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1. Uvod

Tento konzultaéni material navazuje na Koncepci rozvoje kapitalového trhu v Ceské
republice 2019-2023, kterou vliada CR schvélila na svém zasedani 4. bfezna 2019
(usneseni €. 156). Zabyva se zejména opatfenimi, u kterych Ize pfedpokladat nutnost
regulatorni Upravy (vyjimkou je webovy rozcestnik, u néjz se legislativni Uprava
nepfedpoklada). Nad ramec opatieni navrzenych v Koncepci se konzultuje i otazka
svéfenskych fondl jako investi¢nich fondu, kdy se tato Uprava ukazala jako potifebna
pfi diskusi posledni novely ZPKT, nicméné nepodafilo se ve vymezeném Case nalézt
dostatecnou vécnou shodu.

Predpoklada se, ze ziskana vyjadfeni budou vyuzita zejména pfi vyhodnocovani
nakladl a pfinosu nové legislativni Upravy a pfi zvazovani riznych variant feseni.

Sva vyjadreni zasilejte prosim na adresu ales.kralik@mfcr.cz do 16. zari 2019.

Zde je pro pfipomenuti prehled opatfeni navrzenych v Koncepci (Eervenym
vykFi€nikem ! jsou oznacena ta opatfeni, ktera jsou zpracovana v tomto konzultacnim
materialu; hvézdiCkou % opatfeni legislativni povahy, ktera nejsou timto
konzultaénim materialem feSena; koleCkem @ pak opatfeni nelegislativni povahy):

WY DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
! Navrhnout zavedeni uétu dlouhodobych investic a | MF, MPSV AKAT, APS | Q4 2019

predlozit viadé navrh novely dotdenych zakond | CR, CAP, CBA, CMKOS
(zejména zakona o danich z pfijmu a zakona o
podnikani na kapitalovém trhu)

! Zahaijit diskuse o moznostech sniZeni naklad( pfi MF Q4 2019

nakupu cennych papirl vydavanych investi¢nimi
fondy z iniciativy investora a pfipadné navrhnout
vhodné zmény regulace tykajici se takového
prodeje bez poradenstvi

® Zohlednit v ramci revize Narodni strategie MF Q4 2019

finanéniho vzdélavani i téma kapitalovych trhl a
dlouhodobych investic pro domacnosti hospodafrici
s prebytkem

® Aktivné se zapojovat do aktivit ve vztahu ke MF, EFPA Czech Q4 2019

zkouskam investiénich poradct tak, aby tyto | Republic, VSFS, AKAT,
zkousky co nejlépe plnily svaj uéel, tj. aby byly | CBA, CASF, Masarykova
efektivni univerzita, Kahnova
Skola, akreditované
instituce (napf. VECTOR
Certifikace)

! @ Vytvofit webovy rozcestnik informaci o cennych MF Q4 2020

papirech a jejich emitentech

® |dentifikovat a odstranovat prekazky dostupnosti MF prub
ménového zajisténi (hedging) pro investory

(D«
N¢
(D«

® Dale analyzovat, zda pravni uprava ucinna MF, MSp, CDCP Q4 2021

od Cervna 2019 vyZaduje po emitentech zasilat




centralnimu depozitafi skuteCné vSechny relevantni
informace a zda jsou tyto informace fadné
pfedavany kone¢nym investorim a pfipadné
navrhnout dalSi opatfeni

® Analyzovat moznosti nejvhodnéjsi komunikacni
strategie vO¢i malym a stfednim podnikim a
nasledné realizovat doporu¢ena opatfeni

MF, Evropska komise

(SRSP), MPO, MZP,

Czechlnvest, HK CR,
BCPP, VSE

Q4 2019

® Zajistit Casovy sbér dat ohledné investiCnich
aktivit business angels a kazdoroc¢né jej aktualizovat
(podobné jako u stavajicich dat ohledné trhu
venture capital)

MF, MPO

Q4 2019

® Provést analyzu danovych poplatnikli, aby bylo
mozné kvantifikovat poget fyzickych osob v Ceské
republice, které maji potencial byt business angel a
kazdoroc¢né tuto analyzu opakovat

MF, MPO

Q4 2019

® Zajistit kazdoroCni priazkum poptavky spocivajici
v mapovani zakladatell start-upt a podnikatelt ze
start-upu

MF, MPO

Q4 2019

® Vytvofit Ceskou narodni asociaci business angels
(a stat se Clenem evropské konfederace Business
Angels Europe)

MF, MPO

Q4 2020

I Zavést systém sebecertifikace pro business
angels v Ceské republice.

MF, MPO

Q4 2021

! Analyzovat moznosti rozvoje investi¢niho
crowdfundingu v CR a pfipadné navrhnout dalSi
opatfeni

MF, MPO, Fundlift, Ceska
fintech asociace

prubézné

' Zvazit zavedeni jednodu$si
spoleCnosti a pfipadné navrhnout
legislativni zmény

formy akciové
potfebné

MF, MSp, MPO

Q4 2020

® Podporovat uverejiiovani dokumentu v angli¢tiné
emitenty cennych papirll, zejména pak ve vztahu ke
kétovanym emitentiim

MF

prubézné

% Revidovat Ceské ucetni pfedpisy s ohledem
nalFRS a vyhodnotit moznost wvyuziti IFRS i
pro danove ucely

MF

Q4 2021

% Podpofit vytvoreni a vyuzivani tabulky hodnoceni
fizeni spoleCnosti

MF, MSp, BCPP

Q4 2020

* Analyzovat moznosti rozvoje penézniho trhu
v CR a pfipadné navrhnout dalSi opatreni

MF, CNB

Q4 2019

! Navrhnout zavedeni nového uc€astnického fondu
s vy$8imi poplatky za obhospodafovani, ktery bude
moci investovat do alternativnich aktiv (napf. do
private equity fondu)

MF

Q4 2019

! Revidovat systém statni podpory ve vztahu
k penzijnim fondim tak, aby byli ucastnici
motivovani k vy§8im mési¢nim ulozkam a k pfevodu

MF

Q4 2019




uspofenych prostfedkd z transformovanych fondu
do ucastnickych fondl a soucCasné zvazit limitaci
poskytovani statni podpory vékem ucastnika

! Umoznit vytvofeni podfondd i pro jiné pravni MF Q4 2019
formy, nez je SICAV
! Umoznit zachovani tzv. &asového testu i MF Q4 2020
pro pfechod mezi podfondy jednoho SICAVu
! Podpofit vyuzivani XML forméatu pfi dohledavani MF, MSp, GFR, Q4 2019
finanéniho majetku Exekutorska komora,
CDCP, Notarska komora

% Zvazit upravu systému drzeni cennych papird, MF, MSp, MPO Q4 2020
vCetné vicestupnove evidence a vyuziti technologie
DLT k evidenci cennych papirll, v ramci diskuse se
zainteresovanymi  subjekty  (stakeholdery) a
navrhnout dalSi opatfeni
! Zvazit moznosti, jak podpofit obchodovani | MF, CNB, CDCP, BCPP, | Q42019
s korporatnimi dluhopisy AKAT, CBA
® \ypracovat a uverejnit pokyny ohledné vstupniho MF, BCPP Q4 2020
due diligence pro zahrani¢ni investicni fondy,
napfiklad dle vzoru videnské burzy
® Analyzovat vliv statnich dluhopisi na cCesky MF prubézné
kapitalovy trh a vliv Ceského kapitalového trhu na
statni dluhopisy
® Usilovat o aktivni spolupraci s mezinarodnimi MF, CNB, MPO, Urad prubézné
organizacemi, které mohou pomoci rozvinout ¢esky | vlady, Svétova banka,
kapitalovy trh IMF, EIB, EIF, EBRD,

EFSI, IOSCO
® Podporovat aktivni uc€ast pfi vyjednavani MF, CNB pribézné
pravnich pfedpisu EU
® UmozZiovat staze osob, které pfipravuji regulaci | MF, CNB, AKAT, CBA | prib&zné
kapitalového trhu u u€astnikl kapitalového trhu
® Sledovat vymezena kritéria v CR s ohledem MF prubézné
na mozné budouci dosazeni statusu ,rozvinutého
kapitalového trhu“ dle indexu MSCI
® Vzdélavat statem ovladané spolecCnosti MF, ostatni dotCena prubézné
0 moznostech financovani se pfes kapitalovy trh ministerstva
® Zajistit dostupnost aktualnich znéni pravnich MF, CNB pribézné

predpist upravujicich kapitalovy trh v anglickém
jazyce

Otazky ke konzultaci:

1.1. Mate néjaké dal$i naméty, jak podpofit rozvoj kapitalového trhu v CR, které
nejsou obsazeny v tomto konzultaénim materialu anebo v Koncepci rozvoje
kapitalového trhu v CR? Uved'te prosim také, zda je v této souvislosti nutna
zména regulace, nebo zda jde o opatreni nelegislativni povahy a v éem by méla

zména spocivat.




2. Zavedeni uc¢tu dlouhodobych investic

S ohledem na demograficky vyvoj v CR, podle kterého se zvySuje doziti ob&an(, ale
zaroven prodluzuje délka Zivotni etapy v postproduktivhim véku, je nezbytné zabyvat
se otazkou dodatecného finan¢niho zajisSténi na dobu, po jakou bude ¢lovék pobirat
od statu starobni dichod. AcCkoli se na finanCnim trhu nabizi cela fada financnich
produktt s dlouhodobym investi€nim horizontem, které jsou vhodné ke kumulaci
majetku jako zaopatfeni na stafi, statem danové podporované jsou pouze nékteré
produkty.

Jedna se zejména o penzijni fondy (uCastnické nebo transformované fondy) a
o zivotni pojisténi (investicni nebo kapitalové), které je kombinaci pojistného a
investi¢niho produktu. Tyto produkty jsou darnové podporovany i prostfednictvim
prispévkl zaméstnavatele.

Spofeni v penzijnich fondech stat kromé& toho zvyhodnuje i formou statniho
pfispévku. Formou statni podpory podporuje stat i stavebni spofeni, které lze
teoreticky také vyuzit jako dlouhodoby spofici produkt.

Obcané tyto produkty vyuZivaji zpravidla do Castky, kterou stat podporuje formou
pfispévku nebo danoveé podpory, pfipadné aby dosahli na podporu zaméstnavatele.
Dle udaji APS CR jen 3,5 % uéastnik penzijnich fondd plné vyuziva statni
pfispévek i danovou ulevu a zaroven 6,4 % lidi nedosahne ani na statni pfispévek
(. uhradi méné nez 300 K& mésicné jako prispévek ucastnika).

Ingerence ze strany statu a podpora kumulace majetku na stafi je jisté Zadouci,
nicméné nabizi se otazka, zda by nebylo zadouci podobnou podporu poskytovat i
jinym finanénim produktdm, které mohou napfiklad nabidnout vyS$Si mozné
zhodnoceni. Takové vysSi zhodnoceni muze samoziejmé byt i za cenu vysSiho rizika
znehodnoceni investovanych prostredku.

Zprava Svétové banky o kapitalovém trhu v CR poznamenava, Ze jednim z kli¢ovych
krokU k podnécovani zajmu investorl by bylo pfijeti néjaké formy ,osobniho spoficiho
astu“ (individual savings account, ISA). Uget typu ISA je Siroce vyuzivan
na rozvinutych trzich a pomaha vytvaret vétsi zajem u investora o spravu jeho uspor
na stafi.

MF proto povazuje za vhodné zabyvat se otazkou, zda by i pro ob&any Ceské
republiky nebylo pfinosem, pokud by jim stat umoznil vytvaret uspory na stafi i
prostfednictvim jinych finan&nich produktl nez jen prostfednictvim penzijnich fondu a
zivotniho pojisténi (pfipadné stavebniho spofeni). To by bylo i v souladu
s programovym prohlaSenim vlady (,Ctime princip danové neutrality. Zajistime revizi
a slou€eni danovych vyjimek a budeme branit zavadéni dalSich, coz vytvofi prostor
pro ploSné snizeni danové zatéze.“). Je ale nutno si uvédomit, ze nacasovani
pfipadné realizace tohoto opatfeni mize byt v kontextu rozpoctovych dopadu
ovlivnéno jinymi prioritami.

Zahraniéni inspirace

V zahrani€i jsou moznosti, kterymi stat podporuje spofeni na stafi, SirSi, obvykle i
prostfednictvim produktu typu ,osobni spofici ucet®, a to v riznych podobach.




Napt. ve Velké Britanii’ Ize jako ISA oznadit vymezené finanéni produkty uréené
drobnym investorim Kk investicim a ke kumulaci majetku. Existuji zde 4 zakladni
druhy ISA, které stat podporuje formou danového zvyhodnéni (nedani se vynosy
z tohoto majetku), a to:

- Penézni ISA (Cash ISA), zahrnuje zpravidla terminované vklady nabizené
bankami, stavebnimi spofitelnami a dalSimi podobnymi subjekty;

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

- ISA inovativnich financi (Innovative Finance ISA) umoZhuje investice
prostfednictvim ,peer-to-peer” (P2P) pujcek;

- Dozivotni ISA (Life-time ISA) umoznuje lidem do 39 let véku spofit na stafi
nebo za ucelem nakupu prvni nemovitosti;

- ISA pro mladé (Junior ISA) je ur€ena pro osoby do 18 roku véku.

V roce 2017 vlastnilo ve Velké Britanii pfiblizné 33 % lidi néktery z produkta ISA.

V USA? maji ,0sobni penzijni uget* (individual retirement account, IRA), u néhoz se
rozliSuje, zda je tradi¢ni (Traditional IRA) nebo Rothdv (Roth IRA). Alternativou IRA je
pak 401(k), u néjz se rovnéz rozliSuje, zda je tradicni nebo Rothovo - nazev je
odvozen od pfislusného ustanoveni danového zakona USA (Internal Revenue
Code). U tradi¢nich schémat vklada ob&an nezdanéné penize a dani pak vybéry
z téchto schémat (nedani vynosy), zatimco u Rothovych schémat vklada zdanéné
penize a dale pak nedani ani vynosy ani vybéry. Schéma 401(k) zfizuje zpravidla
zameéstnavatel, zatimco IRA si zfizuje obCan sam.

V roce 2018 vlastnilo v USA pfiblizné 34,5 % domacnosti IRA.

Na Slovensku byl v roce 2015 schvalen zakon, ktery zavedl tzv. ,dlhodobé investi¢né
sporenie“, a tim pfinesl podporu investovani do cennych papirQ (ij. vytvareni uspor
prostfednictvim nastroju kapitalového trhu). Slovensky stat podporuje tento druh
investic ob&anl tim, ze pfijmy z pfevodu cennych papird v ramci dlouhodobého
investicniho spofeni osvobozuje od dané, jedna se tedy o obdobu tzv. ¢asoveho
testu v CR. Darfové zvyhodnéni se netyka vstupni investice, ale aZ pfijmt z pfevodu
cennych papiru ziskanych v prubéhu ,dlouhodobého spofeni® (tj. investovani). Ob&an
muze timto zplsobem roc¢né investovat maximalné 3 000 EUR (cca 75 000 K¢).

!V letech 2016-2017 mélo ve Velké Britanii Gdet ISA priblizné 22 000 000 obyvatel. PFiblizné 8,5
miliond obyvatel v tomto obdobi vlozilo Uspory do Cash ISA, 2,5 miliény obyvatel do Stocks and
shares ISA, zbylych 11 miliont obyvatel v tomto obdobi nevloZilo Zadné uspory, ale mélo aktivni ucet
ISA s Usporami z minulych let. Innovative ISA byla v tomto roce novym produktem, proto do ni vloZzilo
své uspory jen 5 000 obyvatel, ale podle odhadt jiz nasledujici rok do ni vliozilo své Uspory jiz 31 000
obyvatel. Lifetime ISA vznikla o rok pozdéji, tedy v obdobi 2017-2018, kdy do ni podle odhadl vlozilo
své uspory 166 000 obyvatel. Kromé toho tzv. Junior ISA vyuZilo v roce podle pfedbéZznych odhadu
900 000 obyvatel 2017-2018. Zdroj: Individual Saving Account (ISA) Statistics.

2 Vice nez tfetina domacnosti v USA, tedy témér 44 milion(, vlastnilo v poloviné roku 2017 alespori
jeden typ IRA. Tradi¢ni IRA vlastnilo 35 milioni domacnosti, Roth IRA 25 miliond domacnosti a témér
8 miliond domacnosti vlastnilo IRU subvencovanou alespofi z Casti zaméstnavateli. Zdroj: US
Retirement and Education Savings.
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Stat Nazev Druhy Zdanéni Vkladani Poskytov Vybér a
(charakteristika, penéz na atel prevod uctu
investi¢ni ucet
nastroje)
Velka Individual e Cash ISA (podobné Dan se neplati: Kazdé darioveé Banky, Vybér z uctu
Britanie | Savings spoficim Gétdm, aZ na to, Z Grok obdobi mize stavebni kdykoliv (omezeni
Account Ze se neplati dané z Grok(; | z pen&znich Ucastnik vlozit druzstva, u Lifetime ISA-vék
investice: bankovni spofeni, | prostiedki na uétu | Penézni druzstevni minimalné 60 let)
stavebni spofeni, nékteré a z piijma z prostfedky do zélozny, Lze kdykoliv
Narodni spofici a investi¢ni | kapitalovych jednoho z svépomocné pievést uget
produkty) investic na udtua | kazdého druhu spolky z jednoho
o Stocks and shares ISA | to i po vybéru ISA. KaZzdy druh (friendly poskytovatele na
(smysl je osvobozeni od penéz z uétu. Tzn., | ISA miZe mit societies), druhého, na jiny €i
dani z pfijmu z t&chto e se plati daii na | Nékolik ,poductd”. | obchodnici stejny druh ISA.
investic: akcie, podilové vstupu, neplati se | Dafové obdobi s cennymi Pokud chcete
listy v investiénich fondech | daf z prabéznych | trva od 6. dubna papiry, pFevést penize,
a svéfenskych fondech, pfijmd a ani na do 5. dubna. poskytovatelé | které jste
statni a korporatni vystupu Do jednoho druhu tZuV_-VPZP investovali do ISA
dluhopisy) Uctu mazete viozit | PUCky, ] béhem
« Innovative finance ISA az 20 000 GBP (u | crowdfundingo | sougasného roku,
(novinka z roku 2016, Lifetime ISA vé spolecnosti | musite je prevést
investicemi jsou tzv. 4000 GBP) nebo | @dalsi véechny. Oproti
nebankovni pujéky ,peer-to- rozdélit vklad mezi | finanéni tomu Ize prevést
peer”, crowdfundingové ostatni druhy Ggtu. | Instituce jen &ast
dluhopisy) penéznich
o Lifetime ISA (ur€ena pro prostredkd
koupi prvniho domu nebo investovanych
pro spofeni na stari, ma z minulych let.
mnoho specifik; investice:
penézni prostfedky, cenné
papiry a akcie)
USA Individual e Roth IRA e Roth IRA o Je-li Udastnikovi Banky, U Traditional a
Retirement | o Traditional IRA (plati se dafi na méné nez 50 let, | pojidtovny, Roth IRA podiéha
Account (rozdil mezi nimi ve vstupu, ale neplati je roéni limit druzstevni vybér pred
zdanéni, Ize investovat do se na vystupu ani pfispévku 6 000 | zalozny, dosazenim véku
akcii, dluhopisu, z prbéznych USD. Od 50 let investicni 59 a pal roku
investi¢nich fondu, ETF a pfijma) véku Ize spolec¢nosti, zvlastni dani 10 %
moha dal$ich investi¢nich o Traditional IRA prispivat roéné obchodnici (az na vyjimky
nastroju. Nelze napfiklad (neplati se dan na az 7 000 USD. s cennymi jako smrt, nemoc
investovat do sbératelskych | vstupu a za » MozZnost papiry a dalsi | apod.).
predmétd a Zivotniho splnéni urgitych prispivat v ramci | financni U Roth IRA je pro
pojisténi. podminek Ize limitu jeden rok instituce dafové
o Dale existuji tzv. Roth investovanou do Roth i osvobozeni
401(k) a Traditional 401(k), | Castku odecist od Traditional IRA kapitalovych
které jsou hybridni modely, | zakladu dané, zaroven. pfijmb podminka
do kterych pfispivaji neplati se dan zakazu vybéru
zaméstnavatelé i z prabéznych ziskl prostfedkud z Gctu
zameéstnanci. na Uétu, ale prvnich pét let.
z celkové Jinak Ize vybrat
usporené ¢astky vklad kdykoliv bez
na vystupu.) postihu.
Traditional IRA Ize
prevést na Roth.
Naopak to nelze.
Slovens | dlhodobé dlhodobé investi¢né Osvobozeni od 3000 EUR limit Pouze K prvni vyplaté
ko investicné sporenie (portfolio mohou dané z pfijmu na pro kazdoro¢ni obchodnici zisku z investici
sporenie tvofit jen cenné papiry vystupu: pFijmy vklad S cennymi muze dojit
pfijaté k obchodovani na plynouci z pfevodu papiry nejdfive po 15

regulovaném trhu)

cennych papir(,
opci a pfijmy z
derivatovych
operaci

letech od zacatku
investovani
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Soucasna situace v oblasti darfiové podpory produktt spofeni na stari

Podle § 15 odst. 5 ZDP je mozné si od danového zakladu dané z pfijma odedist
pfispévek v celkovém uhrnu nejvySe 24 000 K& rocné zaplaceny poplatnikem
na penzijni pfipojisténi se statnim pfispévkem (transformované fondy), na doplfikové
penzijni spofeni (UCastnické fondy) a/nebo na penzijni pojisténi u instituce penzijniho
pojisténi podle § 6 odst. 16 ZDP (zaméstnanecké penzijni pojisténi). U penzijnich
fondl se Castka, kterou lze odecist, rovna uhrnu ¢asti mésicnich prispévku, které
v jednotlivych kalendarnich mésicich zdanovaciho obdobi pfesahly vysi, od které
nalezi maximalni statni prispévek.

Podle § 15 odst. 6 ZDP je rovnéz mozné od danového zakladu dané z pfijm0 odedist
pfispévek v celkovém uhrnu nejvySe 24 000 KE rocné zaplaceny poplatnikem
na pojistné na soukromé Zivotni pojisténi. Jedna se o uhrnnou Castku, tedy i
pro pfipad, ze dana osoba ma uzavieno vicero smluv o pojisténi, uplatni se limit
ve vySi 24 000 K&.

Stat motivuje obCany ke kumulaci majetku na stafi nejen prostfednictvim danovych
odpoctlu pfimo pro obc&any, ale také formou podpory pfispévku jejich zaméstnavatele
podle § 6 odst. 9 pism. p) ZDP. Zde je mozny dafiovy odpocet az do vySe 50 000 K&
ro¢né (tj. vice nez 4 000 K& mésictné). Z téchto penéz se neplati nejen dan z pfijmu,
ale ani socialni a zdravotni pojisténi, nebot’ tento nepenézni pfijem je na strané
zameéstnance osvobozen od dané z pfijmu fyzickych osob ze zavislé Cinnosti.

MoZny navrh nové upravy (Uéet dlouhodobych investic)

V navaznosti na Koncepci rozvoje kapitalového trhu v CR se nyni uvaZuje o moznosti
rozSifit existujici danovou podporu na dalSi produkty. Nabizi se zde moznost spojit
soucasné limity tak, aby limit byl jeden na osobu v ¢astce 48 000 K¢. Jde o soucet
soucasnych limitu tak, aby sou¢asné smlouvy tim nebyly negativné pfimo dotceny,
pokud nékdo jiz dnes cCerpa limit v plné vysSi (ij. investuje mésicné 3 000 K&
do penzijnich fondd a 2 000 K& do zivotniho pojisténi). Sou€asné by se umoznilo
tento limit vyuzit i na jiné finan¢ni produkty, které spini jiz dnes existujici pravidlo
60+60 (nelze je vypovédét diive nez 60 mésicl od zalozeni a zaroven ne dfive nez
v 60 letech véku obc¢ana). Aby bylo zajisténo, Ze pravidlo 60+60 bude dodrzeno,
je nutno tyto nové finanéni produkty evidovat pod jednim ucétem, ktery navrhujeme
nazvat ,ucet dlouhodobych investic”.

Tento nazev lze jesté diskutovat, nicméné k dfive zvazovanym pojmim ,osobni
spofici ucet, ,osobni penzijni ucet® a ,osobni investicni ucet® byly vznaseny
pfipominky. Zvazovat Ize napfiklad i pojem ,osobni ucCet dlouhodobych investic®.
Na finanéni produkty zahrnuté do tohoto uctu by bylo mozno pouzit i dnesni danovy
odpocet pro pfispévek zaméstnavatele.

O zvySeni limitu pro pfispévek zaméstnavatele Ci pro obfana se nyni neuvaZuje,
v Uvahu pfipada jen rozsifeni stavajici upravy i na ,u€et dlouhodobych investic®.

Uget dlouhodobych investic by mohla pro ob&ana vést banka, obchodnik s cennymi
papiry nebo investicni spoleCnost. Na tomto uctu by bylo mozno evidovat napf. akcie,
dluhopisy, podily v investicnim fondu nebo v zahrani¢nim investi¢nim fondu,
bankovni ucty (pohledavky na vyplatu penéznich prostfedkl z uc¢tu v Ceské nebo cizi
méneé) a zajiStovaci derivaty, slouzici ke kryti urokového nebo ménového rizika.
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Pravidlo 60+60 by bylo zachovano i tehdy, pokud by byl majetek v ramci tohoto uctu
»ransformovan®, napfiklad pokud by doslo k prodeji akcii a za né by byly nakoupeny
dluhopisy, pfipadné by ziskané penize byly uloZzeny na bankovnim uctu. Obdobné by
bylo mozné ménit portfolio investiCnich fondu a pfipadné nakladat s penézi ziskanymi
ze splaceni dluhopist. Pokud by doSlo k poruSeni pravidla 60+60, vznikla by
povinnost takto vybrané prostiedky zdanit jako pfijem (na ucet byly vlozeny
nezdanéné).

ProtoZe je vedeni ucCtu dlouhodobych investic primarné navazano na investicni
sluzbu individualni obhospodarovani majetku, predpoklada se, Ze tento ucet by méli
mit moznost nabizet primarné investi¢ni zprostfedkovatelé (vedle osob, které budou
opravnény tento ucet vést). Pokud by se uvaZovalo o tom, Ze by tento ucet mohly
nabizet i osoby, na které se nevztahuje néjaky pozadavek odborné zkousky
na finan¢nim trhu (vedle investicnich sluzeb se jedna o spotfebitelské uvéry, pojisténi
a penzijni fondy), bylo by nutné toto feSit novou pravni upravou. Nelze totiz
povazovat za akceptovatelné, aby tento dlouhodoby produkt mohly nabizet osoby
bez jakéhokoli pozadavku na jejich odbornost. | proto Ize povazovat za vhodné vyuzit
jiz existujicich distribu€nich siti disponujicich potfebnou odbornosti.

Otazky ke konzultaci:

2.1. Souhlasite se spojenim limit na dannového poplatnika a rozsifrenim jejich
aplikace i na ucet dlouhodobych investic?

2.2. Souhlasite s rozsirenim aplikace danového odpisu ve vztahu k prispévkim
zaméstnavatele i na ucet dlouhodobych investic?

2.3. Souhlasite s aplikaci pravidla 60+60 i na ucet dlouhodobych investic?
2.4. Povazujete za potiebné pravidlo 60+60 revidovat?

2.5. Souhlasite s nazvem tohoto nového zastresujiciho produktu ,ucet
dlouhodobych investic“?

2.6. Souhlasite s vymezenim okruhu osob, které budou moci vést ucet
dlouhodobych investic?

2.7. Souhlasite s vymezenim majetku, ktery bude moci byt evidovan na uctu
dlouhodobych investic?

2.8. Souhlasite s navrzenym zachazenim s vynosy z majetku na uctu
dlouhodobych investic?

2.10. Souhlasite s navrzenym reSenim otazky distribuce uc¢tu dlouhodobych
investic?

2.11. Domnivate se, ze je potieba zabyvat se jesSté néjakymi dalSimi otazkami
ve vztahu k Uétu dlouhodobych investic? Idealné ve vztahu k témto otazkam
navrhnéte i Vami preferované reseni.

2.12. Domnivate se, ze by mély byt do budoucna zvazeny jesté jiné moznosti,
jakymi by méla CR podporovat spofeni obéant(i na staii? Pokud ano, uvedte
hlavni znaky a pfipadnou zahrani€ni inspiraci (pfitom prihlédnéte i k tomu, jaky
by mélo zvolené feSeni dopad na statni rozpocet).
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3. Standardizace investicnich dotazniku

Nastrojem, ktery je spojen s principem ,poznej svého zakaznika“ je posuzovani
souladu poskytovanych investi¢nich sluzeb s osobnimi charakteristikami investoru
v ramci poskytované investicni sluzby. Takovym nastrojem je test pfiméfenosti a test
vhodnosti, ktery se provadi pfed uzavienim smlouvy v pfipadé finan¢niho
poradenstvi nebo zprostifedkovani (pfijimani a pfedavani pokynu), tfebaze v tomto
pfipadé se provadi pouze test pfimérenosti. Test pfimérfenosti je test, kterym se
vyhodnoti znalosti a zkuSenosti zakaznika s investiCnimi nastroji. U testu vhodnosti
sdéluje zakaznik investi¢ni cile, financni situaci a rovnéz své znalosti.

Stavajici podoba investi¢nich dotaznikd neni standardizovana. Standardizace téchto
investiCnich dotaznik(l v pfipadé poradenstvi, zprostfedkovani, ale i vrezimu
execution only (z rozhodnuti zakaznika) by mohla pfispét ke zjednoduSeni a
zatraktivnéni distribuce investic. Dotaznik, resp. dotazniky by do budoucna mohly byt
vyuzitelné napf. i pro penze (pfipravovany ucet dlouhodobych investic). Pfestoze by
pro jednotlivé investicni sluzby existovaly dotazniky samostatné, jejich standardizace
a jednotnost napfi€ trhem by mohla zefektivnit posuzovani klientd a jejich
investiCnich cild. Standardizace by méla probéhnout nejlépe na samoregulatorni
bazi. Ministerstvo financi je vSak pfipraveno tento zamér podporovat. Navrh toho, jak
by mohl investi¢ni dotaznik vypadat, je mozné vidét v Priloze 1.

Otazky ke konzultaci:

3.1. Jak hodnotite praxi uzivani investicnich dotaznikli pfi poskytovani
investiCnich sluzeb? Povazujete za prinosné zabyvat se myslenkou jejich
standardizace? Pokud ano, jakou cestou by takova standardizace méla
probéhnout?

3.2. Uvitali byste podporu Ministerstva financi ve vztahu ke standardizaci
investicniho dotazniku? Jak konkrétné by méla tato podpora vypadat?
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4. Navrh webového rozcestniku

Vzhledem k tomu, Ze na zakladé zjisténi ve Zpravé Svétové banky o kapitalovém
trhu v CR jsou informace o cennych papirech v CR poskytovany nekonsolidované
na internetovych strankach rdznych instituci (napf. obchodni rejstfik, rizné
informacni servery, server Centralniho depozitafe cennych papird apod.), coz mize
byt pro investory nepfehledné. Bylo by vhodné vytvofit webové centrum (rozcestnik)
informaci o cennych papirech.

Podle Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023 ma tento
webovy rozcestnik obsahovat prehledné a duavéryhodné odkazy na:

1) zpravy o aktualnich trznich cenach cennych papird,

2) zpravy o dennich objemech obchodl s cennymi papiry,

3) prospekty vztahujici se k vefejné nabidce ¢&i jiny dostupny popis cennych papird,
4) ucetni zavérky, vyrocni zpravy a dalsi informace od emitentd cennych papird,

5) relevantni pravni predpisy, v€etné dostupnych prekladd do jazyka obvyklého
na kapitalovych trzich.

Tento webovy rozcestnik by dale mél predevSim odkazovat na povinné
zpfistupriované Udaje tykajici se cennych papird nabizenych a obchodovanych v CR.
Nakonec by mél webovy rozcestnik odkazovat zejména na webové stranky
vefejnopravnich subjektll a organizatora regulovaného trhu a pfipadné dalSi
informacni nebo zpravodajské webové stranky, které dlouhodobé poskytuji vyse
uvedené informace.

Navrhuje se nasledujici podoba webového rozcestniku:

,Ministerstvo financi v souladu s pfislusnym bodem vladniho usnesenim nazvaném
Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 - 2023 zvefejiiuje
na svém webu rozcestnik informaci o kapitalovém trhu:

1) Informace o aktualnich trznich cenach cennych papiru poskytuiji:

e Burza cennych papirt Praha (zde)
e RM-Systém (zde)
e Kurzy.cz (zde)
e Akcie.cz (zde)
e Penize.cz (zde)
¢ Investicni web (zde)
2) Informace o dennich objemech obchodi s cennymi papiry poskytuiji:

o Kurzy.cz (zde)
e Burza cennych papirt Praha (zde)

e RM-Systém (zde)
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https://www.pse.cz/
https://www.rmsystem.cz/
https://www.kurzy.cz/
https://www.akcie.cz/
https://www.penize.cz/investice
https://www.investicniweb.cz/trhy/
https://akcie-cz.kurzy.cz/burza/obchodovani
https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-obchodu/
https://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu

3) prospekt vztahujici se k vefejné nabidce ¢i jiny dostupny popis cennych
papiril uverejnuje:

o Ceska narodni banka (zde)

e Centralni depozitaf cennych papiru (zde)
4) ucetni zavérky, vyrocni zpravy a dalsi informace od emitentti cennych papirua
zverejnuje:

o Ceska narodni banka (zde)

e Obchodni rejstfik (zde)
5) relevantni pravni predpisy, véetné dostupnych pirekladl uverejnuje:

e Ministerstvo financi (zde), pfeklady do anglického jazyka pak (zde)
o Ceska narodni banka (zde), pteklady do anglického jazyka pak (zde)“.

Konkrétné vySe uvedené odkazy smérfuji na tyto webové stranky:
https://www.pse.cz/; https://www.rmsystem.cz/; https://www.kurzy.cz/;
https://www.akcie.cz/; https://www.penize.cz/investice;
https://www.investicniweb.cz/trhy/; https://akcie-cz.kurzy.cz/burza/obchodovani;
https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-obchodu/;
https://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu;
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT
_OAM?p_lang=cz; https://www.cdcp.cz/index.php/cz/siroka-verejnost/bezplatne-
sluzby-online/seznam-emisi; https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/informace-
zverejnovane-emitenty/index.html; https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik;
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/pravni-ramce;
https://www.mfcr.cz/en/themes/capital-market/capital-market-in-the-czech-republic;
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/;
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/legislation/

V angli¢tiné pak bude webova stranka vypadat takto:

“The Ministry of Finance of the Czech Republic publishes on its website
in accordance with the relevant measure of the Government Resolution named
the National Strategy for the Development of the Capital Market in the Czech
Republic 2019-2023 a signpost on capital market's information:

1) Information on actual market prices of securities are provided by:

e Prague Stock Exchange (here)
e RM-System (here)
e Kurzy.cz (here)
e Akcie.cz (in Czech only) (here)
e Penize.cz (in Czech only) (here)
e Investicni web (in Czech only) (here)
2) Information on daily trading volumes of securities are provided by:
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https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT_OAM?p_lang=cz
https://www.cdcp.cz/index.php/cz/siroka-verejnost/bezplatne-sluzby-online/seznam-emisi
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/informace-zverejnovane-emitenty/index.html
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/pravni-ramce
https://www.mfcr.cz/en/themes/capital-market/capital-market-in-the-czech-republic
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/legislation/
https://www.pse.cz/en
https://www.rmsystem.cz/
https://eng.kurzy.cz/
https://www.akcie.cz/
https://www.penize.cz/investice
https://www.investicniweb.cz/trhy/

e Kurzy.cz (here)

e Prague Stock Exchange (here)

e RM-System (here)
3) The prospectus relating to public offering and other available description
of securities are provided by:

e Czech National Bank (here)

e Central Securities Depository (here)
4) Information on financial statements, annual reports and other information
from issuers of securities are provided by:

e Czech National Bank (here)

e Czech Public Register (here)
(in Czech only, after clicking on the link fill the name of the issuer or its identification
number and press enter. Further, you should click on the title below “Sbirka listin”,
where you will find all the available data)

5) Relevant legislation, including available translations into English are
provided by:

e Ministry of Finance of the Czech Republic (here), translations into English are
provided here (here)
e Czech National Bank (here), (this link includes translations into English)”.

Odkazy v anglické verzi webu odkazuji na anglické ekvivalenty stranek uvedené

v Ceské verzi webu (existuji-li), konkrétné pak na tyto webové stranky:
https://www.pse.cz/en; https://www.rmsystem.cz/; https://eng.kurzy.cz/;
https://www.akcie.cz/; https://www.penize.cz/investice;
https://www.investicniweb.cz/trhy/; https://prague-stock.kurzy.cz/burza/obchodovani;
https://www.pse.cz/en/market-data/statistics/trade-value/;
https://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu;
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT
_OAM?p_lang=en; https://www.cdcp.cz/index.php/en/general-public/free-online-
services/list-of-issues; https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-
market/information-published-issuers/; https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik;
https://lwww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/pravni-ramce;
https://lwww.mfcr.cz/en/themes/capital-market/capital-market-in-the-czech-republic;
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/legislation/

Otazky ke konzultaci:

4.1. Souhlasite s upravou webového rozcestniku?

4.2. Domnivate se, ze by bylo vhodné jesté doplnit webovy rozcestnik o nové
odkazy nebo nékteré odkazy vymazat?

4.3. Mate dalsi pripominky k webovému rozcestniku? Pokud ano, uvedte jaké.
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https://prague-stock.kurzy.cz/burza/obchodovani
https://www.pse.cz/en/market-data/statistics/trade-value/
https://www.rmsystem.cz/vysledky/objemy-obchodu
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT_OAM?p_lang=en
https://www.cdcp.cz/index.php/en/general-public/free-online-services/list-of-issues
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/information-published-issuers/
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/pravni-ramce
https://www.mfcr.cz/en/themes/capital-market/capital-market-in-the-czech-republic
https://www.cnb.cz/en/supervision-financial-market/legislation/

5. Sebecertifikace investoru (business angels)

Business angels pfedstavuji vyznamnou moznost financovani kapitalového trhu
pro zaCinajici spole€nosti, které maji Casto problémy s financovanim a vzhledem
k jejich vysoce rizikovému profilu nejsou vhodné ani pro bankovni uvéry, ani
pro investi¢ni fondy orientované na drobné investory. Business angels jsou obvykle
sami byvali podnikatelé, ktefi poskytuji za€inajicim podnikatelim kromé financi i
poradenstvi (tzv. smart money) a ti pak zaroven té€zi z jejich rad, postfehu, znalosti a
kontaktu. Tato nefinanéni pomoc je obzvlasté dulezita v nejranéjSich fazich vyvoje,
kdy je management neuplny a obvykle nezkuSeny.

Problematikou business angels v CR se zabyva studie Svétové banky (World Bank,
dale jen ,WB) ,Stimulating Business Angels in the Czech Republic®, ktera mapuje
lokalni prostfedi business angels a formuluje doporu€eni pro jeho dalSi rozvoi.
Z perspektivy regulatorni prostfedi vidi WB jako podstatné, aby soucasna i budouci
legislativa nepfredstavovala prfekazku pro investice business angels do zacCinajicich
spoleCnosti, a aby v pfipadech, kde neni mozné tyto prekazky odstranit, pfipadné
minimalizovat jejich negativni vliv, bylo mozné poskytnout vyjimku pro business
angels, ktefi splnuji urcitd minimalni kritéria. Tito jedinci by se pak oznacovali jako
certifikovani business angels.

WB konkrétné navrhuje tzv. sebecertifikaci, tj. akreditace spocCivajici v ziskani
urcitého statutu, ktery by osvédcoval, Ze tento investor disponuje urcitym jménim a
zkuSenostmi (vice viz tabulka nize) a jde tedy o urcity druh kvalifikovaného investora,
pficemz jak napovida oznaceni sebecertifikace v doporuceni WB, k ziskani tohoto
oznaCeni by nebylo =zapotfebi rozhodnuti zadného organu. Se statutem
certifikovaného business angela by bylo spojeno osvobozeni od jakychkoliv omezeni
ohledné pfijimani investi¢nich nabidek a dusledkem sebecertifikace by tedy bylo de
facto vzdani se ochrany drobného investora. V této souvislosti se nabizi analogie
k prohlaseni o akceptaci rizik dle § 272 odst. 1 pism. h) nebo i) ZISIF a potencialni
rozSifeni aplikace tohoto ustanoveni pravé na business angels, pficemZ investici
v uvedené vysi by bylo potfeba pro ucely ziskani statutu ucinit alespon jednou, nikoliv
v3ak v kazdém jednotlivém pfipadé.

Obdobnou upravu nalezneme ve Velké Britanii od roku 2000 v ramci ,The Financial
Services and Markets Act 2000% kdy pfi prokazani urcitych podminek nebo
prohlaseni o jejich splnéni ziskava potencialni business angel status ,jednotlivce
s vysokym Cistym jménim/high net worth individual® (podepisuje prohlaseni
o minimalni vysi pfijmu/Cistého majetku) anebo ,znalého investora/sophisticated
investor® (kazdoro€né podepisuje prohlaSeni o akceptaci rizik) a nasledné se na négj
neaplikuji zakonna omezeni ochranného charakteru spojena s pfijimanim
investiCnich nabidek.

Ve Velké Britanii je dale stanoveno, Ze pokud nespada jednotlivec do vySe
uvedenych kategorii (high net worth individual nebo sophisticated investor), aplikuje
se na néj rezim tzv. omezeného investora (restricted investor), coz v praxi znamena,
Ze jednotlivec muze investovat maximalné ve vysi hodnoty 10 % svého Cistého jméni
(s vyjimkou svého bydlist¢ a tam se nachazejictho majetku a pfijmu
Z pojisténi/penze).
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Ve Velké Britanii jsou 3 hlavni kategorie investoru:

Restricted Investor - osoba, ktera prohlasila (certifikovala) Ze:

¢ Neinvestovala v poslednich 12 mésicich vice
nez 10 % svého Cistého jméni do nekdtovanych
akcii €i nekétovanych dluhopisu (Cisté jméni bez
zapocteni hodnoty svého bydlisté i prostredku
obdrzenych vramci ruCeni tohoto bydlisté a
pfijma z pojisténi/penze apod., dale jen ,dalsi
prijmy®) a

e souhlasi s tim, ZzZe investice, na které se
propagace investic vztahuji, ho mohou vystavit
znacnému riziku ztraty vSech ¢&i Casti
investovanych prostifedku.

Certified Sophisticated | - osoba, ktera prohlasila (certifikovala) Ze:
investor

e Muze pfijimat propagacni sdéleni ucinéné
osobou, ktera je autorizovana organem Financial
Conduct Authority (organ dohledu), jez se tykaji
investovani v tzv. ,non-mainstream  pooled
investment* a

e souhlasi s tim, zZe investice, na které se
propagace investic vztahuji, ho mohou vystavit
znacnému riziku ztraty vSech Ci Casti
investovanych prostfedkl a

e poslednich 6 mésicad je Cclenem sdruzeni
business angels nebo v poslednich dvou letech
uskutecCnil alespon dvé investice do nekdtované
spoleCnosti  nebo  pracuje ¢i  pracoval
v poslednich dvou letech v private equity odvétvi
nebo na finan¢ni pozici v malych a stfednich
podnicich nebo je Ci byl v poslednich dvou letech
feditelem spole€nosti s obratem 1 mil. GBP.

High Net Worth Individual | - osoba, ktera prohlasila (certifikovala) Ze:

e Vuplynulém roce méla pfijem 100 000 GBP
nebo vice (bez zapocteni vybérlu s penzijniho
sporeni) nebo

e V uplynulém roce méla 250 000 GBP nebo vice
v aktivech (nezahrnujici ,dalSi pfijmy*“) a

e souhlasi s tim, Ze investice, na které se

® Mezi tzv. ,non-mainstream pooled investment‘ patfi pravnimi predpisy neregulovany rezim
kolektivniho investovani, fondy kvalifikovanych investorll, obchodovatelné finan¢ni nastroje Zivotniho
pojisténi, nékteré cenné papiry emitované subjektem zvlastniho ur€eni tzv. SPV - Special Purpose
Vehicle (volngji pfelozeno do c&eStiny jako ,jednotka zvlastniho urleni®) je zjednoduSené Fedeno
UCelové zaloZena spolecnost, ktera se vétSinou vyuziva pro projekty / Cinnosti, které by mély byt dle
vlastnika oddéleny od matefské spole€nosti a to jak finanéné tak majetkové resp. i pravné)a prava
nebo uroky k vySe uvedenym finanénim nastrojum (vyuziva se pfi sekuritizaci).
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propagace investic vztahuji, ho mohou vystavit
znatnému riziku ztraty vSech Ci Casti
investovanych prostifedku.

Svétova banka pfitom navrhuje, aby definice pojmu business angel byla pojata spisSe
orientatné a samotny statut by tedy zavisel zejména na vuli potencialniho nositele,
zda chce byt jako business angel oznacen. Toto doporu€eni vychazi z premisy,
Ze business angel Cini investice z osobniho presvédCeni a dobrovolné a nemél by byt
tedy povinen k formalni registraci u statniho organu, nebot’ by to pro n&j mohlo byt
odrazujici.

Certifikace business angels tak muize ve vysledku napomoci odstranit jakékoli
regulatorni pfekazky branici snadné distribuci po¢ate€nich investi¢nich navrh( nebo
omezeni pocCet investorl u€astnicich se jednotlivych nabidek.

Rozdéleni investort do kategorii obdobné podle systému, ktery je ve Velké Britanii,
by dale mohl pfispét k ochrané investord a ke zlepSeni finanéni gramotnosti
obyvatelstva, nebot’ by se investofi vice identifikovali se svou kategorii investora a
v pfipadé rizikovéjSich investic by museli ucinit pfislusné prohlaseni.

Otazky ke konzultaci:

5.1. Jak se divate na navrh Svétové banky ohledné sebecertifikace?

5.2. Méla by se (sebe)certifikace vztahovat i na jiné, nez vySe uvedené vyjimky
(tj. ochrana spojena s prijimanim investi¢énich nabidek)?

5.3. Kdo by mél dle Vaseho nazoru certifikovat zajemce o status business
angela?

5.4. Co by podle Vas mély byt klicové parametry, které by mél business angel
spliovat, tj. jedna se pouze o otazku majetku nebo i o dalSi parametry?

5.5. Jak moc by se podle vas méla prolinat definice business angela a
kvalifikovaného investora? Méla by se aplikace § 272 odst. 1 pism. h) nebo i)
ZISIF obdobné rozsirit i na business angels?

5.6. Mélo by se zavést 10%-ni omezeni pro méné zkusené investory, jako je
tomu ve Velké Britanii?
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6. Regulace crowdfundingovych platforem
nabizejicich dluhopisy

Crowdfunding pfedstavuje jedno z aktualné vysoce diskutovanych témat, at uz
ve smyslu zavedeni legislativni upravy (viz navrh nafizeni o crowdfundingu a rovnéz
dedikované zakony v nékterych Clenskych statech, napf. Finsko, Rakousko, atd.), tak
i jeho rozvoje, o némz hovofi i Koncepce rozvoje kapitalového trhu.

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

Vy$e uvedeny dokument CNB rozliSuje tfi typy dluhopisovych platforem, pticemz
v pfipadech prvnich dvou typd dluhopisovych platforem jsou, dle vykladu CNB,
naplnény znaky poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, at' uz se jedna o pfijimani
a predavani pokynu, umistovani investiCnich nastroja &i investi¢ni poradenstvi.

NejvétSi prostor pro zamysSleni nad potencialni regulatorni Upravou pak skytaji
tzv. Cisté inzertni platformy, kdy platforma rovnéz vystupuje v roli poskytovatele
sluzeb (nikoliv v8ak investiCnich) a emitent i investofi jsou v roli zakaznikd (vydavani
dluhopisi neni pfedmétem podnikani emitenta). Skute¢nost, Zze platforma
neposkytuje investi¢ni sluzby, ve svém duasledku znamena, Ze nepodléha dohledu
CNB a neni ani jinak regulovana (stejné tak jako emitent) — oproti regulovanym
platformam tak neni povinna plnit nap¥. povinnosti plynouci ze smérnice MiFID II.

Nelze také nezminit aktualné vznikajici evropskou legislativu pro tuto oblast, a sice
(navrh) nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych poskytovatelich
sluzeb skupinového financovani pro podniky — nicméné tento navrh v souCasné
podobé pokryva pouze platformy poskytujici hlavni investi¢ni sluzby, tj. prvni dva
typy dle vykladu CNB a rovnéz tedy pravd&podobné& nedopadne na vy$e uvedené
inzertni platformy.

S ohledem na skute€nost, kdy retailovi investofi nejsou schopni rozpoznat, zda jim
prostfednictvim internetu nabizi dluhopisy regulovany subjekt (obchodnik s cennymi
papiry) Ci subjekt, ktery regulaci nepodléha (vySe uvedena inzertni platforma)
se nabizi, aby byla zajisténa vyS8Si ochrana investorl vyuzivajicich sluzeb téchto
inzertnich platforem.Proto se navrhuje, aby tyto inzertni platformy vyslovné na svych
strankach uvadély, Ze nepodléhaji dohledu Ceské narodni banky, pficemz v rozsahu
této deklaratorni povinnosti budou nicméné dohledu Ceské narodni banky podiéhat a
pro tyto ucely budou (obdobné jako je tomu v § 596 zakona ¢&. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech) rovnéz vedeny v jejim seznamu.

Dalsi kroky vedouci k vy$Si ochrané spotfebitell by na mj. inzertni platformy mély
implicitné dopadnout z dalSich navrhovanych opatfeni v ramci tzv. koncep&ni novely,
jmenovité se jedna zejména o zavedeni regulace reklamy na investi¢ni nastroje.
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Otazky ke konzultaci:

6.1. Povazujete z hlediska ochrany spotiebitele za problém, Ze tyto platformy
nejsou dohlizeny ze strany Ceské narodni banky?

6.2. Je regulace inzerce vhodnym zplsobem k regulaci téchto platforem, kdyz
uvazite, ze na tyto subjekty nedopada regulace vztahujici se k poskytovani
investi€nich sluzeb?
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7. Pravni uprava jednodussi akciové spole¢nosti

Stavajici pravni uprava akciové spolecnosti vyzaduje zakladni kapital ve vysSi
2 000 000 K&, nebo 80000 EUR (§ 246 odst. 2 ZOK). Tento pomérné vysoky
pozadavek na zakladni kapital je pfekazkou mj. pro zacinajici inovativni podniky
(startupy), které chtéji zalozit akciovou spole¢nost a vydavat akcie, avSak Castkou
2 000 000 K¢ nedisponuiji. Startup je nové zaloZena spole¢nost, nachazejici se Casto
ve fazi tvorby podnikatelského zaméru nebo napadu, ktery je inovativni. Snahou
startupu je stat se v kratké dobé rentabilni a stabilni spole¢nosti. Jako kompromisni
feSeni k zaloZeni kapitalové obchodni spole€nosti, ktera by mohla vefejné nabizet
cenné papiry, se nenabizi ani vytvofeni spoleCnosti s ru¢enim omezenim, ktera je
z ryze kapitalovych obchodnich korporaci k akciové spolecnosti jedinou alternativou,
nebot’ zakon vyslovné zakazuje vefejné nabizeni kmenovych listl nebo jejich pfijeti
k obchodovani na evropském regulovaném C¢i jiném vefejném trhu (§ 137 odst. 4
ZOK). Zakaz vefejné nabizet kmenové listy vychazi z konceptu spoleCnosti
s ruCenim omezenym jako uzaviené spoleCnosti, v niZz je respektovano pravo
spole¢nikl prevody podilt regulovat ve spoleCenské smlouvé. Kmenové listy rovnéz
nenapliuji povahu akcii, které za podminek stanovenych stanovami umoznuji
prevoditelnost bez nutnosti provadéni odpovidajicich zapist v obchodnim rejstfiku.
Spolecnost s ru¢enim omezenym nemuze rovnéz vydavat vymeénitelné dluhopisy.

Vzhledem k pfedpokladané nizsi trzni kapitalizaci startupd necini problém zakaz
obchodovani na evropském regulovaném ¢i jiném vefejném trhu, ale problematicky
pusobi zakaz vefejného nabizeni, ktery startupy ochuzuje o investi¢ni nabidky
ze stran investorll. Verejnou nabidkou je podle § 34 odst. 1 ZPKT jakékoli sdéleni
SirSimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investi€nich cennych
papirech a podminkach pro jejich nabyti, které jsou dostatec¢né k tomu, aby investor
ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investicni cenné papiry. Vefejné mohou byt
nabizeny z investi¢nich nastroju mj. akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici
podil na pravnické osobé (§ 3 ZPKT). Podle § 34 odst. 1 ZPKT se za vefejnou
nabidku obchodovani na regulovaném trhu nepovaZzuje, jak bylo uvedeno vyse, ZOK
vSak explicitné vefejné nabizeni rovnéz zakazuje. Ztoho duvodu mulze
z kapitalovych spolecnosti institut verejné nabidky vtomto ohledu vyuZit pouze
akciova spole¢nost a nikoliv spole¢nost s ru¢enim omezenym.

ProtoZe jak bylo uvedeno vySe pro startupy je vySe zakladniho kapitalu akciove
spole¢nosti pfiliS vysoka a vydani kmenovych listll v ramci spolecnosti s ru¢enim
omezenym neumoznuje jejich vefejné nabizeni, jako mozné feSeni Kk pfistupu
na vefejny trh se nabizi vytvofeni jednodussi formy akciové spoleCnosti, ktera by
méla nizky pozadavek na zakladni kapital a vefejnou nabidku cennych papirt by
nezakazovala.

ZjednoduSeni akciové spoleCnosti rovnéz svédcCi v pravni teorii opusténi principu
tzv. garanéni funkce zakladniho kapitalu, ktery byl pldvodné povazovan za nastroj
k ochrané véfiteld. Z toho davodu byl rovnéz snizen pozadavek na zakladni kapital
S.r.0. z 200 000 K¢ na 1 KE&. V praxi se bézné délo to, ze obchodni spoleCnost drzela
zakladni kapital pouze pfi zalozeni. Garancni funkce zakladniho kapitalu byla a je
nadale proto dlouhodobé zpochybriovana, nebot koncepce zakladniho kapitalu je
zaloZena pouze na ucetnich pojmech a vySe aktiv se vyznamné liSi od skutecné
aktualni hodnoty majetku spolecnosti.
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U akciové spolecnosti tvofi vklady vSech zakladateld zakladni kapital, ktery je
vyjadfen akciemi. Pozadavek na zakladni kapital akciové spoleCnosti ve vysi
2 000 000 K¢ respektuje pozadavek evropského prava, ktery vyzaduje zakladni
kapital akciové spole€nosti v minimalni vySi alespori 25 000 EUR (&l. 45 odst. 1
smérnice Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. Cervna 2017
0 nékterych aspektech prava obchodnich spolecnosti). Vzhledem k dikci uvedeného
ustanoveni je vy38Si pozadavek na zakladni kapital plné na rozhodnuti ¢lenskych
statd. CR zvolila zakladni kapital odpovidajici 80 000 EUR. Jednodu$si akciova
spoleCnost by vSak byla alternativou k bézné akciové spolecnosti, na kterou by se
nevztahovaly evropské pFedpisy, a tudiz by nemusela splfiovat ani hranici
25 000 EUR, tedy zhruba 625 000 K¢.

ZahraniCi pravni upravy maji jednodussSi akciovou spoleCnost napf. ve Francii,
v Némecku, na Slovensku nebo v Polsku.

Francie umoznuje od roku 1994 zaloZeni tzv. zjednoduSené spoleCnosti na akcie
(société par action simplifite — SAS). Nejedna se o akciovou spole€nost,
ale o zvlastni typ spoleCnosti, ktera je akciové spolecnosti podobna. Hovofi se
o spoleCnosti akciového prava, které se vS$ak uplatni pouze subsidiarné. Z toho
divodu se na ni nevztahuje ani pomérné pfisna Uuprava unijniho prava.
Charakteristickym rysem je volnost zakladateld pfi uUpravé vnitini struktury
spolec€nosti a jejich vzajemnych vztah(.

Némecko pfijalo rovnéz v roce 1994 zakon o malych akciovych spoleCnostech a
deregulaci akciového prava, diky ¢emuz se akciova spoleCnost stala atraktivnéjsi
pravni formou pro podnikatele s uzkym okruhem spole¢niki ¢&i s jedinym
spoleCnikem. Némecka uprava rozliSuje mezi akciovymi spole¢nostmi s akciemi
obchodovanymi na regulovaném trhu a dale témi, jejichz akcie se na regulovaném
trhu neobchoduji.

Jednodus$si forma akciové spoleCnosti existuje rovnéz od roku 2017 na Slovensku,
jedna se o tzv. jednoduchou spolo¢nost na akcie - j.s.a., ktera je narodni pravni
upravou a je inspirovana francouzskou predlohou. Podle divodové zpravy vznikla
tato forma v ramci Koncepce pro podporu startupd, ktera byla v roce 2015 schvalena
vladou Slovenské republiky. Podle slovenského pojeti je jednoducha spole€nost na
akcie ryze kapitadlovou spole¢nosti. Jedna se o novy samostatny typ obchodni
korporace, ktera neni podtypem akciové spoleCnosti, tfebaze se ustanoveni
akciového prava na ni aplikuji pfiméfené. Jednoducha spole€nost na akcie ma
soukromy charakter, coz znamena, Ze akcie nemohou byt vefejné upisovany a
nemuze se stat vefejné obchodovatelnou, aniz by se pfeménila na béznou akciovou
spoleCnost. Pozadavek na zakladni kapital je 1 EUR, pfiCemz minimalni jmenovita
hodnota jedné akcie je 1 eurocent. Akcionafi rovnéz jako v pfipadé bézné akciové
spoleCnosti neruCi za zavazky ani omezené. Akcie mohou byt vydavany pouze
v zaknihované podobé a mohou byt vydany pouze jako akcie na jméno. Informace
0 akcionarich se uvefejiuji na internetovych strankach centralniho depozitare, ktery
pro jednoduchou spole€nost vede registr akcionafl. Tyto prvky jsou vyrazem
transparentnosti akcionafské struktury. DalSim zjednoduSenim je jednodusSi
rozhodovani akcionaru, ktefi mohou sva rozhodnuti pfijimat mimo valnou hromadu,
tedy per rollam. Organy spolecnosti Ize volit na ¢asové neomezené obdobi, pficemz
dozor&i rada neni zfizovana povinné. Spole¢nost Ize zrusit z dlvodl uvedenych
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ve stanovach nebo zakladatelském pravnim jednani, davody pro zruSeni si maze
urcit sama spolecnost bez omezeni.

Jednodussi formu akciové spoleCnosti (tzv. Prosta Spétka Akcyjna) navrhuje také
polské Ministerstvo pro technologie a podnikani. Mezi hlavni vyhody polské upravy
patfi napfiklad rychla elektronicka registrace (béhem 24 hodin), zakladni kapital
minimalné ve vySi 1 polského zlotého, flexibilnéjsi pravidla organizaéni struktur této
spolecnosti nebo zjednodusena pravidla likvidace.

S ohledem na vySe uvedené se proto navrhuje zanalyzovat moznosti k vytvoreni
jednodudsi formy akciové spolednosti v CR. Zamérem Ministerstva financi je
ve spolupraci s Ministerstvem  spravedinosti navrhnout moznost vytvofeni
zjednoduSené akciové spoleCnosti, ktera by byla alternativou k bézné akciové
spoleCnosti.

Otazky ke konzultaci:

7.1. Vitate moznost zavedeni jednodus$si formy akciové spoleénosti v CR?

7.2. Povazujete stavajici vysi zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti za jediné
omezeni, které startuptim brani akciovou spole¢nost zalozit?

7.3. Jaké dalSi nastroje ¢i opatieni mohou zjednodusit akciovou spole¢nost,
aby mohla byt vytvorena jednodussi spole¢nost akciového prava?

7.4. Jakou vysSi zakladniho kapitalu povazujete u jednodussi akciové
spole¢nosti za optimalni?

7.5. Jak vnimate zalozeni jednodussi formy akciové spole¢nosti a soucasné
VvV jejim ramci nemoznost verejného upisu akcii - jako je tomu v nékterych
zahraniénich pravnich upravach?

7.6. Méla by byt jednodussi forma akciové spoleénosti zakladana formou
notarského zapisu?

7.7. Jak vnimate moznost vydavat pouze zaknihované akcie na jméno a
povinnost registrovat se v registru akcionaru, ktery vede Centralni depozitar
cennych papira?
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8. Prekazky rozvoje penézniho trhu a sekuritizace

P¥i snaze o rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice je vhodné zaméiit se rovnéz
na penézni trh, na némz se obchoduji kratkodobé dluhové nastroje se splatnosti
do jednoho roku. Takovym nastrojem penézniho trhu mohou byt napfiklad statni
pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty, terminované a spofici ucty, sménky,
Seky, vysoce bonitni kratkodobé dluhopisy nebo pohledavky jednotlivych spolecnosti.
Zminéné nastroje penézniho trhu v8ak pfinaseji v porovnani napfiklad s akciemi
vyrazné nizSi vynos a v mnoha pfipadech maji vysoké nominalni hodnoty,
coz zna¢né omezuje pfistup drobnych investori. Ti se mohou Kk nastrojam trhu
nejsnadnéji dostat skrze fondy penézniho trhu. Na druhé strané, pro spole€nosti je
penézni trh velmi dulezity pro Fizeni jejich likvidity a jeho rozvinuti by pomohlo takové
fizeni likvidity zlevnit a zefektivnit.

Z vnitfnich analyz Ministerstva financi dale vyplyva, Ze vétsina spoleénosti v Ceské
republice FeSi své problémy s likviditou skrze bankovni produkty, jako napfiklad
kontokorentni uvér. Jednim z nastrojl, se kterym by se dalo v ramci penézniho trhu
pracovat, je faktoring. Na konci roku 2018, dle Asociace faktoringovych spole¢nosti,
dosahl objem prostiedkll zapojenych nejvétSimi poskytovateli do faktoringového
financovani &astky 174,3 mid. K&, z CehoZz pouze 2,2 % poskytly nebankovni
subjekty. Stouto pomérné vysokou castkou je mozné pracovat napfiklad
prostfednictvim dalSiho nastroj penézniho trhu, kterym jsou komeréni papiry
zajisténé aktivy (ABCP). Tento nastroj je kratkodobym investi¢nim instrumentem se
splatnosti, ktera se obvykle pohybuje mezi 90 az 180 dny. Banky nebo nebankovni
subjekty, které nakoupily pohledavky od spoleCnosti, je nasledné mohou prodat
investorm v podobé komercénich papira zajisténych pravé témito pohledavkami.
Komercni papiry mohou byt dale zajistény napfiklad pajckami na kreditni karty Ci
auto.

Samostatnou otazkou zlstava sekuritizace a prekazky, které jejimu uplatnéni
na ¢eském trhu brani. Sekuritizace ma svij pavod jiz v 70. letech minulého stoleti
v USA, trendem na financ¢nich trzich se vSak stala az v poslednich letech. V zasadé ji
Ize popsat jako prerod pohledavek v cenné papiry, jejichz prodejem ziskava emitent
(tedy véfitel v pivodnim zavazkovém poméru) potiebné finanéni zdroje. Jednoduseji
feCeno nékdo, napf. banka, nechce byt vystaven riziku, Zze uvéry, které poskytl,
nebudou splaceny, a tak vytvofi cenné papiry, které proda investorim. Investofi
Z nich poté postupné ziskavaji vynosy podle toho, jak jsou uvéry splaceny. V praxi se
nejCastéji sekuritizuji pohledavky z kreditnich karet, leasingll a spotfebitelskych
avéru. V nasem prostredi je mozné vyuziti kupfikladu vySe uvedeného faktoringu.
Pfekazkami jsou vSak neoblibenost nékterych produktd (napf. kreditnich karet) a
nezapojeni CR do eurozény a s tim souvisejici mé&nové riziko.

Otazky ke konzultaci:

7.1. Co jsou podle Vas nejvétsi prekazky pro rozvoj penézniho trhu v CR?

7.2. Jakym prekazkam dle Vas éeli sekuritizace v CR?
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9. Zavedeni alternativniho ucastnického fondu

Ve vyspélych ekonomikach (pfedevSim v USA a zapadni Evropé€) je bézne,
Ze penzijni fondy investuji do tzv. ,private equity fondd“ tak, aby nabidli u¢astnikim
moznost vysokého zhodnoceni vlioZzenych prostfedku.

Private equity fondy jsou fondy investujici do perspektivnich, avSak predevsim
vefejné neobchodovatelnych spoleCnosti, které investici vyuziji ke svému ristu
(dosazenému formou restrukturalizace, inovace, zmén fizeni spoleCnosti apod.).
Typicka délka drzeni investice se pohybuje mezi 3 a 7 lety, poté fondy z takové
investice vystupuiji. Private equity investofi preferuji majoritni podil ve spole¢nostech,
aby tak méli rozhodovaci pravomoc pfi vSech vyznamnych udalostech a eliminovali
pfipadna rizika spojena s exitem ze spolecnosti. Tato forma investice tedy pIni ulohu
podpory domaci ekonomiky spolu s mozZnosti zajimavého zhodnoceni. V posledni
dobé muzeme vidét trend celosvétového narustu investic private equity a tzv. family
office”. Dokonce zadinaji stahovat spoleénosti z vefejnych regulovanych burz, v CR
je tento trend vyrazny®.

Private equity fondy nabizeji potencial vysokého zhodnoceni, ale jedna se
o poplatkové naro€nou investici. Poplatek za obhospodafovani u private equity fond
gini pramérné priblizné 2 % a vykonnostni poplatek 20 %.° ’

Kapitalovy trh obecné v dlouhodobém horizontu (ktery je pro investice do penzijnich
produktd typicky) mdze nabidnout investordm relativné vysoké zhodnoceni. V Ceské
republice ucastnické fondy funguiji jako bézné investi¢ni fondy a nemuseji garantovat
zadné zhodnoceni. Obvykle vramci ostatnich d&astnickych fondd nabizeji tzv.
dynamicky fond (investujici zpravidla do akcii) a tzv. vyvazeny fond. V dlouhodobém
horizontu dosahuji zhodnoceni predevsim dynamické Gcéastnické fondy (viz vyse)®.

Ugastnické penzijni fondy s dynamickou strategii v8ak do private equity fondu
neinvestuji, nebot jsou v investicich omezené regulatorni Upravou poplatkl a
investice do private equity fondl je poplatkové naroéna.

Poplatkova struktura penzijnich fondu je uréena zakonem a zvolen byl model typu all-
in-one®. Poplatky se skladajici ze dvou slozek — uUplaty za obhospodafovani a

* Tzv. family office Ize definovat jako rtiznorodé investiéni struktury ve formé fondt &i spolednosti pro
spravu rodinného majetku. Zdroj: EY Family Office Guide.

® Viz napfiklad stazeni emise akcii spole¢nosti Fortuna v minulém roce Burzy cennych papird Praha,
pfipadné opakujici se spekulace o staZeni emise akcii spole&nosti O2.

® Zdroj: Private Equity Management Fees Regulation; Fondy private equity (2018).

zaroven byvaji ¢asté i vstupni a vystupni poplatky, které se lisi od velikosti investice nebo od trvani
investice. Modelovy pfiklad: Zaplatime u fondu ,,X* 3 % z investované Castky, pokud vystoupime
z tohoto fondu do 3 let od naseho vstupu. Pokud bychom vystoupili po 3 letech od investice, neplatili
bychom zadny vystupni poplatek.

8 Pramérné zhodnoceni dynamickych uc€astnickych fondl bylo v roce 2017 ve vysi 7,18 %, v roce
2018 vsak - 8,25 %.

® Standardem v oblasti kolektivniho investovani i zahraniénich pfispévkové definovanych
dobrovolnych systému je, Ze nad ramec poplatku za obhospodafovani se z majetku fondu hradi dalsi
naklady jako napf. transakéni naklady, poplatky za spravu cennych papird (custody poplatky),
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zhodnoceni. K regulaci poplatku pfistoupil zakonodarce ve snaze ochranit ucastniky
pred pfili§ vysokymi poplatky v situaci, kdy je obtiZzné z penzijnich fondu vystoupit,
aniz by u€astnik utrpél ztratu.

Penzijni spole€nosti si v pfipadé jinych uc€astnickych fondd nez povinnych
konzervativnich (tedy s dynamickou strategii) mohou uctovat poplatek za spravu
ve vy8§i 1 % =z obhospodafovanych aktiv a za zhodnoceni 15 % z dosazeného
VyNosu.

Ministerstvo predklada ke konzultaci navrh vytvofit novy typ alternativniho
ucastnického fondu, resp. poskytnout takovému typu fondu obdobnou statni podporu
jako transformovanym ¢&i uc€astnickym fondim. Jednalo by se tedy z pohledu
uCastnika o alternativu k jiz existujicim dynamickym fondim s tim, Ze u tohoto typu
fondu by poplatkova politika byla nastavena volnéji tak, by bylo penzijnim
spoleCnostem umoznéno investovat napf. i do aktiv typu ,private equity fondl“, a
potazmo nabidnout u€astnikim v dlouhodobé perspektivé mozné vyssi zhodnoceni,
byt za cenu vysSi rizikovosti takové investice.

Otazky ke konzultaci:

9.1. Povazujete navrh, aby stat podporoval novy alternativni (vice dynamicky)
typ u€astnického fondu za vhodné resSeni?

9.2. Vjaké vysSi byste doporucili zakonem upravit poplatky nového
alternativniho fondu?

9.3. Domnivate se, ze o alternativni fond bude u vefejnosti zajem?

poplatky za depozitare, audit. Tyto dal$i naklady jsou zavislé na typu cennych papirG a investi¢ni
strategii a pohybuji se obvykle v rozmezi 0,1 - 0,5 % v poméru k obhospodafovanému majetku.
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10. Revize statni podpory penzijnich fond

Stat podporuje spofeni na stafi rovnéz formou statniho pfispévku, tedy ¢astky, kterou
stat prispiva jednotlivym uc€astnikim penzijnich fondu. VySe statniho pfispévku se
odviji od Castky ucCastnikem vlozené (tzn. vySe fadné uhrazeného pfispévku
ucastnika) a je nyni stanovena v rozmezi 90 az 230 K¢&. Tedy timto zplsobem jsou
finanné odménovani ucastnici ukladajici do penzijniho fondu Castku v rozmezi 300
az 1000 K¢, pficemz je mozné do penzijniho fondu investovat Castku vyssi nez
1 000 K¢, ale statni prispévek je limitovan ¢astkou 230 K¢.

K ulozkam nad Castku 1 000 KC je nyni u€astnik motivovan predevSim moznosti
dariového odpoétu. Ugastnik si mGZze odedist ze zakladu dané odedist pojistné na
dopliikové penzijni spofeni, a to v ¢astce prevysujici 1 000 KE za mésic, maximalné
do Castky 24 000 K¢. Optimalni vySe pfispévku ucastnika pro ziskani slevy na dani
tak nyni €ini 3 000 K&/mésic.

Pro rok 2019 statni rozpoget Ceské republiky predpoklada naklady na penzijni
pfipojisténi a doplrikoveé penzijni spofeni ve vysi 7,3 mld. KE a pro rok 2020 ve vysi
7,4 mid. K¢.

Vzhledem k tomu, Ze je Zadouci, aby si obfané na stafi odkladali vySSi objemy
finan€nich prostfedkld nez v sou€asnosti (primérna mésicni ulozka je nyni 700 K¢&),
je vhodné uvazovat o motivaci uc€astnikl k vy$Sim investovanym cCastkam napf.
zavedenim vysS8iho statniho pfispévku pro ulozky nad 1 000 K¢.

Navrh €. 1: Vzhledem k tomu, Ze v souCasnosti je statni pfispévek poskytovan rovnéz
u smluv, u nichz jiz dany ucastnik pobira starobni dichod (a mél by se tedy nachazet
nikoli v akumulacni fazi investice, ale v jeji vyplatni fazi), pfedklada MF navrh ukongit
poskytovani statniho pfispévku v pfipadé pobirani starobniho dichodu ucastnikem.
To by nemuselo platit pro pracujici dichodce, ktefi se u€astni dichodového pojisténi.

Navrh €. 2: UvaZovanou variantou je také novy statni pfispévek u ulozky ucCastnika
v rozmezi 1 000 az 2 999 K¢ ve vysi 230 KC a 15 % z Castky presahujici 1 000 K¢.
A u ulozek nad 3 000 K¢ by vySe statniho pfispévku Cinila ¢astku 530 K& a bylo by
mozno uplatnit existujici danovou ulevu. V takovém pfipadé by bylo mozno ze
zakladu dané odecist investované Castky od 3 000 K& do 5 000 K¢ (resp. v pfipadé
spojeni limitd dle kapitoly 2 az 7 000 K&, pokud nebude vyuZit jiny produkt, tj. zivotni
pojisténi nebo ucet dlouhodobych investic).

Otazky ke konzultaci:

10.1. Jak byste doporugili motivovat ob€any, aby si na stari sporili vice?

10.2. Souhlasite s vySe uvedenymi navrhy?
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11. Zavedeni podfondt pro a.s. a k.s.i.l.

Podfond je &asti fondu, jehoZ investi¢ni strategie se mize od fondu liSit. Diky
podfondim lze mit rizna portfolia pro rizné investicni zaméry, pficemz jednotlivé
podfondy jsou vzajemné majetkové a ucetné oddéleny. Podfondy jsou samostatné
obhospodafovany v souladu s vlastni investiCni strategii. Podle stavajici pravni
upravy vSak lze podfondy zfizovat pouze v pfipadé fondu ve formé akciové
spole€nosti s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV), ktera je zvlastni pravni
formou urCenou pro investi¢ni fondy. Zda se, Ze neexistuje duvod pro to,
aby podfondy mohl vytvarfet pouze SICAV. V zahrani¢nich pravnich upravach je
bézné, Ze podfondy mohou vytvaret i jiné subjekty.

Bylo by vhodné umoznit i jinym investiCnim fonddm, neZ akciové spole€nosti
s proménnym zakladnim kapitalem, Clenit se na podfondy, protoze takové clenéni
zaklada variabilitu investiCnich strategii a tedy i vétsi diverzifikaci rizika pro investory,
ktefi by mohli ménit investi¢ni strategii zménou podfondu v ramci jednoho fondu
za rezijni naklady, bez uctovani plné vySe vstupniho a vystupniho poplatku. DalSi
vyhodou moznosti €lenéni fondd na podfondy je v pfipadé predluzeni jednoho
podfondu skute¢nost, Ze tento upadek nepostihne dalsi podfondy, ani fond samotny.
V té souvislosti je tfeba konzultovat, zda by i jiné pravni formy nebo typy fondd mohly
pozivat vyhody, které podfondy skytaji, at uz na stranach investorl nebo spravcu
fondu, a pfispét tak k liberalizaci podnikatelského prostfedi v oblasti investovani a
investiénich fondd, coz by mélo také dopady na zvy3eni atraktivity investovani v CR.

Cilem této konzultace je diskutovat moznost, zda by komanditni spole¢nost na
investi¢ni listy (KSIL) jakozto fond kvalifikovanych investord mohla vytvaret podfondy.
Komanditni spole¢nost na investicni listy je zvlastnim druhem komanditni
spole€nosti, ktera se specificky uplatni pro kolektivni investovani. KSIL muze
fungovat pouze jako fond kvalifikovanych investorl, a proto je také zakazano, aby
investi¢ni list byl obchodovan na regulovaném ¢i vefejném trhu, nebot by mohlo
dochazet k nekontrolovatelnému obchodovani a nabyvat podily komanditistd by
mohly osoby ktomu nezpuUsobilé. Investic¢ni listy jsou vSak jinak zcela volné
prevoditelné. Podily komanditistd v KSIL jsou vtéleny do investi¢nich listl, které by
KSIL vydaval samostatné pro kazdy podfond. Rozhodnuti vytvaret podfondy by
vyplyvalo podobné jako u SICAVu ze statutu. Investi¢ni jméni by bylo oddéleno
do jednotlivych podfondu od neinvesti¢niho jméni fondu atd.

Déle je zadouci konzultovat mozZnost, zda by rovnéz uzavreny investi¢ni fond akciové
spole€nosti mohl vytvaret podfondy. Administrator uzavieného investi¢niho fondu
vydava cenné papiry, se kterymi neni spojeno pravo zpétného odkupu jejich
vystavcem a po ziskani kapitalu od investor, dochazi k jeho uzavfeni. Ugelem je
umoznit i béZzné akciové spole€nosti s béZnym fixnim zakladnim kapitalem umoznit
vytvaret podfondy. Rozhodnuti fondu vytvaret podfondy by rovnéz plynulo ze statutu
fondu.

Otazky ke konzultaci:

11.1. Vitate pravni upravu, ktera by umoznila, aby mohly i jiné pravni formy nez
SICAV vytvariet podfondy?
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11.2. Jaké pravni formy vyjma SICAV podle Vaseho nazoru mohou nebo by
mély mit opravnéni vytvaret podfondy?

11.3. Jak hodnotite potencialni pravni upravu, ktera by umoznila vytvaret
podfondy fondu kvalifikovanych investort, ktery je komanditni spole¢nosti
na investicni listy?

11.4. Jak hodnotite potencialni pravni uUpravu, ktera by umoznila vytvaret
podfondy investi€nimu fondu, ktery je béznou akciovou spoleénosti s fixnim
kapitalem?
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12. Zachovani ¢asového testu pri prechodu mezi
podfondy SICAVu

Jak bylo uvedeno v predchozi kapitole, podfond je Casti fondu, jehoz investiCni
strategie se muze od fondu liSit. Diky podfondim Ize mit rizna portfolia pro rizné
investi¢ni zaméry. Jednotlivé podfondy vzajemné majetkové a ucCetné oddéleny a
jsou samostatné obhospodarovany v souladu s vlastni investicni strategii.

S umyslem zvysit atraktivitu podfondd a zvysit atraktivitu investovani v CR a jeji
mezinarodni konkurenceschopnost je zadouci rovnéz konzultovat nékteré danove
aspekty, kterym je predevSim zachovani tzv. Casového testu i pro pfechod mezi
podfondy v ramci jednoho fondu. Casovym testem se oznaduje nezbytna doba drzeni
cennych papiru, ktera je nutna pro osvobozeni placeni dané z pfijmu fyzickych osob.
PFijmy z pfevodu cennych papirl jsou osvobozeny od dané v pfipadé, Zze doba mezi
nabytim a pfevodem téchto cennych papirt pfekro¢i 3 roky [§ 4 odst. 1 pism. x)
ZDP].

Struktura podfondd zaklada variabilitu investinich strategii a rovnéz vétsi
diverzifikaci rizika, kdyZz umoznuje kombinaci investic v riznych podfondech jednoho
investi¢niho fondu. Investor muze v Case ménit pozadavky na rozlozeni expozice a
z divodu zmén svych investi¢nich preferenci rovnéz mit zajem rovnéz prestupovat
mezi jednotlivymi podfondy jednoho fondu. PFitéchto zménach vSak dochazi ke
zdanéni. Investor v8ak svym pfestupem mezi jednotlivymi podfondy nerealizuje
vynos, ale fakticky dochazi k vyméné cenného papiru v ramci fondu, a tudiz je
otazka, zda je zdanéni namisté. V tomto ohledu se jevi jako Zadouci konzultovat
zachovani ¢asového testu. Lze namitnout, Ze vzhledem k tomu, Ze podfondy jsou
majetkové a ucetné oddéleny nejedna se v ramci fondu o pouhou vyménu cenného
papiru. Protiargumentem v8ak muze byt skuteCnost, Ze privilegium ¢asového testu by
dopadlo pouze na fondy a podfondy stejného obhospodafovatele, tedy ,pfevod”
cenného papiru by se uskutecnil v ramci jediného zastfeSujiciho subjektu.

Dojde-li k pfevodu cennych papir dfive nez za 3 roky, €asovy test drzby cenného
papiru se prerusi a osvobozeni od dané nenastane. Vhodné by tedy bylo konzultovat
moznost, aby se Casovy test vyménou cenného papiru v ramci podfondd jednoho
fondu nepferusoval, a aby osvobozeni od dané tak zlstalo zachovano. Prestupem
investora mezi jednotlivymi podfondy by de iure nedoslo k pfevodu cenného papiru,
a tudiz by bylo zachovano trvani ¢asového testu od doby drzby puvodniho cenného
papiru vramci puvodniho podfondu. Doba drzby nutna ke splnéni podminky
pro osvobozeni od dané by se tak prodlouzila. Obdobné se casovy test
pro osvobozeni od dané nepferuSuje pfi vymeéné akcie emitentem za jinou akcii
o celkové stejné jmenovité hodnoté.

Otazky ke konzultaci:

12.1. Povazujete prestup investora mezi jednotlivymi podfondy v ramci jednoho
fondu za pouhou vyménu cenného papiru i presto, ze podfondy jsou majetkové
a ucetné oddéleny?

12.2. Domnivate se, Zze je namisté zdanéni pfijmu z prodeje cenného papiru
v pripadé prestupu investora mezi podfondy v ramci jednoho fondu (totozného
obhospodarovatele)?
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12.3. Vnimate v tomto ohledu jako vhodné vyuziti institutu ¢asového testu,
ktery by stanovil, Zze vyménou cennych papirii mezi jednotlivymi podfondy
v ramci SICAV (jednoho obhospodarovatele) se casovy test neprerusuje?

12.4. Ma podle Vas toto legislativni feSeni néjaka uskali?
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13. Podpora vyuzivani formatu XML exekutory

V pribéhu exekucéniho fizeni, respektive v momenté, kdy soud vyda usneseni
0 nafizeni exekuce, zacCne soudni exekutor hledat majetek dluznika, ktery lze
postihnout. Za timto uCelem zjiStuje majetkové poméry dluznika (napf. u pojistovny,
investi¢ni spolecnosti, investi¢niho fondy, centralniho depozitafe a jinych osob
opravnénych k vedeni evidence investi¢nich nastroju, u bank, atd.) a nasledné se
rozhoduje, jakymi zpUlsoby bude exekuci provadét. Dotéené instituce jsou povinny
sdélit exekutorovi na jeho pisemnou zadost udaje o majetku povinného, které jim
jsou znamy z jejich ufedni a obdobné ¢innosti (viz § 33 a nasl. exekucniho fadu).

Pfi poskytovani soucinnosti ze strany subjektt finanéniho trhu soudnim exekutorim
dochazi v praxi k nadbyteCnym nakladim. Napfiklad néktefi soudni exekutofi,
rozesilaji dotazy ohledné jediného dluznika vSem finanénim institucim na trhu
bez néjakého predchoziho pfedvybéru napf. postupem podle § 33d exekucniho fadu.
Byly zaznamenany i tvrzeni finanénich instituci'®, Ze musi vyfizovat pres jeden milion
Zadosti o soucinnost ro¢né, coZz ma za nasledek milionové naklady.

Vhodnym feSenim minimalizace nakladd se jevi byt povinné pouzivani formatu XML,
ktery umoznuje strojové zpracovani. Toto FeSeni pfechodu na format XML je
ve finan¢nim sektoru zjevnym trendem vzhledem k formatu reportingu vyzadovaném
evropskymi dohledovymi organy. Navic je jiz povinné pro bankovni sektor (srovnej
pfilohu €. 1 k vyhladce €. 418/2001 Sb., ktera na zakladé § 34 odst. 3 exekucniho
fadu upravuje format a strukturu datového souboru obsahujiciho Zadost o soucinnost
a odpovéd na zadost o soucinnost XML formatu).

Tzv. jazyk XML (eXtensible Markup Language) je obecny znackovaci jazyk (anglicky
markup language) umozrujici snadné vytvareni aplikaci (konkrétnich znackovacich
jazykud) pro razné ucely a rizné typy dat. Pouziva se pro serializaci dat. Zpracovani
XML je podporovano rfadou nastroju a programovacich jazyku.

VétSina spolecnosti rozliSuje dotazy podle zplsobu doruceni, formatu pfedavanych
dat a podle rozsahu pozadovanych udaji. V souvislosti s tim se rozliSuji naklady
na vyfizeni jednoho dotazu. Pocet dotazl vyfizenych za jeden den se mlize znacné
liSit. Nékteré spole€nosti mohou vyfizovat primérné 5 dotazi denné, jiné naopak i
pfes 1 000 dotaz(l denné. Vyfizeni jednoho dotazu trva nékolik minut (ale muze jit i
o desitky minut). Znacnou roli hraje, zda je systém na vyfizeni dotazl
automatizovany, nebo se jedna o manualni zpracovani dotazu. Lze predpokladat,
Ze pokud by komunikace probihala prostfednictvim souboru XML a byla
automatizovana, naklady na jeden dotaz by se vyrazné sniZily a vyfizeni dotazu by
se velmi urychlilo. Asociace pro kapitalovy trh v CR v prosinci roku 2016 uvedia,
Ze rezijni naklady na vyhotoveni a vyfizeni jednoho dotazu soudniho exekutora
zaslaném prostfednictvim XML formatu v plné automatizovaném rezimu by mohly
Cinit pfiblizné 23 K¢ (13 K& na strané soudniho exekutora a 10 K& na strané dotéené
finanéni instituce) oproti pfiblizné 410 K& (160 K& na strané soudniho exekutora
zarucni zpracovani pisemného pozadavku a 250 K& na strané dotCené financni
instituce za rucni zpracovani pisemné odpovédi, jde o naklady za praci
zaméstnance) v pfipadé neautomatizovaného, manualniho systému vyfizovani
dotaza.

1% Nalez Ustavniho soudu sp.zn. II. US 543/11.
34




Bankovni sektor (penézni ustav dle exekucniho fadu) ma svou specialni upravu
v § 34 odst. 3 exekucniho fadu, kterou dale konkretizuje pfiloha €. 1 vyhlasky
€. 418/2001 Sb. Tato uprava stanovuje, Ze o soucinnost musi byt povinné Zadano a
nasledné ma byt soucinnost povinné poskytovana elektronickym datovym souborem
v XML formatu s konkrétnimi parametry, které obsahuje vyhlaska. Podle této
vyhlasky automatizace soucCinnosti probiha pomoci vymény strukturovanych
datovych sobord ve formatu XML doruCovanych prostfednictvim Informaéniho
systému datovych schranek (ISDS), pfipadné jinym zplsobem na zakladé dohody
soudniho exekutora s bankou. Datova zprava s zadosti o soucinnost od soudniho
exekutora ma specificky predmét (,XMLEXE SOUC*), podle kterého ji Ize rozpoznat.
Odesilatelé mohou byt pouze exekutofi se svym zvlaStnim typem datové schranky.
Zakladnim identifikatorem povinné osoby je RC nebo ICO. Kazda datova zprava
s zadosti o soucinnost mize obsahovat vice jednotlivych dotazt na povinné osoby.

Samotné zpracovani zadosti o soucinnost ze strany banky mize byt automatizované,
poloautomatizované ¢ manualni.  Zpracovani  zadosti o  soucinnost
v automatizovaném ¢Ci poloautomatizovaném systému spocCiva pak zejména
ve stazeni vSech datovych zprav z datové schranky, rozpoznani datovych zprav
s zadosti o soucinnost a jejich vyfiltrovani, zpracovani datového souboru XML,
vytvofeni nahledu na datovy soubor v grafické podobé, ktera je srozumitelna
pro uZivatele, zjiSténi odpovédi na dotazy, pfipraveni odpovédi, odeslani odpovéedi
datovou zpravou do datové schranky odesilatele.

Pokud by tedy nebankovni subjekty finan¢niho trhu mély zavadét automatizovany
systém na zpracovani zadosti o soucinnost obdobny automatizovanému systému
u bank, pak by naklady byly kolem jednoho milionu korun a pokud dany subijekt jiz
vlastni automatizovany systém pro soucinnost bank, pofidi si rozSifujici modul
v hodnoté statisict korun. Podle spole¢nosti Aura s.r.o., ktera provozuje ,Informacni
systém soudni exekutor®, ktery pouziva vice nez polovina viech soudnich exekutor(
by naklady na rozSifeni automatizovaného systému pro soucinnost bank byly
minimalni, pravdépodobné dokonce nulové.

Z davodu relativné nizkych nakladu a osvédéené funk&nosti se nam tato varianta
feSeni zda vhodna a navrhujeme vztahnout upravu v § 34 odst. 3 exekuéniho fadu i
na ostatni subjekty finan¢niho trhu, pro které exekuéni fad pouziva zkratku financni
instituce (pojisStovny, investi¢ni spole€nosti a investi¢ni fondy, obchodnici s cennymi
papiry, penzijni spolecnosti, penzijni fondy podle zvlastniho pravniho predpisu,
Garan¢ni systém finanéniho trhu). Zaroven navrhujeme takovou Upravu doplnit tak,
Ze pfislusné ministerstvo stanovi vyhlaSkou strojové Citelny format. Ustanoveni
o strojové Citelném formatu se snaZzi feSit situaci, aby nebylo mozné vyZadovat
strojové necitelny format ve vyhlasce.

Alternativnim feSenim by mohla byt uprava § 34 odst. 2 exekuéniho fadu, ktera by
zakotvila povinnost soudniho exekutora Zadat o soucinnost pouze v elektronické
podobé. Tato varianta se nam ovSem zda polovi€atou, nebot je napul cesty mezi
stavajicim stavem a stavem dle prvni varianty.

Dal$im moznym feSenim, které navrhla Ceska bankovni asociace v rdmci pfipominek
pfi pfipravé Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019-2023 by
bylo povinné pouzivani existujiciho systému ISB poskytovaného Centralnim
depozitafem cennych papirl, ktery je vyuzivany ve vztahu k cennym papiriim
vedenym v evidenci Centralniho depozitafe a v navazujicich evidencich.
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Tento systém pouzivajici XML format, ovSem nepokryva cenné papiry
v samostatnych evidencich cennych papirt a tudiz by se musel upravit a rozsifit i
pro ucely soudni exekuce. Povinné pouzivani jednoho informacniho systému by
zaroven bylo pravdépodobné v rozporu s ochranou hospodarske soutéze.

Domnivame se, Ze tuto situaci je zapotfebi feSit a to prostfednictvim diskuzi
s Ministerstvem spravedinosti, jednotlivymi finan¢nimi institucemi, Generalnim
financnim Feditelstvim a Exekutorskou komorou Ceské republiky.

Otazky ke konzultaci:

13.1. Popiste prosim, jak velky je pro Vas problém ohledné 2zadosti
0 soucinnost v ramci soudni exekuce?

13.2. Pokladate za vhodné freSeni moznost rozSireni stavajici upravy
soucinnosti prostiednictvim XML formatu pro bankovni sektor i na ostatni
subjekty finanéniho trhu? Nebo davate prednost varianté, ktera by zakotvila
povinnost soudniho exekutora zadat o soucinnost pouze v elektronické
podobé? Popripadé jaké jiné reseni by bylo podle Vas vhodnéjsi?

13.3. Je pravni uprava XML formatu, ktera se tyka penéznich ustavi (bank)
vhodnou upravou i pro jiné subjekty finanéniho trhu? Pokud ano, jaké udaje by
mél XML format obsahovat pro ostatni subjekty finan€niho trhu?

13.4. Méla by nova uprava dopadat pouze na subjekty, pro které exekuéni rad
pouziva zkratku finanéni instituce? (pojiStovny, investi€ni spole€¢nosti a
investicni fondy, obchodnici s cennymi papiry, penzijni spole€nosti, penzijni
fondy podle zvlastniho pravniho predpisu, Garanéni systém financ¢niho trhu).

13.5. Je povinné pouzivani existujiciho systému ISB poskytovaného Centralnim
depozitafem cennych papird vhodnym rfesSenim pro souc€innost v ramci soudni
exekuce?

13.6. Existuji podle Vas problémy zadosti o soucinnost i v pfipadech, které se
netykaji soudni exekuce (napf. sou€innost v ramci soudniho fizeni)?

13.7. Existuji podle Vas souvisejici problémy?
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14. Podpora obchodovani s korporatnimi dluhopisy

Korporatni dluhopisy pfedstavuji dualezitou soucCast kapitalového trhu v mnoha
zemich. Na jedné strané poskytuji vhodnou alternativu spoleCnostem k uvérovému
financovani (oboji pfedstavuje dluhopisové financovani, nicméné v nékterych
situacich muze byt financovani dluhopisy vyhodnéjSi, zejména s ohledem na to,
Ze u dluhopist nedochazi k prubé&znému splaceni jistiny, splaceni jistiny Ize
refinancovat novou emisi dluhopisi a obsah emisnich podminek tvofi primarné
emitent, v€etné pfipadnych kovenantd). Na strané druhé predstavuji korporatni
dluhopisy zajimavou investiCni pfilezitost, ktera pfinasi vysSSi vynosy, nez statni
dluhopisy (€i bankovni vklady) a sou€asné se jedna o tzv. fixed income instruments,
které nevykazuji takovou volatilitu jako akcie, a nejsou tak moc zavislé na uspéchu
hospodareni jejich emitenta, protoZe maji vysSi senioritu nez akcie nebo podfizeny
dluh. Soucasné pokud jsou kryty né&jakymi aktivy (napfiklad nemovitostmi), mohou
pfedstavovat relativné bezpecné aktivum a s ohledem na jiz tradini institut agenta
pro zajisténi v CR toto nepfedstavuje problém ani z hlediska pfipadného domahani
se uspokojeni ze zastavy.

Ackoli pfi investovani do dluhopist je obvyklou investi¢ni strategii ,kup a drz“ (neboli
drzeni dluhopisi az do splatnosti), fungujici sekundarni trh pomaha dluhopisy
spravné ocenit a umoznuje do nich investovat jako do likvidnich aktiv, coz dale
rozSifuje okruh investort i mnozstvi investovanych prostfedkd. Napfiklad v Polsku
funguje vedle znaméjSiho akciového trhu NewConnect relativné uspésné i trh
dluhopisovy (Catalyst).

Hledani cest pro fungujici sekundarni trh, vzdélavani finanénich feditell a jinych
osob o moznostech financovani pomoci kapitalového trhu, hledani alternativnich
zpusobu zhodnoceni penéz v ¢asech ne pfili§ velkého uro€eni vkladd a dalsi faktory
dostaly v posledni dobé korporatni dluhopisy do popfedi zajmu jak na strané
investorl, tak emitentl. To s sebou vSak také pfinasi riziko nesplaceni v pfipadé
otfestl ekonomiky &i vétSi vyskyt emitentu, ktefi dluhopisy jiz od zacatku neplanuji
splatit. Drobni investofi, ktefi s podobnymi investicemi nemaji vétsi zkuSenosti nebo
zkusenosti, nejsou schopni takova rizika vyhodnotit a ve snaze o lepSi vynos
z investice mohou vybrat Spatné a o své penize pfijit. A pravé pro tyto ucely byl
vyhotoven Scorecard korporatnich dluhopisu, ktery byl v dubnu 2019 publikovan
na webu Ministerstva financi, a ma poskytovat investordm rychly a jednoduchy
nastroj pro pocatecni posouzeni emitenta.

Z vySe zminéného Scorecardu a navazujicich konzultaci také plyne uGvaha
0 zavedeni povinného vykazovani informaci, které by nové mohly byt soucasti
emisnich podminek dle § 9 ZoDluh. Konkrétné by se mélo jednat o informace o tom,
zda jsou ve sbirce listin uvedeny finan¢ni vykazy emitenta, pfipadné zda jsou
ovéfeny auditorem a souvisejici informace. Dale by zde mély byt napf. informace
o struktufe konsolida¢niho celku, informace o ucCelu emise, ukazatelé EBITDA,
EBITDA marze, ukazatel urokového kryti apod. VySe uvedené informace by rovnéz
mély byt v pfehledné formé uceleny do sdéleni kliCovych informaci napf., jak je
navrhovano ve formatu tzv. MiniProspektu, ktery by vyhotovoval emitent, emitujici
dluhopisy. Navrh mozné podoby MiniProspektu je obsazen v Pfiloze 2. VySe
uvedené shrnuti v podobé MiniProspektu by pro emitenta nemélo predstavovat
vysokou regulatorni zatéz. Inspiraci Ize hledat i v navrzich provadécich nafizeni
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k nafizeni EU o prospektu, at' jiz v upravé shrnuti prospektu, tak i v upravé ,EU
Growth Prospectus® pro malé a stfedni podniky s niz§imi emisemi do 20 mil. EUR.

v

Je rovnéz potfeba brat v potaz Dohledovy benchmark &. 2/2019, ktery CNB
publikovala dne 14. bfezna 2019 na svém webu. Ten v zasadé zakazuje nabizet
drobnym nezkuSenym investorim Kkorporatni dluhopisy, které nejsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu. | v inspiraci na sebecertifikaci investoru
popsanou v kapitole 5 (s pfihlédnutim i k navrhu nafizeni EU o crowdfundingu) se
takovy zakaz jevi jako pfilis§ pfisny, a je na zvazeni, zda napfiklad neumoznit
drobnym investoriim investovat do nekdétovanych korporatnich dluhopist alespori
10 % jejich finanéniho majetku. Splnéni tohoto omezeni by bud investor potvrdil
sebecertifikaci (prohlasenim) po vzoru Velké Britanie, anebo by sdéleni kliCovych
informaci mohlo obsahovat standardizované varovani v tomto smyslu po vzoru
navrhu nafizeni EU o crowdfundingu (viz €l. 16: ,This is not a saving product and you
should not invest more than 10 % of your net wealth in crowdfunding projects.”).

Otazky ke konzultaci:

14.1. Souhlasite s navrhem na rozsireni nalezitosti emisnich podminek?

14.2. Souhlasili byste se zavedenim sdéleni kliCovych informaci (ve formeé
tzv. MiniProspektu nebo obdobného dokumentu) pro vSechny nabizené emise?

14.3. Jaké parametry by mélo podle Vas sdéleni klicovych informaci
obsahovat? Je napriklad vhodné se inspirovat ve Scorecardu korporatnich
dluhopist?
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15. Svérenské fondy jako investi¢ni fondy

Svérfensky fond podle pravni upravy v ZISIF je zaloZzen na principu spoleéného
investovani prostfedku a podileni se na vyvoji hodnoty svéfenského fondu za ucelem
zhodnoceni investic. Od svéfenského fondu upraveného v OZ se svéfensky fond
upraveny v ZISIF li§i tim, Ze se jedna o investiéni fond, ktery je dohlizen Ceskou
narodni bankou. Investi¢ni svéfensky fond je fondem kvalifikovanych investoru
(§ 101 ZISIF), nesmi slouzit jako prostfedek pro investice nabizeny vefejnosti a nelze
jej vytvofit vy€lenénim majetku z fondu kolektivniho investovani (§ 148 odst. 1 ZISIF).

Podle stavajiciho znéni v ZISIF je pravni uprava svéfenskych fondu jako investi¢nich
fondu koncipovana tak, Zze obmysleny (beneficient) je sou¢asné podle § 95 odst. 1
pism. c) bod 1 ZISIF investorem (kvalifikovanym investorem). Zakon s ohledem
na povahu investi¢niho fondu vychazi z logiky, Ze investor a osoba, které ma byt
plnéno, musi predstavovat tyZz subjekt. U svéfenského fondu, ktery je investiCnim
fondem muze byt obmySlenym pouze zakladatel fondu nebo ten, kdo smluvné zvysil
jeho majetek, tzv. pfispévatel. Investofi svéfenského fondu kvalifikovanych investort
tedy investuji prostfedky pro svuj viastni prospéch. Je v8ak otazkou, zda je duvodné
pozadovat, aby obmysSleny musel byt vZzdy investorem a zda by investor nemohl
investovat ve prospéch osoby, ktera neni investorem, neceli investiCnimu riziku a je
pouze obmyslenym (rodi¢ pro své dité atp.). Jako vhodné se tedy jevi konzultovat
moznost investovani ve prospéch tretich osob.

Podle pravni upravy svéfenskych fondl v obCanském zakoniku mulze zakladatel
fondu byt rovnéz obmyslenym (§ 1454 OZ), je to v8ak pouze moznost, nikoliv
povinnost jako v pfipadé upravy investicniho svéfenského fondu v ZISIF.
Podle ustanoveni § 1457 OZ ma zakladatel fondu pravo jmenovat obmysleného a
ur€it mu plnéni ze svéfenského fondu, pfiznat mu pravo na plody, uzitky, majetek
nebo podil na majetku ze svéfenského fondu. Je otazkou, pro branit, aby se
obdobna uprava uplatnila i ve vztahu k investi¢nimu svéfenskému fondu. Investor by
mohl urcit beneficienta jeho investic, a tento beneficient by se nestal investorem,
ale mél by pouze pravo na plnéni ze svéfenského fondu. Investorem by byl pouze
zakladatel fondu nebo jeho pfispévatel a nikoliv osoba, v jejiz prospéch je
investovano, tedy obmysleny. Pouze investor by byl nositelem investi¢niho rizika.
Toto fFeSeni lépe odpovida podstaté svéfenského fondu, ktera tkvi vtom,
ze zakladatel vycleni svlj majetek k néjakému ucelu nejCastéji ve prospéch treti
osoby. Podle obecné upravy v OZ hospodafi spravce fondu se svéfenymi prostfedky
ve prospéch samotného zakladatele, nebo jakékoliv jiné tfeti osoby. ZISIF vSak
investovani ve prospéch tfetich osob prostfednictvim investi¢niho svéfenského fondu
zakazuje. U&elem potencidlni pravni Upravy investiéniho svéfenského fondu by
nebylo investovani prostfedkll pouze pro viastni prospéch investorl. Rovnéz by
zakladatelé nebo pfispévatelé mohli a zaroven nemuseli byti obmysSlenymi.

Podle stavajici upravy logicky muze dochazet a dochazi ke zménam v osobach
obmysSlenych, a to pravnim nastupnictvim (at uz pfevodem nebo pfechodem).
Pravnim nastupnictvim se nastoupivsi osoby stavaji investory, a tedy vstupuji
na misto zakladatelu ¢i pfispévatell. V pfipadé pfechodu, v disledku smrti investora,
prechazi u€ast na fondu kvalifikovanych investorl na jeho dédice, ktery vSak neni
osobou, ktera investovala. Vykladem je podle stavajici upravy zapotfebi dovodit,
Ze nastoupivsi dédic, ktery neinvestoval, se stava univerzalni sukcesi investorem.
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Praxe tedy ukazuje, Ze pfestoZe neni podle sou¢asné pravni upravy dovoleno, aby
bylo investovano ve prospéch tretich osob, v pfipadé smrti investora prechazi jeho
ucast na fondu na jeho dédice, tedy osobu, ktera financni prostfedky neinvestovala a
de facto investorem neni. V pfipadé dédéni tedy dochazi k investovani ve prospéch
tretich osob fakticky a otazkou zustava, co brani tomu, aby bylo umoznéno
investovani ve prospéch tretich osob i de iure.

Jestlize by bylo pravné umoznéno, aby investor byl osobou odliSnou
od obmysleného, je tfeba rovnéz promyslet v pfipadé smrti investora mozné pravni
konsekvence prechodu pozUstalosti na opravnéné dédice, az uz podle zavéti nebo
dédickou posloupnosti, a jejich dalSi pravni vztahy s obmyslenym.

Otazky ke konzultaci:

15.1. Vitate myslenku pravni upravy, ktera by umoznila, aby investor
investiniho svérenského fondu nebyl automaticky obmyslenym, ale aby mohl
libovolné urcit osobu jiného obmysleného (vice obmyslenych) nez je on sam?

15.2. Ma podle Vas toto legislativni reSeni néjaké uskali?

15.3. Vyplyva podle Vaseho nazoru néjaka prekazka z prava EU investovat
ve prospéch tretich osob?

15.4. Meél by zakon vpripadé smrti investora automaticky stanovit,
ze obmysleny se stava investorem, nebo by se pravni poméry mély ridit podle
vile zastavitele?
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http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/index.cfm?fuseaction=list&n=10&adv=0&coteld=&year=&num
ber=&dateFrom=&dateTo=&serviceld=&documentType=&title=2017%2F1129&titleLanguage=CS&title
Search=EXACT&sortBy=NUMBER&sortOrder=DESC
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Navrh narizeni EU o
crowdfundingu

Individual Saving Account
(ISA) Statistics

US Retirement and
Education Savings

Private Equity Management
Fees Regulation

Fondy private equity (2018)

EY Family Office Guide

Navrh nafizeni EU o crowdfundingu, publikovany
na webovych strankach Evropské komise
8. bfezna 2018

Pravidelna kazdoro€ni zprava o Individual Savings
Account ve Velké Britanii, publikovana na webovych
strankach britské vliady 30. dubna 20198

Statistiky ohledné spofeni v USA, publikované
na webovych strankach Investment Company
Institute v roce 2019"°

Studie o poplatcich Private Equty fonda,
publikovana na webovych strankach Investopedia
14. fijna 2018%°

Clanek o fondech private equity, publikovany
na webovych strankach spolec¢nosti Conseq
29. gervna 2018

Studie o family office, publikovana na webovych
strankach spoleénosti Ernst & Young %

o https://ec.europa.eu/info/publications/180308-proposal-crowdfunding_en

18 https://lwww.gov.uk/government/statistics/individual-savings-account-statistics

19 https://www.icifactbook.org/ch8/18_fb_ch8

% https://www.investopedia.com/articles/investing/072115/private-equity-management-fees-

regulation.asp

2 https://lwww.conseq.cz/news_detail.asp?page=188&news=1613
22 https:/lwww.ey.com/Publication/'vwLUAssets/ey-family-office-guide/$FILE/1006031-family-office-

guide-hr.pdf

42




Priloha 1 — Navrh investicniho dotazniku

Zakladni informace

Jméno Jaka je aktualniinflace (v %)
Zemé Jaky je aktualniCPI (v %)
Ména Primérna mira inflace (v %) (A)
Pokud planujete novou investici, Uved'te hodnoty pro nize uvedené
reinvestici stavajicich fondd (nebo
hotovost), uved'te prosim, o jakou Duchodové portfolio
castku se jedna
3 Investicniportfolio
Pravidelné splatky Celkovy majetek
Jednorazova platba Nemovitost k bydleni
Pozadovana sluzba
Vyberte Doba do dichodu | I Doba investice
[] bachodova analyza [J<s6let Vibér mezi [] <6let
[] Investi¢nianalyza [Je-151et dobou do [0 5-101let
dichodu a
[J celkova analyza 0 >151et dobou investice ] > 101et

Prosim, vyplnte otazku tykajicise prijma

Jaky je Vas pozadovany ro¢ni podil na pfijmech z jakékoliv
investice a dichodového pojisténi, které jsou v soucasné dobé (B)
zvazovany, v prubéhu dalsich 5 let? (v %)

Prosim, vyplite otazku tykajici se prijmu

Jaky rocni naristtéchto pfijmi pozadujete, pokud je jiny nez )
aktualniinflace? (Mize byt také 0) (v %)

Vase pozadované zhodnocenije:

0,00% A+B+C

NiZe je uveden Vas stupenrizika

Primérné vynosy po odecteni nakladu

2,8 3,75 425 5,25 7 8,5 9,5
Stiedné Mirné
opatrny vyvazeny
1 2 3 4 5-6 7-8 9-10

Mate k dispozicifinancnirezervu v hodnoté 3 mésicnich vydaja?

Pokud NE, uved'te prosim
[J ANo [ NE hodnotu téchto vydajli (3 mésice)
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OTAZKA 1

Musim si byt jisty, Ze dosahnu svého cile, i kdyZ to znamena zvy$eniinvestované
castky. To mi umoznuje usetritvice a zaroven s niz§im rizikem, to znamena prijmout
potencialné nizSinavratnostinvestic.

[] Souhlasim [] Spise souhlasim [_] Nevim [] SpiSe nesouhlasim [] Nesouhlasim
OTAZKA 2

Dosazenivysoké ocekavané navratnosti dlouhodobychinvestic je pro mé duilezité a
nezalezina tom, zda moje investice docasné poklesnou.

[] Souhlasim [] Spise souhlasim [_] Nevim [] SpiSe nesouhlasim [] Nesouhlasim
OTAZKA 3

Prestoze vime, Ze vétSina lidi nechce ztratit penize, je pravdou, Ze v pripadé
dlouhodobych investic mohou nastat kratkodobé, nékdy mésicni vykyvy. Jaky je
maximalni pokles hodnoty portfolia, ktery byste tolerovali, nez se budete citit neprijemné?

[]5% []20-290% []30-39% []40-49% []>50%
OTAZKA 4

Investujete 100 000 K¢ do portfolia, které nasledujiciden klesne o 10 %. Jaké by byly
Vase dalsi kroky?

[] Investuji dal$ich 100 000 K& [] Po&kate, aZ hodnota stoupne a podil prodate
[C] Zadné, protoze jsem si vie provéfilla [] Podil prodate a vratite se k bankovnimu Gétu

[C] Mate obavy, ale nechate vSe beze zmény
OTAZKA 5

MuzZete si vybrat mezi jistym zaméstnanim s mensi mzdou nebo nejistym zaméstnanim
s mnohem vétsimzdou. Které zaméstnanisi vyberete?

[] urgité jisté zaméstnani [] Spise zaméstnanis vy58i mzdou
[] spise jisté zaméstnani [] Urgité zaméstnanis vy$si mzdou
OTAZKA 6

Jak by Vas dle Vas popsalla Vas manzellka nebo nejlepsipritel co se tyce vztahu kriziku?

[] Nevim

[] pobrodruzny [] Ochotny riskovat po provérenisituace )
[] Neochotny/a pfijmout riziko [] Bojite se i vlastniho stinu [ opatrny

OTAZKA7

Obvykle se citim sebejisty poté, co jsem ucinil finan¢nirozhodnuti, které jsem necekal,
Ze budu muset udélat.

[] Ssouhlasim [] SpiSe souhlasim [_] Nevim [_] Spise nesouhlasim [] Nesouhlasim
OTAZKA 8

Které z nasledujicich tvrzeniVas nejvice vystihuje, kdyz délate vétsi investicnirozhodnuti?

] Na prvnim misté zvazim [ zvazim mozné ztratuv kontextu [] Zaméfim se jen
potencialni ztraty, i kdyzZ to toho, Ze nechci riskovat pfili§ na dlouhodobé
neznamena zisk mnoho vlastniho kapitalu zisky a jsem

[ cilem je rovhomérné [] Na prvnim misté zvazim potencialni ochoten
vyrovnat podstoupenarizika  zisk a jsem ochoten prijmout vyssi prljmoyt o
oproti ocekavané odméné riziko s vyhledem vy$Sich vynosa :’igrk(:”da”c'

44




OTAZKA 9
Chtél bych hrat dalezitou a aktivni Glohu pri fizenisvych investic.

[] Souhlasim [] Spise souhlasim [_] Nevim [] SpiSe nesouhlasim [] Nesouhlasim
OTAZKA 10

Casto premyslim o svych finanénichrozhodnutich, ktera jsem udélal v minulosti pred
tim, nez udélam dalsi.

[] Souhlasim [] Spise souhlasim [_] Nevim [] Spie nesouhlasim [] Nesouhlasim
OTAZKA 11
Véiite v diversifikaci rizika investovanim do riznych trid aktiv bez ohledu na budouci vyhlidky?

[J] ANO ] NE

Serad'te prosim nasledujicitypy aktiv dle Vasi priority. Ktera aktiva chcete zvazitod 1 do 7

Hotovost Nemovitost Zajisténé fondy

Akcie

Dluhopisy Komodity Garantované vynosy

OTAZKA 12

V pripadé, Zze by Vas investicni horizontmél byt 15 let (bez ohledu na obdobi, které
pozadujete nyni), kterou variantu portfolia z nize uvedenych byste si vybrali?

Nejlepsi a nejhorsi mozny scénar

[] Portfolio A: poskytuje stabilninavratnost a partfolii

ma pramérné rocni vynosy mezi-1az4 %

] Portfolio B: M4 zapornou néavratnost jednou 1

za 8 leta primérny roénivynosmezi-2az7% ''*

8%
[] Portfolio C: Ma zapornou navratnostjednou

0w . v . . . v 5%

za 5 let a prumerny rocni vynos mezi -4 az 9 % - . I
0

|

[] Portfolio D: Ma zapornou navratnostjednouza .,

3roky a pramérny ro¢nivynosmezi-6a12% . l
|:| Portfolio E: Ma castou zapornou navratnosta

pramérny rocni vynos mezi -10 az 15 % 0%

OTAZKA 13

V pfipadé, ze by hodnota v§ech nebo ¢asti Vasich investic klesla o vice nez 20 %
podobné jako v roce 2008, jak byste reagovali? (Vyberte v kazdém sloupci jedno policko)

=
m
9]
o
m

Vse Jen céast

Prodej zbyvajicich investic | |
Prodej casti zbyvajicich investic ] ]
Ponechaniinvestic O O
Nakup vice stejnych investic za dostupnou hotovost [] I

Dékujeme za vyplnéni dotazniku. Informace budou uchovany jako diivérné. Souhlasite s

pouzitim vysledki tohoto dotazniku jako podkladu k financ¢nimu poradenstvi?
Jméno klienta Den Meésic Rok Podpis klienta
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Priloha 2 — Navrh MiniProspektu

MINIPROSPEKT (strana 1/2)

Zakladni informace

Emitent: ABC s.r.o. Vynos: 6 % p. a.
ICO: 123 45678 Splatnostjistiny: 1. 1. 2023
Datum vznikua zapisu:1. 1. 1993 ISIN: CZ1234567890

Sidlo: Praha 4 — Nusle, Husinecka 37, 14 000 Datum emise: 1. 1. 1993

Spisova znacka: B 1234 Méstsky soud v Praze [ Minimalnivyse investice: 20 000 K&

Hlavnipredmét podnikani: Vyroba radiatora Predpokladany objem emise: 15 000 000 K¢&

Uéel emise

Pocet znak bez mezer musi byt 40 — 250
Ucelem této emise je ziskani prostfedkl pro nakup noveé automatizované vyrobni linky, ktera
nasledné snizi vyrobni naklady a zajisti tak vy33i konkurenceschopnost na koncovych trzich.

Dostupnost dalsich dokumentu

Prospekt schvaleny Ceskou narodnibankou nebo notifikovany prospekt

Ucetnizavérky — dostupna v obchodnim rejstfiku *

O
O
[ Vykazy o penéznich tocich (cashflow)— dostupny v obchodnim rejst¥iku *
[0 vyroénizpravy — dostupné v obchodnim rejstfiku

*T

yto dokumenty musi byt v obchodnim rejstfiku uverejnény za posledni 3 ucetni obdobi

Distribuce dluhopisu

Uvedenivsech subjektiia zpusobi skrze které byl a je emise distribuovana

1) XYZ Banka, a.s. 4)

2) Inzertni portal pohoda, s.r.o. 5)

3) KLM, s.r.o. 6)
Zajisténi

Uvedeniinformace o tom, zda a jakym zpilisobem je emise zajiSténa.
Emise je zajisténa tfemi vyrobnimi stroji LX 2000. Rok vyroby 2010.

Management spolecnosti

Uvedenivéech ¢lenil managementu véetné jejich zkuSenostia let v oboru podnikani
spole¢nosti

Pozice Predchozi zkuSenosti Let v oboru
Ing. Jan Novak Maijitel, generélni feditel ABC holding, a. s. 15
Mgr. JosefVomacka Finanéni feditel Kovoplech, a. s. Z
Oldfich Mraz Obchodni feditel HeatlT s.r. 0., BFM, a.s. 6
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MINIPROSPEKT (strana 2/2)

Financni analyza

Finanéniukazatele, uvedené v nasledujicitabulce (s vyjimkou poméru dluhu a vlastniho
kapitalu, uvést minimalné za posledni 3 roky (v pripadé, ze spolecnostjiz 3 roky existuje).

Ukazatel 2016 2017 2018
Trzby (v mil. KE&) 236 268 301
EBITDA (v mil. KE) 13,8 15,8 20,0
EBITDA marZe (v %) 5,85 5,91 6,55
Pomér diuhu a EBITDA 2,11 1,77 2,09
Ukazatel arokoveé kryti 11,03 8,07 9,66
Pomér dluhu k viastnimu kapitalu (planovany) 1,15

Trzby = Soucet trzeb za prodej zboZi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
EBITDA = EBT + n&kladové Uroky + odpisy
EBITDA marZe = EBITDA / Trzby

Pomér dluhu a EBITDA = Cizi zdroje / EBITDA
Ukazatel arokoveho kryti = EBIT / Nakladove Groky
EBIT = EBT + Nakladové uroky

EBT = Vysledek hospodareni pfed zdanénim

Vlastnicka struktura spolecnosti

ABC holding,
a.s.

Bravo s. 1. 0.

Charlie s.r. 0.

Uvedenirozklicovaneé vlastnické struktury spoleénosti az do urovné finalniho beneficienta
(po vzoru nize uvedeného schématu)

a7




