Koncepce rozvoje kapitalového trhu
v Ceské republice 2019 — 2023
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Shrnuti pro manaZzery

Vlada Ceské republiky pfijetim této koncepce usiluje o podporu udrzitelného hospodatského ristu a
zvySovani konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky prostfednictvim dobie fungujiciho kapitdlového
trhu. Vlada Ceské republiky se domniva, Ze naplnéni této koncepce pomiize Ceské republice vice se
priblizit ekonomikam zemi zapadni Evropy, a to

e zlepSenim kvality a odolnosti Gspor ¢eskych domacnosti (v€etné prostredkil spofeni na staii),

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

e zvySenim poctu pracovnich mist s vysokou pfidanou hodnotou (posileni koupéschopnosti
ceskych obcanil) a

e vySssi podporou inovaci (vice investic do inovativni ekonomiky).

Dle dostupnych udaji 1ze bohuzel konstatovat, Ze existuje znacna propast mezi t€mito tzv. ,,celkovymi
cili a sou¢asnym stavem kapitalového trhu v Ceské republice.

Vlada Ceské republiky ma za to, Ze kapitalovy trh v Ceské republice aktualné neplni dostate¢n& svou
hlavni funkci, tj. aby efektivné prerozdéloval volné financni zdroje od stradatelli a investortl
(domacnosti) k podnikatelim, ktefi potfebuji financovat sviij rozvoj. I z historickych divodl prevlada
dnes v Ceské republice tradi¢ni bankovni financovani (vklady a Gvéry), vyznamnou roli hraje prozatim
i spoléhani se na dotace z Evropské unie. V souhrnu Ize tedy konstatovat, ze piekazkami rozvoje
kapitdlového trhu v Ceské republice jsou zejména konzervativni rozloZeni aktiv domacnosti, malé
uspory na stafi, nizké povédomi podnikateli o moznostech financovani podnikani a vyzkumu
prostfednictvim kapitdlového trhu a mald nabidka domacich investicnich nastroji dostupnych
drobnym investorim ve srovnani se zapadni Evropou.

Obcané starsi 15 let z 15 stath, které vstoupily do Evropské unie pred rokem 2004, drzi v investicich
na kapitalovém trhu 14 % svych uspor a na bankovnich uétech 30 % svych finanénich uspor. Cesti
obcané starsi 15 let drzi na kapitdlovém trhu 12 % svych Uspor (a dalSich 7 % v penzijnich
produktech) a na bankovnich uctech 51 % svych finan¢nich uspor. Z tohoto hlediska c¢eské domacnosti
dostatecné neberou na védomi, aby vynosy dlouhodobé spofenych prostiedkii alesponi piekonaly
inflaci a neztracely tak svou redlnou hodnotu. Struktura bohatstvi ¢eskych domacnosti tak zaostava za
primérem tradi¢nich stati Evropské unie, a to navzdory vysoké mife uspor (dle Svétové banky
aktudlné jedna z nejvysSich v celé Evropské unii). Ceské domécnosti ve srovnani s primérem
tradi¢nich (zapadnich) stati Evropské unie také zatim nespofi dostate¢né financni prostfedky na stafi.

Pii pohledu na financovani Ceskych podnikid je vidét, Zze prevlada financovani se piijckami (v roce
2016 cinila hodnota pujcek 25,5 % firemniho kapitalu) ve srovnani s podilem kotovanych akcii
(4,2 %) a dluhopisti (3,6 %). Hodnota akcii kétovanych na burze se za poslednich 10 let vyrazné
snizila, kdyz na vrcholu v roce 2007 ¢inila 13,6 %. Vétsina kapitalovych vkladi ¢eskych podnikt
pochazi z vlastnich zdroji vlastnikd a z reinvestovanych ziskil, vétSina dluhového financovani je pak
ziskavéana od bank. Podil financovani se prostfednictvim kétovanych akcii a dluhopist je u ceskych
podnikd polovi¢ni ve srovnani s primérem Evropské unie a tietinovy oproti Némecku ¢i Velké
Britanii. Vyzkum Hospodatské komory CR v roce 2017 ukézal, e mezi malymi a stfednimi podniky
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panuje malé povédomi o alternativnich zdrojich financovdni a obecné o vyuzivani externiho
financovani.

Cesky kapitalovy trh se sice mize zdat ve srovnani s 15 staty, které vstoupily do Evropské unie
pred rokem 2004, maly a nelikvidni, avSak pii porovnavani se staty, které vstoupily do Evropské unie
vroce 2004 a pozdgji, se vSak fadi mezi nejlepsi, jak z hlediska trzni kapitalizace k hrubému
domacimu produktu na hlavu, tak z hlediska objemu obchodd. Zaznamenany pokles likvidity
v poslednich letech vSak mlze ohrozit zdjem investorli a emitentii. Proto je nezbytné zvazit kroky
potfebné k zatraktivnéni obchodovéani na kapitalovém trhu, zejména na regulovaném trhu Burzy
cennych papirti Praha pro velké emitenty a na dalSich trzich pro malé a stfedni emitenty.

Dalsi snahy o rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice musi byt opiené o nékolik zakladnich
principt regulace. Jednim z nich je stabilni, vhodn¢ nastavené a predvidatelné regulatorni prostredi.
Dalsim zékladnim pfedpokladem je pfistup ,,zdola nahoru”, kdy zmény regulace primarné vychazi
z potteb trhu, ktery se aktivné zapojuje do jejich tvorby. Soucasné je ale tfeba vzdy vnimat potfebu
ochrany investord, aby se docililo rovného a spravedlivého zachazeni s ucastniky trhu a davéry
v kapitalovy trh.

Tato koncepce obsahuje navrhy opatfeni, které jsou obsazeny v hlavni ¢asti tohoto textu (viz nize) a
prizptisobené vhodnym regulatornim ptistupiim. Tyto opatieni vychazeji z provedené analyzy a jsou
rozdéleny pro 4 skupiny subjektti podle toho, kterému z nich jsou ku prospéchu (domacnosti, podniky,
trzni infrastrukturu a stat):

1) opatieni na podporu doméacnosti (investorii): zavedeni t¢tu dlouhodobych investic, zatraktivnéni
investic do investi¢nich fondl z iniciativy investora, vzdélavani drobnych investorti a investi¢nich
poradcii o kapitalovém trhu, vytvoieni webového centra (rozcestniku) informaci o cennych papirech a
jejich emitentech, analyza dostupnosti ménového zajisténi, zdokonaleni toku informaci od emitentd
k investorum,;

2) opati‘eni na podporu podnika (emitenti): vzdélavani finan¢nich fediteld malych a stfednich
podnikii o moZnostech financovani ptes kapitalovy trh, zlepSeni podminek fungovani tzv. business
angels v Ceské republice, analyza moznosti rozvoje investi¢niho crowdfundingu v Ceské republice,
analyza moznosti vytvofeni jednodussi formy akciové spolecnosti, standardizace poskytovani
informaci emitenty v anglictin€, internacionalizace finan¢niho vykaznictvi, vytvofeni a implementace
tabulky hodnoceni sprévy a fizeni spolecnosti, podpora rozvoje pen¢zniho trhu;

3) opatieni na podporu profesionalnich ucastniki kapitalového trhu (trZni infrastruktury): vétsi
zapojeni penzijnich fondi do fungovani kapitalového trhu v Ceské republice, dal§i zatraktivnéni
podfondi, podpora vyuziti formatu XML pii vyZzadovani informaci od finan¢nich instituci (zejména v
ramci exekuci), analyza moznosti Upravy evidence investi¢nich nastroji, podpora obchodovani s
korporatnimi dluhopisy, vytvofeni a uvefejnéni pokynt ohledn¢ vstupniho due diligence pro
zahrani¢ni investi¢ni fondy;

4) opatieni na podporu Ceské republiky (statu): rozvoj trhu se stitnimi dluhopisy, aktivni zapojeni
se do panevropskych i globalnich iniciativ, aktivni zapojeni pfi vyjednavani pravnich ptedpist
Evropské unie, zajisténi stazi pro statni ufedniky a regulatory, sledovani kritérii k ziskani statusu
»rozvinuty kapitadlovy trh* dle MSCI, vzdélavani stitem ovladanych spolecnosti o moZznostech
financovani se pies kapitalovy trh, zptistupnéni piekladd pravnich predpist upravujicich kapitalovy
trh do anglického jazyka.
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Vlada Ceské republiky je nazoru, Ze provedeni tdchto opatfeni pomiZe rozvinout kapitalovy trh
v Ceské republice, a proto by méla byt vynalozena maximalni mozna snaha k jejich naplnéni do roku
2023. Za timto ucelem povétuje Ministerstvo financi, aby koordinovalo rozvoj ¢eského kapitalového
trhu a podavalo vladé kazdy rok do 31. prosince zpravu o tom, jak se dafi jednotliva opatfeni
napliovat a k jakym zménam doSlo za poslednich 12 mésicti ve sledovanych ukazatelich (trzni
kapitalizace Burzy cennych papirt Praha a objemy obchodii na ni, zplisob financovani ceskych
podniku a sloZeni Gspor ¢eskych domacnosti).
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Tato koncepce piijata vladou Ceské republiky (dale téz ,,CR“) usiluje o podporu udrZitelného
hospodarského ristu a zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky nasi zemé prostednictvim dobie
fungujiciho kapitalového trhu. Dobie fungujici kapitalovy trh je jednim =z pilifd narodniho
hospodaistvi a ma pfimy dopad na hospodaisky rist i na tvorbu kvalitnich pracovnich mist. Silny
kapitalovy trh podporuje rozvoj narodniho hospodaistvi prostiednictvim efektivni alokace kapitalu
(ciziho i vlastniho), ktery 1ze pouzit k financovani podnikatelskych aktivit, vytvareni pracovnich mist
s vyssi pfidanou hodnotou, budovani infrastruktury a financovani inovacnich napadt. Proto zdravy
kapitalovy trh prispiva ke zvySovani konkurenceschopnosti zemé a je odrazem vyspélosti narodni
ekonomiky.

Zamérem této koncepce je zejména zhodnotit aktualni stav kapitalového trhu v CR, identifikovat
oblasti s nejvetsim potencialem ke zlepSeni a pfijmout v téchto oblastech adekvatni opatfeni. Také je
tieba se zamyslet nad zakladnimi principy tvorby regulatorniho prostiedi v oblasti investovani a
podnikového financovani. To vSe by mélo piispét kvybudovani silného, zdravého a
konkurenceschopného kapitalového trhu v CR.

Piiprava této koncepce byla koordinovana Ministerstvem financi CR (dale téz ,,MF CR*), nicméné
primarné se vychézelo z podnéti zastupci kapitdlového trhu (zejména Asociace pro kapitalovy trh CR
- dale téz ,,AKAT", Burzy cennych papiri Praha - dale téz ,,BCPP*“ a Czech Private Equity and
Venture Capital Association - dale téz ,,CVCA®), coz odpovida principu ,,zdola nahoru® popsanému
dale. Tyto podnéty byly nasledné diskutovany v Sir§im okruhu zainteresovanych osob (zahrnujicim
napiiklad zastupce Hospodaiské komory CR - dale téz ,,HK CR*, Asociace penzijnich spole¢nosti CR
- dale téz ,,APS CR*, ¢i Ceské narodni banky - dale téz ,,CNB*), podrobeny kritickému hodnoceni a
ptipadné zohlednény pfi tvorbé této koncepce ¢i odloZzeny k dal$im diskusim. Do pfipravy této
koncepce byla zapojena i Svétova banka (s vyuzitim financovani poskytnutého Evropskou komisi
v ramci programu na podporu strukturdlnich reforem), ktera provedla vlastni nezavislou analyzu
kapitalového trhu v CR, véetné mezinarodni komparace, a vydala fadu doporuéeni ke zlepseni jeho
vramci identifikace konkrétnich problémi, tak ohledné zplsobil jejich feseni, nicméné je nutno
konstatovat, Zze ne vechny navrhy byly do této koncepce zahrnuty'. I z tohoto dfivodu se navrhuje tuto
koncepci priubézné revidovat a dle potieby dopliovat o dalsi vhodna opatieni.

! Vzhledem k tomu, Ze fada z piedloZenych navrhéi ma tizkou vazbu na problematiky, které jsou koncepéné
feSeny v ramci jinych samostatnych platforem, je snahou soustiedit se v této koncepci primarn€ na ty navrhy,
které by se s jiz existujicimi platformami pokud mozno neptekryvaly, pfipadné se zaméfit na ty aspekty navrhd,
které nejsou témito samostatnymi platformami dostateéné pokryty (s ohledem na jiné priority téchto platforem,
neZ je rozvoj kapitalového trhu v CR), anebo na tyto platformy v této koncepci alesponn odkézat, aby byl
zdiiraznén jejich vyznam i pro rozvoj kapitalového trhu v CR. Typickym piikladem takovych problematik je:

e reforma dichodového systému, ktera byla dlouhodobé diskutovana v ramci tzv. dichodovych komisi
(http://www.duchodova-komise.cz/; https://www.mpsv.cz/cs/2228),

o aktudln¢ probihajici revize Narodni strategie financniho vzdélavani (http://www.mfcr.cz/cs/o-
ministerstvu/verejne-diskuze/2017/konzultace-k-revizi-narodni-strategie-fi-29322,
https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/verejne-diskuze/2018/navrh-revidovane-narodni-strategie-finan-
31870),

e diskuse o Strategii vlastnické politiky statu (http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2017/mf-
odmita-deklarovane-duvody-neschvaleni-27321),

o zamér vytvoreni fondu fondu Evropského investi¢niho fondu
(https://www.mpo.cz/cz/podnikani/financni-nastroje/eif/fond-fondu-op-pik--234577/),



-7-

Proé je nutné piijmout tuto koncepci rozvoje kapitilového trhu v CR

Kazd4 ekonomika by méla mit svoji strategii rozvoje kapitdlového trhu, at’ jiz jde o ekonomiku
rozvinutou ¢i rozvijejici se. Kuptikladu strategie rozvoje kapitalového trhu (¢i finan¢niho trhu obecné)
byly pfijaty v poslednich n&kolika letech v celé fadé zemi, jako jsou napfiklad Irsko?, Lucembursko?,
Slovensko*, Bulharsko®, Mad’arsko® nebo Lotyssko’.

V CR zatim podobna dlouhodobé strategie neexistuje, nebereme-li v potaz doporuceni Narodni
ekonomické rady vlady z roku 2011% &i inciativu Ceskd republika - finanéni centrum Evropy’.
Zavedeni dlouhodobé strategie pro rozvoj kapitalového trhu je v souladu se zavéry zpravy Vienna
Initiative piijaté v bfeznu 2018', zpravy AFME z listopadu 2016'' &i zpravy Evropské komise
z listopadu 2016'2, které dospély k zavéru, ze kapitalové trhy v zemich stfedni a vychodni Evropy jsou
nedostatecné rozvinuté. Evropska komise se snazi o rozvoj kapitalovych trhli v celé Evropské unii
(EU) od tinora 2015 v ramci tzv. Unie kapitalovych trhti'* (CMU, Capital Markets Union).

Tato koncepce je téZ v souladu s analyzou Svétové banky'* z fijna 2017, tykajici se kapitdlového trhu
v CR, ktera doporuduje fadu opatieni, jak dosihnout jeho rozvoje (piiprava této zpravy byla
financovani na zadost CR Evropskou komisi v ramci piipravy Programu na podporu strukturalnich
reforem, SRSP'%).

Vsechny tyto iniciativy jsou zaloZzené na premise, Ze neexistence zakladni vize CR pro kapitalovy trh
snizuje efektivitu zapojeni kapitdlového trhu do rozvoje realné ekonomiky, coz ma za nasledek,
7e neni pIn& vyuzit potencial riistu hrubého doméciho produktu (HDP) CR.

e revize v oblasti dani (https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/dane/moje-dane/aktualni-informace,
http://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/verejne-diskuze/2016/verejna-konzultace-k-prvnim-resenim-pro-
26405),

e transpozice smérnice o dlouhodobém zapojeni akcionait (https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/platebni-sluzby-a-vyporadani-
obchodu/aktuality/2017/konzultace-ke-smernici-o-podpore-dlouhod-29423,
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/platebni-sluzby-a-
vyporadani-obchodu/aktuality/2017/vyhodnoceni-konzultace-ke-smernici-o-pod-30027,
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/platebni-sluzby-a-
vyporadani-obchodu/aktuality/2018/konzultace-ke-kapitolam-ia-a-ib-smernice-31586) ¢i

e revize v oblasti Ucetnictvi.

2 http://www.finance.gov.ie/what-we-do/international-financial-services/

3 http://www.luxembourg.public.lu/en/publications/k/LFF-luxfin-2020-EN-2016/index.html

4 http://www.rokovania.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail7idMaterial=23437

3 https://abanksb.bg/downloads/Strategy-Development-Bulgarian-Capital-Market-EN.pdf

® https://www.bse.hu/About-Us/About-Budapest-Stock-Exchange/BSE-Strategic-Report-2017

7 http://www.fm.gov.lv/en/s/financial_market policy/financial sector development plan/

8 https://www.vlada.cz/scripts/detail.php?id=82538&tmplid=50 (str. 177-198 Ramce strategie
konkurenceschopnosti)

o https://ekonomika.idnes.cz/financnici-chteji-udelat-z-ceska-centrum-evropskych-fondu-a-vydelat-112-/eko-
zahranicni.aspx?c=A130129 205431 eko-zahranicni_brd, ¢&j. 8594/2012 - KVU

10 https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/03/06/PR1773-Vienna-Initiative-New-W orking-Group-on-
Capital-Markets-Union-for-CESEE-Region; http://vienna-initiative.com/full-forum-2018/

1 https://www.afme.eu/en/news/press-releases/20162/deeper-capital-markets-in-cee-countries-could-unlock-
200-billion-in-capital/

12 https://www.bet.hu/pfile/file?path=/site/K epek/KK V-konferencia/01 -

_Niall Bohan_European Commission.pdfl

13 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_cs

14 http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2017/zprava-svetove-
banky-o-kapitalovem-trhu-29766

15 https://ec.europa.ev/info/funding-tenders/funding-opportunities/funding-programmes/overview-funding-
programmes/structural-reform-support-programme-srsp_en



Vize

Ma-li tato koncepce pfinést skutenou zménu ve zvySeni efektivnosti kapitalového trhu, je nutné

predevsim stanoveni jasné narodni vize pro rozvoj a fungovani kapitalového trhu v CR a dasledné

dodrzovani takové vize. K tomu je potfeba vyhodnoceni souCasného stavu a navrzeni souboru

opatteni, kterymi lze stanovenou vizi naplnit.

Vizi této koncepce rozvoje kapitalového trhu v CR je dosahnout u nasledujicich ukazatelti priméru

Evropské unie:

Zvyseni trzni kapitalizace BCPP (s ohledem na nové kotace a vyfazeni titulti z obchodovani)
Zvyseni objemu obchodd na BCPP

Zmeéna financovani Ceskych podnikti ve prospéch nebankovniho financovani (zejména
navyseni objemu emisi korporatnich dluhopisit)

Zmeéna slozeni uspor domacnosti od ukladani na bankovni ucty ve prospéch kapitalového trhu

Jak dosahnout stanovené vize

Prozkoumat, jaka je struktura soukromého sektoru, véetn€ organizace infrastruktury a trznich
operaci.

Identifikovat oblasti s nejvétsim potencidlem ke zlepseni fungovéani kapitalového trhu v CR
vhodné pro revizi pravni Gpravy.

Navrhovat a wuskutecnit konkrétni reformni opatfeni podle konkrétniho casového
harmonogramu (plan opatieni).

Provadét jednou roéné komplexni revize aktudlniho stavu vySe definovanych ukazateld,
jednotlivych opatieni a regulatorniho prostiedi kapitalového trhu v CR, zejména se zaméfenim
na tzv. narodni Gpravu (tj. upravu, ktera neni povinnou implementaci prava EU).

Po uplynuti péti let od schvéaleni této koncepce, revidovat aktudlni stav a koncepci
aktualizovat.



1. Vyznam kapitalového trhu pro narodni hospodarstvi

Dobie rozvinuty kapitdlovy trh je zasadnim mechanismem pro efektivni fungovani trzni
ekonomiky, protoze propojuje uspory domacnosti (nabidku kapitalu) a poptavku podnikt (realné
ekonomiky) po kapitalu. Prospiva tak ekonomice statu jako celku i vSem svym ucastnikim,
tj. domacnostem, podnikim a finan¢nim zprostfedkovatelim. Zaroven ¢ini ekonomiku vice
odolnou vici vnéjSim vlivim a umoziuje rychlejsi zotaveni ekonomiky v ptipadé finanéni krize
oproti ekonomice zavislé pfevazné na bankovnim financovani.

Kapitalovy trh je trhem s dlouhodobymi finanénimi néstroji (se splatnosti delsi nez 1 rok), ktery hraje
podstatnou roli pii alokaci a distribuci kapitalu a podporuje tak produktivitu a ekonomicky rast dané
zeme. Zakladni funkei kapitadlového trhu je co mozna nejefektivnéjsi distribuce kapitalu od osob, které
jej maji nadbytek a v dohledné dobé jej nebudou potiebovat (typicky domacnosti a jejich Gspory
na staii a jiné dlouhodobé cile, naptiklad vzdélani ¢i budouci zabezpeceni déti), k osobam, které jej
potfebuji (typicky podniky a statni rozpocet). Fungujici kapitalovy trh prospiva nejen vSem jeho
ucastniktim, ale i ekonomice jako celku.:

1) Ptinosy pro domdcnosti — kapitdlovy trh pomahéd zhodnotit ispory domécnosti. Na rozvinutych
kapitalovych trzich, jez se nachazeji zejména v USA a dalSich vyspélych zemich (naptf. zemich
zapadni Evropy), maji domécnosti vybér z vétsi nabidky produktl, diky kterému mohou l1épe rozlozit
investini riziko a maji také vice prilezitosti k dosazeni vys§iho zhodnoceni svych Uspor a ptitom
mohou investovat primarn¢ do narodni ekonomiky (home biased). Na rozvinutych kapitalovych trzich
také existuje vétsi konkurence a moderni trzni infrastruktura, diky niz jsou investice pro domacnosti
dostupné s niz§imi poplatky. Moznost zvolit si zplisob spofeni je také dilezita k vytvoreni adekvatnich
penzi. Se starnutim populace (vyssi podil diichodct ve vztahu k ekonomicky aktivnimu obyvatelstvu)
se stava zapojeni domdacnosti do investic na kapitalovych trzich nezbytnym doplitkem statniho
dichodového zabezpeceni, kdy stavajici 1. pilit (pay as you go) neni dlouhodob¢ udrzitelny. Souhrnné
feCeno, obCané zemi s méné rozvinutymi kapitalovymi trhy se nemohou srovnavat s ekonomickym
vykonem domacnosti zédpadni Evropy a nemaji fadu prilezitosti, jako v jinych vyspélych statech,
k nastfadani si prostfedkil na penzi.

2) Ptinosy pro podniky — rozvinuty kapitalovy trh zvysSuje efektivitu podnikii, a tim i jejich
konkurenceschopnost, a to i na mezinarodni trovni. Podniky mohou k financovani svého dluhu
vyuzivat kapitdlovy trh jako alternativu bankovniho financovani, ¢imz mohou dosdhnout vétsi
svobody podnikani (nemusi plnit rizné kovenanty bézné u bankovnich uvéri) a lepsiho cash flow
(u dluhopist se na rozdil od Gvért nesplaci jistina pribézné, ale az pfi splatnosti, coz se u dluhopist
fesi zpravidla novou emisi dluhopist k refinancovani dluhu), Gspory nakladd nebo mohou uskutec¢nit

investice, které banka z né&jakého divodu odmita podpofit.'®

Diky tomu mohou rychleji inovovat své
produkty a expandovat na domacim i zahrani¢im trhu. Podniky také mohou lépe diverzifikovat svou
kapitalovou strukturu, diky ¢emuz mohou byt 1épe pfipraveny na ekonomické vykyvy a refinancovani
svych dluhti. Kapitalovy trh také predstavuje ekonomicky nejvyznamnéjsi zdroj externiho financovani

vlastnim kapitalem, nicméné je vyznamny i pro financovani cizim kapitalem (dluhem).

16 Napiiklad v zahrani¢i se velmi osv&d¢ilo poskytovani uvérd investiénimi fondy, tzv. ,private debt“,
kdy investi¢ni fondy umi poskytnout financovani rychleji nez banky, coz muze byt v nékterych situacich velmi
dilezité; navic umi nabidnout i podminky financovani, které by banka nabizejici standardizované produkty
nabidnout neuméla; i v ramci projektu Unie kapitalovych trhti se zkoumaji tzv. debt originating funds.
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3) Ptinosy pro financni zprostiedkovatele - obsluhou investorii a podnikl ziskavaji tiplaty za své
sluzby (za pfidanou hodnotu); pfi pohledu na rozvinuté finan¢ni ekonomiky, jako je tfeba Malta,
Lucembursko nebo Irsko, je zfejmé, Ze rist odvétvi financniho zprostfedkovani neni limitovan
velikosti dané ekonomiky nebo velikosti izemi statu, a to zejména z toho divodu, Ze kapital snadno
pfechazi ptfes hranice a jeho pfeshranicni sprava je celkem snadnd. A tak v rozsahu, v némz
infrastruktura kapitdlového trhu slouzi nejen potiebam obyvatelstva, ale i regionalnimu nebo
globalnimu financnictvi, se samotné odvétvi kapitadlového trhu stava pfidanou hodnotou pro
ekonomiku dané zemé, nebot’ zvySuje zaméstnanost a rust.

4) Ptinosy pro stdat — Vzhledem k vySe uvedenym pfinosim pro domacnosti a podniky ma dobie
fungujici kapitalovy trh piimy a pozitivni vliv na investice a zaméstnanost a v dasledku toho na rist
HDP. Rozvinuty kapitdlovy trh je také dulezity pro renomé stitu v zahrani¢i a pro zvyseni
zahrani¢nich investic. Ziskani statusu ,rozvinutého kapitalového trhu“ dle metodiky MSCI'
napomaha k prildkani vice zahrani¢nich portfoliovych investic a podporuje zvySeni piimych
zahranicnich investic, nebot’ poskytuje strategii odchodu (exitu) pro tyto investice. I statem ovladané
spole¢nosti mohou vyuzit kapitalového trhu ke svému financovani vydavanim dluhopisi.

Kapitalové trhy navic hraji nezastupitelnou roli z hlediska financovani statu prostfednictvim statnich
dluhopisti. Je v zajmu statu, aby byly trhy se statnimi dluhopisy a dalSimi aktivy dostatecn¢ likvidni ve
vSech fazich hospodatského cyklu, a tak zajistovaly hladké financovani a rovnéz indikaci o¢ekavani
trhu ohledn€ vyvoje urokovych sazeb, ekonomické aktivity a kredibility statu jako emitenta. Je také
podstatné, aby byly na likvidnim trhu obchodovany statni dluhopisy s riznou dobou splatnosti a aby
tak bylo mozné modelovat tzv. vynosovou kiivku'®, ktera je zdkladem pro ocetiovani investic a
pomaha investorim a vefejnym institucim predvidat ekonomicky vyvoj.

Soucasné¢ statni dluhopisy jsou vSeobecné ptijimanym kolaterdlem slouzicim k zajisténi repo obchodi.
V kvétnu 2018 &inil rating CR u agentury Moodys A1 s pozitivnim vyhledem, u agentury Standard &
Poor’s AA se stabilnim vyhledem a u agentury Fitch A+ s pozitivnim vyhledem. Rating CR slouzi
mimo jiné i jako strop pro rating korporatnich emitentd (zadny emitent nemtize mit vys$si rating nez
zemé, v niz ma sidlo; vyjimkou jsou jen kryté dluhopisy ¢i strukturované finanéni produkty).
Ratingové agentury ocenuji zejména zdravé vefejné finance, nizkou troven zadluzeni, celkovy rist
ekonomiky, robustni institucionalni uspotadani podepiené clenstvim zemé v EU a prebytek
hospodateni celého sektoru vladnich instituci. Vyborny rating CR dava moznost i ¢eskym podnikim
zajistit si levn&j§i financovani emisemi korporatnich dluhopisti oproti situaci, kdy by CR tak vysokého
ratingu nedosahovala.

Kapitalovy trh ma také zasadni roli v zajisStovani diverzifikace zdroji financovani a vétsi odolnosti
ekonomiky proti dopadim systémového rizika skrz jeho rozprostfeni napfi¢ jednotlivymi aktéry.
Z tohoto hlediska mizeme definovat dva extrémy - tzv. bank-based economy (tj. ekonomika zalozena
primarné na financovani prostfednictvim bankovnich Gvért; do této kategorie patii mnoho zemi
kontinentalni Evropy) a market-based economy’ (tj. ekonomika zalozend primarné na financovani
prostiednictvim kapitalovych trhii; mezi ptiklady patii USA a Velka Britanie). Rozdil spoc¢iva v tom,
ze evropské podniky (realna ekonomika) se financuji spise prostiednictvim bankovnich Gvért, zatimco
anglo-americké podniky spiSe prostfednictvim kapitadlového trhu. Nelze jednoznaéné fici, ze by

17 MSCI index je ukazatel vykonu akciovych trhil v jednotlivych oblastech a jejich klasifikace je odstupfiovana
od kategorie ,,developed market” (rozvinuty trh), ,.emerging market” (rozvijejici se trh), ,frontier market’
(nejméné rozvinuty trh) a ,,not rated” (neklasifikovan).

8 Vynosova kfivka piedstavuje grafické znazornéni zavislosti vynosu do doby splatnosti skupiny dluhopisi,
ktera je homogenni z hlediska rizika a likvidity

19 Viz naptiklad analyzu v Zelené knize o vytvafeni Unie kapitdlovych trhii z tnora 2015, dostupna zde:
http://europa.eu/rapid/press-release IP-15-4433 cs.htm
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neéktery z téchto zplisobll financovani realné ekonomiky byl lepsi nez ten druhy. Ekonomiky
s vyraznou pievahou bankovniho sektoru se vSak potykaji s fadou nevyhod, které by bylo mozné
odstranit postupnym pfechodem na vyvazengjsi mix téchto dvou systémt, ve kterém se vyhody obou
systémi vzajemné doplnuji. Takovy mix je obecné povazovany za vhodnéjsi a je v souladu
s projektem Unie kapitalovych trhit Evropské komise.

Mezi slabiny Cisté varianty bank-based economy patii naprosta zavislost firem na financovani
ze strany bank. Zejména tak hrozi potencidlni nedostatek tvérti pro malé a stfedni podniky a riziko
nakladné sanace bankovniho sektoru v pfipadé financ¢ni ¢i hospodaiské krize nebo excesivniho
poskytovani rizikovych tvérd. Zavislost podnikii na financovani z vlastnich zdrojii nebo bankovnich
uvéri muze negativné ovlivilovat rozhodnuti managementu a nasledny vyvoj firmy. Podle studie
AIMA? vede vstup firmy na kapitalovy trh k znaénému riistu jeho obratu, aktiv a zaméstnanosti.
Naopak, v situaci, kdy jsou firmy zavislé na bankovnim financovani, maji bankovni domy ¢asto vyssi
naroky na fizeni rizik. To znamena, ze subjekt zadajici o ivér mnohdy pfanim banky ptizptisobuje své
podnikatelské plany, kroti ristové ambice a omezuje rizikové investice s vy$§im vynosem. S tématem
bank-based economy Nzce souvisi také vzajemna zavislost mezi bankami a statem, tzv. ,.bank-
sovereign loop®'. Ta znamen4, Ze pokud se stat dostane do zavaznych finan¢nich probléms a musi
odepsat cast svého dluhu, jsou siln¢€ postizeny banky (pfedevsim domaci), které jsou hlavnimi drziteli
statniho dluhu. Banky v tomto pfipad¢ Celi vysokym ztratam spojenym s odpisem svych aktiv. To se
nasledné¢ muze projevit snizenim uvérové aktivity a v nejhorSim piipad¢ i upadkem bank. Obecné
muizeme dle studie Banky pro mezinarodni platby (BIS) povazovat market-based model za odolnéjsi
viigi finanénim krizim oproti bank-based modelu?. Nejvhodnéjsim feSenim se ale jevi kombinace
obou modeld, ktera limituje nevyhody bank-based modelu, soucasné ale neznamena diskontinuitu
historické zkuSenosti a tradici a zménu celospolecenského mysleni.

V souctu tedy kapitalovy trh poskytuje dilezité vyhody vSem ucastnikim. Investorim piinasi moznost
efektivniho zhodnoceni akumulovanych financnich aktiv, podnikiim pf#indSi moznost financovat i
rizikovéjsi projekty, snizit svou zavislost na bankovnim financovani a diverzifikovat svou kapitalovou
strukturu a statu pfinasi rychlejsi rozvoj ekonomiky, vyssi pocet pracovnich mist s vysokou pfidanou
hodnotou a niz§i rizika pro statni rozpocet v piipadé bankovni krize. Z téchto divodd by méla kazda
vlada usilovat o dobré fungovani kapitalového trhu ve své zemi.

2. Poti‘eba rozvoje kapitilového trhu v Ceské republice

Vzhledem k vyhodam, které by mohl dobie fungujici kapitalovy trh v CR piinést, je potieba se
vénovat aktualnimu stavu kapitalového trhu v CR. Vlada CR se domniva, Ze kapitalovy trh v CR
v soucasnosti neplni dostate¢n¢ svou hlavni funkci, tj. efektivni alokace volnych finan¢nich zdroji
od investorti smérem k podnikiim poptavajicim kapital. Ulohu hraje z&4sti fize hospodaiského cyklu,
ve které se nachazime — vétSinu firem zdanlivé ,,netlaci* potieba externiho kapitalu, poptipadé v dob&
vysoké bankovni likvidity a nadéle nizkych tirovni trokovych sazeb pomérné snadno ziskaji bankovni
uvér. Navic je investicni aktivita podniki siln€¢ podporovana dota¢nimi tituly Evropské unie. Toto pro
firmy pozitivni klima se vSak v blizké budoucnosti miize zménit s vys$$imi trokovymi sazbami a

20 http://www.europeanissuers.eu/_lib/newsflash/research_paper - release version - march 2014.pdf

2L https://www.imf.org/en/Publications/Departmental-Papers-Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Ireland-Lessons-
from-Its-Recovery-from-the-Bank-Sovereign-Loop-43361

22 Financial Structure and Growth (BIS, 2014)


https://www.imf.org/en/Publications/Departmental-Papers-Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Ireland-Lessons-from-Its-Recovery-from-the-Bank-Sovereign-Loop-43361
https://www.imf.org/en/Publications/Departmental-Papers-Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Ireland-Lessons-from-Its-Recovery-from-the-Bank-Sovereign-Loop-43361
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niz$imi dotacemi z EU. Stat musi byt na tyto zmény piipraven. I z tohoto diivodu je nezbytné piijmout
koncepci rozvoje kapitalového trhu v CR. Zprava Svétové banky navic uvadi, e v soucasnosti
kapitalovy trh v CR dostate¢n& nepodporuje ambici Eeské ekonomiky pridat se k rozvinutéjsi poloving
¢lenskych stati EU. V souladu s ambici vlady k pfechodu na vysoko-pfijmovou ekonomiku je tedy
nezbytné vénovat vétsi pozornost také rozvoji kapitalovych trha.

Soucasny stav ¢eského kapitalového trhu se jevi byt pohanén tfemi hlavnimi strukturalnimi faktory:
(1) konzervativni rozlozeni aktiv domacnosti a nizké tspory na stafi, (2) nedostatecné poveédomi
spolecnosti o moznosti ziskavani finan¢nich prostiedkli prostfednictvim kapitalového trhu, ¢i zdjem
o takovy zpiisob financovani, a (3) mala nabidka investi¢nich nastroji obchodovanych na BCPP, ktera
je pro svou lokalni blizkost, absenci kurzového rizika a piedavéani informaci v cestiné pro Ceské
investory prvni logickou volbou pro pfimé investice na kapitalovém trhu.

2.1 Konzervativni smérovani ¢eskych portfolii

Ceské domacnosti jsou pii alokaci svych uspor velmi opatrné. Drzi své prostiedky piedevsim
ve finan¢nich produktech, které jim neumoziuji efektivné zhodnocovat akumulované prostredky
(napt. na dichod). I v disledku toho bohatstvi ¢eskych domacnosti zaostava za jejich zapadnimi
sousedy, navzdory vysoké mife uspor (jedné z nejvyssich v EU).

Mira Gspor v &eské ekonomice je pomérné vysoka, mezi evropskymi staty je CR tieti s podilem tspor
na hrubém nédrodnim diichodu (GNI) ve vysi 28,7 %. Dle vypocti Svétové banky tak ¢eskd ekonomika
vytvoii za rok pfiblizné 1,236 bilionu K¢ hrubych tspor. Jen nepatrna Cast téchto tspor se vSak
dostane na kapitalovy trh. Divodem je pfedevs§im velmi konzervativni investi¢ni vyhled ceskych
domacnosti, ktery se béhem poslednich 16 let zasadné¢ nezménil. Jak je patrné z grafu 1, aktiva
Ceskych domacnosti vzrostla z 2 biliond K¢ v roce 2000 na 5,4 bilioni K¢ vroce 2016. Zdaleka
nejvetsi ¢ast prostfedktl drzi domacnosti v hotovosti, na bankovnich uctech a vkladech (51 % v roce
2016). Nezanedbatelnou c¢ast agregovanych aktiv domacnosti (konkrétné 18,3 % vroce 2016)
predstavuji akcie a ostatni majetkové ucasti. Akcie kotované na BCPP vSak tvoii jen 6,2 % této
polozky, tedy pouhych 1,1 % aktiv domacnosti. Dluhové cenné papiry jsou zastoupené o néco vice a
tvoifi 3,9 % aktiv domacnosti. V investi¢nich fondech maji ceské domacnosti ulozeno 7,3 % svych
aktiv. Celkovy podil aktiv domacnosti, které byly vloZeny do akcii obchodovanych na burze,
dluhovych cennych papiri a investi¢nich fonda (to znamena do tradi¢nich produktt kapitdlového trhu)
byl tedy 12,3 %. Jak uvadime dale, tyto hodnoty nejsou ve srovnani s jinymi zemémi EU pfili§
vysoké. Podobna aktiva navic v dnesni dobé typicky drzi spiSe domdacnosti s vy$S§imi pfijmy, proto
muizeme konstatovat, ze mezi aktivy nizko-pfijmovych nebo stfedné-piijmovych domacnosti tato
aktiva dosud nejsou dostatecné zastoupena.

Graf 1 Aktiva ¢eskych domacnosti (mld. K¢)
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Tyto uspory a investi¢ni vzory (pii investovani na kapitdlovém trhu) maji ptimy vliv na schopnost
shromazd’ovani majetku primérného ob&ana CR. Tento zplisob investovani vede ke schopnostem
narodii konvergovat smérem k ekonomické trovni zapadnich statt, zvlasté k tém vice rozvinutym
¢lenskym statim Evropské unie, coZ je stanoveny cil vlady.” V soudasnosti vlastni primérny Cech
finan¢ni majetek ve vysi priblizné 600 tis. K¢, zatimco primérny Evropan se muze chlubit aktivy
ve vysi vice nez 2 miliony K¢.

Jak jiz bylo diskutovano vyse, je z grafu ¢. 2 patrné, Ze typicky Cech ma v hotovosti a depozitech
uloZeno vice nez polovinu svého majetku, zatimco typicky Evropan z EU 13 (tzv. ,,vychodni staty
EU“, které rozsitily Evropskou unii po roce 2004) ma takto alokovanych 44,9 %. Oproti tomu
Evropan z EU 15 (tzn. ze ¢lenskych stati Evropské unie, které byly ¢leny EU jiz pied rozsifenim
v roce 2004) ma takto alokovanych dokonce jen 30 %. Z hlediska evropského srovnani je CR pata
v Evropé v podilu investovanych uspor touto cestou, zatimco z hlediska drzby rizikovéjsich aktiv je
spise na konci pomysiného zebticku. Je zde tedy velka mezera v investovani do dlouhodobych aktiv,
ktera mohou piinaset vyssi vynos. Napt. akcie kotované na burze tvoii jen 1,1 % majetku primérného
Cecha (v praméru tedy pouhych 7 tis. K&), zatimco pramérny Evropan z EU 15 v nich akumuluje 101
tis. KE (4,1 % svého finan¢niho majetku) a i pramérny Evropan z EU 13 v nich percentualng
akumuluje o néco vice (1,8 % sv€ho finanéniho majetku). V absolutni hodnoté jsou vSak primérny
Cech a Evropan na piiblizné stejné Grovni. Co se ty¢e podilti prostiedkd v dluhopisech a podilovych
fondech, primémy Cech si v porovnani s Evropany z EU 13 a EU 15 nevede $patné. V dluhopisech
drzi praimé&my Cech dokonce o 1,4 % vice nez praimémy Evropan z EU 15, ktery v dluhopisech drzi
2,3 %. Primérny Evropan z EU 13 pak v dluhopisech drzi 2,5 % svého finan¢niho majetku.
V investi¢nich fondech naopak drzi o néco vétsi procento primérny Evropan z EU 15 s podilem 7,6

23 Meéfeni konvergence je pondkud problematické, protoze soucasnd struktura portfolii Geskych rodin
nekoresponduje s portfolii typickymi pro zapadni svét. Pro poskytnuti leps§iho srovnani, jsme namodelovali
distribuci aktiv pro typického obcana téchto statii pomoci primérovani.
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%. Naproti tomu primérny Cech v investi¢nich fondech drzi 7 % svého finanéniho majetku, co je ale
také o 1,6 % vice v porovnani s primérnym Evropanem z EU 13.%

Graf 2 Srovnani majetku primérného Cecha, Evropana z EU 13 a Evropana z EU 15
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Zdroj: analyza MFCR s vyuzitim dat Eurostatu *

24 Samotné rozlozeni penéz mezi fondy je také pomérné konzervativni — dle zpravy Svétové banky je pouze 19
% prostredkti alokovano do akciovych fondd, zatimco vyrazné vétsi objem je ve smiSenych (40 %) a
dluhopisovych fondech (35 %)

25 Model bere v ivahu jen osoby ve veéku 15 a vice let, u osob mladsich osob pracujeme s piedpokladem,
ze disponuji zanedbatelnou vysi finanéniho majetku. Do modelu nejsou zahrnuty vlastnické podily, penze a
standardizované zaruky, a tudiz prava osa nedosahuje 100 %.
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Graf 3 Pomér kétovanych akcii, dluhopisii a investi¢nich fondi k obéZivu a vkladiim
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Zdroj: analyza MFCR s vyuzitim dat Eurostatu

V penzijnich produktech pak ma praimérny Cech naspofeno téinactkrat méné neZ primérny Evropan
z EU 15 — v primeéru 43 tis. K¢ (7 %) oproti 565 tis. K¢ (22,7 %). I pokud bychom do této kategorie
pricetli zivotni pojisténi, dostali bychom se na pouhych 12 % aktiv domécnosti oproti evropskému
prameéru, ktery je na Grovni 38 %. V porovnani s primérnym Evropanem z EU 13 v oblasti penzijnich
produktii ma sice pramérny Cech v absolutni hodnoté naspoteno vice (primérny Evropan z EU 13 mé
naspoteno 33 tis. K¢), av§ak v procentnim vyjadieni drzi v penzijnich produktech o 1,2 % méné.

Tato cisla jen potvrzuji zavéry studie Ceského kapitalového trhu Svétové banky, ktera konstatuje,
ze na zakladé jejiho modelu soucasna investiéni rozhodnuti domécnosti mohou vrameci 3. pilife
dichodového systému zabezpelit pro Ceské obcCany v pruméru dichod rovny pouhym 15,8 %
preddiichodového piijmu. To je jeden z pfiznakidl zavazného problému a zaroven podstatny argument
pro dalsi rozvoj Ceského kapitdlového trhu a potfebu vyssi participace Ceskych domécnosti
na domadcich i zahrani¢nich investicich.

I kdyz tyto problémy jsou dlouhodobéjsiho razu a vyzaduji pozornost, jako pozitivni Ize vnimat vyvoj
objemu spravovanych aktiv na trhu zprostiedkovatelskych sluzeb, ktery potvrzuje rostouci zajem
o investi¢ni fondy. Hodnota majetku spravovaného ¢leny AKAT?® vzrostla ze 715,8 mld. K& v roce
2007 na 1,1496 bil. K¢ v roce 2015. V domacich podilovych fondech bylo v roce 2015 celkem 203,5
mld. K¢. Majetek ve fondech kvalifikovanych investord €inil na konci zati 2015 celkem 68,5 mld. K¢
a ve fondech urCenych pro vefejnost celkem 385,3 mld. K¢ (z toho cca polovina zdroju je
zahrani¢nich). Chtéli bychom touto koncepci umoznit, aby pozitivni vyvoj z poslednich let mél
co nejvétsi oporu v souvisejici legislativé a aby tak mohl piispivat k ekonomické konvergenci Ceské
republiky k priméru zemi EU.

26 Odhaduje se, ze AKAT reprezentuje asi 95 % kapitalového trhu.
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2.2 Nizké povédomi spoleénosti o vyhodach financovani pomoci kapitalového trhu

Burzovné obchodované akcie a dluhopisy zatim nehraji dostate¢nou tlohu ve financovani firem.
Zvlasté mensi a stiedni podniky jsou velmi zéavislé na financovani prostiednictvim zadrzenych
ziskll a bankovnich uvéri. Je tfeba zatraktivnit dalsi moznosti financovani skrze kapitalovy trh a
systematicky zvySovat povédomi firem o mozZnostech a vyhodach diverzifikace finan¢nich zdroja.

Finanéni systém CR je banko-centricky; banky maji 74% podil na aktivech finan¢niho systému. CR
tak patii jednozna¢né mezi bank-based ekonomiky s jejich nevyhodami popsanymi v piedchozi
kapitole. Disledky mizeme vidét pfedevsim v hlavnich zdrojich financovani ¢eskych podniki, které
jsou v dne$ni dob¢ znacné zavislé na (1) bankovnim financovani, (2) vlastnich zdrojich a (3) dotacich
z Evropské unie. Ve financovani ¢eskych nefinan¢nich firem tvoii ptjcky 25.5 %, pohledavky jinych
firem 28 %, nekotované akcie 28 % a jiné ucasti na vlastnim kapitalu 11 %. Mé&lo by byt také
poznamenano, ze podstatnou ¢ast poslednich dvou zminovanych kategorii ale pfedstavuji podily
zakladajicich spole¢nikd, tedy financovani ziskané interné. Cesky kapitalovy trh zde hraje mnohem
mensi roli. Jak je mozné vidét z grafu 4, dluhové cenné papiry slouzi k financovani pouhych 3.6 %
operaci firem. Akcie kétované na burze predstavuji pouze 4,2 % firemniho kapitalu, pficemz tato
hodnota se za poslednich 10 let vyrazné snizila (na vrcholu v roce 2007 €inila 13,6 %).

Graf 4 Financovani ¢eskych nefinan¢nich podniki (% aktiv)
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Zdroj: CNB

Nedostatecna diverzifikace zdrojii financovani Ceskych podnikd je vice patrnd v mezindrodnim
srovnani. Graf 5 ukazuje srovnani CR s podobnymi daty z EU 13, EU 15 a Velké Britanie. Vysledky
ukazuji vyrazny rozdil mezi CR, EU 15 a Velkou Britanii, kdy podil financovani podnikti v CR
prostfednictvim koétovanych akcii a dluhopisti je oproti EU 15 vice nez polovi¢ni, a oproti Velké
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Britanii dokonce tietinovy. V porovnani s podniky z EU 13 je na tom viak CR lépe, i kdyZ rozdil neni
tak vyrazny (3 %).

Vétsina kapitalovych  vkladi ¢eskych podnikti pochazi zvlastnich zdroji vlastnikii a
z reinvestovanych ziskd a vétSina dluhového financovani je ziskavana od bank. Spole¢né to poukazuje
na nedostatek zajmu Ceskych podnikli o vydavani akcii a dluhopisti, mozna plynouci z nedostatecné
informovanost o tomto druhu financovani.
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Graf 5 Srovnani financovani firem v CR, EU 13, EU 15 a ve Velké Britanii
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Zdroj: analyza MFCR na zikladé dat Eurostatu

Zvlasté vysokou zavislost na bankovnich tvérech a vlastnim financovanim vykazuji malé a sttedni
podniky. Ekonomicka analyza Evropské komise a vyzkum HK CR ukédzaly, Ze mezi malymi a
sttednimi podniky panuje malé povédomi o alternativnich zdrojich financovani a obecné o vyuzivani
externitho financovani. Mimoto je z&vaznym problémem pro firmy zvazujici emisi akcii nebo
dluhopist jsou podle diskuzi mezi Svétovou bankou a aktéry na ceském kapitalovém trhu naroéné a
nesystémove se meénici se regulatorni pozadavky, které vstup na trh prodrazuji.

2.3 Slaba ucast na regulovanych burzach

Cesky kapitalovy trh se sice miize zdat v mezindrodnim srovnani maly a nelikvidni, avSak pfi
porovnavani se staty z EU 13 se fadi jako nejlepsi z hlediska trzni kapitalizace k HDP na hlavu a
treti z hlediska objemu obchodt. Dramaticky pokles likvidity v poslednich letech mtze ohrozovat
zajem investort a emitentl o vstup na trh a v diisledku toho i financovéani firem. Je nezbytné zvazit
kroky potiebné ke zvyseni likvidity.

V porovnani s burzami stati z EU 13 se BCPP tadi k t¢m nejlepsSim. V grafu 6 je mozné vidét, ze
z hlediska objemu obchodi, které v roce 2017 dosahly hodnoty 5 377,1 mil. EUR, se fadi hned na tfeti
misto za polskou (55 460 mil. EUR) a mad’arskou burzu (17 256 mil. EUR), nicmén¢ ve srovnani s
nimi je stale vyrazng niz$i. Ostatni burzy stati EU 13 nedosahuji ani v sou¢tu na objem obchod, které
jsou realizovany na ceské burze.
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Graf 6 Srovnani objemu obchodu na jednotlivych burzach stati EU13 v roce 2017
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Zdroj: analyza MFCR na zdkladé dat z vyrocnich zprav jednotlivyich burz

Dalsim faktorem, ktery poukazuje na urcitou kvalitu BCPP, je naptiklad uspé$ny vstup na burzu
Monety Money Bank, kterda na ni piisobi od roku 2016. Jeji akcie se po té staly nejvynosnéjsimi
na trhu a pfinesly na burzu potfebny vzruch. Vedeni BCPP se dale snaZzi iniciovat aktivitu na burze
napf. novym projektem START, ktery se zaméfuje na malé a stfedni podniky. Béhem kvétna 2018
vzrostl pocet obchodovanych titulti na BCPP z 25 na 57 a trzni kapitalizace vzrostla z 62,7 mld. USD
na 939,2 mld. USD?’.

Na druhou stranu, konzervativni investicni vyhled ¢eskych domacnosti a malé povédomi Ceskych
spolecnosti o vyhodach financovani kapitdlového trhu se také promita do soucasného stavu BCPP.
Ta se v porovnani se svétovym prumerem potyka s nizkym poctem emisi, nizkou trzni kapitalizaci,
nizkym objemem obchodovani a sektorovym slozenim, které nereflektuje strukturu ¢eské ekonomiky.
Nejprikaznéjsim ukazatelem vySe zminénych problémil je vyjadfeni trzni kapitalizace burzovnich
tituld k HDP. V porovnani se svétovym prumérem a zejména pak se zemémi s rozvinutym
kapitdlovym trhem je vidét, ze CR zaostava. Je zajimavé, jak diametralni rozdil je v trzni kapitalizaci
mezi rozvinutymi zemémi, jako napiiklad USA, Francie, Némecko, a rozvijejicimi se zemémi, jako je
napiiklad Polsko a CR. Nizky objem emisi a nizké trzni kapitalizace BCPP v porovnani se svétovym
primérem mohou branit ristu zajmu o investovani do cCeské ekonomiky ze strany zahranic¢nich
investorti. Nas trh je pro né vtomto dusledku piili§ maly, malo likvidni a tézko zaraditelny
do diverzifikovaného portfolia aktiv. Dal§im problémem, ktery je spojen s malou trzni kapitalizaci, je i
nedostatecna likvidita, ktera se nadto v poslednich letech déle snizuje.

Problémy BCPP nejsou v problematice kapitalového trhu CR zanedbatelné. Mohou vyrazné odrazovat
domaci a predevsim zahrani¢ni investory od investic do ¢eské ekonomiky. Rozvoj BCPP, zejména pak
stimulace potencialnich prvotnich emisi by vedla k zatazeni CR na seznam rozvinutych zemi MSCI.

27 To bylo zplisobeno priméarné nesponzorovanym listingem (tj. listingem bez souhlasu emitenta) velkych
spole¢nosti typu Nestle, Shell, Deutsche Telekom, Unilever, Heineken, Volkswagen, Nokia, Volvo, Deutsche
Bank apod.
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To by nepochybné vedlo ke zvysSeni zajmu o ¢eskou ekonomiku z pohledu zahrani¢nich investorti a
o ptiliv zahrani¢niho kapitalu do Ceskych spolecnosti. U dluhopisti k takovému zasadnimu poklesu
nedoslo, objem obchodovani vsak spie stagnuje®®. Pozitivné lze hodnotit hodnotu dluhopist
emitovanych nefinancnimi podniky, kterd vzrostla ze 75,47 mld. K¢ od konce roku 2007 na 340,37
mld. K¢ na konci roku 2014. Hlavnim emitentem na dluhopisovém trhu je stat, jehoz dluhopisy mély
ke konci roku 2015 hodnotu 1,612 bilionu K&.%

28 7de uvazujeme celkovy objem dluhopisti v CR. V roce 2013 jinak doglo k zdsadni zméné, pfi které byla
vétsina dluhopisti presunuta z burzy na OTC trh.

2 7 &ehoz finanéni instituce drzely 59,89 %, 18,3 % drzeli nerezidenti a 13,99 % &inily zahrani¢ni emise. Ostatni
investofi drzeli mnohem mensi objem statnich dluhopisti - domécnosti drzely 3,91 % (63,1 mld. K¢), vladni
instituce 2,69 %, nefinanéni podniky 1,05 % a neziskové instituce 0,16 %.



3. Zakladni principy regulatorniho pristupu

Snaha o rozvoj kapitalového trhu v CR by méla primarné vychazet z nize popsanych zakladnich
principt regulace, kterymi jsou stabilita a predvidatelnost regulatorniho prostiedi a pfistup ,,zdola
nahoru®. Tim bude podpoien dlouhodoby piirozeny organicky rist kapitalového trhu v CR vychazejici
z legitimnich ekonomickych potieb a vyuzivajici pfidané hodnoty vylepseného (tj. zdokonaleného a
roz§iten¢ho) rezimu. Rozvoj kapitalového trhu zalozeny pouze na externi podpofe je ze své podstaty
jen obtizng udrzitelny.

3.1 Podpora stability a predvidatelnosti regulatorniho prostiedi

Jednim ze zakladnich predpokladii udrzitelného rozvoje kapitalového trhu v CR je stabilni a
predvidatelné regulatorni prostiedi. Zadoucim prosttedim pro rozvoj kapitalového trhu je srozumitelny
pravni tad, ktery se vyviji na zaklad¢ dialogu se soukromym sektorem, coz umoziuje predvidatelné
podnikové planovani, inovace a expanzi. Zadna zména je mnohdy lepsi neZ zména nepromyslena, byt
myslena pozitivng, protoze nepromyslena a dostatecné nediskutovana zména vede k potiebé provedeni
dalSich zmén, coz negativn¢ ovliviiuje stabilitu pravniho prostfedi. Stabilita a ptedvidatelnost pravniho
prostfedi je dulezita i v oblasti dani, protoze investice jsou dlouhodobé a zmény v oblasti dani jsou
citlivé vnimany.

Regulace kapitalového trhu byla v reakci na financni a hospodaiskou krizi od roku 2008 pfedmétem
dalekosahlych uprav plynoucich z prava EU, které vedly ke zvySené pravni nejistoté a potiebé
adaptovat se na nové pozadavky. Vlada CR a tato koncepce maji pouze omezeny vliv na vyvoj prava
EU (ackoli principy, na nichz je tato koncepce zalozena mohou byt aplikovany i pfi vyjednavani nové
evropské regulace), je proto nutné zaméfit se zejména na tzv. narodni upravu (gold-plating v $irSim
slova smyslu)*!, ktera neplyne z pozadavki prava EU.

Nestabilita regulatorniho prostfedi nema negativni dopad pouze na profesionalni ucastniky trhu
(licencované subjekty), ale dopada negativné i na investory a emitenty. Investofi se obavaji
nepiedvidatelného a neptiznivého vyvoje investi¢niho prostiedi (tzv. politické a regulatorni riziko) a
vyzaduji pak po emitentech vyssi rizikovou prirazku, coz zdrazuje emitentim jejich financovani se
pres kapitalovy trh. Investice na kapitdlovém trhu jsou ze své podstaty dlouhodobé a investofi nemusi
mit moznost exitu bez ztradty ¢asti hodnoty investice (nizsi likvidita), proto je pro n¢ stabilita a
predvidatelnost dtlezita. Pouhy dojem, ze se ,,pravidla hry* mohou snadno a rychle zménit, zvySuje
naklady na kapital a brani tak rozvoji kapitalového trhu (je-li financovani se pies kapitalovy trh drahé,
budou emitenti i nadale preferovat tradi¢ni bankovni financovani). Financovani se ptes kapitalovy trh
muze byt za uritych podminek vyhodnéjsi nez uvérové financovani. Pokud se pfirozenému rozvoji
kapitalového trhu stavi do cesty nejistota regulatorniho prostiedi, smétuji podniky spiSe k osvédéenym
bankovnim Uvérim a vnitinim reinvesticnim metodam, které jsou ze své podstaty vice omezujici a
maji tak nepfiznivy dopad na dalsi expanzi téchto podniki, tvorbu pracovnim mist s vyssi ptidanou
hodnotou i na vykonnost ¢eské ekonomiky jako celku.

Vzhledem k vyse uvedenému vlada CR uznavé, Ze stabilita a predvidatelnost regulatorniho prostiedi je
pro rozvoj kapitalového trhu klicova. Tim neni a priori vylou¢ena moznost provadéni nezbytnych

30 A¢koli nova regulace brani rozvoji Seského kapitalového trhu, je tieba poznamenat, Ze spoleény pravni ramec
EU stanovi pro vSechny ¢leny EU stejnd pravidla, proto nelze tvrdit, Ze ménici se pravni rezim vede
ke konkurenénimu znevyhodnéni CR oproti jinym &lenskym statim EU. Toto tvrzeni ale nemusi platit ve vztahu
ke statim mimo Evropskou unii, jejichz regulace nemusi byt zdaleka tak pfisna.

31 Doporuéeni Svétové banky: Odstranit nadbyteénou regulatorni z4téZ a naklady vznikajici na narodni Girovni
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uprav, nicméné pii ptijimani regulatornich zmén dotykajicich se kapitalového trhu by mély byt pokud
mozno respektovany tyto zakladni principy:

(1) Chystané zmény by mély byt konzistentnim a transparentnim zpisobem konzultovany
s dotCenymi (regulovanymi) subjekty, pfipadné pfipravovany ve spolupraci s témito subjekty,
jejich pripominky by mély byt adekvatné zohlednény a ptipadné nezohlednéni pfipominek by
jim mélo byt vysvétleno.

(2) Zmény by mély byt fadné odiivodnény a piipadné i dovysvétleny na pozadani tak, aby mohly
byt regulovanymi subjekty 1épe absorbovany.

(3) Zmény, které reaguji na trzni selhani, by mély byt proporciondlni a cilené tak, aby bylo
regulovano jen nezbytné minimum (princip proporcionality). Zmény nereagujici na trzni
selhani by mély byt minimalizovany, nejsou-li regulovanymi subjekty vyslovné vyzadovany.
ZruSeni stavajici regulace by nemélo byt a priori odmitano.

(4) Zmény by nemély byt ukvapené, zejména by nemély byt piijimany v pozdé¢jsi fazi
legislativniho procesu, zrychlenym legislativnim procesem ¢i bez poskytnuti adekvatni lhiita
na prizptisobeni se novym pravidlim.

3.2 Pristup ,,zdola nahoru” (bottom-up approach)

Hlavni finan¢ni centra v EU maji pro regulaci svych kapitalovych trht jiz zavedeny pfistup ,,zdola
nahoru* (bottom-up aproach). Dle tohoto ptistupu regulator vytvaii pravni normy primarné na zakladé
navrhll prezentovanych trhem a své vlastni navrhy pfijima jen tehdy, pokud byly dukladné
predstaveny a prodiskutovany s tc€astniky trhu. O stejny princip se opira i aktualni snaha Evropské
komise o vytvofeni tzv. unie kapitalovych trhii. Soucasn¢ je ale tfeba vzdy vnimat potfebu ochrany
investor,, aby nebyla naruSena jejich diveéra ve spravedlivy a tadné fungujici kapitalovy trh.
Vyznamnou soucasti tohoto pfistupu je i podpora vyuzivani trznich standardii, tedy forma
samoregulace, piip. koregulace. Piistup ,,zdola nahoru“ byl jiz v CR pouzit pii analyzovéni
soucasného stavu regulace kapitalového trhu v CR a zastupci trhu byli vyznamné zapojeni do piipravy
této koncepce a poskytli fadu podnétnych navrha, jak kapitalovy trh v CR rozvinout.

Priklady aplikace p¥istupu ,,zdola nahoru“ v praxi

Nekteré z navrhti predlozenych ucastniky kapitalového trhu béhem ptipravy této koncepce se jiz
podafilo realizovat. DoSlo tak napfiklad ke (1) snizeni minimalni investice do fonda
kvalifikovanych investori na 1 mil. K¢ za podminky provedeni testu vhodnosti, (2) zpfesnéni
pravni Upravy podfondii, aby byl jejich majetek 1épe odd€len a aby uprava 1épe fungovala v praxi,
(3) snizeni pozadavku na zakladni kapital pro SICAV na 1 K¢, (4) zmirnéni limitd penzijnich
fondi pfi investicich do investi¢nich fondl, zejména fondi obchodovanych na burze (tzv. ETF),
a (5) zruSeni investi¢nich limiti pro fondy kvalifikovanych investorti. Zastupci trhu se rovnéz
vyrazn¢ podileli na nové Upravé hypotecnich zastavnich listd (krytych dluhopisi) v novele
zdkona o dluhopisech, ktera je aktualné projednévana v Poslanecké snémovné. Radu pozitivné
vnimanych zmén z hlediska rozvoje kapitalového trhu v CR piinesl i zdkon o investiénich
spolecnostech a investicnich fondech, ktery naptiklad upravil novou pravni formu ,akciova
spolec¢nost s proménnym zakladnim kapitalem* (tzv. SICAV) a umoznil vytvaret podfondy.
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4. Navrhy konkrétnich opatreni

4.1 Opatreni na podporu doméacnosti (investorii)

Vzhledem k soucasnému spiSe kratkodobému investicnimu horizontu portfolii ¢eskych domacnosti
a potieb¢ usnadnit ¢eskym obCaniim dlouhodobé&jsi (vynosn€j$i) moznosti investovani se navrhuje
realizovat dale popsana opatfeni. Tato opatieni jsou primarné zaméfena na podporu dlouhodobého
investovani ¢eskych domacnosti (investoril), nicmén¢ mohou z nich neptimo profitovat i jiné subjekty;
piipadné je nutna soudinnost jinych subjektd, véetné nékterych, které nepodléhaji piimo vladé CR.
Cilem téchto opatieni je zejména poskytnuti vétsiho mnozstvi investiCnich moznosti a odstranéni
piekazek, které neumoziuji plné€ rozvinout potencial dlouhodobého investovani (investi¢ni horizont
delsi nez 1 rok®?). Terminy uvedené v tabulkich u jednotlivych opatieni znamenaji planované
predlozeni vlade, at’ jiz legislativniho navrhu, ¢i informativniho dokumentu o plnéni daného opatteni.

1) Zavedeni uétu dlouhodobych investic

Osobni spofici ucty (individual savings account), resp. osobni penzijni Ucty (individual retirement
account) jsou zejména v zapadnim svété celkem obvyklou zéleZitosti, a¢ byvaji oznatovany rtizng.*
Pro ucely Ceské republiky se navrhuje pouzit pojem ,,uéet dlouhodobych investic®, aby se toto odlisilo
od jiz existujicich produktd (napt. osobni penzijni ucet podle zakona o dopliikovém penzijnim spofeni
nebo spofici ucet ¢i majetkovy ucet vedeny bankami). Evropska komise vyjadfila v roce 2018 zdjem
zabyvat se timto tématem také v ramci projektu Unie kapitalovych trhi.

Jde o investicni Gcet zfizeny za Gcelem vytvareni uspor na stafi, ktery se po dobu své existence nedani
a nedani se ani pii vybéru, nejde-li o vybér predéasny>>. Konstrukce tohoto U¢tu neni vazana na
konkrétni finan¢ni produkt, mize se tak jednat naptiklad o spofici vklady, investice do investi¢nich
fondd, investice do penzijnich fondi ¢i o zivotni pojisténi s investi¢ni slozkou. Hlavnimi parametry
tohoto produktu by mélo byt tzv. ,,pravidlo 60 + 60%, jak je jiz dnes nastaveno v daiiovych piedpisech,
neboli Ze produkt nelze zrusit ani vybirat z néj (bez dopadl do oblasti dani ¢i socialniho a zdravotniho
pojisténi) pfed dosazenim veéku 60 let a produkt musi byt sjednan alespon na dobu 60 mésicu (¢ili je-li
sjednan po dosazeni 55 let, posouva se doba, kdy jej 1ze vypoveédét).

Dnes CR podporuje formou na stafi zejména skrze (1) penzijni fondy, tj. uastnické fondy a
transformované fondy, a to prostfednictvim danové podpory, vcetné podpory piispévki
zameéstnavateld, a statniho pfispevku a skrze (2) zZivotni pojisténi, a to poskytovanim danové podpory,
véetné podpory prispévkl zaméstnavatel. Nicméné na stafi je mozno ,,spofit” i jinak, napfiklad
prostiednictvim investi¢nich fondt (napf. fondii Zivotniho cyklu) ¢i pfimymi investicemi do akcii nebo
dluhopist. Teoreticky nemusi mit toto opatieni zasadni dopady na statni rozpocet, zejména, bude-li

32 Zpravidla se pro investovani na kapitdlovém trhu doporucuje investi¢ni horizont alesponi 5 let, nicméng
pro ,,spofeni“ na staii bude investi¢ni horizont delsi (v nékterych pfipadech delsi nez 30 let).

33 Doporugeni Svétové banky: Zvazit zavedeni zvlastniho rezimu pro osobni spofici Gicet s dafiovymi pobidkami
pro vklady a s moznosti vlastnika i¢tu rozhodovat o investicich.

3 Napiiklad ve Velké Britanii Personal Equity Plan a tax-exempt special savings account od r. 1986,
resp. Individual Savings Account od r. 1999, v USA 401k nebo Individual Retirement Account od r. 1978,
v Kanadé Registered Retirement Savings Plan od r. 1957, na Novém Zélandé KiwiSaver od r. 2007 nebo
na Slovensku dlhodobé investicné sporenie od r. 2016.

35 Nicméné& mohou existovat rizné kombinace, napt. v USA existuji 4 typy téchto uéti, a to (Traditional) 401k,
Roth 401k, Traditional IRA ¢i Roth IRA, kdy u téch tradi¢nich se dani vystup, ale nikoli vstup, zatimco u Roth
je vstup jiz zdanén (typicky dani z pfijmu) a nedani se tedy vystup.
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pro jednoho poplatnika platit jeden limit pro vSechny ,,penzijni* produkty (i pokud by byl tento limit
navysen, tak ne viem ob&antim CR se podafi jej vy&erpat v plném rozsahu). Toto opatieni by nemélo
vést k prevodu prostiedkii z jednoho systému ,spofeni do jiného (napf. z penzijnich fondi
do podilovych fondi), a¢ nelze takovy dopad a priori vyloudit. Primarné by ale zavedeni tohoto
opatfeni mélo ob&antim CR nabidnout vice moZnosti spofeni na stafi a motivovat je k vy$sim isporam
(bude-li navySen individualni limit). S timto opatfeni souvisi i snaha Evropské komise zavést
tzv. panevropsky penzijni produkt (Pan-European Pension Product, PEPP), jehoz primarnim tGc¢elem
je ale usnadnit spofeni na staii s ohledem na mobilitu osob v ramci EU.

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Navrhnout zavedeni uctu dlouhodobych investic a | MF, Ministerstvo prace a Q4 2019
predlozit vladé névrh novely dotcenych zakonl (zejména | socialnich véci (dale téz
zékona o danich z pfijmd a zdkona o podnikani na | ,MPSV®), AKAT, APS
kapitalovém trhu) CR, Ceska asociace
pojistoven (dale téz
,,C‘AP“), Ceska bankovni
asociace (dale téz ,,CBA“)

2) Zatraktivnéni investic do investi¢nich fond z iniciativy investora36

Vétsina cennych papird vydavanych investi¢nimi fondy je v CR distribuovana investi¢nimi
zprostiedkovateli, jejichZ provize je hrazena ze vstupniho poplatku, ktery se obvykle pohybuje ve vysi
3 % z investované Castky. Snizeni ndkladli na distribuci, pokud investice probihd z iniciativy
investora, by prospélo jak samotnému investorovi, tak kapitalovému trhu jako celku. Proto by bylo
vhodné zah4jit diskuse za ucelem mozného snizeni regulatornich naklada pii nakupu investic z vlastni
iniciativy investora.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Zahajit diskuse o moznostech snizeni nakladt pii nakupu MF Q42019
cennych papirt vydavanych investicnimi fondy z

iniciativy investora a pfipadné¢ navrhnout vhodné zmény

regulace tykajici se takového prodeje bez poradenstvi

3) Vzdé&lavani drobnych investori a investi¢nich poradci o kapitalovém trhu®’

Financ¢ni gramotnost je definovana jako soubor znalosti, dovednosti a postoji nezbytnych k dosazeni
finan¢ni prosperity prostfednictvim zodpovédného finan¢niho rozhodovani. Touto problematikou se
ve vztahu k drobnym investorim (spotiebitelim) podrobné zabyva Néarodni strategie financ¢niho
vzdélavani z roku 2010, ktera nyni prochazi revizi*®. V ramci této revize by mohla byt zdtiraznéna
uloha kapitalovych trhd pro domacnosti hospodafici s pfebytkem, zejména v souvislosti s tématy jako
jsou dlouhodobé investice i ,,spofeni®, zejména ,,spofeni* na stafi.

Ve vztahu k investi¢nim poradciim (investicnim zprostiedkovateliim) nabyla zac¢atkem roku 2018
ucinnosti zmeéna pravni upravy (s piechodnym obdobim v délce 2 let), kterd vyzaduje povinné slozZeni
jednotné zkousky, na jejiz piipravé se intenzivné podilelo MF i CNB. O¢ekava se vyrazné zapojeni
trhu pro ucely piiprav na skladani téchto zkousek. V roce 2018 MF ve spolupraci s Evropskou komisi

36 Doporudeni Svétové banky: 1) Revidovat regulatorni pozadavky tykajici se pfimého nabizeni cennych papirt
vydavanych investicnimi fondy, a podpofit tak vétSi zapojeni investori do kolektivniho investovani.
2) Revidovat distribuéni systém cennych papiri a poskytnout G¢inné dohledové pravomoci, aby byly lépe
srovnatelné naklady pro investora a jeho vynosy a aby bylo mozno trestat nekorektni jednani.

3 Doporufeni Svétové banky: Spustit program podporujici finanéni gramotnost, spoéivajici naptiklad
ve vytvoreni série vzdélavacich videi o kapitalovém trhu pro investory.

38 https://www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/verejne-diskuze/2018/navrh-revidovane-narodni-strategie-finan-31870
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pripravuje analyzu nejvhodnéjsi ,,komunika¢ni strategie ve vztahu ke vzdélavani investicnich
poradct o kapitalovém trhu (ale i potencialnich emitentl a profesionalnich investorti).

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Zohlednit v ramci revize Narodni strategie finan¢niho MF Q4 2019
vzdélavani 1 téma kapitdlovych trhd a dlouhodobych
investic pro domacnosti hospodafrici s piebytkem

Aktivné se zapojovat do aktivit ve vztahu ke zkouskam | MF, EFPA Czech Republic, | Q4 2019
investicnich poradct tak, aby tyto zkousky co nejlépe | Vysoka Skola finan¢ni a
plnily sviij ucel, tj. aby byly efektivni spravni (VSFS), AKAT,
CBA, Ceska asociace
spole¢nosti finan¢niho
poradenstvi a
zprostiedkovani (CASF),
Masarykova univerzita

4) Vytvoreni webového centra (rozcestniku) informaci o cennych papirech a jejich emitentech®

Informace o cennych papirech v CR jsou poskytovany nekonsolidované na internetovych strankach
riznych instituci (BCPP, Centralni depozital cennych papirt - dale té¢z ,,CDCP*, CNB, MF, Obchodni
rejstiik, zpravodajské servery a jiné weby provozované soukromymi subjekty), coz mlze byt pro
investory neptfehledné. Proto by bylo vhodné vytvofit webové centrum (rozcestnik) informaci
o cennych papirech, které bude obsahovat prehledné informace o tom, kde lze nejlépe najit:

1) zpravy o aktualnich trznich cenach cennych papirt,

2) zpravy o dennich objemech obchodi s cennymi papiry,

3) prospekt vztahujici se k vefejné nabidce €i jiny dostupny popis cennych papirt,
4) ticetni zaverky, vyrocni zpravy a dalsi informace od emitentli cennych papirt,

5) relevantni pravni predpisy, véetné dostupnych piekladt do jazyka obvyklého na kapitalovych
trzich.

Toto webové centrum by mélo odkazovat zejména na povinné zpfistupniované udaje tykajici se
cennych papirti nabizenych a obchodovanych v CR. Toto webové centrum by mélo informace

poskytovat v Ceském 1 v anglickém jazyce (s uvedenim kontaktu pro pifipad dotazd) tak, aby
predstavovalo divéryhodny zdroj informaci i pro zahrani¢ni investory.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Vytvotit webovy rozcestnik informaci o cennych papirech MF Q4 2020
a jejich emitentech

5) Analyza dostupnosti ménového zajisténi*’

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni nastroje na zahrani¢nich kapitalovych trzich jsou denominované v jiné
meéné nez v Ceské koruné, jsou Cesti investofi vystaveni vyraznému meénovému riziku. To samé plati
pro zahrani¢ni investory pfi investicich na ¢eském kapitalovém trhu. Dostupnost ménového zajisténi
(hedging) pro Ceské i zahrani¢ni investory je nutnd pro redukci téchto rizik a zvySeni zajmu
o preshrani¢ni investovani. Pro drobné investory existuje dostatek podilovych fondi, které¢ ménové
riziko zajist'uji na urovni fondu. V soucasné dobé se zda dostupnost zajisténi CZK/EUR jako
postacujici.

3 Doporuéeni Svétové banky: Vytvorit webové centrum informaci o cennych papirech.
40 Doporugeni Svétové banky: Prozkoumat zpiisoby, jak udélat ménové zajisténi (EUR/CZK) efektivngjsi.
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DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Identifikovat a odstrafiovat prekdzky dostupnosti MF prubézné
ménového zajisténi (hedging) pro investory

6) Zdokonaleni toku informaci od emitenti k investortim*!

Svétova banka poukazuje na nedostatky v poskytovani informaci o dulezitych korporatnich udalostech
emitentll, a to mezi emitenty, centralnim depozitifem a drziteli cennych papirG téchto emitentd.
V ramci transpozice novely tzv. ,smémice o pravech akcionafi“* by méla byt tato problematika
uspokojivé vyteSena (s ucinnosti od Cervna 2019), je ale tfeba i nadale analyzovat mnozstvi a typ
predavanych informaci, napiiklad, zda nova pravni uprava vyzaduje po emitentech zasilat centralnimu
depozitaii skutecné vSechny relevantni informace a zda jsou tyto informace fadné predavany
kone¢nym investorim.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Déle analyzovat, zda pravni uprava U¢inna od cervna MF, Ministerstvo Q42021
2019 vyzaduje po emitentech zasilat centralnimu spravedlnosti (dale téz
depozitafi skutecné vSechny relevantni informace a zda »MISp*)

jsou tyto informace tadné piedavany konecnym
investorim a pfipadné navrhnout dal$i opatieni

4.2 Opatieni na podporu podniku (emitenti)

Vzhledem k tomu, ze burzovné obchodované akcie a dluhopisy zatim nehraji dostatecnou tlohu
ve financovani firem a zvlast¢ mens$i a stfedni podniky jsou velmi zavislé na financovani
prostiednictvim zadrzenych ziskli a bankovnich uvérd, navrhuje se n€kolik opatfeni, ktera by méla
pomoci zatraktivnit financovani Ceskych podniki prostfednictvim kapitalového trhu (napiiklad
zvySovanim povédomi ¢eskych podnikli o moznostech a vyhodach diverzifikace finan¢nich zdroji).
Tim dojde ke zvySeni efektivity nejenom v hospodateni firem, ale i hospodatské urovné statu jako
celku.

7) Vzdélavani finanénich fediteli malych a stfednich podnikii 0 moZnostech financovani pres

kapitalovy trh*

Vyzkum provedeny HK CR a Asociaci malych a stfednich podniki a Zivnostnikti CR v lednu 2018
naznacuje, ze nizké povédomi o kapitdlovém trhu a o potencidlnich moznostech jeho vyuZiti je
problémem i u manazerd a finan¢nich fediteltl potencidlnich emitentd. Ti zpravidla v ptipadé potieby
kapitalu vyuzivaji bankovni uveéry, a to i tehdy, kdyz se z ekonomického hlediska jevi jako vyhodné;si
emise dluhopisti nebo equity financovani, Casto proto, Ze si nejsou téchto zptisobti financovani védomi.
Financ¢ni feditelé by proto méli byt dostate¢né erudovani, aby ve vhodnych piipadech financovali sviij
dluh a/ nebo equitu prostrednictvim kapitalového trhu, a aby ptipadné uméli vyuzit i aktualnich trendd,
jako je naptiklad zelené ¢i udrzitelé financovani. Nejucinné€jsi metody vzdélavani pro specifické cilové
skupiny by mély byt ureny na zakladé¢ analyzy vhodné ,komunika¢ni strategie v oblasti

41 Doporugeni Svétové banky: Zvazit, zda by nemély mit nékteré spole¢nosti zdkonem stanovenou povinnost
informovat centralniho depozitare o vSech korporatnich akcich, aby tento mohl tyto informace predat vlastnikim
cennych papirt.

42 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se méni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionaiti

43 Doporuceni Svétové banky: 1) Zorganizovat specializovany program cileny na emitenty zfad malych a
stiednich podnikt, vcetné workshopt pro potencidlni malé a stfedni emitenty s doprovodnymi piiru¢kami
o kapitalovém trhu. 2) Znasobit sili o vyhledavéni potencialnich emitentd, véetné vzdélavani manazerd, videi
cilenych na potencionalni emitenty, workshopti pro potencialni emitenty a doprovodnych ptirucek o kapitalovém
trhu.
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kapitalového trhu, a mohou mit podobu napi. videi, pfirucek, webovych stranek, seminaid,
workshopt, konferenci, apod. Pfedpoklada se i zapojeni uc€astnikli trhu - v tomto sméru jiz prob¢hla

komunikace napf. s HK CR, agenturou CzechInvest nebo BCPP.

PLAN
Analyzovat moznosti nejvhodné&jsi komunikacni strategie
vici malym a stfednim podnikiim a nasledné realizovat
doporucena opatieni

DOTCENE SUBJEKTY
MEF, Evropska komise
(SRSP), Ministerstvo

pramyslu a obchodu (déle

TERMIN
Q42019

téz ,,MPO%), , Ministerstvo
zivotniho prostedi (dale

jen ,,MZP“), Czechlnvest,
HK CR, BCPP, Vysoka
$kola ekonomicka (VSE)

8) Zlep$eni podminek fungovani tzv. business angels v Ceské republice*

Ministerstvo financi publikovalo v fijnu 2018 zpravu Svétové banky o business angels v CR*. Pojem
»business angel” nema Cesky ekvivalent, lze se ale setkat napfiklad s terminem ,,andé€lsky investor®,
»andeél byznysu®, ,,obchodni and€l“ nebo prosté jen ,,andél“, nejvhodnéjsi je ale drzet se mezinarodné
srozumitelného pojmu ,business angel. Business angel je Clovek, Casto bohaty a obvykle s
podnikatelskymi zkuSenostmi, ktery investuje ¢ast svého osobniho majetku napfimo (nikoli tedy
prostfednictvim fondti) do nové zalozenych spolecnosti s ristovym potencidlem. Vedle kapitalu
~investuji‘ business angels i své manazerské zkusSenosti, dovednosti a kontakty. ZkusSeni business
angels také védi, ze mozna budou muset cekat na navratnost svych investic. Mohou proto byt dobrym
zdrojem ,,chytrého a trpelivého (smart and patient) kapitalu. Business angels mohou investovat
individualng, nebo jako soucast syndikdtu s cilem efektivnéjsiho pfistupu k informacim a
racionalngj$iho investovani kapitalu. V syndikatu obvykle hraje hlavni roli jeden business angel.
Business angels hraji v ekonomice dilezitou roli. V mnoha zemich jsou druhym nejvét§im zdrojem
externiho financovani v nové zalozenych spole¢nostech po rodiné a pratelich (family and friends).
k technologickému pokroku. Je proto v zajmu ceské ekonomiky usilovat o co nekvalitnéjsi prostredi
pro tyto investory. Soucasti této zpravy byla i sada doporuceni, které by bylo vhodné realizovat.

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Zajistit Casovy sbér dat ohledné investiCnich aktivit MF, MPO Q42019
business angels a kazdoro¢né jej aktualizovat (podobné
jako u stavajicich dat ohledn¢ trhu venture capital)

Provest analyzu dafiovych poplatniki, aby bylo moZne MF, MPO Q42019
kvantifikovat pocet fyzickych osob v Ceské republice,
kteti maji potencial byt business angel a kazdorocné tuto

analyzu opakovat

Zajistit kazdoro¢ni prizkum poptavky spocivajici v MF, MPO Q4 2019
mapovani zakladatelli start-upii a podnikatelti ze start-

upu

4 Doporuceni Svétové banky: Posoudit zpravu Evropské komise z &ervna 2017 o datiovych pobidkach
pro rozvoj malych a stfednich podniki a uréit, které koncepty 1ze inkorporovat do strategie rozvoje kapitalového
trhu v Ceské republice.

5 https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2018/ministerstvo-
financi-zverejnuje-zpravu-s-33352
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Vytvorit ¢eskou narodni asociaci business angels (a stat MF, MPO Q4 2020
se Clenem evropské konfederace Business Angels Europe)

Zavést systém sebecertifikace pro business angels v MF, MPO Q42021
Ceské republice.

9) Analyza moZnosti rozvoje investi¢niho crowdfundingu v Ceské republice

V CR piisobi od kvétna 2016 investi¢ni crowdfundingova platforma Fundlift, které se do kvétna 2018
podafilo uspésné zafinancovat 35 projektld (UspéSnost financovani 90 %) v celkové hodnoté
183 mil. K& (primérné velikost projektu 5,2 mil. K¢). Evropska komise uvetejnila v bfeznu 2018
legislativni navrh, ktery se mimo jiné zabyva i investicnim crowdfundingem. Ackoli se v tuto chvili
zda, ze uspé&snému fungovani investiéniho crowdfundingu nejsou v CR kladeny zisadni piekazky,
je vhodné se timto tématem i nadédle zabyvat a pfipadn€ navrhnout vhodna opatfeni pro dalsi
fungovani a rozvoj investiéné-crowdfundingovych platforem v CR. Soucasné je potieba vénovat
nalezitou pozornost i zajisténi adekvatni ochrany investord v pfipadech, kdy jsou jim nabizeny
investicni cenné papiry bez prospektu (zpravidla se jednd o emise v hodnoté do 1 mil. EUR),
aby nebyla narusena jejich divéra ve fungovani ¢eského kapitalového trhu.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Analyzovat moznosti rozvoje investi¢niho crowdfundingu MF, MPO prabézné

v CR a piipadné navrhnout dalsi opatieni

Vw7

10) Analyza moZnosti vytvoreni jednodussi formy akciové spolecnosti

Zacinajici spole¢nosti mohou celit problémim pfi snaze ziskat financovani pies kapitalovy trh,
kdy pro spolecnost s ru¢enim omezenym plati dnes urcitd omezeni (naptiklad nemoznost verejné
nabizet kmenové listy ¢i nemoznost vydavat vymeénitelné dluhopisy), kterd jim fakticky umoznuji
pouze financovat se skrze dluhopisy. Soucasné pravni forma akciové spolecnosti nemusi byt
pro zacinajici podnikatele vhodna, zejména s ohledem na relativné vysoky pozadavek na zakladni
kapital (2 mil. K¢). Proto by méla byt zanalyzovana moznost existence né¢jaké jednodussi formy
akciové spole¢nosti, kterd umozni i zacinajicim spoleCnostem (start-upiim) ziskat financovani
pres kapitalovy trh i jinak nez prostiednictvim business angels Ci venture capital fondi. Jednodussi
forma akciové spolecnosti za ucelem podpory start-upti existuje od roku 2017 na Slovensku
(tzv. jednoduchd spolocnost’ na akcie)*®, navrh jednodussi formy akciové spoleénosti (tzv. Prosta
Spotka Akcyjna) navrhuje také polské Ministerstvo pro technologie a podnikani’. Mezi hlavni vyhody
napfiklad polské upravy patii rychld elektronicka registrace (béhem 24 hodin), zakladni kapital
minimalné ve vysi 1 polského zlotého, flexibilné;jsi pravidla organizacni struktur této spole¢nosti nebo
zjednodusena pravidla likvidace. Pravé Gspésné zafinancované projekty pies investicni crowdfunding
popsané vySe ukazuji, ze o tento zpiisob financovani by mohl byt mezi ¢eskymi podniky zajem.
Je totiz tfeba si uvédomit, ze pro uspésSnou emisi dluhopist se zpravidla vyzaduje delsi existence
spolecnosti (alespont 3 roky) a generovani stabilniho cash flow, proto by pro zacinajici podniky mohlo
byt vhodnéjsi financovani se prosttednictvim equity a quasi-equity (véetné podtizeného dluhu).

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

46 https://www.slovensko.sk/sk/zivotne-situacie/zivotna-situacia/_jednoducha-spolocnost-na-akcie/
47 http://en.cridolegal.pl/simplified-joint-stock-comapny-for-startups;
https://www.mpit.gov.pl/strony/aktualnosci/prosta-spolka-akcyjna-mpit-rusza-z-konsultacjami/
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Zvazit zavedeni jednodussi formy akciové spolecnosti a MF, MSp, MPO Q4 2020
pripadn¢ navrhnout pottebné legislativni zmény

11) Standardizace poskytovani informaci emitenty v angli¢ting*®

Pokud chceme prilakat zahranicni investory na ¢esky kapitalovy trh, je nezbytnym piedpokladem, aby
emitenti uvefejiiovali pravidelné zpravy a aktudlni informace i v angli¢tiné. Dnes se tak jiz v fadé
piipada dé€je, nicméneé mély by byt podporovany priklady best practice, které mohou slouzit jako vzor
pro ostatni emitenty. Uvefejnovani informaci v angli¢tiné by se tak mélo stat trznim standardem,
zejména spolecnostmi kdtovanymi na burze. Vyhodnocovani plnéni tohoto standardu by mohlo byt
soucasti tabulky hodnoceni corporate governance (viz nize). V ramci tohoto hodnoceni by se méla
sledovat i corporate social responsibility (CSR).

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Podporovat uvefejnovani dokumenti v  anglicting MF prubézné
emitenty cennych papiri,, zejména pak ve vztahu ke
kétovanym emitentiim

12) Internacionalizace finanéniho vykaznictvi*

V soucasné dobé jsou obchodni spolecnosti s kétovanymi akciemi na regulovaném trhu povinny
pouzivat Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS), soucasné ale musi pro danové tcely
pouzivat ¢eské ucetni predpisy, coz je administrativng i finan¢né naro¢né. Bylo by vhodné zanalyzovat
moznost vyuziti IFRS standardti i pro Gcely zékladu dan¢ z pfijmu. Soucasn€¢ by méla byt zvazena i
moznost vétsiho priblizeni ceskych ucetnich predpisii prave standardim IFRS, které jsou mezinarodné
srozumitelné a uznavané zahrani¢nimi investory.

DOTCENE SUBJEKTY | TERMIN

Revidovat Ceské ucetni predpisy s ohledem na IFRS a MF Q42021
vyhodnotit moznost vyuziti IFRS i pro danové ucely

13) Vytvoreni a implementace tabulky hodnoceni spravy a Fizeni spole¢nosti>’

Tabulky hodnoceni spravy a fizeni spoleCnosti (corporate governance scorecard) umoznuji métit a
porovnavat urovenn dobrovolného dodrzovani standardl spravy a fizeni spolecnosti (corporate
governance) Vvici stanovenému referencnimu ukazateli, kterym mohou byt naptiklad standardy
Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tabulky hodnoceni fizeni spolecnosti
umoziiuji porovnat dosazeny pokrok za nékolik obdobi a porovnavat jednotlivé spole¢nosti v ramci
jednoho ¢i vice statti. Mezinarodni srovnani zavadéni téchto tabulek publikuje International Finance
Corporation (IFC) ze skupiny Svétové banky®'. Uelem jejich zavedeni je mimo jiné pomoci
regulatorim sledovat dodrzovani standardu best practice, investoram c¢init informovana rozhodnuti,

8 Doporuceni Svétové banky: Vyzadovat, aby velci a stiedni emitenti poskytovali informace v angli¢ting.

4 Doporugeni Svétové banky: 1) Zdokonalit a dokongit pfevodové tabulky pro pouziti IFRS (mezinarodnich
ucetnich standardtl) k vytvofeni potfebného danového pfiznani. 2) Pokracovat a dokoncit stavajici pilotni
program testujici pfevodové tabulky pro velké podniky. 3) Pozadovat, aby obchodnici s cennymi papiry a
manazeti fondl pouzivali IFRS. 4) Znovu zvazit pouziti a potfebu IFRS pro investi¢ni fondy a penzijni fondy.

0 Doporuceni Svétové banky: Zvéazit zavedeni bodovéani a “tabulky vysledki“ fizeni a spravy spole¢nosti
(corporate governance) a ocenovat vitéze na vefejnych akcich, aby se zvysilo povédomi o fizeni a spraveé
spolecnosti a pozitivng stimulovat reputacni expozici nové kotovanych emitentu.
Sthttps://www.ifc.org/wps/wem/connect/topics_ext_content/ifc_external corporate_site/ifct+cg/resources/toolkits
+and+manuals/corporate+governance+scorecards
https://www.ifc.org/wps/wcem/connect/topics_ext content/ifc_external corporate_site/ifc+cg/resources/toolkits+
and-+manuals/toolkit2 codes of best practice


https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/ifc+cg/resources/toolkits+and+manuals/corporate+governance+scorecards
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/ifc+cg/resources/toolkits+and+manuals/corporate+governance+scorecards
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/ifc+cg/resources/toolkits+and+manuals/toolkit2_codes_of_best_practice
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/ifc+cg/resources/toolkits+and+manuals/toolkit2_codes_of_best_practice
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spole¢nostem analyzovat nedostatky své spravy a fizeni a trznim asociacim vyhodnotit praktiky spravy
a fizeni svych ¢lend a pomoci jim zlepsit stavajici stav, je-li to potieba.

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Podporit vytvoreni a vyuzivani tabulky hodnoceni fizeni MF, MSp, BCPP Q42020
spole¢nosti

14) Podpora rozvoje pené&zniho trhu®?

Pii snaze o rozvoj kapitalového trhu v CR je vhodné zaméfit se i na penézni trh, na némz se obchoduji
nastroju pro fizeni likvidity firem. Z vnitinich analyz MF vyplyva, ze vétSina podnika fesi kratkodobé
problémy s likviditou pfes bankovni produkty, jako napfiklad kontokorentni Gvér. Jednim z nastroju,
se kterym by se dalo v rdmci finan¢niho trhu pracovat, je faktoring. V roce 2017 se objem faktoringu
nejvétsich faktoringovych spole¢nosti pohyboval na hladiné 113 mld. K¢, z ¢ehoz pouze piiblizné 2 %
tvorily nebankovni subjekty. Rozvinuty penézni trh by pomohl zlevnit kratkodobé financni prostredky

a vedl by k lepsimu a levnéjSimu fizeni likvidity podnik.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Analyzovat moznosti rozvoje penézniho trhu v CR a MF, CNB Q4 2019
piipadn¢ navrhnout dalsi opatieni

4.3 Opatieni na podporu profesionalnich ucastnikii kapitilového trhu (trzni

infrastruktury)

Trzni infrastruktura, kterou predstavuji profesionalni i€astnici kapitalového trhu, tvoii kostru celého
systému kapitalového trhu, bez které by nemohl fungovat. Silna trzni infrastruktura predstavuje
pracovni mista s vysokou pfidanou hodnotou, coz napomaha hospodarskému rist statu a transformaci

narodni ekonomiky smérem k struktuie zapadnich ekonomik. Nasledujici opatfeni by méla pomoci
k jejimu rozvoji.

53

15) Vétsi zapojeni penzijnich fondi do fungovani kapitalového trhu v Ceské republice

Navzdory tomu, Ze jiz byly provedeny nekteré dil¢i zmény, tak i nadéle jsou moznosti investovani
penzijnich fondd (G&astnické a transformované fondy) v CR limitovany. V zapadnich zemich (napf. ve
Velké Britanii) jsou penzijni fondy tradiéné vyznamnymi klienty private equity fonda>, které jim

32 Doporudeni Svétové banky: 1) Podpofit sekuritizaci baliku faktur agenty (téetimi stranami) jako aranzéry.
2) Umoznit investicnim fondim investovat do pohledavek z faktoringu. 3) Vyvinout reverzni faktoring jako
investi¢ni nastroj. 4) Umoznit, aby §lo s pohleddvkami za malymi a stfednimi podniky obchodovat na burze.

33 Doporuéeni Svétové banky: 1) Rozsifit moZnosti investovéani tak, aby zahrnovaly i private equity, soukromé
nabizeni (private placement) a infrastrukturni dluhopisy. 2) Lépe vyuzit metody sdruzovani majetku pro tcely
obhospodaiovani fond a ucetnictvi. 3) Poskytnout cilené pobidky, aby investofi ptesli z transformovanych
fondt do vynosngjSich ucastnickych fondd a osobnich spoficich Géth. 4) Zménit ustanoveni o garanci
minimalnich vynost tak, aby se odstranilo méfeni na bazi jednoho roku. 5) Navrhnout $ir$i, nizkonadkladovou
alternativu anuit a produktti s fazovanymi vybéry.

>4 Private equity fond je fond, ktery je zaloZen na dobu urgitou (zpravidla 10 let) a ktery investuje penize ziskané
od institucionalnich investorii (zpravidla penzijni fondy a Zivotni pojistovny) do spolecnosti, které nejsou
kétovany na burze (protoze nedosahuji pozadované velikosti - trzni kapitalizace). Spravce fondu (general
partner, GP) investuje Cast svych penéz spolen¢ se penézi ziskanymi od pasivnich investort (/imited partners,
LPs), aby byl v Gspéchu investic také angazovan. Za spravu fondu si zpravidla uctuje 2 % rocné a 20 % ze zisku.
Ke dni zaniku fondu pak fond z investic ,.exituje®, a to Casto prosttednictvim burzy (IPO), ¢imz podporuje
aktivitu na kapitadlovém trhu. Cilem investice private equity fondu je dosédhnout vyznamného zhodnoceni
investovanych prostfedkt, ¢ehoZ je zpravidla dosahovano rozvojem spole¢nosti, do niz bylo investovano
(zefektivnéni jejiho hospodafeni a rust). Tim dochazi k podpofe i realné ekonomiky. Vyznamnym hracem
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umoziiuji dosahnout zajimavych zhodnoceni v del§im ¢asovém horizontu. Stavajici regulace poplatka
za obhospodarovani ticastnickych i transformovanych fondi fakticky limituje moznosti jejich investic.
Me¢la by byt proto zvdZzena moznost vytvofeni nového typu ucastnického fondu ,alternativnich
investic“ bez této regulace poplatkill, coz tomuto fondu umozni investovat do dlouhodobéjsich aktiv,
jaké predstavuji zejména private equity fondy.

Dalsi limitaci pro klasicky rozvoj kapitalového trhu v CR piedstavuje garance nezapornych vynost
u transformovanych fondd, ktera jim fakticky znemoziuje investovat do volatilnéjsich aktiv (typicky
akcie ¢i korporatni dluhopisy), které mohou v delSim Casovém horizontu pfindSet zajimavé vynosy.
o Polsko, Nizozemi ¢i o Norsko, protoze ptedstavuji tzv. dlouhodobé investory, ktefi spravuji
obrovské mnozstvi investovatelnych prostfedkd. Proto by mély byt prozkoumany moznosti, jak
,uvolnit* ispory na stafi Geskych obéanii tak, aby z toho nakonec profitovali vSichni - obéané CR
potencialné vysSimi vynosy svych dlouhodobé ukladanych uspor, penzijni fondy vétSimi moznostmi
zhodnocovani obhospodafovanych prostfedkli a redlnd ekonomika vétsi dostupnosti moznosti
financovani se ptes kapitalovy trh. Nesmi pfitom dojit k naruseni zakladniho principu ,,obezietného
investora®, kterym se penzijni fondy celosvétové fidi bez ohledu na narodni regulaci. Z tohoto
hlediska jsou penzijni fondy velmi konzervativnimi investory, ktefi kladou na své investice jedny
dluhopisti), nicméné tuto obezietnost plni s ohledem na své zavazky vici svym ,,investorim®, nikoli
protoZe jsou jejich investice limitovany regulatorng.

Aktualni nastaveni regulace penzijnich fondii v CR umozituje témto fondiim investovat jen do velmi
bezpecnych nizkondkladovych aktiv, coz jsou zpravidla pouze statni dluhopisy, fakticky tak uspory
obcanti ulozené v penzijnich fondech neptispivaji k financovani realné ekonomiky a hospodaiského
ristu CR. ProtoZe z provedenych analyz vyplynulo, Ze je v zasadé téméf neredlné garanci nezapornych
vynost pro transformované fondy zménit, mély by byt analyzovany jiné moznosti jak prostredky
ulozené v téchto fondech na nékolik desitek let uvolnit se souhlasem uc€astniki téchto fondu.
Mezi moznostmi, které se nabizi je napiiklad umoznéni spofit soucasné do transformovanych i
ucastnickych fondl (statni podpora by ale byla poskytovana jen ve vztahu k jednomu z téchto
produktl), pfipadné zvazit jiné moznosti jak motivovat castniky, aby své prostfedky prevedly
do ucastnickych fondt.

Soucasné by mélo byt brano na védomi, ze aktudln€é Cini primérna mesicni ulozka néco malo
pres 600 K¢, coz neumozni stavajicim ucastnikim dostateéné dofinancovat svij prijem z I. pilite
dichodového systému, pokud by v budoucnu mé¢l piijem z I. pilife klesnout (tieba jen na 70 % jeho
stavajici redlné hodnoty). Proto by mély byt zvazovany i dal$i moznosti, jak motivovat tcastniky
k vy$§im meési¢nim ulozkam, naptiklad formou dodate¢né statni podpory pro ulozky nad 1 000 K¢
meésicné (to souvisi i s tématem osobniho penzijniho Gctu popsaného vyse). Piipadné vyssi vydaje
statniho rozpoctu by bylo mozné kompenzovat napiiklad limitaci poskytovani statni podpory jen
do urcitého véku ucastnika (naptiklad do dosazeni véku odchodu do diichodu).

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Navrhnout zavedeni nového tcastnického fondu s vyssimi MF Q42019
poplatky za obhospodatfovani, ktery bude moci investovat
do alternativnich aktiv (napt. do private equity fonda)

Revidovat systém statni podpory ve vztahu k penzijnim MF Q42019

na trthu private equity je napiiklad i Evropsky investi¢ni fond, ktery do téchto fondli investuje spolecné
se soukromymi investory a svoji aktivitou ur¢uje mimo jiné i standardy fungovani tohoto trhu.

55 Emise nad 500 mil. EUR, které vyhovuji pozadavkiim smé&mice CRD (2013/36/EU) a ji provadéjiciho natizeni
LCR (2015/61).
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fondim tak, aby byli ucastnici motivovani k vysSSim
mesiénim ulozkdm a k pfevodu uspofenych prostredka
z transformovanych fondii do ucastnickych fondi a
souCasn¢ zvazit limitaci poskytovani statni podpory
vékem ucastnika

16) Dalsi zatraktivnéni podfondu

V soucasné dobé mohou podfondy vytvafet pouze SICAVy (akciova spole¢nost s proménnym
zékladnim kapitalem). Neni divod toto neumoznit i pro jiné pravni formy, zejména, je-li po tom
poptavka. V zasadé jde jen o to, navrhnout prichozi legislativni feseni, v ¢lenskych zemich EU je
takova tprava bézna.

V ptipadé podfondld se vyuzivd moznosti kombinovat investici konkrétniho investora v nékolika
riznych podfondech jednoho investicniho fondu, typicky z dtvodu diverzifikace portfolia dané¢ho
investora. V Case se vSak pozadavky na rozlozeni expozice investora v jednotlivych podfondech méni,
napt. v disledku zmény investi¢ni preference. Je Zadouci, aby v pfipad¢€ téchto zmén (tj. pfestupu mezi
jednotlivymi podfondy jednoho SICAVu) nevznikalo na urovni investora nezadouci zdanéni, nebot
investor timto krokem nerealizuje vynos, dochazi pouze k vyméné cenného papiru v ramci daného
SICAVu. Obdobng to plati pro cenné papiry riznych tiid.

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Umoznit vytvoreni podfondt i pro jiné pravni formy, nez MF Q4 2019
je SICAV
Umoznit zachovani tzv. ¢asového testu i pro piechod MF Q4 2020
mezi podfondy jednoho SICAVu

17) Podpora vyuziti formatu XML pii vyZadovani informaci od finan¢nich instituci (zejména

v ramci exekuci)

Je vhodné podpofit povinné pouzivani formatu XML pii vyZadovani informaci od finan¢nich instituci,
protoZe tento format umoznuje strojové zpracovani, coz vede k vyraznému snizeni néakladl, které
finan¢ni instituce aktudlné¢ nesou. Tato problematika ptesahuje problematiku kapitalového trhu,
nicméng tyka se prave i rozvoje kapitalového trhu, protoze ¢im vice budou ¢esti obcané investovat na
kapitalovém trhu (at’ jiz napfimo, nebo skrze investicni fondy), tim vice porostou dotazy exekutorid
(ale 1 notarti a dalSich) pravé na profesionalni ucastniky kapitalového trhu, kde mtize mit dluznik, na
n¢jz je vedena exekuce, ,,ukryty* financni prostiedky.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Podpofit vyuzivani XML formatu pifi dohledavani | MF, MSp, GFR, Komora Q4 2019
finan¢niho majetku exekutord

18) Analyza moZnosti upravy evidence investi¢nich nastroji>¢

Jiz dlouhodob¢ se mezi Ucastniky kapitdlového trhu diskutuje moznost zavedeni tzv. vicestupiiové
evidence cennych papir. Vicestupnova evidence je svétové akceptovany standard, ktery prinasi
jednoduchost, flexibilitu a pravni jistotu, a tim vyrazné zvySuje atraktivitu trhu pro zahrani¢ni
investory, ¢imz ptfimo podporuje vétsi zapojeni akcionaiti. Stale Castéji je také diskutovana otazka
elektronizace cennych papiri na bazi distribuovaného registru (DLT). Vyuziti technologie

6 Doporugeni Svétové banky: Za ucelem zatraktivnéni trhu pro zahraniéni investory, novelizovat zakon
o podnikani na kapitalovém trhu a obCansky zakonik, aby byl uznan koncept zprosttedkovaného drzeni cennych
papirt ptes fetézec zprostiedkovatell (nominees).
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distribuovaného registru mize pomoci nahradit nékteré cenné papiry (tedy listiny) elektronickym
zaznamem a usnadnit ziskavani kapitdlu pro emitenta (tzv. initial coin offering). Systém drZeni
cennych papiril a jeho nastaveni tak vyzaduje dislednou diskusi a analyzu tohoto tématu, kdy je tfeba
zvazit omezeni, které soucasny systém ma, jeho ucelnost, efektivitu a soulad s novymi technickymi
feSenimi. V roce 2018 prob¢hla diskuse s trhem o vicestupiiové evidenci investicnich nastroji v ramci
transpozice novely tzv. ,,smérnice o pravech akcionaft>’. V sou¢asné dobé nebyly shledany divody
pro zmény stavajici upravy centralni evidence investicnich nastroji. Celkové zhodnoceni systému
drzeni cennych papirii vyZaduje dostatecny casovy prostor a dikladnou diskuzi se v§emi zicastnénymi
stranami.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Zvazit Gpravu systému drzeni cennych papirt, vcetné MF, MSp, MPO Q4 2020
vicestupniové evidence a vyuziti technologie DLT

k evidenci cennych papir, vramci diskuse se

zainteresovanymi subjekty (stakeholdery) a navrhnout

dalsi opatteni

19) Podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy>?

Korporatni dluhopisy™® predstavuji dillezitou soucast kapitdlového trhu. Na jedné strané poskytuji
vhodnou alternativu podnikiim k tGvérovému financovani (oboji pfedstavuje dluhové financovani,
nicméné v nékterych situacich mize byt financovani se dluhopisy vyhodnéjsi, zejména s ohledem
na to, ze u dluhopisti nedochézi k prubéznému splacenti jistiny, splaceni jistiny lze refinancovat novou
emisi dluhopisii a obsah emisnich podminek tvofi primarn¢ emitent, véetné piipadnych kovenantl).
Na stran€ druhé predstavuji korporatni dluhopisy zajimavou investic¢ni prilezitost, kterd pfinasi vyssi
vynosy nez statni dluhopisy (¢i pfipadné¢ bankovni vklady) a soucasné jde o tzv. fixed-income
instruments, které nevykazuji takovou volatilitu jako akcie a nejsou tak moc zavislé na uspéchu
hospodafteni jejich emitenta, protoze maji vySsi senioritu nez akcie nebo podfizeny dluh. Soucasné
pokud jsou kryty néjakymi aktivy (naptiklad nemovitostmi), mohou ptedstavovat relativné bezpecné
aktivum a s ohledem na jiz tradi¢ni fungovani institutu agenta pro zajisténi v CR toto nepfedstavuje
problém ani z hlediska pfipadného domahani se uspokojeni ze zastavy (navic v blizké dobé by mél byt
tento institut jesté vice standardizovan s ohledem na obdobnou tpravu v zahranici).

Ackoli ptfi investovani do dluhopisi je obvyklou investi¢ni strategii ,kup a drz* (neboli drzeni
dluhopisti az do splatnosti), fungujici sekundarni trh poméaha dluhopisy spravné ocenit a umoziuje
do nich investovat jako do likvidnich aktiv, coz dale rozSifuje okruh investori i mnoZzstvi
investovanych prostfedktl. Soucasné moznost prodat dluhopisy snadno na likvidnim sekundarnim trhu

57 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se mé&ni smérnice
2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionaid.

8 Doporuceni Svétové banky: Umoznit, aby statni pokladni¢ni poukdzky mohly slouZit jako kolateral pro
obchody ¢lent Prazské burzy.

59 Specifickou kategorii vedle statnich dluhopisti a korporatnich dluhopisti tvoii tzv. kryté dluhopisy (covered
bonds), které se v CR tradiéné nazyvaji ,.hypoteéni zastavni listy*. Jedna se o dluhopisy, jejichZ emitentem je
banka a které jsou zpravidla kryty pohledavkami z hypotecnich tivért (pfipadné vetejnopravnimi pohledavkami).
Evropska komise navrhla v bfeznu 2018 harmonizaci zakladnich prvkd pravnich uprav krytych dluhopisti v EU.
Protoze kryté dluhopisy slouzi primarn€ k financovani bank (a zprostfedkované hypotecnich tvért), nelze je
povazovat za typické korporatni dluhopisy, které slouzi k financovani redlné ekonomiky (podnikll). S podobnou
logikou by za korporatni dluhopisy nemély byt povazovany ani jiné dluhopisy emitované bankami (a proto se
Casto ve statistikach uvadi dluhopisy emitované bankami oddélené¢ od korporatnich dluhopisti). Pfesto lze
konstatovat, ze dluhopisy vydavané bankami maji spole¢né znaky spiSe s korporatnimi dluhopisy nez se statnimi
dluhopisy. Dalsi specifickou kategorii jsou pak komunalni dluhopisy (dluhopisy vydavané obcemi a kraji), které
zase vykazuji spole¢né znaky spiSe se statnimi dluhopisy nez s korporatnimi dluhopisy, fakticky ale nejsou ani
jednim.
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zvysuje 1 pravdépodobnost, Ze tyto dluhopisy mohou slouzit jako kolateral (napiiklad u repo operaci).
Naptiklad v Polsku funguje vedle znaméjsiho akciového trhu NewConnect relativné tuspésné i trh
dluhopisovy (Catalyst). Z tohoto hlediska by mély byt zkoumany moZznosti rozvoje sekundarniho trhu

s korporatnimi dluhopisy a odstranovany prekazky branici tomuto rozvoji.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Zvazit  moznosti, jak  podpofit  obchodovani | MF, CNB, CDCP, BCPP, Q4 2019
s korporatnimi dluhopisy AKAT, CBA

20) Vytvoreni a uverejnéni pokyna ohledné vstupniho due diligence pro zahranicni investi¢ni

Bylo by vhodné vypracovat a uvetejnit pokyny ohledné vstupniho due diligence na Cesky kapitalovy

trh pro zahrani¢ni investi¢ni fondy v anglickém jazyce, které by obsahovaly analyzu souladu se v§emi
pfislusnymi mezinarodnimi standardy a pfislusnymi zahrani¢nimi pfedpisy (napf. analyzu dodrzovani
pravidla 17f-7 amerického Investment Company Act 1940). Takové pokyny obsahuji naptiklad
internetové stranky spolecnosti Wiener Borse AG, ktera je sesterskou spolecnosti BCPP.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Vypracovat a uvefejnit pokyny ohledné vstupniho due MF, BCPP Q4 2020
diligence pro zahrani¢ni investi¢ni fondy, naptiklad dle
vzoru videnské burzy

4.4 Opatieni na podporu Ceské republiky (stitu)

Ackoli vSechna predchozi opatieni piispivaji zprostfedkované k hospodaiskému rozvoji CR,
nasledujici opatieni se tykaji bezprosttedné aktivit statu.

21) Analyza dalSich moZnosti rozvoje trhu se stitnimi dluhopisy®!

Ceny statnich dluhopist tvoti zaklad pro urceni cen vSech dalSich cennych papir s pevnym vynosem
(zejména korporatni dluhopisy). Trh se statnimi dluhopisy poskytuje spolehlivou referen¢ni hodnotu
pro souvisejici korporatni dluhopisy a zvySuje tak efektivitu tohoto trhu. Je tfeba zhodnotit vliv
statnich dluhopisti na vztah prodluzovani doby splatnosti investic a jejich navratitelnosti. Dale by méla
byt analyzovana moznost obchodovani se statnimi dluhopisy na BCPP.

Soucasné se jedna o dilezité aktivum pro mozné investice nejen institucionalnich, ale i drobnych

Vv

neslouzi ptimo k financovani redlné ekonomiky, tak obchodovani s nimi umoziiuje rozvoj trzni
infrastruktury .

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Analyzovat vliv statnich dluhopisti na Cesky kapitalovy MF prubézné

% Doporudeni Svétové banky: Pfipravit balicek due diligence pro Prazskou burzu a Centrélniho depozitife a
umistit jej na jejich webové stranky.

¢! Doporuceni Svétové banky: 1) Konzultovat s obchodniky na trhu s cilem ziskat jejich nédzor na vynosovou
ktivku. 2) Konzultovat s oddélenim spravy statniho dluhu na Ministerstvu financi s cilem konsolidovat doby
do splatnosti.

2 Napiiklad na Slovensku ¢inily v roce 2017 obchody se statnimi dluhopisy 96 % celkového objemu viech
obchodt na bratislavské burze.
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| trh a vliv Ceského kapitalového trhu na statni dluhopisy |

22) Aktivni zapojeni se do panevropskych i globalnich iniciativ

Evropska komise se snazi podporovat malé a stiedni podniky, zaméstnanost a riist. V ramci téchto cila
vytvaii fadu nastroji, které by CR mohla vyuzivat za udelem dalsiho rozvoje ¢eského kapitalového
trhu. Mimo jiné se jedna naptiklad o Evropsky fond pro strategické investice (European Fund for
Strategic Investments, EFSI - tzv. Junckertv balicek) ¢i o tzv. inovativni finan¢ni nastroje (¢astecné
nahrazeni dotaci z EU Uvéry, zarukami a investicemi). Ceska republika by méla rovnéz usilovat
o financovani projektli v oblasti rozvoje kapitdlového trhu prostfednictvim programu na podporu
strukturalnich reforem Evropské komise (Structural Reform Support Programme), ktery ma slouzit
primarné rozvoji regionu stiedni a vychodni Evropy. V ramci tohoto programu jiz nékteré projekty
probéhly ¢&i probihaji, v souvislosti s kapitidlovym trhem konkrétné: 1) analyza kapitalového trhu v CR
a doporuceni pro jeji dalsi rozvoj, 2) pfiprava narodni strategie rozvoje ¢eského kapitalového trhu,
3) rozvoj komunikacni strategie v oblasti kapitalového trhu a 4) analyza Ceskych business angels.
Vhodna je naptiklad i aktivni spoluprace se Svétovou bankou, Mezinarodnim ménovym fondem
(IMF), Evropskou investi¢ni bankou (EIB), Evropskym investi¢nim fondem (EIF), Evropskou bankou
pro obnovu a rozvoj (EBRD) ¢i Mezinarodni organizace sdruzujici komise pro cenné papiry
(International Organization of Securities Commissions, 10SCO). Pfitom by se meélo piihlizet

ke zkuSenostem s témito spolupracemi v jinych zemich, zejména zemich stfedni a vychodni Evropy.

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Usilovat o aktivni spolupraci s mezinarodnimi MF, CNB, MPO, Utad prubézné
organizacemi, které mohou pomoci rozvinout cesky | vlady, Svétova banka, IMF,
kapitalovy trh EIB, EIF, EBRD, IOSCO

23) Aktivni zapojeni p¥i vyjednavani pravnich p¥edpisia EU®

Pro kapitalovy trh CR je zisadni podporovat aktivni G&ast regulatorii pii vyjednavani pravnich
predpist EU, véetné provadécich predpist vyjednavanych v Evropském organu pro cenné papiry a
trhy (ESMA) ¢i ve vyborech Evropské komise. Jediné tak je mozno zajistit, aby zajmy a specifika
ceského kapitalového trhu byly dostatecné brany na ztetel na urovni EU. Cilem aktivni ti¢asti by mélo
byt zejména usilovat o zmirmnéni regulatorni zatéze (viz napf. program Evropské komise REFIT)
vyplyvajici z unijnich pravidel (nejen) kapitalového trhu a prosazovani principu proporcionality s
prihlédnutim k velikosti a rozsahu aktivit vykonavanych ucastniky trhu.

DOTCENE SUBJEKTY | TERMIN
Podporovat aktivni ucast pii vyjednavani pravnich MF, CNB pribézné
ptredpist EU

24) Zajisténi stazi pro statni uFedniky a regulatory®

Podpora stazi statnich ufednikil a regulatorti (tj. zejména zaméstnanctt MF a CNB) u iéastniki trhu je
velmi potfebna pro rozvoj jejich kompetence a erudice a pro porozuméni regulovanym subjektim a
jejich potfebam. To souvisi i s pfistupem ,,zdola nahoru“ uvedenym vyse. Tyto staze se jiz v minulosti
podaftilo uspésné realizovat, je vSak zadouci tyto staze umoznovat na pravidelné bazi, alespon jednou

3 Doporudeni Svétové banky: Podnitit Gi¢ast ve vyborech EU, které maji vliv na regulaci kapitalového trhu,
aby zajmy a specifika ¢eského kapitalového trhu byly vice brany na zfetel na Grovni EU.

% Doporudeni Svétové banky: 1) Zvazit zavedeni systému pro do¢asna vyslani experti do organu ESMA a
jinych evropskych organ.
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za 2 roky. S ohledem na to, zZe vétSina ucastnikti kapitalového trhu je ovlddana ze zahranici, bylo by
vhodné umoznit tyto staze i u zahrani¢nich matek, coz umozni statnim ufednikitim a regulatortim ziskat
i mezinarodni srovnani.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Umoziovat staze osob, které piipravuji regulaci | MF, CNB, AKAT, CBA pribézné
kapitalového trhu u ucastnikti kapitdlového trhu

165

25) Sledovani kritérii k ziskani statusu ,,rozvinuty kapitalovy trh* dle MSC

Indexy MSCI jsou vyznamnou pomuckou pro zahrani¢ni investory, ktefi se rozhoduji pro vstup
na kapitalovy trh v jednotlivych zemich. Dosazeni statusu ,,rozvinuty kapitalovy trh* znamena veétsi
zajem investord o investici v zemich stimto statusem neZz se statusem ,rozvijejiciho se trhu*
(emerging market), ktery ma CR v soucasnosti®. CR splituje pozadavky MSCI z hlediska hrubého
domaciho dichodu na hlavu (aktualné je vyzadovano alespon 15 595 USD), nicméné pro dosazeni
statusu ,,rozvinutého kapitalového trhu“ dle indexu MSCI je potfeba mit alesponn 5 emisi s trzni
kapitalizaci 3,2 mld. USD z c¢ehoz alespoin 1,6 mld. USD musi byt obchodoviano na burze.
Pti ukazateli P/E = 15 a kurzu 22 K&/USD mohou toto kritérium naplnit jen spolecnosti s Cistym
ziskem alespon 4,7 mld. K& Takového zisku dosahlo v CR v roce 2017 jen velmi malo spole¢nosti®’.
Zatimco napf. u Skody Auto by odhadovana trzni kapitalizace byla 21,7 mld. USD a sta¢ilo by tedy
obchodovat na BCPP cca 7 % jejich akcii, tak u Agrofertu by byla odhadovana trzni kapitalizace
3,3 mld. USD, ¢ili by z hlediska MSCI bylo potieba obchodovat alespoii 49 % akcii. Kromé toho
pozaduje MSCI pro dané emise likviditu ve vysi alespon 20 % ATVR (annual traded value ratio),
coz by napf. pro Skoda Auto znamenalo roéni objem obchodi alespon 4,34 mld. USD (95,5 mld. K¢&)
a pro Agrofert alespont 660 mil. USD (14,5 mld. K¢).

Je tieba si také uvédomit, ze posun CR do vyssi kategorie bude znamenat pieklasifikaci i s ohledem
na Large Cap (z 8,6 na 17,2 mld. USD), Mid Cap (z 3,2 na 6,4 mld. USD) a Small Cap (z 334
na 668 mil. USD)®. Pfesto je vhodné, aby CR situaci priibézné sledovala a hodnotila a piipadné
usilovala o posun ve splnéni kritérii pro zatazeni do indexu rozvinutych kapitalovych trhti dle MSCI.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Sledovat vymezena kritéria v CR s ohledem na moZné MF prabézné

budouci dosazeni statusu ,,rozvinutého kapitalového trhu‘
dle indexu MSCI

65 Doporu¢eni Svétové banky: Pokusit se o zatazeni Ceské republiky do vyssi kategorie v ratingu MSCI a
zahrnout hodnotici kritéria v ramci akéniho planu pro rozvoj kapitalového trhu jako Zadouci vysledek.

% Viz zde: https://www.msci.com/market-classification ¢i zde: https://www.msci.com/index-methodology

67 Naptiklad Skoda Auto (31,8 mld. K&), Energeticky a primyslovy holding (22,5 mld. K¢&), CEZ (18,9 mld. K¢),
Ceskoslovenska obchodni banka (17,5 mld. K&), Ceska spofitelna (14,6 mld. K&), Komeréni banka (14,4 mld.
K¢), Unipetrol (8,7 mld. K¢), Czech Property Investments (8,4 mld. K¢), UniCredit Bank (7,6 mld. K¢), Hyundai
Motor Manufacturing Czech (6,7 mld. K¢), O2 Czech Republic (5,6 mld. K¢&) nebo Agrofert (4,8 mld. K¢&).
Uvazovat lze teoreticky i o zahrani¢nich spolecnostech se silnymi ¢eskymi vazbami, které v roce 2017 dosahly
také vysokého zisku, jako je naptiklad PPF (Cisty zisk v roce 2017 ve vysi 16,5 mld. K¢), skupina innogy
(v Ceské republice 10,5 mld. K&; celosvétové 23,2 mld. K¢&) & Penta Group (6,2 mld. K&).

6 To by naptiklad znamenalo (dle aktualni hodnoty trzni kapitalizace k 30. kvétnu 2018) pro CEZ (13,4 mld.
USD) ptesun z kategorie Large Cap do kategorie Mid Cap, pro O2 Czech Republic (3,9 mld. USD) a VIG (3,6
mld. USD) pfesun z kategorie Mid Cap do kategorie Small Cap a pro Kofolu (371 mil. USD), Fortunu (476 mil.
USD), CETV (570 mil. USD), STOCK (650 mil. USD) ¢i Pegas Nonwovens (355 mil. USD) vytazeni z indexu.
Pro Erste Group (17,8 mld. USD), Komer¢ni banku (7,8 mld. USD), Monetu Money Bank (1,8 mld. USD),
Philip Morris (1,3 mld. USD), TMR (213 mil. USD), Prazské sluzby (184 mil. USD), Energoaqua (85 mil.
USD), TOMA (81 mil. USD) a NWR (26 mil. USD) by to pfesun mezi kategoriemi neznamenalo.
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26) Vzdé&lavani statem ovladanych spoleénosti o0 moZnostech financovani se pres kapitalovy trh®

Je vzajmu CR i Geského kapitdlového trhu povzbuzovat’ stitem ovladané spoleénosti, aby své
potieby financovat sviij dluh uspokojovaly také ptes kapitdlovy trh (nebo tuto moznost alesporni
zvazovaly), tedy emisi dluhopisti, coz by mélo byt i vsouladu sjejich potiebou ziskat
co nejefektivngjsiho financovani. Tento zptsob financovani se jiz vyuzivaji tieba Cesky aeroholding,
Letisté Praha, Ceské drahy, Ceska exportni banka nebo CEZ.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Vzdélavat statem ovlddané spole¢nosti o moznostech MF, ostatni dot¢ena prubézné
financovani se ptes kapitalovy trh ministerstva

27) Zpristupnéni prekladi pravnich predpisi upravujicich kapitalovy trh do anglického

Kwvili nutnosti spolupracovat se zahrani¢im (kapitalovy trh je ze své podstaty globalni) je nezbytna
dostupnost piekladd pravnich pfedpisti upravujicich kapitdlovy trh alespon do anglictiny, ktera je

povazovana za jazyk obvykly ve svét€ mezinarodnich financi. Méla by byt zajisténa i aktualnost
dostupnych piekladti. CNB své vyhlasky jiz dlouhodobé pieklada a publikuje na svém webu a i MF
zacCalo v posledni dob¢ uverejiiovat pieklady vybranych zdkonii. Bylo by vhodné v této dobré praxi
pokracovat i nadale.

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Zajistit dostupnost aktudlnich znéni pravnich ptedpist MF, CNB prubézné
upravujicich kapitalovy trh v anglickém jazyce

% Doporudeni Svétové banky: 1) Povzbuzovat stiatem vlastnéné podniky, aby své potieby financovat sviij dluh
uspokojovaly pies kapitalovy trh, coz by mélo byt v souladu s jejich potfebou ziskat co nejefektivnéjsi
financovani.

0 Toto samozfejmé nesmi byt v rozporu s pozadavkem legislativy (zejména zdkon & 90/2012 o obchodnich
korporacich) neudélovat pfisluSnym organiim spole¢nosti pokyny tykajici se obchodniho vedeni.

7! Doporudeni Svétové banky: Vyzadovat, aby byly diilezité zakony a pravidla pfekladany do anglictiny.



Tato koncepce je navrzena tak, aby vedla k rozvoji kapitalového trhu v CR a tim i k rozvoji investic,
zameéstnanosti, rdstu a narodniho hospodaistvi. Klicové pro dlouhodobé udrzitelny rozvoj je
predevsim stabilita a predvidatelnost regulatorniho prostiedi a uzka spoluprace sucastniky trhu
pii tvorbé nové regulace. Realizace navrzenych opatieni miize vyznamné pfispét k vyuziti potencialu
kapitalového trhu v CR a k feseni nékterych strukturalnich faktord, které kapitalovy trh v sou¢asnosti
limituji. Specifika kapitalového trhu v CR sice vyzaduji delsi Casové obdobi pro dosaZeni
vyznamnéj§iho posunu, nicméné dislednym uplathovanim navrzenych opatfeni a zasad 1ze dosahnout
vyrazného zlepseni vyuziti kapitalového trhu pro rozvoj realné ekonomiky v CR jiz do roku 2023.
I s ohledem na velkou variabilitu navrzenych opatfeni a mnozstvi dotéenych subjektii je potieba
zajistit koordinaci navrzenych opatfeni. Proto byla Koncepce pfi jeji pfipraveé s dotCenymi subjekty
konzultovana jejich pfipominky byly v Koncepci zohlednény a tyto subjekty vyjadtily Koncepci svou
podporu. S ohledem na to, Ze regulace a rozvoj kapitalového trhu spada do gesce Ministerstva financi,
povétuje se koordinaci této koncepce Ministerstvo financi, které bude vladu CR pravidelné informovat
o pokroku v napliiovani jednotlivych opatfeni a o vyvoji ve sledovanych ukazatelich. Vzhledem
k tomu, Ze kapitalovy trh (nejen v CR) se neustéle vyviji a zaznamenava fadu novych trendii, méla i
samotna koncepce podléhat pravidelné aktualizaci (alespoii jednou za 5 let).
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Seznam zkratek

AFME Asociace pro finan¢ni trh v Evropé (4ssociation for
Financial Markets in Europe)

AKAT Asociace pro kapitalovy trh CR

APS CR Asociace penzijnich spoleénosti CR

BCPP Burza cennych papirt Praha

BIS Banka pro mezinarodni platby

CDCP Centralni depozital cennych papird

CMU Unie kapitalovych trhti (Capital Markets Union)

CVCA Czech Private Equity and Venture Capital Association

CAP Ceska asociace pojistoven

CASF Ceska asociace spole¢nosti finanéniho poradenstvi a
zprostiedkovani

CBA Ceska bankovni asociace

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EBRD Evropska banka pro obnovu a rozvoj (European Bank for
Reconstruction and Development)

EFSI Evropsky fond pro strategické investice (European Fund
for Strategic Investments)

EIB Evropska investi¢ni banka (European Investment Bank)

EIF Evropsky investi¢ni fond (European Investment Fund)

ELTIF evropsky fond dlouhodobych investic (European long-
term investment fund)

ESMA Evropsky organ pro cenné papiry a trthy (European
Securities and Markets Authority)

EU Evropska unie (European Union)

DLT technologie distribuované ucetni knihy (distributed
ledger technology)

GNI hruby néarodni produkt (gross national income)

HDP hruby domaéci produkt (gross national product)

HK CR Hospodaiska komora CR

IFC International Finance Corporation ze skupiny Svétové
banky

IFRS Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi
(International Financial Reporting Standards)

IMF Mezinarodni ménovy fond (International Monetary
Fund)

10SCO Mezinarodni organizace sdruzujici komise pro cenné
papiry (International Organization of Securities
Commissions)

MF Ministerstvo financi CR

mil. milion

mld. miliarda



MPO
MPSV
MSCI
MSp
OECD

PEPP

rozcestnik
SICAV

SRSP
XML

VSE
VSFS
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Ministerstvo pramyslu a obchodu CR

Ministerstvo prace a socialnich véci CR

Morgan Stanley Capital International

Ministerstvo spravedlnosti CR

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
(Organisation for Economic Co-operation and
Development)

panevropsky penzijni produkt (Pan-European Pension
Product

webové centrum informaci o cennych papirech
akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem
(societe d'investissement a capital variable)

Program na podporu strukturalnich reforem Evropskeé
komise (Structural Reform Support Programme)
roz§ifitelny znackovaci jazyk (eXtensible Markup
Language)

Vysoka skola ekonomicka

Vysoka skola financni a spravni
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