi Zadouci. Stejné tak povazujeme za vhodné
v pripadé shody obou ministerstev diskutovat tento zdameér v ramci Komise
pro spravedlivé diichody, ktera se dle programového prohlaseni viady musi formadam
individudlniho zajisténi na stdri taktéz vénovat.

Trzni asociace €. 3

V' Konzultacnim materialu nejsou z naseho pohledu ani zdaleka 7eSeny vSechny
podstatné aspekty takového navrhu.

TrZni asociace €. 5

Zavedeni uctu dlouhodobych investic podporujeme a je dle naseho ndzoru také v zajmu
klientii. Dojde tak k narovnani podpory/zvyhodnéni u vSech substitucnich produktii
(investice, penzijni sporeni, investicni Zivotni pojisténi). Samotny ndzev uctu by mél
reflektovat nejen dlouhodobost, ale i smysl, kterym je sporeni prostredkii na ,, diichod *“.

Ad1:
Zastupce odbort

Ano, ale jen za soucasného zvyseni celkového limitu, napr. na 60 tis. K¢ rocne.
TrZni asociace €. 1

Dle naseho nazoru by vetsi smysl davalo zvySeni stavajicich limiti na poplatnika, aby se
zvysila motivace k dalsimu sporeni na stari. Toto by vice motivovalo i osoby, které jiz
nyni vyuzivaji stavajici produkty sporeni na stari, aby zacaly vyuzZivat i ucty
dlouhodobych investic. Nicméné preferujeme, aby ziistal samostatny limit pro penzijni
fondy, a dale pak samostatny limit pro IZP a uicet dlouhodobych investic.

TrZni subjekt €. 1

Principialné souhlasime se zamérem czridit jeden ucet na investice a jeden ucet
na sporeni na penzi, pres které by mél investor fyzicka osoba moznost investovat do
mnoha dalsich nastroji/fondii. Jak uz uvedeno vyse pod bodem 1), variant motivace je
mozno si predstavit mnoho. Neni vhodné kombinovat penzijni sporeni a investicni ucty
do jednoho produktu.
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Predevsim je vhodné odlisovat individudlni ucet investicni a individuadlni uicet penzijni.
Oba dva maji jiny rezim a vétsinou slouzi k jinému ucelu. Pozn. v UK je ale celkem
bezne, zZe uspory v osobnim investicnim uctu ISA také slouzi jako cast prijmu investorii
V jejich penzijnim véku. Je beznou praxi, Ze vybéry (at uz jednordzové nebo pravidelné)
z uctu ISA doplnuji penzijni prijem. Ditvodem je vétsinou kombinace riiznych danovych
struktur, generacni planovani, investicni strategie apod. Nicméné, ISA poskytuje
investorum velkou flexibilitu, tim, Ze vybér z toho uctu mohou ucinit kdykoliv.

U investicniho uctu je treba pocitat i s jednorazovymi vklady a vysokymi vybery i pred
dosazenim diichodového véku (napr. prodam nemovitost a novou si koupim az za 5 let,
mezitim chci investovat do riznych napr. 5ti fondu, skrz ISA). Tento jednoduchy
investicni ucet by mél byt doplikem k penzijnimu uctu. Mel by nabidnout jiné danovée
vwhody, tak aby se investorum nabidla vetsi flexibilita a méli motivaci vyuzZivat,
jak penzijni, tak i investicni ucet. Pravidlo 60/60 by pro oba druhy uctit bylo nestastné,
Jjelikoz jiz nyni ma spoustu obyvatel obavu z toho, ze maji pristup k penzijnim uctum az
V den svych 60. narozenin, a ze jim muZe stdt privatni penzi kdykoliv zestatnit. Jak jiz
bylo uvedeno, alternativou penzijniho uctu by mohl byt osobni investicni ucet, ktery by
napr. nenabidl daiiovou podporu pri tivodni investici, ale umoznil vybér bez jakéhokoliv
danového a casového zatizeni, nicméné byl by zde urcen rocni limit vkladu pro kazdého
drzitele investicniho uctu. Takto funguje britsky osobni investicni ucet 1S4 a je v UK
velmi popularni. Tento ucet mohou ziidit jen instituce, které ziskaji od financniho uradu
povoleni a jejich povinnosti je hlidat stanovené limity u investoru. ISA nezatéZuje
administrativné ani investora ani financni urad, jelikoz zisky/vybéry se nemuseji
vypliiovat v rocnim zuctovani dane.

Penzijni ucet by meél byt primarné urcen na sporeni dlouhodobé, do vybraného
penzijniho veku (v UK md privatni penzijni sporeni penzijni vék o 10 let niz nez statni,
tj nyni je stdatni penzijni vék 65 a privatni penzijni vék je 55) a mensimi, zato ale
pravidelnymi splatkami a jeho postupné vybirani, ne jednorazové, po ukonceni pracovni
casti zivota. I penzijni ¢ast by ale méla byt nastavena na vyssi prijmové skupiny.

Organ dohledu

Statni podpora Ill. pilife v¢. pripadnych zmén je Vsoucasné dobé diskutovana
na platforme Komise pro spravedlivé diichody. K pripadnému rozsirovani danovych
ulev na prispevky obcanii na ,,ucet dlouhodobych investic a souvisejicim zménam
legislativy zaujima CNB neutrdlni stanovisko. Upozoriiujeme ovsem, Ze by bylo vhodné
— nezavisle na tom, zda k rozsireni dojde, ci nikoli — vést duikladnou diskusi o efektivite
111 pilire v souvislosti s jeho darnovou podporou.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, je treba rovnéz vzit v uvahu existenci panevropského
osobniho penzijniho produktu (PEPP), ktery umozZnuje vyrazné rozsirit Skalu
dosavadnich penzijnich produktii a zdaroven myj. stanovuje pozadavky na distribuci i
informacni povinnosti vici ucastnikiim, jakkoli tento produkt nikterak nebrani
legislativnimu zakotveni a danové podpore uctu dlouhodobych investic coby dalsiho
typu penzijniho produktu.

Trzni asociace €. 2

Ne, protoze u osob, které jiz nyni vyuzZivaji produkty sporeni na stari, tato zména
nepredstavuje zZadnou motivaci k dalsSimu sporeni na stari (ani u osob, které nevyuzivaji
stavajici produkty sporeni na stari, uvedend zména nepredstavuje Zadnou novou
motivaci). Misto toho navrhujeme, aby se v souvislosti se zavedenim uctit dlouhodobych
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investice zvysil limit na danového poplatnika. To by motivovalo osoby, které jiz nyni
vyuzivaji stavajici produkty sporeni na stari, aby zacaly vyuzivat i ucty dlouhodobych
investic.

Trzni asociace ¢. 4

, Zavedeni dalsiho produktu se statni podporou, navic na stejny ucel, jaky uz je
podporovan, z hlediska motivacniho nedava velky smysl a jen zvysi neprehlednost trhu
a nepredvidatelnost pristupu statu k dobrovolnému sporeni na diichod pro obcany.
Zamer dlouhodobé kritizujeme, zejména proto, Ze nevnimame poptavku verejnosti.
Penzijni uspory, aby byly efektivni, by mely byt, podle nasi zkusenosti, koncentrovany
V jednoduchém, srozumitelném a bezpecném produktu, aby umoznily vypocet penze,
nikoliv rozméliovany po castech mezi nejriiznéjsi, obtizné srovnatelné produkty, zvlaste
ma-li jim byt poskytovana shodna statni podpora (danové zvyhodnéni) nebo obdobné
podminky (napv. prispévky zaméstnavatele). Tzv. penzijni uspory, na které je
poskytovana stdatni podpora, by méely byt logicky evidovany u jednoho spravce.
Pozadavek na pravidlo 60+60 nepovazujeme za dostatecné, nebot stavajici penzijni
produkty i jejich poskytovatelé jsou podstatnéji regulovany i v dalSich smérech
(napr. investicni, poplatkové i provizni limity). Pripadné rozsireni moznosti cerpani
statni podpory na dalsi financni produkty by mélo zabezpecit srovnatelné podminky
V oblasti regulace takovych produktii a tim i konkurenceschopnosti na trhu. Méla by
predchazet analyza dopadu na diichodovy systém, zda Siroka statni podpora sporeni
na uctech u bank nebo v podilovych fondech skutecné prispéje ke zvyseni objemu uspor
ucelové urcenych k zabezpeceni na stari, povede k vyplaté takto nasporenych
prostredkii ve formé penzi i skutecného dopadu, ktery bude takové rozsireni statni
podpory znamenat pro statni rozpocet.

Trzni asociace €. 3

Se spojenim limitii lze souhlasit, navrhujeme vSak tyto limity zvySit a dale navrhujeme
umoznit prispévky do uctu i nad stanovené limity.

Ad 2:
Organ dohledu

Rozsireni aplikace dosavadnich danovych ulev pro zaméstnance ve vztahu k prispévkiim
zameéstnavatele na penzijni produkty i na prispevky zaméstnavatele na , ucet
dlouhodobych investic* je v gesci MF a CNB k nému zaujimd neutralni stanovisko.
V této souvislosti pouze upozornujeme, Ze pro tento ucel nelze pokldadat za inspiracni
vzory ,,0sobni sporici ucet* (individual savings account) ve Velké Britanii ani ,,osobni
penzijni ucet” (individual retirement account) v USA ani , dlhodobé investicné
sporenie* na Slovensku, kde vyse uvedeny typ podpory neexistuje. Otdzka danovych
ulev pro zaméstnance tykajicich se prispevku zaméstnavatele na ,,ucet dlouhodobych
investic* by méla byt rovnez obecné diskutovana v souvislosti s hodnocenim efektivity
11 pilire.
Soukroma osoba ¢. 1

Z popisu neni zcela ziejmé, jak by toto mélo fungovat. Pokud by slo o zruSeni darnového
odpoctu pro zaméstnavatele a jeho nahrazenim zvySenim limitu pro poplatnika, pak

nesouhlas. Zaméstnavatel by mél byt i naddle motivovan k prispivani na sporeni svym
zaméstnancim.
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Vzdélavaci instituce

Ano. Podporujeme zavedeni uctu dlouhodobych investic jako formy zajisteni na stari
zcela bézné v rozvinutych zemich v Zapadni Evropé.

Trzni asociace ¢. 4

Prispevky zaméstnavatele by nemély byt smerovany do vice stejné ucelovych produkti,
zejména, pokud by nebyly ostatni financni produkty osSetreny z pohledu moznosti
ovlivnéni zaméstnance pri vybéru poskytujici spolecnosti ze strany zaméstnavatele,
stejné jako je osetieno doplitkové penzijni sporeni.

Trzni asociace €. 3

Je ale otdazka, zda by nebylo vhodnéjsi soustredit se pouze na osvobozeni vynosii
na daném uctu, tedy umoznit zhodnocovani sporenych prostiedku bez zdanéni, a naopak
umoznit zvySeni limitu.
Ad 3:
Trzni subjekt ¢. 1
Ne, viz vySe. Investicni uicet by nemél mit casové omezeni.
Soukroma osoba ¢. 2

Ve vztahu k mozZnosti rozsireni majetku (akcie, obligace, atd.) by byla vhodna revize
pravidla 60+60, minimalné ve vztahu k tomuto "jinému" majetku - napr. v podobé
vytvoreni jiného pravidla aplikovatelného na tento druh majetku napr. v podobé
dlouhodobosti investice jako vyuziva Slovensko.

Trzni asociace €. 4

Toto jediné pravidlo povazujeme za nedostatecné. Ddle by, podle naseho nazoru, bylo
minimalné nezbytné, aby ucet dlouhodobych investic umoziioval nejen jednordzovy
vyber, ale i pravidelnou vyplatu v podobé penze na dobu urcitou ¢i doZivotnich anuit,
Jjinak nebude plnit plnohodnotnou roli zajisténi na stari. Jednou z umozZnénych forem
vyplaty by mél byt i prevod prostredkii z takového uctu do doplitkového penzijniho
sporent, napr-. z ditvodu vyplaty preddiichodu.

Ad 4:
Trzni subjekt ¢. 1

Nezda se nutné pro penzijni ucet. Pro investicni ucet je nevhodné.
Zastupce odboru

Vzhledem K diichodovému ucelu by bylo zapotrebi prodlouzit investicni fazi
napr. nejméné na 120 mésicu a zvazit vekovy posun na 65 let v souladu se zakonem
stanovenym diichodovym vekem v CR.

Ad 5:
TrZni subjekt €. 1

Vice by bylo vhodné zridit dva nové ucty — osobni investicni ucet (let’s call it ISA) a
osobni penzijni ucet (let’s call it SIPP), tak aby bylo jasné, co spada a nespada
pod penzijni legislativu.
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Zastupce odboru

NE, navrhujeme nazeyv ,,ucet penzijnich investic “.

Soukroma osoba ¢. 3
Ne. Domnivam se, ze by ndzev mél reflektovat fakt, Ze ucet slouzi k zajisténi na dichod.
Rovnéz zkratka ,,UDI* mi prijde ponékud nestastnd. Navrhoval bych napi. Penzijni
ucet dlouhodobych investic.

Trzni asociace ¢. 1

Vzhledem k aplikaci pravidla 60+60 povazujeme za vhodnéjsi vyuZiti nazvu osobni
penzijni ucet.

Soukroma osoba €. 4
Spise “osobni ucet dlouhodobych investic” nebo “osobni sporici ucet”.

Ad 6:
Zastupce odboru

ANO, nelze pripustit nabizeni a vedeni uictu osobami bez poZadavkii na jejich
odbornost.

Trzni asociace ¢. 1

Ano. Zde povazujeme za zasadni, aby se jednalo vyhradné o licencované, regulované a
dohlizené subjekty.

TrZzni asociace ¢. 6
Navrhujeme rozsireni okruhu osob o druzstevni zdlozny.
TrZzni asociace €. 3

Neni nam jasné, jaké sluzby bude osoba vedouci ucet poskytovat. Pokud by se jednalo
pouze o administrativni vedeni uctu, nevidime duvod, pro¢ by mél byt okruh osob
omezen. Pokud se budou poskytovat i investicni sluzby jako napr. sprava portfolia,
je omezen{ na miste.

Ad 7:

Trzni asociace ¢. 1
Predpokiadame, Ze vymezeni majetku bude predmétem konkrétniho navrhu, avsak
ocekavame, zZe se bude jednat pouze o instrumenty, které jsou regulované.

Soukroma osoba ¢. 2
Vhodné by bylo zvazit omezeni na verejne obchodovatelny majetek (akcie, dluhopisy,
atd.). V opacném pripadé by mohlo dochazet k ndkupum podilii v "pochybnych"
spolecnostech (napr. prazdné SPVs).
Trzni asociace €. 3
Majetek, ktery Ize umistit na ucet dlouhodobych investic, je v Konzultacnim materialu
vymezen velice nejasné. Doporucovali bychom vsak omezeni co nejvice minimalizovat.

Nevidime diivod, pro¢ omezovat investicni instrumenty na uctu jinak nez v rdmci
poskytované investicni sluzby.
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Ad 8:
Zastupce odbort
Material Zadné neobsahuje, jen zahranicni Vzory.
Soukroma osoba €. 3

V ¢lanku neni specifikované zachazeni s vynosy. Otdzka 2.9. je smazana, nedoslo
omylem ke smazani nespravné otazky? Obecné bych podporoval, aby vynosy
z prostiedkit na UDI (dividendy, uroky) bylo mozné reinvestovat i (bezsankcné)
pribézne vybirat. Situace, kdy by klient mél moznost pravidelné ,,sahnout™ na vynosy
Jiz v prubéhu sporici faze, by pisobila motivacné k dalsimu sporeni.

Soukroma osoba ¢. 2

Ano, prijem z prodeje majetku z tohoto uctu, jehoz prostredky by byly ndsledné pouzity
pro opétovnou investici splnujici kritéria uctu by nemél podléhat zdanéni. Pokud by byl
z vhodného majetku uctii vylouceny bankovni vklady (bézné ucty) bylo by vhodné
definovat délku obdobi, kdy dané prostredky musi byt znovu z "penézni podoby"
premeéneény do spravnych aktiv v podobé akcii, obligaci, atd.

TrZzni asociace €. 3
S témito body souhlasime, ale pri zohlednéni komentdre k bodu 2.3.

Dale by se melo umoznit transformovat majetek, ktery v soucasné dobé jiz podléha
rezimu 60 + 60, na majetek na dlouhodobém investicnim uctu bez zdanéni.

Ad 10:
Zastupce odbori

ANO, nelze pripustit nabizeni a vedeni uctu osobami bez pozadavkii na jejich
odbornost.

TrZzni asociace ¢. 1
Ano. Povazujeme za nezbytné, aby tento ucet mohly nabizet pouze regulované subjekty.

Pripadny produkt by méli distribuovat pouze osob opravnenych jej vést pouze investicni
zprostredkovatele.

Soukroma osoba ¢. 1
Pripadny produkt by méli distribuovat pouze osob opravnenych jej vést pouze investicni
zprostiedkovatelé.

Soukroma osoba ¢. 2

ANo, rozumim ze nakup investice by probihal z nezdanénych prijmit a pripadny vybér
prostiredki z uctu pred splnénim podminek (60+60 nebo napr. dlouhodobost investice)
by podléhal zdaneni. Nutno v této souvislosti vymezit:

- v jakém rezimu by bylo zdanéni pri exitu provedeno — jako vhodné se jevi zdanéni jako
ostatni prijem dle § 10

- dale zvazit moznost max. zdanéni do minulosti poskytnutych prispévkii - napr. 10 let,
jak je tomu v pripade poruseni podminek u Zivotniho a penzijniho pojisténi
V soucasnosti.
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- zvazit danovy rezim prostredkii, které budou investovany navic - tj. nad ramec
osvobozenych zdkonnych limitu, tj. budou investovany jiz jednou zdanené) - daiovy
rezim takovych vynosu pri exitu by pak mél zachytit pouze realizovany zisk. Pokud vsak
v zdkoné o danich z prijmii jiZ existuje moznost osvobozeni (napr. drzba cennych papiri
po urcité dobé (3 roky) nebo osvobozeni prijmu z obchodovani do castky 100 tis., poté
by moznost tohoto osvobozeni mela byt aplikovana i na vyber prostredkii z uctu.

- obdobné pokud z akcii ¢i bankovnich vkladii na tomto uctu poplynou dalsi uzitky
V podobé napr. dividend c¢i urokit bude vhodné osetrit danovy rezim téchto uZitki.
Standardné tyto prijmy podléhaji 15% srazkové dani pri jejich vyplaté fyzickym
osobam. Bylo by vhodné tyto zvazit zavest moznost nezdanéni takovych prijmii, pokud
plynou na ucet.

- v pripadeé poruseni podminek a provedeni predcasného vyberu (prodeje aktiv) by bylo
vhodné nastavit danovy rezim tak aby byl zdanovan pouze realizovany vybeér prostiedkii
- napr. vlozené nezdanéné prostiedky 100 a z diivodu ztraty hodnoty akcii realizovan
prijem pouze 80 a nikoliv dodatecné zdaneni 100. Dale by bylo vhodné pri poruseni
podminek mit moznost aplikovat soucasnd osvobozeni od zdanéni v podobé casového
testu ¢i vySe prijmii (viz vyse).

Trzni asociace ¢. 4

Distribuce uctu dlouhodobych investic, ktery ma plnit roli penzijniho produktu, by méla
podléhat obdobné regulaci, jako je tomu u doplitkového penzijniho sporeni.

Ad11:
Trzni subjekt ¢. 1

Nemixovat investicni ucet a penzijni ucet do jednoho produktu. Viz vyse.

Soukroma osoba ¢. 3
Ano: - Zviasté dividendy z akcii drfenych na UDI, stejné jako tiroky z dluhopisii,
by mély byt osvobozené od dané (v pripadeé dodrzeni 60+60).
- Méla by byt umoznéna i primd aktivni sprava aktiv v UDI jeho majitelem (obdoba Self
Managed Superannuation Funds v Austrdlii)

Soukroma osoba ¢. 1
Promyslet preshranicni aspekty, tedy zda by ucet mohli ¢i nemohli vést pobocky
zahranicnich bank ¢i OCP ¢i dokonce zahranicni banky a OCP preshranicné bez
pobocky.
Trzni asociace ¢. 4
Jiz vyse uvedend potreba sjednoceni podminek regulace.
Trzni subjekt ¢. 3

V otazkach ke konzultaci mi na prvnim misté chybi otazka, zda viitbec ma smysl vytvaret
dalsi produkt se statni podporou- tzv. "ucet dlouhodobych investic". Jiz v uvodu se pise,
Ze i stavajicich produktii, kde stat podporuje formou prispévku nebo darnové podpory,
obcané tyto produkty ani plné nevyuzivaji. Napr. nizké mésicni prispévky u penzijnich
fondu. je tedy otazkou, zda zavadeni dalsiho podobného produktu je resenim, které
skutecné plosné zvysi zajem o dlouhodobé sporeni/investovani obcanii? Kdo z obcanii
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se bude v té zaplave riiznych "statem podporovanych” produktii skutecné orientovat a
zvoli nakonec spravneé? Jaké budou naklady na statni rozpocet, a to nejen z titulu statni
podpory/danove ulevy, ale i kontroly techto prispévkii apod.?

TrZni asociace ¢. 3

Navrh se jevi tak, ze by ucet dlouhodobych investic byl individualné spravovanym
uctem, ale zaroven by to mél byt ucet dostupny sSiroke verejnosti. Tento koncept jde proti
Soucasné praxi, kde sporeni je navdzano na konkrétni produkt: penzijni sporeni,
investicni zivotni pojisténi, stavebni sporeni, investicni fondy. Proto lze ocekavat velky
odpor instituci, které tyto produkty v soucasnosti obhospodaruji. Jako velky problém
Vidime také poplatkovou strukturu, protoze sprava takového uctu bude jisté celkem
narocnd a bude vyzadovat dalsi poplatky.

Trzni asociace ¢. 5

V ramci materialu je navrhovano, aby pri transformaci majetku na uctu dlouhodobych
investic ziistalo zachovano pravidlo 60 + 60 a nebylo tedy nutné dodanit drive
uplatnéné danové odpocty. Radi bychom se ujistili, Ze stejné tak nedojde pri
transformaci investic k danéni vynosii v pripade, ze predchozi investicni nastroje nebyly
drzeny alespon 3 roky (danovy test).

Povazujeme za vhodné sjednotit zdanéni na vystupu, kdy napr. prispévek
zaméstnavatele md dnes jiny rezim u investicniho zivotniho pojisteni, u doplnkového
penzijniho sporeni vypldaceného jednordzové a u doplikového penzijniho sporeni
vyplaceného pravidelne.

V ramci maximdalniho priblizeni podminek produktu zahrnutych do uctu dlouhodobych
investic by bylo vhodné zvazit moznost urceni obmyslené osoby, ktera by dostdivala
plnéni bez ohledu na vysledek dédického rizeni.

Ad 12:
Trzni subjekt ¢. 1

Kombinace ruznych investicnich uctu, které nabizeji rizné features, tak aby investori
méli vice moznosti, jak investovat a vybirat (v UK napr existuji jesté life assurance
bonds, které nabizeji vyber 5% pa z vioZeného kapitilu s odlozenou danovou
povinnosti).

Darnové zvyhodnéni do vice rizikovych investic = SMEs (napr akcie na trhu START
nebo primo start-up firmy). Parametry by méli byt presné definované. Napr v UK je
30% tax relief z pocatecni investice do Enterprise Investment Schemes (EISs) a Venture
Capital Trusts (VCTs). Akcie na trhu AIM (obdoba trhu START v CR) mohou byt
soucasti EIS.

Trzni asociace ¢. 1

Viz odpoved’ k otazce 2.1. - Dle naseho nazoru by vetsi smysl davalo zvyseni stavajicich
limitii na poplatnika, aby se zvysila motivace k dalsimu sporeni na stari. Toto by vice
motivovalo i osoby, které jiz nyni vyuZivaji stavajici produkty sporeni na stari,
aby zacaly vyuzivat i ucty dlouhodobych investic. Nicméné preferujeme, aby zistal
samostatny limit pro penzijni fondy, a ddle pak samostatny limit pro IZP a iicet
dlouhodobych investic.
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Soukroma osoba €. 1
Zvysit vynosy soucasnych penzijnich fondi (viz nize).
Soukroma osoba ¢. 4

Nevidim tam moznosti-vwhody v pripadé ziizeni uctu nezletilciim, ale také rodicim
(babicka, dedecek) - danové vyhody pro rodice v DP az do doby, kdy dité nastoupi
do prdce (26 let). A také moznost posilat penize na ucet rodicii, ¢imz se zvysi jejich
duchod a pritom opét moznost uplatnit danovy odpocet platce stejné jako u nezletilych,
mozna pak zvysit 48 000 treba az na 60 000!? A hlavné zachovat moznost kdykoli si
penize vybrat — byt' s néjakou financni ztratou, ale je treba tuto moznost vzhledem
k dlouhodobé vizanosti financnich prostiedkii zachovat, Ale nemélo by se nic kratit
U predcasného vybéru z ditvodu umrti ¢i invalidity.

Trzni asociace €. 4

Hlavnimi zménami v individudlnim sporeni na penzi by mohl byt povinny prispévek od
zamestnavatelii a automaticky vstup do systéemu pro mladé s moznosti vystupu (viz napr.
doporuceni OECD, navrh reformy v Polsku apod.).

Trzni subjekt ¢. 3

Ne. Domnivam se, ze stdtni rozpocet bude mit jiné starosti/priority. Navic, je vibec
otazkou, zda podporovat sporeni obcanii na stari financné? Neni vhodnejsi cestou
zvySovani financni gramotnosti? Neni tento neutéSeny stav mimo jiné napr-. i disledkem
rezignace na povinnou maturitni zkousku z matematiky.
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Konzultace:

Otazka 1) Vitate moZnost zavedeni jednodussi formy akciové spole¢nosti v CR?

2) Povazujete stavajici vysi zékladniho kapitalu akciové spolec¢nosti za jediné
omezeni, které startuptim brani akciovou spolecnost zalozit?

3) Jaké dalsi nastroje ¢i opatfeni mohou zjednodusit akciovou spolecnost, aby
mohla byt vytvorena jednodussi spole¢nost akciového prava?

4) Jakou vysi zékladniho kapitalu povazujete u jednodussi akciové spolenosti
za optimalni?

5) Jak vnimate zaloZeni jednodussi formy akciové spolecnosti a soucasné
V jejim ramci nemoznost vefejného upisu akcii — jako je tomu v nékterych
zahrani¢nich pravnich upravach?

6) Méla by byt jednodussi forma akciové spolecnosti zakladdna formou

notarského zapisu?

7) Jak vnimate moznost vydavat pouze zaknihované akcie na jméno a
povinnost registrovat se v registru akcionafii, ktery vede Centralni depozitat
cennych papiri?

Ad 1:
Trzni subjekt €. 1

Nerozumime, cim prispéje tato forma rozvoji kapitalového trhu. Kdyz uz piijde
spolecnost na kapitdlovy trh pro penize, musi mit néjakou velikost, musi mit minimadlné
viastni kapital cca EUR Im. Pro takovou firmu neni problem mit zakladni kapital 2
miliony korun vyzadovanych ZOK pro A.S. Stejné by se musela jednoducha A.S.
transformovat na béznou A.S., at’ se tedy od zacatku zalozi jako SRO s kapitalem 1 K¢ a
pak se premeni na A.S., kdyz bude chtit nabizet akcie ¢i dluhopisy. Jak uvedeno vyse,
kapitalovy trh neinstitucionalizovany, ve forme PE, VC, BA funguje velmi dobre.
Chapeme Koncepci rozvoje kapitalového trhu MF jako koncepce rozvoje trhu
institucionalniho, kde cilem je privést vice kotovanych emitentii a emisi, aby mohli
investori vice investovat, investori oboji jak retail tak instituciondlni. Jednoducha AS
miize ze zacdtku pomoci start-upum predtim, nez se obrati pro financovani
na institucionalizovany kapitalovy trh. Ale nejsme si jisti, Ze by do této formy investovali
i zastupci private equity, venture capitalu ¢i business angels a pro rozvoj kapitalového
trhu je to nepodstatné.

Organ dohledu

S navrhem MF na zavedeni jednodussi akciové spolecnosti nesouhlasime a odivodneéni
MF nepovazujeme za presvedcivé. Predné poukazujeme na skutecnost, Ze pravo
obchodnich korporaci, jak je obsazeno zejména v ZOK, je a priori obecnou upravou
pro ,,podnikajici“ pravnické osoby. Pokud MF uvadi problem v tézkopadnosti této
obecné pravni upravy (vysoky zakladni kapital pro neverejné a.s., pripadné slozité
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zalozZeni a vznik zapisem do obchodniho rejstriku), pak by mélo byt reseno pro vsechny
podnikatele, resp. vSechny a.s., nikoli jen pro potreby start-uUpi na kapitilovém trhu.
Vytvoreni dalsi svébytné podoby pravnické osoby (a to napr. i jen v oblasti kapitalového
trhu a pro ,,start-upy *‘) nepovazujeme bez dalsi podrobné analyzy za Zadouci, a to ani
pro rozvijeni kapitalového trhu. Uvadi-li MF, Ze hlavnim ditvodem vzniku zjednodusené
a.s. je moznost snizeni nebo eliminace pozadavku na zakladni kapital, pak je tieba
dodat, zZe i pro obecnou akciovou spolecnost lze pozadavek na zakladni kapital v pravni
regulaci snizit z dnesnich 80 000 EUR na 25 000 EUR, toto unijni predpisy pripoustéji
a pro korporaci, ktera by méla ziskavat kapital od verejnosti, je castka 25 000 EUR
(cca 625 000 Kc) pomerne mala a jeji dalsi snizovani neni Zadouci. Navic start-upy
mohou vyuzit k zaloZeni pravni formu s.r.o. (bez nabizeni verejnosti, resp. s nabizenim
kapitalové investice jinou formou) ¢i modernich forem ziskavani kapitalu (srov. napr.
blockchain a podil na projektu). Kapital start-upu navic miize byt zajisten od
omezeného okruhu osob — profesiondlnich investori, anebo prostrednictvim emise
dluhovych cennych papiri, ¢i konstrukci mimo prdvo cennych papiru/investicnich
nastrojii (viz blockchain). Zalozeni svébytné zjednodusené formy a.s. jen pro potreby
start-upu, by dle naseho nazoru vyvolavalo potrebu definovat start-up, ci jiné podminky
vyuZziti zjednodusené podoby a.s., protoze jinak by mohl byt zcela vyprazdnén pojem a.s.
s rizikem, zZe béind forma a.s. by ziistala vyhrazena prakticky jen kotovanym
spolecnostem (a potencialné také omezila zdjem emitenti o kotaci akcii). Navic
Vv materialu MF neni jasné, zda by start-up jednou zalozeny v podobé jednoduché a.s.
navzdy zistaval v podobé jednoduché a.s., a to i kdyz by o start-up uz neslo a ditvody
uvadené pro zjednoduseny rezim by tedy uz odpadly. Ddle by bylo nutné rozpracovat
pravidla pro preménu zjednodusené akciové spolecnosti na plnohodnotnou a.s. (nebo
dolozit ditvod pro vylouceni takové konverze), analyzovat podrobnéji upravu v jinych
statech, nakolik miize byt inspiract pro ceské prostredi, jaké byly jeji ditvody a zda jsou
aplikovatelné i na Ceskou republiku, to vse relativné nedlouho po prijeti nového zdkona
o obchodnich korporacich. Bez takové analyzy neni ucelné novou formu akciové
spolecnosti navrhovat a nelze ji ani zodpovédné diskutovat.

Se zavedenim jednodussi formy a.s. podle navrhu MF bez provedeni dalSich analyz a
diskuzi se zastupci trznich subjektii a dalSich dotcenych osob, které by ditvodnost a
vyuzitelnost takové formy pripadné potvrdily, nesouhlasime. Upozoriiujeme,
Ze V konzultacnim materialu neni rFeSeno, zda by si podnikatel zaloZeny ve formé
zjednodusené a.s. mohl tuto formu vybrat bez specifickych podminek pro jeji zaloZeni
(napr. byt start-upem), a v navaznosti na to, zda by si ji mohl ponechat i poté, co by
prestal spliovat stanovené podminky pro jeji zaloZeni.

Trzni subjekt ¢. 3

Ne, domnivam se, zZe by stacilo pouze snizit poZadovanou vysi zakladniho kapitalu a.s.
na napr. 500 tisic K¢.

Trzni subjekt ¢. 2

Jakékoliv zjednoduseni je vitané. Nesmi vsak dojit tomu, Ze se bude zakladani a.s.
zneuzivat pro zakryvani konecnych majitelii, beneficienti. Toto by mohlo ohrozit i
investory do ruznych druhii investicnich nastroju.
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Trzni asociace €. 3

Celkove se domnivame, Ze tento navrhy by bylo spise vhodné podporit s ohledem
na rozvoj venture kapitilovych investic v Ceské republice. Nevnimdame viak diky
liberalni uprave obchodnich korporaci v ZOK toto téma jako kritické. Cilem by mélo
byt: Vylouceni nékterych pravidel pozZadovanych evropskym prdavem pro akciovou
spolecnost; Nastaveni ,,defaultnich* reseni, ke kterym by se akciondri mohli snadno
pripojit, pripadné je upravit ¢i vyloucit. Jako nejvhodnéjsi se jevi subforma klasické
akciové spolecnosti s moznosti: Zakladniho kapitalu ve vysi 1 K¢; Volnéjsich pravidel
pro vyplatu zisku a jinych viastnich zdroju, véetné zaloh, Verejného upisu, resp. verejné
nabidky s tim, Ze okruh adresatii by mohl byt ohranicen; Volnéjsich pravidel pro
upisovani a nabyvani viastnich akcii; Volné prevoditelnost akcii podle druhii akcii
(podobné jako u s.r.o.); Zdkonného zakotveni moznosti konverze dluhu do akcii;
Uvolnéni  pravidel pro zvySovani zakladniho  kapitilu, zejména upusteni
od konstitutivnich zapisit do obchodniho rejstiiku; ESOP; Defaultni ujednadni typicka
pro akcionarské dohody s publicitou v obchodnim rejstiiku. Moznost zaloZeni
jednoduchou formou by proces zlevnilo, nicméné by nebylo v Cceském prostredi
systematické, pricemz nevnimame tento pozadavek jako zdsadni. Upusténi od verejné
listiny by vice pomohlo pri zménach zakladniho kapitalu a navazujicich zméndch
stanov. Zaknihovani akcii preferujeme jen jako mozZmnost s tim, Ze u povinného
zaknihovani by se musel vyresit probléem nadkladu. Praktictejsi by bylo zistat
U listinnych akcii/hromadnych listin a posileni vyznamu seznamu akciondri vedeného
samotnou spolecnosti, pripadné jinou nezavislou osobou (notari, advokati).

Trzni asociace €. 5

V obecné roviné podporujeme snahu zjednodusovat podnikatelské prostredi pro nové
vznikajici spolecnosti (startupy). V této snaze vSak povazZujeme za prospésnéjsi iniciovat
diskuzi nad odstranénim zdkazu verejné nabizet a prijimat k obchodovani kmenové listy
spolecnosti s rucenim omezenym (nez vytvaret zcela novy konstrukt jednodussi akciové
spolecnosti). Vyjma uvedeny zdkaz, dle naseho ndazoru spolecnost s rucenim omezenym
ve své dnesni podobé funguje z hlediska startupu dostatecné. To dokazuje i skutecnost,
Ze vétsina z nich voli prave pravni formu s.r.o. ,,Odblokovani‘“ obchodu s kmenovymi
listy v tomto sméru vnimame jako racionalnéjsi pristup, a to i z toho divodu,
Ze existujici spolecnosti (startupy) by nebyly nuceny prizpiisobovat (ménit) svou
dosavadni pravni formu.

Soukroma osoba ¢. 7

Neviem, ako sa chcete inspirovat v otazke j.s.a. To sa absolutne neosvedcilo. Ti nasi
zdkonodarcovia kvoli tomu zalozili druhy centralny depozitar (ncdcp.sk , prvy je
cdcep.sk), co je najlepsia ukazka ich nekompetentnosti. Slovensko je teraz asi jediny stat
na svete, ktory ma 2 centralne depozitare. Pritom NCDCP nie je vylucne pre akcie j.s.a.
Su tam aj vsetky ostatné cenné papiere. Akurat akcie j.s.a. sa daju registrovat’ len
vV NCDCP. Ten depozitar produkuje obrovské straty a ludia nejavia zdaujem o j.s.a.
Jediné, co ma trochu zaujalo je Ze pri j.s.a. su zverejnené udaje o akcionaroch.
V obchodnom registri su zverejnené udaje o spolocnikoch, ale nie o akcionaroch.
Na druhej strane, ani to neplati absolitne, lebo niekde je zverejneny "konecny uzivatel
vyhod", takze je to celé takto komplikované.
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Ad 2:
Trzni subjekt ¢. 3
Ano.
Organ dohledu:

Vysi zakladniho kapitilu nepovazZujeme za vyznamny prvek pro zakladani start-upil,
nebot kapital start-upu muze byt zajisten nejen od verejnosti, ale i od omezeného
okruhu osob, prostrednictvim vydani dluhovych cennych papiru, ¢i jinou konstrukci, coz
se v praxi také obvykle déje. Naopak neni obvyklé, aby do zpravidla rizikového start-
upového projektu vstupovali retailovi investori, a pokud, tak v omezeném rozsahu.
Premisu, ze start-upy si museji zajistovat kapital od verejnosti, a to prostrednictvim
vydavani akcii, povaZujeme za nespravnou.

Ad 3:
Organ dohledu

Potrebu ndstrojit ¢i opatieni nespatiujeme. Jak je uvedeno vyse, pokud mda MF za to,
Ze jsou nezbytné dalsi ndstroje ¢i opatreni, mély by byt primdrné analyzovany moznosti
upravy obecné prdvni upravy akciové spolecnosti, prvnim resenim by nemélo byt
vytvareni nové formy pravnické osoby s prvky akciové spolecnosti.

Ad 4:
Organ dohledu

Mame za to, zZe soucasna vyse zakladniho kapitilu a.s. je vyhovujici a nevnimame
poptavku trhu na jeji snizeni, ani namitky, ze by vyse kapitalu branila v podnikani v této
formé pravnické osoby. Upozorniujeme, Ze pred ucinnoSti ZOK (do 31. 12. 2013),
byla minimalni vyse zakladniho kapitilu pro verejnou a.s. (tj. zaloZenou s verejnou
nabidkou akcii) 20 000 000 K¢ a pro neverejnou a.s. zalozenou bez verejné nabidky
akcii 2 000 000 K¢. Snizovani poZadavku na vysi zakladniho kapitalu u a.s. pod urovern
vyzadovanou EU predpisy (25 000 EUR) se nezdda byt potrebné. Smyslem vkladu
do zakladniho kapitilu, resp. vytvareni zakladniho kapitalu, pak neni jen garancni
funkce, ale také kumulace kapitilu pro podnikani (k cemuz ostatne navrhy MF
Spocivajici v usnadnéni vstupu investorii sméruji). Bez minimalni vyse vkladi,
resp. zakladniho kapitalu vsak nemiize byt ani smysluplny podnikatelsky projekt
zahajen. V praxi u s.r.o., kde je vklad stanoven na 1 K¢, je skladan vklad vyrazné vyssi
(jednak pravé proto, ze s 1 K¢ nemiize byt projekt redlné zahdjen, a takova s.r.o.
opravnéné nebudi u verejnosti ditvéru). Dale uvadime, zZe podle § 253 odst. 1 ZOK je
pro ucinné zaloZeni akciové spolecnosti vyzadovano uhrazeni toliko 30 % hodnoty
upsanych akcii.

Trzni subjekt ¢. 3
500 tisic K¢.
Trzni subjekt ¢. 2

Ndklady na zaloZeni spolecnosti. Castka v rozmezi 100 az 500.000 K¢ je adekvatni.
Jedna se o finance, které stejné spolecnost spotrebuje jen béhem svého zakladani.
Nasledna ekonomika spolecnosti uz bude jenom o skutecném vykonu.
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Ad 5:
Organ dohledu

Odkazujeme na nesouhlas se zavedenim jednodussi formy a.s., byt vvhrazené napr. jen
pro start-upy. Nabizeni akcii verejnosti bez dalsiho, aniz by verejnost mohla porozumet
rizikiim, muzZe navic ohrozit ditvéeru v kapitalovy trh, kdyz budou akcie vydavané start-
upem zpravidla predstavovat vysoce rizikovou investici. Upozoriujeme, ze CNB se snazi
konstantné chranit retailovou verejnost, a proto v ramci manddtu pecovat o bezpecné
fungovani financniho trhu stanovi pravidla nabizeni rizikovych investicnich ndstroji
retailu nebo je primo omezuje (viz opatieni obecné povahy u rozdilovych smluv a
binarnich opci ¢i dohledovy benchmark u korporatnich dluhopisii).

Trzni subjekt ¢. 3
Negativne.
TrZni subjekt ¢. 2

Nedava nam to smysl. Dle priivodniho textu bychom predpokladali, ze zamérem této
spolecnosti by mélo byt i to, dojit si pro kapital pomoci verejného upisu. Tak aby se
Startupy jednoduseji dostali k financim. Neverejné obchodovani lze provadet uz nyni
us.r.o. s vydanymi kmenovymi listy.

Ad6:
Organ dohledu
S jednodussi formou akciové spolecnosti v této fazi obecné nesouhlasime.
TrZni subjekt ¢. 3
Mozna.
Ad7:
Trzni subjekt ¢. 1

Jsme K tomu pripraveni, v pripadé malého ZK by poplatky byly velmi nizké a evidence
v CDCP by zajistila transparentnost.

Organ dohledu

Pripadna  jednodussi forma akciové spolecnosti by neméla snizZit standardy
transparence zavedené v roce 2013. Bez dalsi podrobné analyzy ale s jednodussi
formou akciové spolecnosti obecné nesouhlasime.

Trzni subjekt ¢. 3:
Je to omezujici.
Trzni subjekt €. 2:

OK. At jsou vidy znami majitelé. Rozptyli to jakakoliv podezieni a nebudou takové
spolecnosti zneuzivané k vyvadeni, a nebo zakryvani majetku.
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Konzultace:

Otazka 1) Jak se divate na navrh Svétové banky ohledné sebecertifikace?

2) M¢éla by se (sebe)certifikace vztahovat 1 na jiné, nez vySe uvedené vyjimky
(tj. ochrana spojena s pfijimanim investi¢nich nabidek)?

3) Kdo by m¢l dle Vaseho nazoru certifikovat zajemce o status business
angela?

4) Co by podle Vas mély byt klicové parametry, které by m¢l business angel
splilovat, tj. jedna se pouze o otazku majetku nebo 1 o dalsi parametry?

5) Jak moc by se podle vas méla prolinat definice business angela a
kvalifikovaného investora? M¢la by se aplikace § 272 odst. 1 pism. h) nebo i)
ZISIF obdobn¢ rozsifit i na business angels?

6) M¢lo by se zavést 10%-ni omezeni pro méné zkusSené investory, jako je
tomu ve Velké Britanii?

Vysledky konzultace
Obecné:
Organ dohledu

S myslenkou podpory investovani tzv. , business angels” souhlasime, nicméné
zastdvame ndzor, Ze soucasna legislativa je dostatecna a nepredstavuje prekazky
pro investice podobného typu. Domnivame se, Ze zavedeni dalsiho ,,typu* investora
do legislativy neni nutné. Pokud by vsak novy typ investora mel byt zavadén,
navrhujeme pouzit obdobu s ,, profesiondlnim zdkaznikem na zadost* podle § 2b ZPKT
nebo § 272 ZISIF. Pokud si tedy investor preje, miize o sobé prohlasit, Ze se citi byt
profesionalnim zakaznikem podle ZPKT nebo kvalifikovanym investorem podle ZISIF a
toto prohlaseni je ulozeno u obchodnika, resp. obhospodarovatele. Mdame za to, Ze by se
rovnez nemeélo jednat o certifikaci udelovanou nékterou z instituci ani obdobu seznamu
certifikovanych investoru. Domnivame se, Ze tento postup by mohl byt ve vysledku
kontraproduktivni a investory spise odrazovat.

Trzni asociace €. 3

Regulace business angels by dle naseho nazoru méla v tuto chvili spise negativni dopad
— nekteré subjekty by to mohlo odradit z ditvodu prilisné administrativy. Pokud by se
meéla sebecertifikace prosadit, tak by méla vytvorit trzni vvhodu pro certifikované
soucasné by pro prijemce investice poskytla vyssi miru duvery a jistoty. Mame za to,
Ze business angel a kvalifikovany investor jsou dvé velmi odlisné kategorie, protoze
kazdy z nich v principu investuje do jinych aktiv s jinym rizikovym profilem.
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Ad 1:
Organ dohledu

Sebecertifikace neni dle naseho ndzoru nutna. Soucasny legislativni ramec poskytuje
dostatek moznosti pro investice do zacinajicich podnikii. Nevidime v soucasné
legislative Zadné prekazky pro investovani typu business angel.

TrZni asociace €. 1
Bez odpovedi.
Trzni subjekt ¢. 1

Doporuceni WB prilis nerozumime. Pokud by byla sebecertifikace zcela dobrovolna, asi
by to nicemu nevadilo. Je nutno uvést, ze trh corporate finance v Cesku funguje velmi
dobre, vsechny firmy v Cesku jsou pod drobnohledem private equity firem, venture
kapitalistii i business angels.

TrZni asociace €. 2
Bez odpovédi.
Trzni subjekt €. 3
Navrh Svetové banky na sebecertifikaci povazuji za zbytecny.
Soukroma osoba €. 5
Pozitivné.
Soukroma osoba €. 3
Souhlasim.
Ad 2:
Organ dohledu
Ne, jak jsme jiz uvedli vyse, dle naseho nazoru neni sebecertifikace nutna.

Trzni asociace ¢. 1

Bez odpoveédi.

Trzni asociace €. 2
Bez odpovédi.

TrZni subjekt ¢. 3
Ne.

Soukroma osoba ¢. 5
Nejsem si jist. Mela by se vztahovat na vse, co je jinak povinné (veskera byrokracie).
Ad 3:
Organ dohledu

Certifikace by nemeéla mit charakter , verejného statusu®. Pokud bychom o néjaké
obdobé certifikace na dobrovolné bazi uvazZovali, pak by ji mély nabizet asociace
ucastniku kapitalového trhu (AKAT).
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Trzni asociace €. 1
Bez odpovedi.
Trzni subjekt ¢. 1

Na to by mela byt pevne stanovend pravidla a neni nutné, aby BA nekdo certifikoval.
V UK musi investora pozadat o podepsani HNW a SI certificate financni poradce.
Pokud stat neplanuje BA néjak, napriklad danoveé, zvyhodnovat, je certifikace zbytecna
administrativa. Mnoho investorit navic jako BA funguji, aniz by sami sebe takto
nazyvali nebo vnimali. Prosté poskytuji penize a poradenstvi do businessu, ktery sami
znaji, povazuji za perspektivni. Vztah BA a firmy, do které investuji je bilaterdlni,
role stdtu v tomto ohledu neni podstatna nebo dokonce zZadouci.

Trzni asociace ¢. 2
Bez odpovédi.
TrZni subjekt ¢. 3
Nikdo.
Soukroma osoba ¢. 5
Sam zdjemce svym prohldasenim.
Soukroma osoba ¢. 3

Souhlasim s ndazorem WB, Ze by proces certifikace nemél byt spojen s rozhodovanim
organii Ci instituci, ale jednalo by se o sebecertifikaci zajemce. Nutnost prochdzet
kvalifikacnimi Fizenimi by neprispéla ke zvyseni investicni aktivity obcani.
Ad 4:

Organ dohledu

Kvalifikovany investor nebo profesionalni zdakaznik na zZddost by mél spliovat
pozadavky v oblastech, jako jsou: majetek, zkuSenosti s investovanim, pravidelnost
investovani, schopnost nést vysoké riziko.

Trzni asociace ¢. 1
Bez odpovédi.
TrZni asociace €. 2
Bez odpovédi.
TrZni subjekt ¢. 3
Navrh povazuji za zbytecny.
Soukroma osoba ¢. 5
Zadné, resp. jen své rozhodnuti.
Soukroma osoba ¢. 3

Majetek a zkusenosti, o své kvalifikaci pro tuto cinnost by si nicméné mél kazdy
rozhodnout sam.
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Ad 5:
Organ dohledu

Navrhujeme do legislativy pojem ,, business angel “ nezavadet, viz téz obecné stanovisko

v

CNB vyse.

Trzni asociace ¢. 1

Bez odpovedi.

TrZni asociace €. 2
Bez odpovedi.

Trzni subjekt ¢. 3
Ne.

Soukroma osoba €. 5
Business angel by mel byt volnéjsi nez kvalifikovany investor.
Soukroma osoba €. 3
Ne.
Ad 6:
Organ dohledu

Pri soucasné definici kvalifikovaného investora podle ZISIF a profesiondlniho
zdkaznika na Zadost podle ZPKT neni takové omezeni nezbytné.

Trzni asociace €. 1
Bez odpovédi.

Trzni asociace ¢. 2
Bez odpovédi.

Trzni subjekt ¢. 2

Nikdy neochranite(me) vSechny. Jednalo by se o dalsi podminku, kterou se nékdo bude
snazit obchdzet — princip se asi rychle vymysli. Zijeme v CR. Omezeni zabrani Casti
lidem, kteri jsou ochotni nést vyssi riziko, hodnotit svij majetek a ochrani +/- podobny
pocet jedincu, kteri by investovali vice svého majetku do produktu, ktery pro né neni
vhodny. Vysledek nebude nikdy odpovidat vynalozenému usili a provedené prdci.
Je potreba zminit, Ze nikdy neochranite vsechny, vzdy bude nékdo nastvany a nikdy
nikdo neprizna svou chybu. At jsou radéji lidé vzdelavani od mala az do diichodu a
staraji se o své penize. Jediné tak to bude mit smysl. Kdyz se budou lidé neustale ,,vodit
za rucicku“, nikdy nebudou samostatni, zodpovédni a nebudou premyslet. A stat bude
jenom donekonecna vymyslet jejich ochranu, kterd nebude nikdy dostatecné ucinna.

Trzni subjekt ¢. 3
Ne.
Soukroma osoba ¢. 5

Minimalné pro zacatek ano, napr. pro prvnich 10-20 let platnosti takového zakona.
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Soukroma osoba ¢. 3
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Konzultace:

Otazka 1) Povazujete z hlediska ochrany spotiebitele za problém, Ze tyto platformy
nejsou dohliZzeny ze strany Ceské narodni banky?

2) Je regulace inzerce vhodnym zplisobem k regulaci téchto platforem, kdyz
uvazite, ze na tyto subjekty nedopadd regulace vztahujici se k poskytovani
investi¢nich sluzeb?

Vysledky konzultace
Obecné:
Organ dohledu

CNB vydala v nedavné dobé FAQ k internetovym platformam nabizejicim dluhopisy.
Tento materidl mad slouzit predevsim provozovatelum platforem k tomu, aby zvazili
pripadnou zadost o povoleni k vykonavani hlavnich investicnich sluzeb podle ZPKT.
Domnivame se tedy, Ze pro informovani investori, kteri sluzby platforem vyuzivaji,
by piné postacovala povinna informace o tom, zda je provozovatel platformy
obchodnikem s cennymi papiry s povolenim podle § 5 ZPKT, ¢i nikoli. Zavedeni
seznamu inzertnich internetovych platforem nabizejicich dluhopisy vedeného CNB
povazujeme za nadbytecné.

TrZni asociace €. 5

Ackoliv si uvédomujeme, Ze v nékterych pripadech miZe byt hranice poskytovani
investicnich sluzeb ne zcela ziejma (zejména u investicniho poradenstvi), a aniz bychom
soucasné zlehcovali vyznam ad hoc posuzovani konkrétniho subjektu, priklanime se
K nazoru, ze v podminkdach ceského trhu jsou témito druhy platforem investicni sluzby
zpravidla poskytovany. Za téchto okolnosti nevidime diivod, aby se na né nevztahovala
prislusna verejnopravni regulace zakona o podnikani na kapitalovém trhu. V tomto
smeru varujeme pred soucasnym prdvnim stavem ponechavajicim prostor pro takovou
kvalifikaci jejich cinnosti, kterd je zcela vyjimd zpod dohledové pravomoci CNB.
| kdyby v konkrétnim pripade Zadné investicni sluzby identifikovany nebyly, v souladu se
soucasnymi trendy CNB sméiujicimi ke zvySené ochrané retailovych investorii (srov.
dohledovy Benchmark CNB ¢. 2/2019), vanimdme jejich zranitelnost vii¢i dluhopisovym
emisim nékterych emitentit s pochybnymi podnikatelskymi modely. Z tohoto diivodu
urcity stupen alespori minimdlni ingerence CNB (jako regulitora dohlizejiciho na
kapitalovy trh) do cinnosti internetovych platforem vyhradné ,,inzerujicich* (tj. de facto
zprostiredkujicich) prislusné investicni ndstroje, byt podrobenych obecnym pravidliim
regulace reklamy, vnimame jako Zdadouci. Navrhované opatieni spocivajici v povinné
registraci a oznamovani ulohy CNB v dohledu nad témito subjekty povazujeme
za potencialné prinosné. Dokonce se domnivame, Ze by ziejmé bylo mozné uvazovat i
0 prisnejsi regulaci.
Trzni subjekt ¢. 2

K textu: ,,S ohledem na skutecnost...v jejim seznamu“: k tomuto textu si dovolime
poznamku, Ze to investori velmi dobre vedi. Veétsina z nich si to umi i sama dohledat.
Ale védi o tom jen do doby, nez se néco pokazi. Tzn., pokud si vyberou titul, ktery
dopadne dobre, tak o tom vedeli a riziko jim nevadilo. Pokud se viak vyskytne problem,
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pak o nicem nevédeli (a jsou schopni zapirat i informace, které maji prokazatelné
k dispozici) a snazi se hodit svou odpovédnost na nékoho jiného.

Ad 1:
Organ dohledu

Z hlediska ochrany spotrebitele nepovazujeme za problem, Ze internetové platformy
nabizejici dluhopisy, které provozuji pouze sluzby cisté inzertniho charakteru, nejsou
dohlizeny ze strany CNB. Domnivame se, Ze zavedeni seznamu inzertnich platforem
by prinosem pro ochranu spotrebitelii nebylo. Pokud by byl stanoven pozadavek
na vedeni takového seznamu CNB, mdme za to, Ze by bylo nutné zavest i sankci
pro subjekty, které by se do seznamu nezapsaly. To by jiz znamenalo urcitou formu
dohledu ze strany CNB. Uvedeni disclaimeru, Ze cinnost provozovatelii takovychto
platforem nepodléhd dohledu CNB, pak postrada smysl. Soucasné mdme obavu,
aby pouhé zapsani do seznamu vedeného CNB nebylo dotcenymi subjekty marketingové
zneuzivano. Navic, pokud by CNB takovy seznam vedla, nemélo by to z hlediska
ochrany spotrebitele Zadny vyznam. Seznam by slouzil prakticky pouze pro evidencni
ucely. Lze rovnéz predpokladat, Ze by o registraci mohly zZadat i inzertni webové
stranky, na kterych miize dojit k nabizeni investicnich ndstroju, avsSak které primdrné
slouzi k prodeji jinych predmétii (Aukro, Sbazar). Analogie se seznamy, které CNB vede
podle § 596 ZISIF se podle naseho ndzoru na priklad inzertnich internetovych
platforem nabizejicich dluhopisy pouzit neda. Subjekty, které jsou zapisovany do téchto
seznamii, vykonavaji nékterou z regulovanych sluzeb (napt. obhospodarovatelé,
administratori, depozitari investicnich fondii) nebo dalsi cinnosti (napr. likvidator,
nuceny spravce).

Trzni asociace ¢. 1

V zdajmu ochrany spotiebitelii se spise priklanime k tomu, aby CNB vykondvala dohled
nad uvedenymi platformami.

Trzni subjekt ¢. 1

Naopak, pokud by byly néjak dohlizeny a regulovany, dodalo by jim to zdani legitimity.
Principialné nam nevadi piisobeni crowdfundingovych platforem, ale mélo by se jasné
uvadet, ze nejsou licencované a nejsou, stejné jako korporatni dluhopisy bez prospektu,
urceny kverejnéemu nabizeni investicnich nadstroju  retailovym  investorum.
Nedoporucujeme také navysovat odlozeni regulatornich povinnosti nad 1 mil EUR,
jak umoznuje EU legislativa v ramci gold-plating clenskymi zemémi.

Trzni asociace €. 2

V zdjmu ochrany spotiebitelii se spise priklanime k tomu, aby CNB vykondvala dohled
nad uvedenymi platformami.

Zastupce odboru
ANO.

Trzni asociace €. 3
Nepovazujeme.

Trzni subjekt ¢. 2

Jsme provozovatel zminené platformy. Jako provozovatel této platformy v tomto logicky
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nemuzeme spatrovat problém, delame vse tak, abychom podnikali v ramci platnych
pravnich predpisii. Vzhledem k tomu, Ze na rozdil od mnoha podobnych a
konkurencnich platforem, nejsme zavisli na prodeji viastnich titulu, se dokazZeme
S néjakou formou regulace vyrovnat. Netouzime vSak po tom, abychom poskytovali
investicni poradenstvi a zprostredkovavali prodej investic. Tuto ¢innost neprovozujeme
a ani nemame v planu provozovat.

Trzni subjekt ¢. 3
Ne.
Soukroma osoba ¢. 1

Vzhledem k velkému rozvoji takovychto platforem, vysokému podilu spotrebitelii, kteri
na takovychto platformach investuji a znacnému podilu velmi rizikovych dluhopisii
distribuovanych pres tyto platformy se zda byt jejich prisnéjsi regulace a dohled
na miste.

Soukroma osoba ¢. 5
Ne, naopak.
Soukroma osoba ¢. 3
Ano.
Ad 2:
Organ dohledu

Domnivame se, Ze provozovatelé platforem Ccisté inzertniho charakteru podléhaji
regulaci inzerce (reklamy). Z hlediska kapitalového trhu vsak jejich regulace nema
praktické prinosy. Pri distribuci primarnich emisi se jednd z hlediska investora
(spotrebitele) a jeho ochrany o dvé zakladni oblasti. Prvni je dostatek informaci. V této
oblasti povazujeme za krok spravnym smérem navrh na doplnéni dalSich povinnych
informaci do emisnich podminek, jak se uvadi v dalsim opatreni konzultace. Druhou
oblasti je odbornost distributora emise a pravidla jedndni s investorem, tj. v tomto
pripadeé provozovatele prodejni (internetové) platformy a kvalita jeho sluzeb. V této
oblasti Ize pripadné diskutovat v zdjmu zvySeni ochrany spotrebitele otazku omezeni
distribuce primarnich emisi na osoby regulované ZPKT (primarni emise dluhopisu by
mohly byt emitenty nabizeny pouze pres obchodniky s cennymi papiry).

Trzni asociace ¢. 1
Ano. Toto povazujeme za klicove.

Trzni asociace ¢. 2
Ano.

Zastupce odboru
ANO.

Trzni asociace ¢. 3

Navrhujeme vyckat na evropskou pravni upravu. Umime si predstavit regulaci smerujici
k vetsi transparentnosti platforem pro verejnost, tj. aby se jednotnym zpiisobem
crowfundingové platformy oznacovaly a spotiebitel si mohl jednoduse overit, v jakéem
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reZimu své penize investuje.
Trzni subjekt ¢. 2

Zalezi, jak bude regulace nastavena. To samoziejmé velmi zalezi, jak ma byt takova
regulace inzerce nastavena. Jiz nyni vydavame dost velkou cdst financi na tvorbu
korektnich marketingovych kampani. Snazime se, abychom nepouzivali Zadna zavadeéjici
prohlasent a kdyz si nejsme jisti, konzultujeme je vidy se zkusenou Advokatni Kancelari
(na financni a investicni pravo). Na trhu vime, Ze se objevuji zavadeéjici reklamy, které
bez rizika® atd. Nebylo by tedy jednodussi nejdrive, zacit s vymahanim aktualniho
prava? Tim dojde k prvni kultivaci trhu, odrazeni dalsSich nekalych inzerentu a az
nasledné vymyslet dalsi narizeni, zakon, ¢i normu. MuzZeme dojit ke zjisteni, Ze ani
nebude potieba. Pokud se takova regulace zacne vymyslet, bude se tykat pouze
dluhopisii? Nebo dopadne i na obdobné produkty — napr. Smeénky, se kterymi
se obchoduje v daleko vétsim méritku nez s dluhopisy? Bez verejnych registrii, evidenci
v centralnim depozitdri a nepodléhaji viibec zdadné regulaci. O kvalité a zpusobu
verejného prodeje ani nemluve.

TrZni subjekt ¢. 3
Ne.
Soukroma osoba ¢. 1

Nevhodna je zejména praxe, kdy platformy pri své propagaci casto uzivaji udaj,
Ze prospekty jimi nabizenych dluhopisii byly schvileny CNB, vyvolavajic tim u méné
zkuSenych spotrebitelii pocit, ze s investovanim do takovych dluhopisit neni spojeno
Zadné riziko. Informace o schvialném prospektu CNB by neméla byt pri propagaci
pouzivana.

Soukroma osoba €. 5
Ne.
Soukroma osoba ¢. 3

Je vhodnym, ale dle mého soudu nedostatecnym zpiisobem.
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Konzultace:

Otazka 1) Povazujete névrh, aby stat podporoval novy alternativni (vice dynamicky)
typ ucastnického fondu za vhodné feseni?

2) Vjaké vysi byste doporucili zakonem upravit poplatky nového
alternativniho fondu?

3) Domnivéte se, Ze o alternativni fond bude u vetejnosti zajem?

Vysledky konzultace
Obecné:
Organ dohledu

Investice do alternativnich aktiv typu private equity fondii nebo dlouhodobych
infrastrukturnich projektit a spolecnosti (Zeleznice, dalnice, elektrdarny, vodovody aj.)
miize byt z naseho pohledu zajimava alternativa pro ucastniky fondu, kteri hledaji vyssi
procentudlni zhodnoceni svych viozenych prostredkii a jsou ochotni podstoupit vyssi
riziko ve srovnani se soucasnou nabidkou investicnich strategii ucastnickych fondii.

Zaroven vsak spatiujeme zvysSené riziko v nakupovani rizikovejsich titulii do portfolia
fondu, které by penzijni spolecnost za normalnich okolnosti ve svém portfoliu nedrzela,
vzhledem K jejim prisnéjsim kritériim napr. na likviditu. Penzijni spolecnosti by
na takovou situaci mély reagovat zlepSenim svého systému rizeni rizik, vzhledem k tomu,
Ze nyni investuji prevazné do statnich dluhopisii.

V této souvislosti vsak upozornujeme na stavajici upravu § 114 odst. 1 zdkona
0 doplnkovém penzijnim sporeni, na zaklade které je penzijni spolecnost povinna
prevést prostiedky ucastnika do povinného konzervativniho fondu, a to nejpozdeji 5 let
pred dosazenim veku ucastnika, ktery je potrebny pro vznik naroku na starobni diichod.
Po tomto prevodu jsou prispevky ucastnika, prispevky zaméstnavatele a statni prispévky
umistovany pouze do povinného konzervativniho fondu.

Ad 1:
Organ dohledu

Nejsme v zasadé proti vytvoreni nového typu alternativniho ucastnického fondu, pokud
bude investice do tohoto fondu vychazet z informované volby ucastnika.

Novy alternativni typ ucastnického fondu muze byt vhodnym resenim pro urcity segment
klientii, kterym nevyhovuje vynosove-rizikovy profil soucasné nabidky ucastnickych
fondi. Statni podpora tomuto typu fondu dava smysl z hlediska stimulace objemu
prostiredkit vyuzivanych ke sporeni na penzi. Lze ocekavat nejen presun prostiedki
ze stavajicich ucastnickych fondu, ale i prichod novych klientu, kteri doposud pri
sporeni davali prednost jinym financnim produktiim.

Soukroma osoba ¢. 1

Ano, takovyto typ ucastnického fondu by mél existovat.
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Trzni subjekt ¢. 1

Principialné souhlasime s tim, aby mohly bezné investicni fondy ¢i penzijni fondy
urcené pro kolektivni investovani investovat velice malou cast svého portfolia do private
ekvity fondii. Tato velmi mala cast ramcove ve vysi 1 procenta by méla byt
prozkoumadna v ostatnich zemich a limitovana ve vysi nejakého bézného priméru
na rozvinutych trzich.

V UK existuje self-invested personal pension (SIPP), kterd umoziuje alternativni
investice i ndkup komercnich nemovitosti. V pribéhu kratkého casu se ale zacaly
objevovat obrovské problemy z praxe, kdy nebylo mozné PE investici nebo komercni
nemovitost prodat ve chvili, kdy to bylo nutné (napr. dosazeni diichodového véku a
prevod na annuity, prip. vyplata tax free cash nebo pri déleni penze v pripadé rozvodu
nebo pri umrti). Problémem byla likvidita a nemoznost tyto investice zpenéZzit a kritické
to bylo v pripade, kdy tento druh investice predstavoval velkou cdst penzijniho uctu.
V této chvili je v UK jen velmi malo SIPP providers, kteri umozni takovy typ investice,
a pokud jej umozni, tak investor musi podepsat ruzné deklarace a rozhodné musi spadat
do kategorie self-cert. SI a HNW. Tento fakt, ale nepomiize v pripadé smrti, jelikoz ten
kdo ten SIPP zdedi, se miize dostat do velmi komplikované situace a miuzZe nastat
situace, kdy k tem ‘penezum’ nebude mit pristup a mize dokonce platit i pokuty, jelikoz
nebude schopen dostat penzijni legislativy. V soucasné dobé je situace v UK jednodussi,
ale je nutné si uvédomit, zZe jejich penzijni legislativa byla nedavno uvolnéna a SIPPs se
muzou preddvat do nekonecna z generace na generaci. Neni zde povinnost koupit
‘annuity’.

Samotny alternativni fond neni velmi vhodny, nicméné by bylo vhodné prozkoumat a
vwhodnotit celkovou strukturu SIPPs, jelikoz tento druh penzijniho tictu v CR chybi.
Jeto oteviena struktura, kde si investor mizZe sam vybirat do jakych
fondii/akcii/dluhopisii chce investovat (nemusi to byt jen PE fondy), a tim si sam nastavi
svij investicni profil/riziko (s poradcem nebo bez néj). SIPP miize mit stejné portfolio
investic jako ISA.

Bylo by vhodnéjsi pouzivat termin penzijni ticet nez penzijni fond.
Soukroma osoba ¢. 5

Ano, nicméné nesmi to byt na ukor ucastniku. Pokladam moznost jednordzové zmény
poplatku ze strany fondu, jak to probéhlo de facto pri zvyseni poplatkii z 0,8% na 1%
za nepripustné. Uzivatelum ucastnickych fondu byl zvysen poplatek ze strany stdatu a
nasledné ze strany fondu, aniz by méli redlnou moznost pokracovat za puvodnich
uzavienych podminek nebo za puvodnich podminek predcasné ukoncit (bez ztraty
statnich prispévki, danovych odpoctiy). Snizuje to divéryhodnost a ochotu vstupovat
do 3. pilire, kdyz stit a fondy spolecné méni pravidla hry bez obvyklé moznosti,
tedy ukoncit produkt. Moznost ukoncit produkt bez statnich prispevkii a danovych
odpoctii za tuto moznost nepovazuji.

Zastupce odbort

ANO, ale jen pokud pro poplatky bude zvolen model typu ,,all in-one* ve vysi stejné
jako u transformovanych fondii. Pokud jde o ndstroje penzijniho sporeni obecne,
je podle ndazoru CMKOS tieba jednoznacné preferovat princip jistoty pred rizikem
udajné prinasejicim vysoké zhodnoceni. Opét zkuSenosti Z financni krize ukdzaly,
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Ze prave klienti téchto ruznych ,,vysoce vynosnych* penzijnich fondu* o své penze
prisli.
Ad 2:

Organ dohledu

S ohledem na skutecnost, ze se ma jednat o fond se statnim prispévkem, mame za 10,
ze by vyse poplatku mela byt regulovana (obdobné jako u stavajicich ucastnickych
fondii). Vyse poplatku by méla byt omezena na obvyklou hodnotu tak, aby jeho vytvoreni
davalo ekonomicky smysl i penzijni spolecnosti. Lze tedy souhlasit napr. s poplatkem
za obhospodarovani u private equity fondu v obvyklé vysi, jak je wuvedeno
V konzultacnim materialu.

Soukroma osoba ¢. 1

Meéla by byt preference poplatkii ze zhodnoceni pred poplatky z objemu investic, tak by
zde byla motivace sprdvce fondii k co nejvyssimu vynosu.

Trzni subjekt ¢. 1

Cenovy limit by mohl byt stanoven pro admin. poplatek pro SIPP provider, ale nemél by
byt stanoven limit pro jednotlivé fondy/investice, které budou vybrany v ramci uctu.

Soukroma osoba ¢. 3

Nedava smysl, abych uvadel konkrétni hodnoty, nicméné penzijni fondy by mély byt
V pripadé equity fondi motivovdany predevsim dle vykonnosti, tedy prisnéjsi limit
u poplatku z objemu a volnéjsi u poplatkii z vykonnosti. Ovsem obecné nemohou byt
legislativne pozadované poplatky prilis nizké, vzhledem k tomu, Ze o fond bude zdjem
jen mezi dynamickymi investory, kterych neni mnoho. Pro financni instituce by tak byl
prilis ,, sesnerovany “ produkt pro par klientii nerentabilni.

Soukroma osoba ¢. 5

a) Nijak upravovat, neomezovat. At maji moznost si zvolit libovolné velké poplatky dle
zavislosti ndkladii aktiv, do kterych budou investovat. Soucasné at maji moznost
zamknout investici (nemoznost vybrat) nebo alespon nastavit libovolny systém vstupniho
a predevsim vystupniho poplatku. Nejedna se totiz jen o private equity investice,
ale o dalsi investice. Zatim postradam napr. nemovitostni fond jako ucastnicky fond.

b) Nijak neupravovat, nechat byt. V ramci ISA budou lepsi a volnéjsi moznosti.
Ad 3:
Organ dohledu

Poptavku verejnosti po investovani do nového alternativniho fondu nelze na zaklade
dostupnych dat odhadnout. Nicméné pokud je mozné posuzovat zdjem o novy
alternativni fond soucasnym zajmem o investice do dynamickych fondu, je z dostupnych
zdrojit nepochybné, Ze ucastnici nyni preferuji spise konzervativnéjsi zpiisob investovani
(bilancni suma dynamickych fondu cini 18 % z celkové bilancni sumy vsech
ucastnickych fondi).

Soukroma osoba ¢. 1

Ano, o takovyto fond by mohl byt zdajem.
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Trzni subjekt ¢. 1

Pokud se nabidne oteviena struktura, tak jak je to v UK u SIPPs, tak se domnivame,
ze ano. Poplatkovou strukturu si mize viceméné ridit viastnik penzijniho uctu sam.

Soukroma osoba ¢. 3

Ne, zdjem bude nizky, v CR jsou obcané ve vztahu k investicim velmi konzervativni.
Presto mi dava podpora agresivnéjsiho typu fondu smysl — i konzervativni investor bude
ochotnéjsi investovat napr. do vyvazeného fondu misto cisté dluhopisového, pokud
wvidi, zZe existuje jesteé nekolik ,,riskantnéjsich® moznosti. Obecné by to tedy mélo
pozitivni sideefekt i v pripadé nizsiho zajmu o samotny fond.

Soukroma osoba ¢. 5

Nejsem si jist. Vice informovani investori a obvykle bohatsi investori o produkt DPS
Jjako takovych nemaji zajem z jinych pricin (predevsim riziko zmény podminek ze strany
statu bez moznosti ukoncit produkt predcasné se zachovanim dosud priznanych vyhod,
riziko znarodnéni) a radeji investuji v zahranici. Méné informovanym investorim
vysvetluji zaklady investovani, dlouhodobého horizontu a tyhle , detaily” nechdvaji
na spravci.
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Konzultace:
Otazka 1) Vitate pravni Gipravu, ktera by umoznila, aby mohly i jiné pravni formy nez
SICAV vytvaret podfondy?

2) Jaké pravni formy vyjma SICAV podle Vaseho ndzoru mohou nebo by
meély mit opravnéni vytvaret podfondy?

3) Jak hodnotite potencidlni pravni Upravu, kterd by umoznila vytvaret

podfondy fondu kvalifikovanych investort, ktery je komanditni spole¢nosti
na investiéni listy?

4) Jak hodnotite potencidlni pravni upravu, ktera by umoznila vytvaret
podfondy investi¢nimu fondu, ktery je béznou akciovou spolecnosti s fixnim
kapitalem?

Vysledky konzultace
Obecné:
Soukroma osoba ¢. 6

U kapitoly 11 chci upozornit, Ze uz v soucasné dobé existuje na financnim trhu dost
neprehledna situace pri definovani riiznych moznosti investovani prostrednictvim
investicnich spolecnosti, investicnich fondu nebo podilovych fondu - viz list z moji
prezentace kurzu: Pokud by zavedeni novych moznosti investovani do podfondii vedlo
soucasné ke zprithlednéni a zjednoduseni stavajici legislativy, bylo by to ku prospéchu
retailovym investorum pri rozhodovani, kam umistit své volné financni prostredky.

Organ dohledu

K navrhu mame neutralni pozici. Moznost vytvaret podfondy i pro jiné pravni formy nez
SICAV dle naseho nazoru nepovede k vytycenému cili, tedy k zatraktivnéni sektoru
kolektivniho investovani. V pripadé diisledného promysleni nové pravni upravy vsak
navrh neshledavame problematickym. Pravni forma SICAV je casto vyuZivand.
Soucasna pravni uprava vsak vytvoreni podfondu/podfondii povinne nepozaduje a vice
nez polovina SICAV pouze oddéluje investicni majetek od neinvesticniho bez vytvoreni
podfondu, pricemz dale prevazuji SICAV s jednim podfondem (vice nez tretina vsech
SICAV). Vice nez tii podfondy ma pouze 6 z celkovych 129 SICAV. Atraktivita SICAV
jako pravni formy spociva tedy spise v jeho oteviené strukture (povinnost zpétného
Oodkupu investicnich akcii na Zadost investora) v kombinaci s prdavni subjektivitou,
nez \V moznosti vytvaret podfondy. Konzultacni material argumentuje snizenim poplatku
pri prestupu mezi jednotlivymi podfondy a moznost Sirsi diverzifikace rizika.
U uzavrienych pravnich forem (klasicka a.s. a KSIL) jsou vSak investicni strategie
zalozeny na dlouhodobém investicnim horizontu a nepodporuji presuny kapitalu
investori. Zaroven oba uvedené argumenty neobstoji bez dalsiho i proto, Ze neresi
vyhody investovani do riuznych podfondii oproti investovani do nékolika investicnich
fondit stejného obhospodarovatele. Celkove nepovazujeme predstavené argumenty
za dostacujici k odiivodneéni navrhu predmeétné legislativni upravy. Dale zdiiraziujeme,
ze s ohledem na SICAV a jejich podfondy vyvstala v praxi Fada problémii (oddéleni
majetku, insolvence, zdpisy do verejnych rejstrikii, dostupnost uvérového financovani,
aj.). Tyto aspekty jsou reSeny jen postupné a pomalu. Ackoliv nesniZujeme prinos
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existence podfondit a SICAV obecné, domnivame se, Ze je tuto zkuSenost potieba
zohlednit.

Ad1:

TrZni asociace €. 1
Ano.

Trzni subjekt ¢. 1
Ano.

Organ dohledu

Navrh nerozporujeme; domnivame se vsak, Ze potrebnost nové pravni upravy je
nezbytné radné odivodnit. Predevsim u uzavienych pravnich forem investicnich fondi
nepovazujeme predlozené argumenty za relevantni (nebot tyto druhy investicnich fondu
Jjsou postaveny na dlouhodobé investicni strategii a tedy nepocitaji s prechodem mezi
Jjednotlivymi strategiemi). Doporucujeme provést dukladnou analyzu poptavky zdstupcii
trhu, s ohledem na to, u kterych pravnich forem je o umozneni vytvaret podfondy zajem
a z jakého duvodu. V pripadé konkrétniho legislativniho ndvrhu by bylo nezbytné zmeny
komplexne promyslet za ucelem predejiti pripadnym problémiim (napr. ucetnictvi,
insolvence, zapisy do rejstriku, atd.).

TrZni asociace €. 2
Ano.

Trzni subjekt ¢. 3
Ne, domnivam se, ze jiz mame dost forem fondii a tyto dalsi upravy jen zneprehlednuji a
komplikuji stavajici stav.

TrZni asociace ¢. 3
Obecné vitame pravni upravu, ktera umozni vytvareni podfondii u investicnich fondu
zalozZenych jako spolecnosti s jinou pravni formou nez SICAV. V této souvislosti pouze
upozornujeme na ucetni a danové souvislosti, které je nutné s podfondy doresit, napr.
(i) otdzku, zda podfond predstavuje samostatného poplatnika pro dan z prijmi stejné
jako u SICAV, (ii) otazku uplatnéni Parent-Subsidiary Directive na dividendové prijmy
a prijmy z prodeje podilu apod.

Ad 2:
Trzni asociace ¢. 1

Ano Mame za to, ze vytvareni podfondiit by mélo byt umoznéno vSem pravnim formam
investicnich fondii (a to nejen fondum kvalifikovanych investoru, ale i fondiim
kolektivniho investovani).

Organ dohledu

Pokud bude navrh vécne oduvodnen a podlozen poptavkou trhu, lze umoznit vytvareni
podfondut u vSech pravnich forem investicnich fondii. V kazdém konkrétnim pripadé je
vSak potreba diisledné promyslet jednotlivé naleZitosti vzniku a fungovani podfondii.



-73-

Trzni asociace €. 2

Mame za to, zZe vytvareni podfondit by mélo byt umoznéno vSem pravnim formdm
investicnich fondii (a to nejen fondim kvalifikovanych investoru, ale i fondum
kolektivniho investovani).

Trzni subjekt ¢. 3
Zadné.

Trzni asociace €. 3
Nejvice zadouct je tato moznost u pravni formy akciove spolecnosti.
Ad 3:

Organ dohledu

Viz odpoved vyse.

Trzni asociace €. 2

Mame za to, Ze vytvdreni podfondi by mélo byt umoznéno vSem pravnim formdm
investicnich fondii (a to nejen fondum kvalifikovanych investoru, ale i fondim
kolektivniho investovani).

Trzni subjekt ¢. 3
Ano.
TrZni asociace €. 3

Pravni forma komanditni spolecnosti na investicni listy je podle naseho nazoru bohuzel
nezivotaschopna, nebot jeji darnovy rezim je ve srovnani s jinymi pravnimi formami
nevvhodny. Na tyto nevyhody jsme jiz upozornovali v minulych letech. Pokud by danové
prekazky byly odstranény, domnivame se, Ze moznost vytvaret podfondy by dale
zatraktivnila tuto pravni formu, ktera je obecné pro private equity priznacna.

Ad 4:
Trzni asociace ¢. 1

Mame za to, Ze vytvareni podfodnu by mélo byt umoznéno vsem pravnim formam
investicnich fondi (a to nejen fondum kvalifikovanych investoru, ale i fondum
kolektivniho investovani).

Organ dohledu
Viz odpoved vyse.
Trzni asociace €. 2

Mame za to, Ze vytvdreni podfondi by mélo byt umoznéno vSem pravnim formdm
investicnich fondu (a to nejen fondum kvalifikovanych investorii, ale i fondum
kolektivniho investovani).

Trzni subjekt ¢. 3
Ano.
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Konzultace:

Otazka 1) Popiste prosim, jak velky je pro Vés problém ohledné& Zadosti o soudinnost
v ramci soudni exekuce?

2) Pokladate za vhodné feSeni moznost rozsifeni stavajici Upravy soucinnosti
prostiednictvim XML forméati pro bankovni sektor i na ostatni subjekty
finan¢niho trhu? Nebo davate prednost varianté, ktera by zakotvila povinnost
soudniho exekutora zadat o soucinnost pouze v elektronické podobé?
Poptipadé jaké jiné feseni by bylo podle Vas vhodnéjsi?

3) Je pravni Gprava XML formatl, ktera se tyka pencéznich ustavii (bank)
vhodnou tpravou i pro jiné subjekty finan¢niho trhu? Pokud ano, jaké tdaje
by mél XML format obsahovat pro ostatni subjekty finan¢niho trhu?

4) M¢la by nova uprava dopadat pouze na subjekty, pro které exekucni rad
pouziva zkratku finan¢ni instituce? (pojiStovny, investicni spolecnosti a
investicni fondy, obchodnici s cennymi papiry, penzijni spolecnosti, penzijni
fondy podle zvlastniho pravniho ptfedpisu, Garancni systém financniho trhu).

5) Je povinné pouzivani existujiciho systému ISB poskytovaného Centralnim
depozitafem cennych papirt vhodnym feSenim pro soucinnost v rdmci soudni
exekuce?

6) Existuji podle Vas problémy zadosti o soucinnost i v ptipadech, které se
netykaji soudni exekuce (napf. souc¢innost v ramci soudniho fizeni)?

7) Existuji podle Vas souvisejici problémy?

Vysledky konzultace
Obecné:
Organ dohledu

Ceska ndarodni banka podporuje standardizaci, kterd povede k efektivnéjsim procesiim
Ppri zpracovani zadosti o spolupraci ze strany statnich uradii. Nicméné jak MF ve svém
konzultacnim materialu uvaddi, je nezbytna konzultace s dotcenymi statnimi urady.
Z pohledu dohledu nad subjekty financniho trhu nemame k navrhu zZadné pripominky.

Ad 1:
Trzni asociace €. 4

Uvedené zadosti vyznamné zvySuji administrativni agendu penzijnich spolecnosti a
zatezuji jejich ndklady. Rocné v sektoru zpracovavame cca 230 tisic vyzev, zpravidla
rucné ve 4 krocich: roztrideni, zaevidovani, zpracovani podkladu a odeslani odpovédi.

TrZni asociace €. 6

Vetsi druzstevni zalozny jiz nyni komunikaci v .xml formdtu vyuzZivaji. Nasi mensi
clenové vsak k dnesnimu dni .xml format implementovan nemaji (jeden z nasich clenu
nyni na plné implementaci pracuje, dalsi ji nyni zvazuje).
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Trzni asociace €. 2

Pokud je exekutorem v souladu se Zdakonem pouzit XML format, nemaji banky zdadné
problémy. Pres existenci pravni upravy vsak bohuzel nekteri exekutori stale pouZivaji
pouhy scan pisemného dokumentu (format PDF), a to prinasi v bankdch zvysenou
pracnost. Z diskuzi v ramci pracovnich struktur CBA rovnéz vyplyvd, Ze v pripadé vice
soubéznych exekuci zpusobuji v bankach sloZité situace vyplaty Zzivotniho minima.
S ohledem na vyjadreni Nejvyssiho soudu musi totiz banka umoznit vyplatu na zadost
klienta vsemi kanaly, které banky nabizi. Tyto situace resSi jednotlivé banky odlisné
V zavislosti na technickych moznostech.

Organ dohledu

Z pohledu cinnosti CNB jako ,,penézniho ustavu* a financni instituce (provozovatel
centralniho depozitare SKD) nepredstavuji Zadosti o soucinnost v ramci soudni exekuce
zasadni problém. CNB vyrizuje cca 100 az 150 XML Zddosti o soucinnost denné. Interni
informacni systém zajistuje automatizované zpracovani jak ve vztahu k penéznim uctium,
tak i uctim v ramci SKD.

Trzni subjekt ¢. 1

CDCP ma propracovany systém poskytovani informaci pro orgdany verejné moci
(OVM), vcetne exekutorii. Pozadavky jsou vyrizovany prostrednictvim systéemu ISB.
Do tohoto systému maji pristup vSechny OVM, které s CDCP podepsaly smlouvu
0 vyuzivani tohoto systemu. 25. 1. 2012 probéhlo jednani se zastupci exekutorské
komory (EK) o moznosti vyuziti ISB ze strany exekutori, kde byl mimo jiné projedndn
dalsi postup, a to zjistit moznosti propojeni ISB s databadzi registru narizenych exekuci
pro ovéreni oprdvnénosti pristupu exekutora do databdze CDCP s tim, Ze aktivita
vzejde ze strany IT pracovniku EK. I pres toto ujednani nedoslo ze strany EK k Zadné
dalsi aktivite. Exekutori tedy vyuzivaji pisemnou formu, pripadné elektronické vyplnéni
formularu pro jednotlivé pozadavky. Tento zpiisob neni uzivatelsky vhodny pro Zadného
ze zucastnenych, protoze zbytecné casove zaneprazdnuje jak pracovniky exekutorskych
kancelari, tak i pracovniky oddeéleni informaci OMV.

Ad 2:
Trzni asociace ¢. 1

Ani elektronické podoba neni pro subjekty poskytujici soucinnost zcela bez nakladii,
naopak naklady na vyvoj a update SW jsou znacné. Navrhujeme proto nasledujici
upravu § 34 odst. 1 exekucniho radu takto (zména zvyraznéna):

. (1) Exekutor miize pro ucely exekucniho Fizeni pozddat o soucinnost treti osoby
podle § 33 a ty jsou povinny ji bezplatné poskytnout. Osoby uvedené v § 33 odst. 4 az 9
a komoditni burzy, organizator regulovaného trhu, centralni depozitir a jiné osoby
opravnéné k vedeni evidence investicnich ndstroju maji pri poskytovani udajii pravo
na uhradu ucelnée vynalozenych hotovych vydajii, nestanovi-li zvlastni pravni pfedpi533)
jejich pravo na uhradu vynaloZenych nakladu.

%) § 115 odst. 5 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni
pozdejsich predpisii.
Trzni asociace ¢. 4

Reseni prostrednictvim XML formdtu rozhodné podporujeme, stejné jako rozsireni
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stavajici pravni upravy tykajici se penéznich instituct i na ostatni financni instituce.
TrZni asociace ¢. 6

Domnivame se, ze vyuziti XML formatii i v ramci druzstevnich zdloZen je vhodné.
Pri jeho povinném zakotveni by vsak v soucasné dobé mohly vzniknout na strané malych
DZ pomérné vysoké naklady na jeho implementaci. Do budoucna vsak lze ocekavat,
ze implementovan bude. Nyni tedy mozna spise varianta povinné elektronické formy
komunikace.

Trzni asociace €. 2

Banky jednoznacné preferuji povinnost exekutora Zadat o soucinnost pouze
V elektronické podobé. Navrh se tyka ostatnich financnich instituci odlisnych od bank
V tom smyslu, Ze by se mohl rozsiFit jiz nyni povinné pouzivany automatizovany systém
pro soucinnost bank i na ostatni financni instituce. CBA této snaze rozumi, podporuje ji,
zdroven vSak apeluje na to, aby se stavajici rozhrani v této souvislosti nijak nemenilo a
nebyly tak vyvolany dodatecné ndklady na strané bank. V materidlu je zminéna
kalkulace ndkladu za zpracovani odpovédi, navic v zdkoné se hovori o ndhradé
bezprostredné vynaloZenych ndkladu, nicméné redalnou skutecnosti je, Ze banky
odpovidaji na masivni pocet dotazii zcela zdarma (existuje snad jedina instituce,
které se dari vymahat poplatky a tou je CDCP).

Organ dohledu

Preferujeme rozsireni stdavajici upravy soucinnosti prostrednictvim XML formati
pro bankovni sektor i na ostatni subjekty financniho trhu. Domnivame se,
Ze standardizace timto smérem je trendem, ktery probiha i napr. u financniho ¢i dalsiho
reportingu, zejména podle evropskych predpisu.

Trzni subjekt ¢. 1

Zadosti exekutorii o udaje z evidenci CDCP jsou v soucasné dobé v poméru k ostatnim
zadateliim z rad OVM minimalni, cca do dvou set dotazii rocné. I pres tuto skutecnost
by CDCP preferovalo v jejich pripadé zapojeni do systému ISB, coz by prineslo
ekonomickou vyhodu i pro CDCP.

Ad 3:
Trzni asociace €. 4

Ano, je vhodnou upravou. V ramci sektoru penzijnich spolecnosti existuje od roku 2016
navrh detailniho popisu elektronické komunikace, ktery popisuje ndvrh rozsireni
zasilanych dokumentii penzijnim spolecnostem exekutory o popisny XML soubor, ktery
byl vypracovan spolecné s utvarem externi projektové podpory Exekutorské komory.
Chybi k nemu vsak dosud zaverecné vyjadreni Exekutorské komory, ani se zatim
nepodarilo jeho dobrovolné zavedeni do praxe.

Trzni asociace €. 6

Domnivame se, zZe vyuziti XML formati i v ramci druzstevnich zdloZen je vhodné.
Pri jeho povinném zakotveni by vsak v soucasné dobé mohly vzniknout na strané malych
DZ pomeérné vysoké ndklady na jeho implementaci. Do budoucna vsak Ize ocekavat,
Ze implementovan bude. Nyni tedy mozZna spise varianta povinné elektronické formy
komunikace.
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Trzni asociace €. 2

Pri soubehu existence papirové (format PDF) a elektronické (format XML) verze
prislusnych dokumentu (vyzva k soucinnosti, exekucni prikaz apod.) je treba pravné
zakotvit zodpovédnost toho, kdo dokument vystavuje, zZe obsah obou typu dokumentii
k jednomu pripadu je zcela shodny (v praxi se vyskytly pripady, kdy verze v PDF
formatu obsahovala jiné udaje nez verze ve formatu XML). CBA vydala pro své cleny
standard, ktery vedle existujici vyhlasky Ministerstva spravedInosti obsahuje i nékteré
dalsi udaje. Posledni upravy se tykaji i moznosti rozsireni vymeny dat ve stavajicim
XML formatu s dalsimi urady (vystavci).

Organ dohledu

Pravni upravu XML formatii, ktera se tyka penéznich ustavii, povazujeme za vhodnou
upravu i pro jiné subjekty financniho trhu. Konkrétni format by mel byt diskutovan
zejména s dotcenymi subjekty.

Trzni subjekt ¢. 1

Cinnost subjekti financniho trhu je riiznorodd a Siroka. Z tohoto ditvodu se domnivime,
ze by muselo byt vytvoreno néekolik riznych vstupnich vet v XML formatu, podle specifik
a naplne prace téchto subjektii. Vzhledem k specifice cinnosti CDCP je v oblasti
centralni evidence a navazujicich evidenci zaknihovanych cennych papirii plné
dostacujici systéem ISB. V pripadé, pokud by bylo rozhodnuto o vytvoreni jednotného
XML formatu, pak by tento musel obsahovat veskeré udaje, které v soucasné dobé
obsahuje vstupni véta pro zadavani pozZadavki na udaje z evidence zaknihovanych
cennych papirii prostrednictvim ISB.

Ad 4:
TrZzni asociace ¢. 4
Bylo by ucelné rozsirit takovou upravu i na dalsi subjekty jako jsou napr. financni

urady, CSSZ, mestske urady, celni urady, které také rozesilaji velké mnozstvi vyzev
K soucinnosti.

Trzni asociace ¢. 6
Pokud upravovat povinné, pak ziejmé s timto vymezenim subjektii (tedy vcetné DZ).
TrZni asociace €. 2

Pripominame, Ze v soucasné dobé existuji kromé exekutoru i mnozi dalsi vystavci vyzev
k soucinnosti — organy verejné spravy (napriklad sprava socidalniho zabezpeceni,
zdravotni pojistovny, policie, soudy), které komunikuji s bankami velice intenzivné
nicmeéné nejsou doposud schopny pouzit XML struktury dotazii. Mélo se proto logicky
uvazovat o komplexnéjsim automatizovaném systému zpracovani vyzev k soucinnosti a
pristoupit k jeho upravé a rozsifeni s cilem zZdadouciho sniZeni ndkladii a zvySeni
efektivnosti na obou strandch.

Organ dohledu

Ano, domnivame se, Ze nova uprava by se méla vztahovat pravé na financni instituce
ve smyslu exekucniho radu. Mdame za to, zZe co se mnozstvi Zadosti tyce, je toto typicky
okruh subjektii, kde dava standardizace smysl.
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Trzni subjekt ¢. 1

CDCP nespada podle § 33 odst. 4 exekucniho radu mezi tzv. penézni ustavy ani financni
instituce, presto se domniva, zZe by mél byt vytvoren systém, ktery umozni elektronickou
cestou podavat a vyrizovat zadosti nejen exekutoru, ale i ostatnich OVM. CDCP ma
svij systéem ISB, ktery je plné funkcni a je schopen pokryt veskeré pozadavky
na zjistovani udaju z evidence CDCP. Urcitou nevyhodou systéemu ISB, ktera je ale
odstranitelna, je to, Ze v soucasné dobé tento systéem neumoziuje davkové zpracovani
Zadosti, které by bylo v pripadé velkého objemu dozZadovanych subjektii Zadouci. Neni
wlouceno, zZe nekteré dalsi subjekty, které by byly touto pravni upravou dotceny,
pouzivaji vlastni systéemy pro vyrizovani pozadavki OVM. Pokud by doslo k rozhodnuti
o jednotnem XML formatu, pak je realny predpoklad, Ze by mohly byt vytvoreny
interface, ktery by umoznily propojent na ISB a dalsi individuadlné pouzivané systémy.

Ad5:
TrZzni asociace ¢. 4
Systém ISB v ramci sprdavnich Fizeni nevyuzivame.
TrZzni asociace ¢. 6
Ne.
Organ dohledu

Pouzivani existujiciho systému ISB poskytovaného Centralnim depozitirem cennych
papiri nepovazujeme za vhodné reseni. Pravni uprava by méla stanovit technologicky
neutralni reSeni a standardizovat pouze formaty, ¢i zpiisoby zasilani, nikoliv urcit
Konkrétni subjekt, jehoz prostrednictvim by se zajistovala pravni povinnost.

Trzni subjekt ¢. 1

Systéem ISB tak jak je ze strany CDCP vyuzivan, je pripraven pro potieby vedeni
evidence zaknihovanych cennych papirii. Jedna se viak o flexibilni platformu, kterou lze
upravit i pro dalsi subjekty, podle druhu jejich cinnosti a této diskuse se nebranime.

Ad 6:
Trzni asociace ¢. 4

Ano, vétsinou v ramci soudniho Fizeni, soud poZaduje Sirsi informace oproti soudnim
exekucim a ve velké mire je poZadovano zaslani kopii dokumentii k prislusné smlouve
klienta.

Trzni asociace ¢. 6

Ano. Problém existuje u financnich uradii, které ne vidy vyuZivaji moznosti ziskani
informaci z CEU. Dalsim problematickym subjektem je Ceskda sprava socialniho
zabezpeceni, ktera format XML nevyuziva.

TrZni subjekt €. 1

CDCP se pri poskytovani udaju OVM se setkdava s probléemy pouze administrativniho
charakteru, kdy ze strany Zadatele je napriklad chybné vyplnén formular (preklepy
apod.). Nejedna se tedy o problémy systéemového charakteru.
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Ad 7:

Trzni asociace €. 4
Souvisejici implementace do internich informacnich systémii.
TrZni asociace ¢. 6
Viz predchozi odpoved.
Organ dohledu
Souvisejicich problémii si nejsme vedomi.
Trzni subjekt ¢. 1

Jako nejvétsi probléem je podle ndazoru CDCP potieba vesit zpiisob provéreni
opravneénosti dotazu ze strany exekutoru, napriklad verifikaci pozadavku konkrétniho
exekutora proti registru narizenych exekuci. Je nezbytné vyresit i nasledné problémy,
jak se bude napriklad postupovat v pripadech, kdy dozadujici subjekt zasle chybné
zpracovanou vstupni vetu napriklad v davkovém reZimu, zda se nezpracuje celd davka
nebo jen konkrétni chybna vstupni véta, jak postupovat v pripadech kdy verifikace
opravnénosti Zadatele o udaje neprokaze jeho oprdavnéni kziskavani udaju
ke konkrétnimu subjektu a rada dalsich praktickych otdzek. Dalsim problémem je to,
Ze u nékterych dozadujicich subjektii neni redlnd predstava o vySe nakladii, které jsou
spojeny s poskytovanim informaci elektronickou cestou. Jejich nahlizeni na hotové
vydaje ¢i vécné naklady vychdzi z dob minulych, kdy za tyto byly uzndvany jen postovné,
cestovné atd. V dobé IT technologii se vsak s timto ndzorem nelze ztotoznit. Vytvoreni
vhodného SW, jeho rozvoj s ménici se legislativou, udrzba systému, nakup HW zarizeni
prinasi pro uzivatele nemalé naklady a i proto vtomto materialu uvadené ndklady
pro poskytovatele sluzeb ve vysi 10,- K¢ jsou naprosto nerealné.
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Konzultace:

Otazka 1) Souhlasite s ndvrhem na rozsiteni naleZitosti emisnich podminek?

2) Souhlasili byste se zavedenim sdéleni kli¢ovych informaci (ve formé tzv.
MiniProspektu nebo obdobného dokumentu) pro vSechny nabizené emise?

3) Jaké parametry by mélo podle Vas sdé€leni klicovych informaci obsahovat?
Je naptiklad vhodné se inspirovat ve Scorecardu korporatnich dluhopisi?

Vysledky konzultace
Obecné:
Organ dohledu

S rozsirenim emisnich podminek podle navrhu MF souhlasime. Nékteré ukazatele
uvedené jako priklad pro doplnéni emisnich podminek povazujeme za vhodné doplnujict
voditko pro rozhodovani investora. Mame vSak pochybnosti o potiebé zavedeni
dokumentu popsaného jako miniprospekt. Jednak nevidime pridanou hodnotu v tvorbé
dalsiho dokumentu p7i emisi dluhopisu, jednak se obdvame zamény se skutecnym
prospektem schvalenym Ceskou ndrodni bankou podle naiizeni EU o prospektu.
Nesouhlasime vsak s konstatovanim MF ohledné dohledoveho benchmarku ¢. 2/2019,
ktery Ceskd ndrodni banka publikovala dne 14. biezna 2019. Dle aktudlnich poznatkii
dohledu CNB existuji retailovi zdkaznici, kteri v pripadé korpordtnich dluhopisii
neprojdou testem primérenosti, tedy neprokazi, Ze maji dostatecné znalosti a zkuSenosti,
aby pochopili rizika souvisejici s investici do nelikvidnich korpordtnich dluhopisu, a
soucasné se nachdzeji bud’ mimo cilovy trh, nebo dokonce v ramci negativniho cilového
trhu. Neztotoznujeme se proto s ndzorem, Ze by drobnym investorum melo byt
bez dalsiho umoznéno investovat 10 % jejich financniho majetku do vysoce rizikovych
investicnich ndstroju, jejichz rizikum nerozumi.
Trzni subjekt €. 5

Lze pouze souhlasit s popisem vyznamnosti korpordtnich dluhopisu v ramci standartni
trzni ekonomiky. V podkladovém materialu chybi jeden z dilezitych aspektii celé této
problematiky — nedostatecna likvidita na trhu s korpordtnimi dluhopisy a tim velice
omezené cenotvorné informace. Scorecard je jiste vhodnym ndstrojem pro prvotni
analyzu emitenta, nicméné chybéjici porovnani s trhem omezuje vypovidaci schopnost
takového nastroje. Dovolime si také navrhnout drobné doplnéni do MiniProspektu.
U MiniProspektit bychom napriklad doporucili: Doplnéni MinoProspektu o prehled
kovenantii z plnohodnotného prospektu, Pravidelné aktualizované prohldaseni
Statutdrnich organu emitenta o plnéni kovenantii. Navrh postupu: Jen velice omezené je
mozné motivovat obchodniky s dluhopisy k vyssi aktivité. Presto je mozné vyuzit
platformu webového rozcestniku i k prezentaci vSech dostupnych informaci
od jednotlivych ucastnikii trhu. Jednotlivé banky vydavaji reporty o aktivité na trhu
dluhopisii, a prestoze se mnohdy jedna o pouze parcidlni cast (emise realizované jen
danou bankovni skupinou) je mozné seskladat obsaznéjsi obrazek o podminkach na trhu

s dluhopisy.
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Soukroma osoba ¢. 4
Zbytecne.
Ad1:
Organ dohledu

Souhlasime s navrhem na rozsireni emisnich podminek upravenych v § 9 zdkona
0 dluhopisech o nékteré ukazatele navrhované v konzultacnim materialu. Konkrétné by
se mélo jednat o informace o ucelu emise, financnich vykazech emitenta a jejich overeni
auditorem, vcetné uvedeni vybranych ekonomickych ukazatelti (napr. EBITDA)
a strukture konsolidacniho celku, do kterého emitent nalezi. V této souvislosti dale
upozoriiujeme na Obecné pokyny ESMA k alternativnim vykonnostnim ukazateliim
(ESMA/2015/1415¢cs). Deklarovanym ucelem obecnych pokynii pri zverejiiovani
prospektit a tzv. regulovanych informaci je zajistit, aby predkladané informace byly
srozumitelné a umoznovaly snadnou analyzu. Alternativni vykonnostni ukazatele tedy
maji byt definovany, opatreny smysluplnym oznacenim a sesouhlaseny s ucetni zavérkou
a mel by byt vysvetlen jejich vyznam a spolehlivost. Ackoliv je ucinnost obecnych
pokynit omezena na prospekty a tzv. regulované informace podle smérnice EU
0 transparenci, uvedeny ucel jisté plati i pro emise mimo rezim prospektu (s ohledem
na predpokladany retailovy charakter a nizsi odbornost investori do malych emisi
dluhopisit moznad tim spise). Naopak pozadavek na uvadeni ukazatelii za tri ucetni
obdobi povazujeme za prilis extenzivni, i v pripadeé standardniho prospektu dluhopisi
postacuje uvedeni udajii za dvé ucetni obdobi. Dale je otdzkou, zda by pro ochranu
retailovych investorii nebylo prinosnéjsi rozsirit obsah emisnich podminek o samotné
ucetni zaverky emitenta za posledni dvé ucetni obdobi, at jiz jejich uvedenim primo
V emisnich podminkach c¢i formou odkazu (podobne jako v pripadé dokumenti
zahrnutych odkazem do prospektu). Pouha informace o tom, zda jsou ucetni zaverky
ulozené ve Shirce listin, jak je uvedeno v navrhu MF, se nam jevi jako nedostacujici.

TrZni asociace ¢. 1
Bez odpovedi. Ano.
Trzni subjekt ¢. 1

Predevsim je treba zvysit povédomi verejnosti o tom, zZe nekotované dluhopisy nejsou
urceny pro individuadlni retailové investory. Tak, jako stat nereguluje poskytovani
zdpuijcek penéz mezi firmami a obcany, tak by neméel regulovat nakupovani
nekotovanych dluhopisii, coz neni nic jiného nez sekuritizovana zdpiijcka penéez.
Predstirana regulace jen doda legitimitu a zmatek retailovym investorim. Kotaci
korpordtnich dluhopisii zasadné podporujeme. Bude prinosem pro vsechny portfolio
manazery nejen ve fondovem businessu. Stat by mél podporovat nejen stdtni Ci
polostatni firmy pri poptavani kapitalu formou verejné nabidky korporatnich dluhopisii.

Trzni asociace ¢. 5

K tomuto kroku nevidime diivod, protoze pro vétsSinu retailovych emisi jsou prislusné
informace dostupné z prospektu, ktery ma byt uverejnén pri jejich verejné nabidce ci
Jejich kotaci na regulovaném trhu. Prospekt je navic schvalovan CNB, kterd osvédcuje,
Ze informace v ném uvedené jsou dostatecné k tomu, aby investor mohl ucinit
informované rozhodnuti. Navic, s prihlédnutim ke skutecnosti, Ze v ceskych podminkach
se prospekt sestavuje zpravidla formou jediného dokumentu, tj. v jediném dokumentu
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Jjsou obsazeny soucasné emisni podminky a ostatni informace uverejnované dle narizeni
o prospektu, mohlo by zvazovanym opatienim dojit ke stanoveni duplicitni povinnosti
na zverejneni prislusnych informaci. Tato skutecnost by pak mohla byt v primém
rozporu s narizenim o prospektu.

Trzni asociace €. 2
Ano.
Trzni subjekt ¢. 2

Ano. Jak jsme psali jiz v predchazejicim pripominkovani, nemame s takovym postupem
problém. Naopak ho vitame. Emisni podminky emitentii, kterym je umoznéno inzerovat
své emise u nds na portdle, jsou diky nasim pozadavkim stdle obsahlejsi. Ne vzdy vsak
chteji emitenti sdelovat veskerée diilezité udaje. Pokud vznikne norma, kterou bude muset
dodrzet kazdy emitent, pak se nam prdace na kultivaci trhu vyrazné ulehci.

TrZni subjekt ¢. 3

Ne.

Soukroma osoba €. 1
Ne, vyse tyto informace by mely byt uvedeny v dokumentu nize.

Soukroma osoba €. 3
Ano.
Ad 2:

Organ dohledu

Obecné by se zavedeni uvedené povinnosti mohlo stat vhodnym nastrojem pro odrazeni
tech emitentu, kteri se placenim emise ani do budoucna neuvazovali. Mame vsak
vyhrady proti koncepci tzv. miniprospektu. Jednak nevidime pridanou hodnotu vytvaret
dalsi dokument vedle emisnich podminek (preferovali bychom jejich rozsireni), jednak
nesouhlasime s jeho oznacenim. , Miniprospekt®, které mizZe investor zaménit
se standardizovanym prospektem podle narizeni EU o prospektu (miize vyvolat dojem,
Ze byl schvilen CNB). O dohled nad ,podlimitnimi* dluhopisy dle narizeni EU
0 prospektu CNB neusiluje, neni pro ni vyznamny z hlediska financni stability, ochrany
investorii jako celku ¢i rozvoje kapitalového trhu.

Trzni asociace ¢. 1

Ano, ale navrh uvedeny v Priloze ¢. 2 se jevi stdale ponékud nesrozumitelny pro bézného
spotrebitele.

Trzni asociace ¢. 5

Ne. Miniprospekt ¢i obdobny dokument vnimame jako zbytecnou administrativni zatéz.
Pro veétsinou retailovych emisi existuje dle narizeni o prospektu povinnost vyhotovit
shrnuti, které z pohledii investoru plni (resp. ma plnit) obdobnou funkci, jako zvazované
opatreni. Nevidime proto rovnéz diivod vyhotovovat miniprospekt (¢i obdobny
dokument), ktery by zase jenom predstavoval zdvojeni (ve vztahu ke shrnuti) ne-li az
ztrojeni (ve vztahu ke shrnuti ve spojeni s informacemi uvadenymi v prospektu téz mimo
shrnuti) povinné uverejnovanych informaci.
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Trzni asociace €. 2

Ano, ale navrh uvedeny v Priloze ¢. 2 se jevi stdale ponékud nesrozumitelny pro bézného
spotrebitele.

TrZni subjekt ¢. 2

Je potreba dalsi dokument? Nestaci, aby se rozsiFil obsah informaci v Emisnich
podminkdach, nebo Prospektu? Je mozné nastavit, aby se urcité informace vzdy objevili
napr. na 3. az 8. strance dokumentu, ale dalsi dokument bychom nepridavali. Pouze to
prida emitentum na administrative. Mame zkusSenost z pojistovaciho a bankovniho
sektoru, kde se takto postupuje na zdikladé evropskych pozadavkii a norem. Klienty to
vSak v praxi nijak nezajimd. Dostanou 3 dokumenty, ve kterych je uplné to samé (jen
V kazdem jinak obsahlé). Prectou si jeden a dalsi prehlizeji. Coz by bylo u dluhopisii
rizikové. Zde naopak potrebujeme, aby se investori naucili cist dikladne predlozené
dokumenty.

Mezinarodni trzni asociace

There is an ongoing concern that the EU’s PRIIPs KID regime has significantly
reduced the availability of bonds to retail investors in the EEA (most recently resulting
in an exchange of letters between the ESAs and the European Commission
on the product scope of the PRIIPs regime). 3. This has been partly put down to specific
content requirements for the PRIIPs KID. 4. However, the articulation of the PRIIPs
KID concept itself has been a significant challenge: a clear purpose for short-form
disclosure should be as a quick first point of information and not as the basis
for an informed investment decision. However, the vague position under the PRIIPs
regime has raised civil liability risk to the point of undermining a borrower’s certainty
of funding (i.e. confidence that the borrowed amount can be used for the whole bond
term) — certainly for investment grade benchmark-funding borrowers
in the international markets (which consequently prefer to avoid retail investors unless
they are clearly outside the product scope of PRIIPS). See more detailed reasoning set
out in paragraphs 13-15 of ICMA’s 28 September 2018 response3 to the UK FCA’s
Call for Input: PRIIPs Regulation — initial experiences with the new requirements.
5. If the proposed Czech KID is anything like the current PRIIPs KID, notably in terms
of any possibility of its purpose being to inform the investment decision (which
the “MiniProspectus” title seems t0 suggest), then it seems likely to replicate
the reduced EEA availability at the Czech national level — but for all bonds (not just
packaged) and to all Czech-based investors (institutional as well as retail).
6. The introduction of the proposed Czech KID therefore seems likely to be severely
detrimental to the existing debt capital markets in the Czech Republic, let alone their
future development. 7. It also unclear what additional investor protection benefit would
arise from such introduction, which however seems to diverge from the stated key aims
of the EU Capital Markets Union initiative by imposing a regulatory burden over and
above the current regulatory framework. 8. As relatively minor technical point, it seems
PRIIPs made available to retail investors in the Czech would need to duplicatively
produce both a PRIIPs KID as well as the proposed Czech KID.

Trzni subjekt ¢. 3
Ne.
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Soukroma osoba €. 1
Ano, takovyto krok by mohl pro investory trh zprehlednit.
Soukroma osoba €. 3
Ano.
Ad 3:
Organ dohledu
Viz odpoved na predchozi otazku.
Trzni asociace ¢. 1
Bez odpovedi.
Trzni asociace €. 5

Snahu Ministerstva financi zmirnit bezprecedencni a neprimérené prisné zavery
dohledového benchmarku CNB ¢. 2/2019 vsak vnimdme vesmés pozitivné. Na jedné
strané chapeme (a souhlasime s) ideovym zamérem resit dnesni (nikoliv idealni) stav
na primarnim trhu s dluhopisy (emitent vs. klient), a urcitou formu regulace pravidel
jejich umistovani uvitame. Prislusna pravidla by vSak nemély prekracovat imperativ
primérenosti. Ma-li byt jednim ze zvazovanych ndstrojii zarazeni urcitych
,, upozorneni “, resp. ,,varovani‘‘ pro investory, s takovym postupem se lze ztotoznit.

Trzni asociace €. 2
Bez odpovedi.
Trzni subjekt ¢. 2

Doplitujeme predlozeny navrh z prilohy: Ucel emise — neomezovali bychom na takto
malo znaku. Je potieba, aby byl ucel co nejvice specifikovan a investori védeli, kam
Jjdou jejich finance. Jediné tak je mozné emisi v priibehu sledovat a vyhodnocovat, jestli
emitent svym jedndanim plni podminky emise. Pripadné musi byt odkazano na clanek,
kde se toto investor dozvi (pak Ize napriklad navadzat na zesplatneni v pripadé poruseni
atd. Viz ochrana investoru, napr. pomoci Agenta pro zajisteni, nebo Spolecného
zastupce). Dostupnost dokumentii — stale bojujeme se zverejiiovanim dokumentil.
Vzhledem k tomu, jak je v CR toto zneuzivino ke konkurencnimu boji, tak je otizkou,
Jjestli k tomu emitenty tlacit. Dulezité je, aby mél tyto podklady k dispozici investor, ktery
se rozhoduje o investici to bezpochyby — nikoliv konkurent, nebo novindr...Doplnili
bychom Business plan, Zajisteni — musi byt relevantni. Nejde jen o majetek, ale také
0 zpusob zajistovaciho prostredku - napr. Agent pro zajisténi. Viastnicka struktura —
melo by se tykat Emitenta i vSech jeho statutari, pripadné klicovych osob. Aby bylo
jasné, jak a kde tito podnikaji a jaké maji vysledky. Pridali bychom — Kovenanty,
Konkrétni prehled zadluzeni (jaké zavazky jiz emitent ma — idedlné s moznosti overeni si
uverove historie).

Trzni subjekt ¢. 3
Ne.
Soukroma osoba ¢. 1

Ano, timto navrhem je mozné se inspirovat.
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Soukroma osoba ¢. 3
Ano.
Soukroma osoba ¢. 4

Scorecarda by byla zajimava.



