II.

Zprava Ministerstva financi pro vladu ke Koncepci rozvoje kapitalového
trhu v Ceské republice 2019 - 2023
stavk 1. 12.2020

1. Pfehled hlavnich udalosti v letech 2019 a 2020 tvkajicich se rozvoje kapitalového trhu
v Ceské republice

Vlada schvalila Koncepci rozvoje kapitdlového trhu v Ceské republice 2019 - 2023 (déle jen
,,Koncepce“) dne 4. 3. 2019. MF k tomu uspoiadalo dne 14. 3. 2019 tiskovou konferencil),
které se zucastnilo ptfes 50 ucastniki. Dne 14. 3. 2019 byl rovnéz publikovan i pieklad
Koncepce do anglického jazyka?, a to v&etné zpravy o tiskové konferenci a videa tlumoc¢eného
do anglického jazyka.

Jesteé pred schvalenim Koncepce vladou publikovalo MF dne 4. 1. 2019 zpravu Svétové banky
o kapitdlovém trhu v CR3 a zpravu Svétové banky o business angels v CR¥ na svych webovych
strankach v anglickém jazyce. Dne 14. 1. 2019 byl publikovéan pieklad zakona o dluhopisech
do anglického jazyka® ve znéni novely a¢inné od 4. 1. 2019 a pieklad zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu do anglického jazyka® ve znéni novely G¢inné od 3. 1. 2018.

Po schvaleni Koncepce vladou zvetejnilo MF dne 27. 3. 2019 Kodex spravy a fizeni spolec¢nosti
CR (2018)7 piipraveny Czech Institute of Directors. Dale zveiejnilo MF dne 15. 4. 2020
vefejnou konzultaci ke Scorecardu korporatnich dluhopist® (Corporate Bond Scorecard), a to
v Ceském i anglickém jazyce?). Dne 8. 8. 2019 zvefejnilo MF veiejnou konzultaci k planovanym
legislativnim opatifenim'® plynoucim z Koncepce. Dne 20. 11. 2019 zvetejnilo MF zpravu o
gramotnosti na kapitdlovych trzich!) v CR (Capital Markets Literacy in the Czech Republic),
jejiz ptipravu financovala Evropské komise a kterd se zabyva zvySovanim povédomi malych a
sttednich podniki o moznostech financovani se pies kapitalovy trh. V srpnu 2019 vznikla
CMZRB investi¢ni (dcefina spoleénost Ceskomoravské zaruéni a rozvojova banky, a.s.), jejimz
cilem je podpofit vefejné a soukromé investice prostfednictvim kapitdlovych a
kvazikapitdlovych finan¢nich néstroju. V fijnu 2020 spustilo Ministerstvo primyslu a obchodu
ve spolupraci s CMZRB investi¢ni novy finanéni nastroj IPO Fond (v objemu 330 mil. K&),
ktery cili na rozvoj trhu kapitdlového financovani pro malé a stiedni podniky se zdjmem o
ziskani kapitalu prostiednictvim primarni emise akcii.

Dne 16. 1. 2020 zveifejnilo MF webovy rozcestnik o kapitdlovém trhu'® ,,V8e o kapitalovém
trhu v CR na jednom misté — webovy rozcestnik (v eském i v anglickém jazyce!?). Dne 20. 1.
2020 zvetejnilo MF veifejnou konzultaci ke Scorecardu korporatnich dluhopisii 2.0'¥, kde byly
zohlednény vysledky prvni konzultace a byly doplnény dal$i doprovodné dokumenty,
konkrétné Orientace ve finan¢nich vykazech a Kalkulacka skoére ke Scorecardu korporatnich
dluhopist. Dne 4. 5. 2020 publikovalo MF novy preklad!® zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech do anglického jazyka'®. Dne 9. 7. 2020 publikovalo MF aktualizované
preklady!” zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu a zakona o dluhopisech do anglického

jazyka'®).

Dne 9. 4. 2020 byl do meziresortniho pfipominkového tizeni!? piedlozen navrh zakona, kterym
se méni nékteré¢ zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu, a zaroven byl tento navrh
zékona publikovan k vefejné konzultaci. Navrh zakona byl dne 10. 6. 2020 piedlozen do
vlady?? a vlada jej schvalila dne 24. 8. 2020. V navaznosti na to upofddalo MF workshop?!
k rozvoji kapitalového trhu, kterého se zucastnilo okolo 50 ucastnikli a v panelu vystoupili
ministryné¢ financi Alena Schillerova, generdlni feditel Burzy cennych papiri a prezident
Evropské federace burz (FESE) Petr Koblic a dalsi zastupci Ministerstva financi 1 soukromého
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sektoru. Navrh zdkona byl dne 2. 9. 2020 piedlozen do Poslanecké snémovny?? Parlamentu CR
(snémovni tisk 993). Prvni ¢teni tohoto navrhu zékona zatim neprobéhlo.

S rozvojem kapitélového trhu v CR souvisi i pravni predpisy EU. Mezi 5. a 18. 12. 2019 byly
v Utednim véstniku EU publikovany pravni predpisy souvisejici s projektem unie kapitalovych
trhi?® (Capital Markets Union, CMU). Tyto pravni pfedpisy se tykaji revize kapitalovych
poZadavkl obchodnikl s cennymi papiry, pravni upravy udrzitelného financovani ¢i sluzeb
skupinového financovani, podpory rlstu trhu malych a stfednich podnikd a harmonizace
krytych dluhopisii. Dne 28. 1. 2020 publikovalo MF vefejnou konzultaci k moznostem narodni
Gpravy?® obsazenym v téchto pravnich predpisech EU. Na tyto pravni piedpisy EU reaguje
navrh zékona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s implementaci pravnich ptedpist
Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhii, ktery byl dne 8. 7. 2020 rozeslan do
meziresortniho pfipominkového fizeni?® a souc¢asné uverejnén k veiejné konzultaci. Dne 5. 10.
2020 byl tento navrh zakona predlozen do vlady?® a dne 26. 11. 2020 jej projednala Legislativni
rada vlady.

Dne 24. 7. 2020 uveiejnila Evropska komise legislativni navrhy?? v oblasti kapitalovych trhi
reagujici na dasledky pandemie COVID-19 a legislativni névrhy tykajici se benchmarka.
Konkrétné mélo dojit ke zménam v Upravach sekuritizace, ochrany investort a komoditnich
derivatii. Také se reaguje na planované ukoncenim pouzivani benchmarku LIBOR ke konci
roku 2021.

Dne 25. 7. 2019 bylo v Ufednim véstniku EU publikovano natizeni EU o panevropském
osobnim penzijnim produktu (PEPP). Souvisejici navrh zdkona® byl dne 15. 9. 2020 rozeslan
do meziresortniho pfipominkového fizeni a dne 19. 11. 2020 byl ptedlozen do vlady.

Dne 28. 8. 2019 byl ve Sbirce zakonli publikovan zakon ¢. 204/2019 Sb., kterym se méni
nekteré zakony v souvislosti s podporou vykonu prav akcionafi, ktery transponoval novelu
smérnice o vykonu nékterych prav akcionarii ve spole¢nostech s kétovanymi akciemi.

Dne 24. 3. 2020 byl ve Sbirce zakoni publikovan zakon ¢. 119/2020 Sb.??), kterym se méni
nékteré zakony v oblasti regulace podnikani na finan¢nim trhu. Tento zakon reagoval zejména
na nafizeni EU o prospektu, zavedl ale také napiiklad povinnost, aby vSechny dluhopisy
vydavané podle ¢eského prava mély pridéleno mezinarodni identifikacni oznaceni, tzv. ISIN.
Zavedenim této povinnosti by mélo byt dosazeni vétsi miry transparentnosti dluhopist
vydavanych v Ceské republice, a to zejména ve vztahu k dluhopisim, ke kterym nebyl
vyhotoven prospekt, coZ je informaéni dokument pro investory schvalovany CNB.

I1. Pokrok dosazeny v letech 2019 a 2020 ve vztahu k jednotlivym opati‘fenim z Koncepce

Koncepce obsahuje navrh 33 dil¢ich opatieni (seskupenych pod 27 Cislovanych opatieni, kdy
vice neZ jedno opatfeni je zahrnuto pod ¢. 3, 8 a 16), kterd by méla byt realizovana v letech
2019 az 2023. Tato opatieni lze rozdé€lit na opatieni legislativni povahy a opatteni nelegislativni
povahy. VétSina opatfeni legislativni povahy je obsaZena v navrhu zékona, kterym se méni
n¢které zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu (dale jen ,,koncep¢ni novela®), ktery
dne 24. 8. 2020 schvalila vlada. Tento navrh zdkona zatim ¢ekd na své projednani v prvnim
Cteni. Jeho ucinnost je navrzena od 1. 1. 2022, avSak toto datum zavisi na tom, zda se navrh
zakona podafi projednat v tomto volebnim obdobi. Opatieni nelegislativni povahy jsou do
zna¢né miry popsana vyse. Nize jsou uvedeny komentare k jednotlivym opatienim navrzenym
v Koncepci v poradi, v jakém byly v této Koncepci uvedeny:
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1) Zavedeni uctu dlouhodobych investic

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Navrhnout zavedeni u¢tu dlouhodobych investic a predlozit MF, MPSV, AKAT, APS CR, Q42019

.
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vladé navrh novely dotéenych zakoni (zejména zakona o CAP, CBA, (CMKOS)
danich z pfijmi a zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu)

Zavedeni uctu dlouhodobych investic je navrhovano v ramci koncepéni novely. Zmény se tykaji
zejména zdkona o danich z pfijml, zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu a zikona
o financnim arbitrovi. V zakoné¢ o danich z pfijmi se navrhuje zavést pojem ,,danové
podporovany produkt spofeni na stari, ktery vedle jiz dnes podporovanych produktl (zivotniho
pojisténi a penzijnich fondd, resp. penzijniho ptipojisténi se staitnim piispévkem, doplitkového
penzijniho spoieni a penzijniho pojisténi) nove zahrnuje i icet dlouhodobych investic. Obdobné
jako u stavajicich danovée podporovanych produktii nesmi byt prostfedky z uctu dlouhodobych
investic vyvedeny pfed dosazenim 60 let véku poplatnika. Prostfedky na uctu dlouhodobych
investic mohou byt investovany do akcii, dluhopisti nebo investi¢nich fondt, piipadné je 1ze
drzet na uctu v bance. Je také dovoleno sjednavat derivaty k zajisténi ménového a urokového
rizika k investicim drzenym na uctu dlouhodobych investic. Vést ucet dlouhodobych investic
mohou osoby opravnéné k vedeni evidence investi¢nich néstrojlii a osoby opravnéné piijimat
vklady od vetejnosti, konkrétné tedy banky, obchodnici s cennymi papiry nebo investi¢ni
spole¢nosti, pfipadné MF ve vztahu ke statnim dluhopistim. U daiové podporovanych produkti
spofeni na stafi dochazi ke slouceni dvou stavajicich limiti do jednoho spole¢ného ve vysi
48 000 K¢ a rozsiteni tohoto limitu i na ucet dlouhodobych investic.

2) Zatraktivnéni investic do investi¢nich fondi 7 iniciativy investora
DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Zahajit diskuse o moznostech snizeni nakladt pfi nakupu MF Q42019
cennych papirti vydavanych investi¢nimi fondy z iniciativy

investora a pfipadn¢ navrhnout vhodné zmeény regulace tykajici

se takového prodeje bez poradenstvi

Diskuse o moznostech snizeni nakladl na distribuci investicnich fondt byly zahdjeny zejména
v ramci vefejné konzultace uvefejnéné 8. 8. 2020. V ramci této vetejné konzultace byla
zvazovana harmonizace investicnich dotaznikli s cilem =zajistit jejich pfenositelnost mezi
jednotlivymi poskytovateli investi¢nich sluzeb. Z ptedchozich diskusi o Koncepci vyplynulo,
Ze toto opatfeni by nemélo znamenat cenovou regulaci. Snahou ma byt piipadné snizeni naklada
na distribuci, coz by se mohlo uskute¢nit naptiklad pravé harmonizaci investicniho dotazniku,
jehoz vyplnéni je Casové 1 administrativné narocné. Pivodnim planem bylo provést
harmonizaci prostiednictvim nafizeni vlady, nicméné ukdzalo se, Ze jednotna podoba dotazniku
by nemusela byt v kazdém piipadé¢ vhodna. Proto bylo rozhodnuto o tom, Ze pfipadna
harmonizace by méla probéhnout nelegislativni formou, naptiklad v podobé doporuceni. V
budoucnu se oc¢ekavaji dalsi diskuse na toto téma, kdy v ptivodni konzultaci byly feSeny pouze
otazky averze k riziku a investi¢niho horizontu, nikoli otazky tykajici se znalosti a zkusenosti.

3) Vzdélavani drobnych investoru a investicnich poradcii o kapitdlovém trhu

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Zohlednit v ramci revize Narodni strategie finan¢niho MF Q42019
vzdelavani i téma kapitalovych trhi a dlouhodobych investic
pro domacnosti hospodafici s piebytkem

Aktivné se zapojovat do aktivit ve vztahu ke zkouskam MF, EFPA Czech Republic, Q42019
investi¢nich poradct tak, aby tyto zkousSky co nejlépe plnily VSFS, AKAT, CBA, CASF,
svij ucel, tj. aby byly efektivni Masarykova univerzita,

Kahnova $kola, akreditované
instituce (napt. VECTOR
Certifikace)




Vlada dne 13. 1. 2020 schvalila Narodni strategii finanéniho vzdélavani 2.0 (NSEV 2.039).
Ackoli doslo k rozsiteni zadbéru finan¢niho vzdélavani o vybrané skupiny dospélé populace,
zamétuje se NSFV 2.0 zejména na socialné ohrozené skupiny, coz je mimo jiné dano jejich
zranitelnosti, a tudiZ vySsi potfebou finan¢niho vzdélavani. To neznamend, Ze by ostatni cilové
skupiny nemély byt finanéné€ vzdélavany v souladu s touto strategii, pouze se nejednd o skupiny
prioritni. Dal$i financni vzdé€lavani ostatnich cilovych skupin zajiStuje pievazné soukromy
sektor, zejména profesni a spotiebitelska sdruzeni, neziskové organizace, vzdélavaci instituce
a média. Snizovanim poctu domécnosti s dluhy dojde k navySeni domdacnosti hospodafticich s
piebytkem, které jsou schopny vytvaret ispory a mohou investovat na kapitalovych trzich. Ve
vztahu ke zkouSkam investi¢nich poradct®!) skonéilo 3. 1.2020 piechodné obdobi, které
umoziiovalo odbornou zkousku nahradit ¢estnym prohlaSenim. V soucasné dobé tak musi mit
v§ichni investiéni poradci odbornou zkousku v oblasti kapitalového trhu. MF i CNB se aktivné
zapojovaly do pfipominkovani zkouSkovych otazek a fesily pfipominky slouZici k aktualizaci
téchto otazek.

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

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Vytvoftit webovy rozcestnik informaci o cennych papirech a MF Q4 2020
jejich emitentech

Webovy rozcestnik byl publikovan na webu MF3? v lednu 2020. Jeho obsah byl soudasti
vefejné konzultace v srpnu 2019. Odkazy sméfuji zejména na jiz dostupné a aktualizované
informace. Vyhodou je zejména existence tohoto rozcestniku v anglickém jazyce3?, coz
umoziuje jeho vyuZiti 1 zahrani¢nimi subjekty. Odkazy v anglické verzi vétSinou sméfuji na
anglickou verzi webil, nicmén¢ diky neustale se vylepSujicimu strojovému prekladu mohou byt
pro zahrani¢ni uzivatele uZzite¢né i1 weby, které¢ jsou pouze v Ceském jazyce. Ve vztahu
k obchodnimu rejstiiku obsahuje webovy rozcestnik i1 struény navod, jakym zplsobem lze
dohledat relevantni informace. Nevyhodou mohou byt dokumenty, které nejsou dostupné ve
strojove Citelném formatu (napt. naskenované PDF), protoZe takové dokumenty nelze strojove
pielozit. Nicméné MF publikovalo navod na ¢&teni Ceskych finanénich vykazi3® v anglickém
jazyce, ktery mliZze pomoci alespon pii ¢teni ucetnich zavérek. Vyrocni zpravy jsou pak Casto
prezentovany ve formatu PDF, ktery lze strojové precist. Do budoucna lze ocekavat, ze vice
informaci bude ve strojové ¢itelném formatu, napiiklad koétovani emitenti maji od roku 2021
povinnost uvefejiiovat své vyro¢ni zpravy (vcetné tcetni zavérky) ve formatu XHTML.

5) Analyza dostupnosti ménového zajisténi

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

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

Ve vztahu k dostupnosti ménového zajisténi nebyly identifikovany zadné prekazky. Lze se
domnivat, Ze doporu¢eni Svétové banky se vztahovalo k obdobi, kdy CNB provadéla ménové
intervence a o¢ekaval se konec téchto intervenci (v takové situaci mohlo byt ménové zajisténi
hate dostupné). V neddvné dobé bylo naopak mozno pozorovat trend, Ze ménové zajisténi bylo
zpusobem k dosazeni dodatecnych vynost, coz bylo zptisobeno urokovym diferencidlem mezi
staty eurozony (cca 0 %) a Ceskou republikou (az 2 %). V disledku opatieni proti zmirnéni
dopadu pandemie COVID-19 vsak doslo ke snizeni dvoutydenni repo sazby CNB39 v kvétnu
2020 na aktudlnich 0,25 %. Zajimavé jsou v tomto ohledu dudlni listingy nékterych
zahrani¢nich emitent(3® na prazské burze, které umoziuji tyto akcie nakupovat za Geské
koruny.

6) Zdokonaleni toku informaci od emitentii k investoriim
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https://financnigramotnost.mfcr.cz/assets/cs/media/PSFV_2020_Narodni-strategie-financniho-vzdelavani-2-0.pdf
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni-obchodnici-s-cennymi-papiry-investicni-zprostredkovatele/zkousky-dle-zakona-c.-256-2004-sb.-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-ve-zneni-pozdejsich-predpisu/
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/zakladni-informace#rozcestnik
https://www.mfcr.cz/en/themes/capital-market/basic-information
https://www.mfcr.cz/assets/en/media/2020-EN-Orientation-in-the-Czech-financial-statements-1-0.pdf
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/
https://www.pse.cz/novinky/burza-zahaji-obchodovani-zahranicnich-akcii

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Dale analyzovat, zda pravni Uprava ucinna od ¢ervna 2019 MF, MSp, CDCP Q4 2021
vyzaduje po emitentech zasilat centralnimu depozitafi skuteéné

vsechny relevantni informace a zda jsou tyto informace fadné

predavany konecnym investorim a pfipadn¢ navrhnout dalsi

opatfeni

Novela zdkona ¢. 204/2019 Sb., kterou se transponovala novela smérnice o pravech akcionara
(2017/82837), nabyla u¢innosti 1. 10. 2019. V soucasné dobé nejsou identifikovany zadné
problémy spojené s predavanim informaci od kétovanych emitentd investorim. Pro vyrocni
zpravy za rok 2020 bude platit nafizeni Evropské komise 2019/8153%), které vyzaduje ptedavani
téchto zprav (vcetné ucetnich zavérek) ve strojove Citelném formatu (konkrétné v XHMTML).
Lze oCekavat, ze tento strojové Citelny format vyrazné usnadni investoriim analyzu informaci.
V navaznosti na to se navrhuje upravit nafizeni vlady ¢. 351/2013 Sb.3, aby bylo mozné
do obchodniho rejstiiku vkladat dokumenty ve strojove Citelném formatu (navrhuje se uc¢innost
od 1. 2. 2021). Krom¢ toho koncepcni novela navrhuje rozsitit pozadavky na emisni podminky
podlimitnich emisi dluhopisii, u kterych neni vyhotoven prospekt. I toto opatieni by mélo
usnadnit pfedavani informaci investoriim. Ocekava se, ze tato oblast bude dale sledovéana a
pripadné identifikované problémy budou déle feSeny.

7) Vzdélavani financnich reditelii malych a stiednich podnikii 0 moZnostech financovani

pies kapitdlovy trh
DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Analyzovat moznosti nejvhodnéjsi komunikacni strategie viici MF, Evropska komise Q42019
malym a stfednim podnikiim a nasledné realizovat doporucena (SRSP), MPO, MZP,
opatieni Czechlnvest, HK CR, BCPP,
VSE

Evropskd komise v rdmci programu na podporu strukturdlnich reforem financovala ptipravu
komunikaéni strategie*® nazvané Capital Markets Literacy in the Czech Republic (Gramotnost
na kapitalovém trhu v Ceské republice). Tato zprava byla publikovana v listopadu 2019
a obsahuje fadu doporuceni, jakym zptisobem zvysit povédomi malych a stiednich podnikii
o moznostech financovani se ptes kapitalovy trh. Vybrana doporuceni byla zvolena do dalSiho
navazujiciho projektu, jehoz cilem je vytvofeni webovych stranek Kapitalovypruvodce.cz,
kde budou obsazeny dulezité informace o financovani se na kapitdlovém trhu, vcetné
relevantnich kontaktd na odborniky a poradce. Soucésti webovych stranek budou i videa
obsahujici rozhovory s emitenty, ktefi se pres kapitdlovy trh financovali, a s dalSimi odborniky.
K prilezitosti spusténi webové stranky se ptredpokladd celodenni konference, kam budou
pfizvani i zastupci emitentd z riznych kraji CR. Z déivodu pandemie COVID-19 se viak
planovana konference odklada (doslo k posunu terminu z inora na duben 2021, nicméné 1ze
ocekavat dalsi posuny). Do budoucna je vhodné uvazovat i o realizaci dalSich doporuceni z
vyse uvedené komunikacéni strategie.

8) ZlepSeni podminek fungovdni tzv. business angels v Ceské republice

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

Provést analyzu danovych poplatnikii, aby bylo mozné MF, MPO Q42019
kvantifikovat po&et fyzickych osob v Ceské republice, které
maji potencial byt business angel a kazdoro¢né tuto analyzu
opakovat

Zajistit kazdoro¢ni prizkum poptavky spocivajici v mapovani MF, MPO Q42019
zakladatell start-upii a podnikateltl ze start-upui



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A32017L0828
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A02019R0815-20200101
https://apps.odok.cz/veklep-detail?pid=ALBSBV7JC2I3
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/mf-zverejnuje-zpravu-o-gramotnosti-na-ka-36655

Vytvofit ¢eskou narodni asociaci business angels (a stat se MF, MPO Q4 2020
¢lenem evropské konfederace Business Angels Europe)

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

Vyse uvedena opatieni vyplyvaji ze zpravy Svétové banky o business angels v CR, ktera byla
publikovana v fijnu 2018 a na kterou odkazuje i Koncepce. Radu z navrzenych opatieni se
podaftilo realizovat. Napt. v prosinci 2019 vznikla ¢eskéd asociace business angels (Czech
Business Angel Association*D), ktera se stala ¢lenem evropské asociace EBAN a podala
1 piihlasku o ¢lenstvi do Business Angels Europe. Tato asociace mimo jiné sbira data o ¢innosti
business angels v CR a piedava je do EBAN. Prizkum start-upi provedl Startup Report
2019 2020*» publikovany v kvétnu 2020, jehoz vytvoteni podpofil kromé jinych
i Czechlnvest. Tento report navdzal na Startup Report 2017-2018 a je Zadouci, aby byl
publikovan 1 nadéle, zejména z dlivodu zajiSténi srovnatelnosti sbiranych dat. Za ucelem
kvantifikace poétu fyzickych osob v CR, které maji potencial stat se business angels, byl
kontaktovan Cesky statisticky tifad a Generalni finanéni feditelstvi, nicméné ani jeden z nich
nedisponuje potfebnymi daty. Z diskusi s nimi vSak vyplynulo, Ze ¢lovék miize byt bohaty
majetkem nebo piijmem. V ndvaznosti na to byla konzultovana moznost stanoveni vhodnych
kritérii, které by dané osobé umoznily snazsi pristup ke slozitéj§im investicnim néstrojim
(typicky ve vztahu k akciim a dluhopisiim nekotovanych emitentli). Konkrétné byly navrzeny
hranice 2,5 mil. K¢ ve finan¢nich aktivech nebo 1,25 mil. K¢ hrubého piijmu za rok a tento
navrh byl rozeslan do meziresortniho pfipominkového fizeni*®), nicméné v ramci vyporadani
pripominek se v tomto ohledu nepodaftilo nalézt shodu, a proto bylo prozatim od tohoto zdméru
upusténo (i s ohledem na planovanou revizi definice profesionalniho zdkaznika v pravu EU).
Vytvoreni kategorie tzv. majetného investora formou prohlaSeni bylo snahou o zavedeni
sebecertifikace, nicméné z hlediska ochrany investora vznikaly pochyby, zda by nemohlo
dochazet k manipulaci investord ve vztahu k tomuto prohlaseni a zda by nemély byt udaje z
prohlaSeni nékym ovéfovany. Ve vztahu k business angels se nicméné predpoklada potieba
vétsiho majetku nez 2,5 mil. K¢, a to pfiblizné¢ ve vysi 1 mil. USD. Dle kazdoro¢ni zpravy
Capgemini World Wealth Report* se predpoklada, ze v CR je piiblizné 30 tisic dolarovych
milionaitu®). Tyto osoby maji potencial stat se business angels, nicméné nelze ocekavat, Ze
kazdy z nich bude mit o tento zpiisob investovani zdjem. Podrobnéjsi analyzu ceskych a
slovenskych dolarovych milionaft provadi J& T BANKA Wealth report*®, ktery je publikovan
od roku 201147, Z aktualnich udaji vyplyva, ze ptiblizné 18 % ceskych dolarovych milionaia*®
ma zajem o investice do start-upti.

9) Analyza mo#nosti rozvoje investicniho crowdfundingu v Ceské republice

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Analyzovat moznosti rozvoje investi¢niho crowdfundingu v MF, MPO, Fundlift, Ceska prubézné
CR a ptipadné navrhnout dalsi opatieni fintech asociace

V Utednim véstniku EU bylo 20. 10. 2020 publikovano natizeni o evropskych poskytovatelich
sluZzeb skupinového financovani pro podniky (2020/1503%%), které upravuje i problematiku
investicniho  crowdfundingu a nabude “ucinnosti 10. 11. 2021. Provozovatelé
crowdfundingovych platforem, které financuji podnikatele, museji pozadat o povoleni 10. 11.
2022. CR se na vyjednavani tohoto predpisu EU aktivné podilela. S ohledem na tuto evropskou
regulaci neni jiz v tuto chvili mozné uvazovat o ceské narodni upravé investi€niho
crowdfundingu (neregulovany ziistavaji pouze platformy, které financuji spotiebitele). Je
vhodné tuto problematiku dale sledovat, zejména dopady nové evropské regulace na Ceské
platformy, nicméné ptipadné zmény nové regulace budou muset byt prosazeny na trovni EU.
Crowdfunding (sluzba skupinového financovéani) podle nového nafizeni EU zahrnuje jak
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https://www.cbaa.cz/
https://www.cbaa.cz/
https://www.startupreport.cz/
https://www.startupreport.cz/
https://apps.odok.cz/veklep-detail?pid=ALBSBNGEVNNQ
http://solution.capgemini.cz/capgemini-reporty/capgemini-world-wealth-report-2019/
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/v-cesku-zije-pres-30-tisic-dolarovych-milionaru-co-delaji-s-penezi-67003
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/v-cesku-zije-pres-30-tisic-dolarovych-milionaru-co-delaji-s-penezi-67003
https://www.jt-wr.com/
https://www.jtbanka.sk/o-banke/wealth-report/
https://www.jt-wr.com/investice
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32020R1503

usnadnéni poskytovani tvérd, tak nabizeni investi¢nich cennych papira (typicky akcii nebo
dluhopistl). V sou¢asné dobé pisobi v CR nékolik platforem, které nabizeji tyto sluzby,
napiiklad Fundlift>®, Fingood>V, Upvest>?, Topdluhopisy.cz3¥, Dluhopisy.cz*¥, Proplat.to>),
CroFunGo3®, Ronda Invest??, Ceskédluhopisy.cz3®, Dluhopisomat®®, Dluhopisovyportal.cz®®
nebo Dluhopisy.net®). Nekteré platformy jiz ukoncily svoji ¢innost, napiiklad Rentiero%?.
Investi¢ni crowdfunding je velmi rizikovy a investofi by si méli byt zvySené¢ho rizika védomi,
soucasné se ale jedna o zajimavou alternativu bankovnimu financovani pro ¢eské podnikatele.

10) Analyza moZnosti vytvoieni jednodussi formy akciové spolecnosti

DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

Zvazit zavedeni jednodussi formy akciové spolecnosti a MF, MSp, MPO Q4 2020
piipadné navrhnout potiebné legislativni zmény

Zavedeni jednodussi formy akciové spolecnosti bylo navrzeno v ramci konzultacniho
materialu®® ze srpna 2019. Z dalich diskusi s Ministerstvem spravedlnosti vyplynula ale
potieba tuto problematiku diskutovat s odborniky na korporatni pravo vcetné zastupcu
akademické sféry. MF pfipravilo diskusni material na toto téma, nicméné jednani s odborniky
planované na fijen 2020 muselo byt odlozeno z ditvodu druhé viny COVID-19. Piedpoklada se
pokracovani diskusi na toto téma v roce 2021 (a v dalSich letech). Z nich by mélo zejména
vyplynout, zda je tato iprava zadouci a potiebna.

11) Standardizace poskytovani informaci emitenty v anglictiné

DOTCENE SUBJEKTY = TERMIN

Podporovat uvetejiiovani dokumentt v anglictiné emitenty MF prabézné
cennych papiril, zejména pak ve vztahu ke kdtovanym
emitentim

Naklady na pteklady do anglického jazyka nejsou zanedbatelné a soucasné je nutno pocitat
1 s dostate¢nym casem na pieklad. Z tohoto hlediska se zda logické, Ze dokumenty pro investory
v anglictin€ uvetejiluji pouze emitenti, ktefi maji zdjem o investice zahrani¢nich investort.
U vétsiny emitentli na regulovaném trhu prazské burzy lze informace pro investory v angli¢tiné
dohledat (v&etné napiiklad nedavno kétované Ceské zbrojovky®¥), naopak u emitentii pfijatych
k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému START jsou informace pro investory
poskytovany pouze v ¢eském jazyce. Ostatné i web trhu START je pouze v Ceském jazyceb?,
ackoli nékteré informace o ném lze na webu Prazské burzy dohledat i v anglickém jazyce$®
(zejména data o obchodovani®?). Obecné nelze predpokladat, ze emitenti budou informace
uvefejiovat v anglickém jazyce, pokud nemaji zajem o investice zahrani¢nich investord.
Uprava této povinnosti na trovni zdkona se nepiedpoklada a uvefejiiovani informaci
v anglickém jazyce se vyZaduje pouze tehdy, pokud je to vyzadovano pravem EU.

12) Internacionalizace finanéniho vykaznictvi

PLAN DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Revidovat ¢eské ucetni predpisy s ohledem na IFRS a MF Q4 2021
vyhodnotit moznost vyuziti IFRS i pro danové ucely

Dne 5. 10. 2020 schvalila vlada vécny zamér nového zékona o Gletnictvi®®, ktery navrhuje
rozsifeni pouziti mezinarodnich ucetnich standardt (IFRS) pfi sestavovani ucetni zavérky
nc¢kterymi subjekty plsobicimi na financnim trhu. Také se predpoklada, ze emitenti, ktefi
vyhotovuji ucetni vykazy podle IFRS, budou moci vysledek hospodateni zjistény podle téchto
standardi vyuzit i pro stanoveni zakladu dané z pfijmt. Obecné 1ze pfedpokladat, ze novy zakon

o Gietnictvi bude mit pozitivni vliv i na rozvoj kapitalového trhu v CR.

13) Vytvoieni a implementace tabulky hodnoceni spravy a Fizeni spolecnosti
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https://finsider.cz/investovani/fundlift-tak-trochu-pokulhavajici-investicni-crowdfunding/
https://fintechcowboys.cz/rozhovor-o-crowdfundingove-platforme-fingood/
https://fintechcowboys.cz/upvest-rozhovor-o-crowdfundingovych-investicich-do-nemovitosti/
https://www.topdluhopisy.cz/
https://dluhopisy.cz/
https://www.proplat.to/
https://crofungo.cz/o-nas/
https://www.rondainvest.cz/o-nas
https://ceskedluhopisy.cz/
https://dluhopisomat.cz/
http://www.dluhopisovyportal.cz/
https://dluhopisy.net/
https://www.czechcrunch.cz/2018/08/pavel-matousek-ukoncuje-po-roce-provozu-svuj-projekt-na-pronajmy-bytu-rentiero/
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/verejna-konzultace-planovana-legislativn-35843
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/verejna-konzultace-planovana-legislativn-35843
https://www.czg.cz/investors
https://www.pxstart.cz/
https://www.pse.cz/en/trading/markets/start-market
https://www.pse.cz/en/market-data/shares/start-market
https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2020/vlada-schvalila-navrh-vecneho-zameru-nov-39636

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Podpofit vytvoteni a vyuzivani tabulky hodnoceni fizeni MF, MSp, BCPP Q4 2020
spole¢nosti

Nezavisla neziskova organizace Czech Insitute of Directors vydala 27. 9. 2018 Kodex spravy a
fizeni spole¢nosti CR 20189, ktery nahradil obdobny &esky kodex z roku 200479, ktery vznikl
na ptidé Komise pro cenné papiry. Novy Kodex spravy a Fizeni spoleénosti CR vznikl
v partnerstvi s poradenskou spole¢nosti Deloitte a za pomoci mnoha vyznamnych instituci, ke
kterym patii Komora auditort, CNB, Burza cennych papirti Praha, MF, Ministerstvo
spravedlnosti, Hospodaiska komora a Cesky institut internich auditor. Czech Institute of
Directors dale od podzimu 2019 provadi zhodnoceni trovné spravy a fizeni spole¢nosti
(corporate governance) pomoci nastroje nazvaného Corporate Governance ScoreCard’V, jehoz
vznik iniciovalo MF na zdkladé¢ Koncepce. Hodnoceni ScoreCard jiz bylo provedeno pro
spole¢nosti Prazska vodohospodatska spoleénost a. s., CEPRO, a. s. a CEZ, a. s. Ve vztahu ke
zpraveé o corporate governance kotovanych emitentti dochazi k revizi stavajici tpravy v § 118
zakona o podnikéni na kapitalovém trhu tak, aby 1épe odpovidala ptedloze ve smérnicich EU.
Soucasné je v EU planovana revize nefinanéniho reportingu’ a revize spravy a Fizeni
spole¢nosti ve vztahu k tématu udrzitelnosti (sustainable corporate governance’), kdy otdzka
»governance® je jednou ze tii dillezitych komponent tzv. ESG kritérii (environmental, social,
governance). Dulezitost fadné spravy a fizeni se rovnéz ukéazala v nedavné kauze Wirecard’,
obdobn¢ jako predtim v piipad¢ spolecnosti ENRON, WorldCom ¢i Parmalat.

14) Podpora rozvoje penéZniho trhu
DOTCENE SUBJEKTY = TERMIN

Analyzovat moznosti rozvoje penézniho trhu v CR a ptipadné MF, CNB Q42019
navrhnout dal§i opatieni

V oblasti faktoringu doslo k mezi roky 2017 a 2019 k nértstu objemu faktoringovych obchodu
ze 156,3 mld. K¢ na 184 mld. K& (v objemu poskytnutych prostiedkt se jednalo o nartst z
22,8 mld. K& na 26,1 mld. K¢&). V Systému kratkodobych dluhopisti (SKD79), provozovaném
CNB, se obchoduji pouze statni pokladni¢ni poukazky a poukazky CNB, v soudasné dobé v
ném nejsou obchodovany kratkodobé dluhopisy korporatnich emitentti. V roce 2017 doslo v
SKD k uzavieni 18 918 transakci v celkovém objemu 125 617 mld. K¢, v roce 2018 se jednalo
0 28 736 transakci v objemu 177 441 mld. K¢ a v roce 2019 $lo o 28 463 transakci v objemu
183 971 mld. K¢. Ve vztahu k objemu vydanych kratkodobych dluhopist Slo v roce 2017
09 000 mld. K¢ vydanych CNB a o 410 mld. K& vydanych MF, v roce 2018 pak o 4 000 mld.
K¢ vydanych CNB a 184 mld. K& vydanych MF a v roce 2019 se jednalo o 4 000 mld. K¢&
vydanych CNB a cca o 7 mld. K& vydanych MF. V roce 2020 se prozatim jedna o 4 000 mld.
K& vydanych CNB a 237 mld. K¢& vydanych MF. Oproti roku 2019, kdy doslo k aukcim statnich
pokladni¢nich poukazek’” jen v lednu, ¥ijnu a prosinci (celkem 7 aukei), je v roce 2020 zfetelny
nartst emisni aktivity, kdy probéhlo jiz 13 aukei, a to s vyjimkou tnora a listopadu v kazdém
mésici minimalné jedna. Pfekazkam rozvoje penézniho trhu a sekuritizace v CR se vénovala
také vefejna konzultace ze srpna 2019 (viz str. 267?), nicméné konzultace nepfinesla zadné
konkrétni poznatky ohledn& téchto prekazek, vétSina respondentli se k témto otdzkam
nevyjadrila. Z nékolika mala obdrzenych vyjadieni vyplynulo, Zze piekazky nejsou
identifikovany a Ze se jednd spiSe o nezijem ze strany potencidlnich emitentd, ktery je dan
nadmérnou likviditou bank, nizkymi trokovymi sazbami a dobrou kvalitou bankovnich avért
(malym pomérem nesplacenych tvért v CR). Také byla zmifiovana neexistence sekundarniho
trhu, kdy jsou nastroje penézniho trhu vyuzivany pouze pro repo operace a primarni aukce a
pro nefinan¢ni instituce neni prakticky mozné tyto nastroje koupit. Do budoucna je vhodné toto
téma dale sledovat, zejména s ohledem na ptipadné dopady pandemie COVID-19, ktera miize
vést k nartistu objemu nesplacenych tvért. Nicméné ve vztahu k jinym statim EU je vychozi
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https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2019/verejna-konzultace-planovana-legislativn-35843

situace v CR vyrazné pozitivni (at’ jiz jde o kapitalizaci bank &i nesplacené uvéry), nelze proto
v tomto ohledu o¢ekavat zasadni zmény. V tomto ohledu nebyla ani identifikovana potieba
legislativnich zmén. Ale napiiklad v EU a v Basilejském vyboru pro bankovni dohled™ je
aktualné feSena otdzka sekuritizace nesplacenych uvéri, 1ze tedy o€ekavat legislativni zmény
na urovni EU.

15) Vétsi zapojeni penzijnich fondii do fungovdni kapitilového trhu v Ceské republice

PLAN DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Navrhnout zavedeni nového ucastnického fondu s vys$imi MF Q42019
poplatky za obhospodarovani, ktery bude moci investovat do
alternativnich aktiv (napt. do private equity fonda)

Revidovat systém statni podpory ve vztahu k penzijnim MF Q42019
fondtim tak, aby byli u€astnici motivovani k vy$§im mésicnim
ulozkam a k pfevodu uspofenych prostredki

z transformovanych fondt do ucastnickych fondt a soucasné
zvazit limitaci poskytovani statni podpory vékem ucastnika

Koncep¢ni novela obsahuje navrh na novou upravu tzv. alternativniho tc¢astnického fondu,
ktery ma moznost Gctovat vyssi poplatky za spravu a soucasné¢ ma volnéjsi regulaci investi¢ni
strategie. Pfredpoklada se, ze tento novy typ ucastnického fondu bude moci investovat i do fondt
private equity, ¢emuz dnes brani regulace poplatkli Gcastnickych fondd. V tuto chvili Ize
obtizné odhadovat, do jaké miry bude zdjem mezi penzijnimi spole¢nostmi o vytvareni tohoto
typu fonda a jaky zajem bude mezi ucastniky doplitkového penzijniho spoieni. Koncepcéni
novela rovnéZ obsahuje navrh upravy za Gcelem zvySeni mobility Gcastnikli transformovanych
fondi do ucastnickych fondd, a to umoznénim zachovani provedenych investic do
transformovanych fondii bez nutnosti jejich pfevodu do ucastnickych fondd. Limitace
poskytovani statni podpory vékem ucastnika nenasla potfebnou podporu. Jako alternativa byla
zvazovana moznost nepfiznat statni podporu, pokud ucastnik pobira starobni diichod, nicméné
1 tato alternativa byla povazovana za kontroverzni, kdy fada diichodcii vnimé statni podporu
jako vhodné pfilepSeni ke statnimu dichodu. Navic revize systému statni podpory se stala
tématem Komise pro spravedlivé diichody, proto byly mozné uvahy limitovany planovanymi
jednanimi této komise. Také se ¢ekalo na zpravu OECD3?), ktera byla zvetejnénadD v listopadu
2020. V prosinci 2020 se ocekava zahajeni meziresortniho pfipominkového fizeni k navrhu
novely zakoni v souvislosti s dichodovou reformoud?. V té souvislosti probihaji i ivahy o
parametrickych zméndach III. pilite dichodového systému, nicméné tyto ivahy do zna¢né miry
zavisi na tom, jak dopadnou tvahy o I. pilifi (a pfipadné i o IL. pilifi). Zejména je pro obcany
dalezité védet, s jakym piijmem z I. pilite mohou pocitat a kolik budou ¢init odvody do tohoto
L. pilife, aby mohli rozhodnout o tom, kolik maji a mohou spofit dobrovolné do III. pilife. To
je pak dtilezité pro rozhodnuti o tom, k ¢emu a jak ob¢any v tomto ohledu motivovat.

16) Dalsi zatraktivnéni podfondii

PLAN DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Umoznit vytvofeni podfondt i pro jiné pravni formy, nez je MF Q42019
SICAV
Umoznit zachovani tzv. ¢asového testu i pro pfechod mezi MF Q4 2020
podfondy jednoho SICAVu

Koncep¢ni novela zavadi moznost vytvofeni podfondii i pro komanditni spole¢nost na
investicni listy a pro akciovou spolecnost, kterd je investicnim fondem a neni akciovou
spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem (tj. SICAV). U téchto dvou pravnich forem byla
po moznosti vytvaret podfondy nejvétsi poptavka. Soucasné¢ Koncepcni novela zatraktivituje
podfondy ve vztahu ke statutim, kdy noveé bude postacujici statut k jednotlivym podfondiim a
neni nutné vyhotovovat statut ve vztahu k celému fondu. Zachovéni tzv. ¢asového testu pro
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pfechod mezi podfondy jednoho SICAVu bylo zvazovédno, nicméné nakonec byly tyto uvahy
odlozeny. Diivodem byla zejména planovana $irsi diskuse ohledné revize danovych vyjimek v
ramci koaliéni rady, kdy ale tato diskuse byla odloZena z diivodu potieby fesit prioritné
pandemii COVID-19. V soucasné¢ dob¢ je Casovy test diskutovan na pidé Senatu, a to
v navaznosti na pozménovaci navrh poslance Ferjencika schvaleny v Poslanecké snémovné,
ktery vyjima z osvobozeni od dané piijmy z uplatného prevodu cennych papiri piesahujici
¢astku 20 mil. K& (Snémovni tisk 91083, Senatni tisk 113%). Ocekavaji se jesté diskuse®> o
tomto tématu, kdy vybor Sendtu navrhuje predmétny noveliza¢ni bod vypustit a vratit novelu
do Poslanecké snémovny s pozménovacimi navrhy.

17) Podpora vyuZiti formatu XML p¥i vyZadovani informaci od financnich instituci
(zejména v ramci exekuci)

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Podpotfit vyuzivani XML formatu pfi dohledavani finanéniho MF, MSp, GFR, Komora Q42019
majetku exekutoru, CDCP, Notarska
komora

Koncepéni novela zavadi povinnost, aby exekutofi zadali informace od finan¢nich instituci
prostiednictvim formatu XML, ktery umoziuje strojové zpracovani. Ve vztahu k tomuto
opatfeni se navrhuje ucinnost o 12 mésict pozdéji, aby méli vSichni aktéfi dostatek Casu se
novému pozadavku pfizplsobit. Probihaji i dal§i analyzy ve vztahu k jinym subjektim, které
od financ¢nich instituci vyzaduji informace, zejména ve vztahu k notdiim a finanénim uradam.
Lze ocekavat, ze teSeni, které se podaii nalézt ve vztahu k exekutorim, bude v zasadé
aplikovatelné i na jiné dotcené subjekty. Protoze ale exekutofi patii k nejcastéjsim zadateliim o
informace, jevi se jako vhodné nalézt shodu primarné vici nim. Napiiklad mensi finanéni
instituce vznaseji pfipominky, ze vyfizovani zadosti v XML bude pro né¢ nakladnéjsi nez
stavajici vyfizovani Clovékem. Obecné Ize ale ocekavat, Ze zavedeni povinného XML forméatu
bude znamenat snizeni nakladl na vytizovani téchto zadosti.

18) Analyza moZnosti upravy evidence investicnich ndstroji

DOTCENE SUBJEKTY = TERMIN

Zvazit Gpravu systému drzeni cennych papirt, véetné MF, MSp, MPO Q4 2020
vicestupiiové evidence a vyuziti technologie DLT k evidenci

cennych papirt, v ramci diskuse se zainteresovanymi subjekty

(stakeholdery) a navrhnout dalsi opatfeni

Ve vztahu k Gpravé systému drzeni cennych papirti byly v roce 2020 publikovany navrhy
predpistt EU, které se tomuto tématu vénuji a které jsou aktudln¢ vyjednavany. Z tohoto
hlediska se jevi jako vhodné se aktivné zapojovat do vyjednavani téchto pfedpisii a v tuto chvili
nepiipravovat 7adné zmény na narodni urovni. V letech 2019 a 2020 byla zvaZovéana a
diskutovdna moznost, zda by bylo moZno vyuZit technologie DLT (tzv. blockchain)
pro distribuci statnich dluhopist uréenych pro ob¢any. V budoucnu lze ocekavat dalsi diskuse
na toto téma, vcetné piipadnych diskusi ohledné vicestupniové evidence. Tyto diskuse
na narodni urovni musi soucasné¢ brat v potaz snahy o pripadnou harmonizaci této oblasti
pravem EU.

19) Podpora obchodovani s korpordtnimi dluhopisy
DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN

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

Ve vztahu ke korporatnim dluhopisim se MF zaméfilo primarné na tvorbu Scorecardu
korporatnich dluhopisii 2.089). Tento Scorecard ziskal medidlni pozornost (napf. zde®?) a byl
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vyuzit i v ramei diplomové praces®) na VSE, kdy byl aplikovan na 594 ¢eskych emisi od roku
2017 do poloviny roku 2020. Také byla v kvétnu 2020 zavedena povinnost, aby vSechny
dluhopisy vydéavané podle ¢eského prava mély ptidéleny ISIN, a to z diivodu zajisténi vétsi
transparentnosti®® tohoto trhu. Soucasné pfi pfidélovani ISIN probihaji kontroly proti prani
$pinavych penéz, coz ma pozitivni vliv na kvalitu emitentti. Cesky trh s korporatnimi dluhopisy
byl v letech 2019 a 2020 poznamenan selhdnim emitenta ZOOT??, napiiklad ale pandemie
COVID-19 neméla na tento trh zatim vyznamny vliv (do budoucna lze ale v souvislosti s ni
o¢ekavat dalsi selhani emitentl, a to nejen v CR). CNB publikovala v bieznu 2019 ve vztahu
ke korporatnim dluhopistim dohledovy benchmark®V, ktery vyrazné omezil mozZnosti nabizeni
korporatnich dluhopisiit drobnym investorim (piimo ¢i zprostiedkovang). Pozadavky tohoto
benchmarku (zejména ve vztahu k ratingu ¢i velikosti emise) spliiuji jen jednotky ceskych
emitentll. Ackoli je fada dluhopist Ceskych emitentti kotovana na Prazské burze, k obchodovani
s nimi prakticky nedochazi. Udajné je toto zptisobeno zejména tim, Ze se investofi odmitaji
zbavovat drZenych dluhopisti (a to mimo jiné 1 proto, Ze dfive vydané dluhopisy maji vyssi
urok). Pozitivné lze ale vnimat mnozstvi kétovanych dluhopist, coz mimo jiné vedlo
k vytvofeni indexu®? téchto ¢eskych dluhopist.

20) Vytvoieni a uveiejnéni pokynii ohledné vstupniho due diligence pro zahrani¢ni

investic¢ni fondy
DOTCENE SUBJEKTY  TERMIN
Vypracovat a uvetejnit pokyny ohledné vstupniho due diligence MF, BCPP Q42020
pro zahrani¢ni investi¢ni fondy, naptiklad dle vzoru videnské
burzy

Pti analyze tohoto problému bylo zjisténo, Ze toto vstupni due diligence musi pfipravit prazska
burza. MF v tomto ohledu zaslalo prazské burze vysledky svoji analyzy a ponechalo dalsi kroky
na jejim uvazeni. V tuto chvili se vyckava, jaké kroky prazska burza v tomto ohledu ucini.

21) Analyza dalSich moZnosti rozvoje trhu se statnimi dluhopisy
DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Analyzovat vliv statnich dluhopist na cesky kapitalovy trh a MF pribézné
vliv ¢eského kapitalového trhu na statni dluhopisy

MF v letech 2019%% a 2020°® obnovilo emise statnich dluhopisi vydavanych v eurech. Tyto
emise byly velmi uspésné, setkaly se s velkym zajmem investorti a podafilo se je vydat se
zapornym vynosem. Uspésnost statnich dluhopisti je mimo jiné podpofena i vynikajicim
ratingem CR%9, naposledy potvrzenym v listopadu 2020. Uspésné jsou i emise Dluhopisu
Republika®) uréené pro obany CR, které jsou nyni nabizeny kontinualné a je moZno je tak
nakoupit po cely rok. Od fijna 2019 je mozno tyto dluhopisy nakoupit i ve vybranych
pobockach®? Ceské spotitelny (tedy nejenom u CSOB jako diive), ¢imz doslo k rozsifeni
pobockové sité pro distribuci dluhopisti 0 83 mist na 132 pobocek bank. Dluhopis Republika je
rovnéz mozno koupit elektronicky®® v aplikaci provozované MF, a to bez poplatka.

22) Aktivni zapojeni se do panevropskych i globdlnich iniciativ

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Usilovat o aktivni spolupraci s mezinarodnimi organizacemi, MF, CNB, MPO, Utad vlady, pribézné
které mohou pomoci rozvinout ¢esky kapitalovy trh Svétova banka, IMF, EIB,

EIF, EBRD, EFSI, IOSCO

MF se v ramci moZnosti zapojuje do spoluprace s mezinarodnimi organizacemi, kdy probihaji
jednéni se Svétovou bankou, OECD, EIF i EBRD. Naptiklad OECD zpracovalo pro CR analyzu
jejiho penzijniho systému. EIB poskytla MF technickou asistenci pii tvorbé Scorecardu
korporétnich dluhopisti. EBRD zvazuje vétsi zapojeni v CR z diivodu pandemie COVID-19,
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napiiklad formou pomoci pii vydavani tzv. zelenych dluhopist. Lze o¢ekavat, Ze spoluprace s
témito subjekty bude pokracovat i v budoucnu.

23) Aktivni zapojeni pii vyjedndvdani pravnich piedpisit EU

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Podporovat aktivni Gcast pfi vyjednadvani pravnich predpisti MF, CNB pribézné
EU

MEF i CNB se aktivn& podileji na vyjednavani pravnich pedpistt EU v oblasti kapitalového trhu
(resp. finan¢niho trhu obecné). V soucasné dobé se naptiklad dokoncuji vyjednavani predpist,
které Evropska komise publikovala v cervenci 2020°? jako reakci na pandemii COVID- 19109,
Lze ocekavat potiebu tohoto aktivniho zapojeni 1 nadale, a to nejenom s ohledem na planované
legislativni navrhy Evropskou komisi (viz napt. novy akéni plan k unii kapitalovych trha!'D ze
zai1 2020), ale i s ohledem na bliZici se predsednictvi CR!19? v Radé EU v druhé poloving roku
2022. Napiiklad teditel Prazské burzy Petr Koblic byl ¢lenem féra na vysoké urovni, které
piipravilo zpravu!®®, kterd byla podkladem pro novy akéni plan Evropské komise k unii
kapitalovych trhi.

24) Zajisteni stazi pro statni uredniky a regulatory

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Umoznovat staZe osob, které pripravuji regulaci kapitalového MF, CNB, AKAT, CBA pribézné
trhu u ucastnikd kapitalového trhu

V letech 2019 a 2020 byl zahajeny prace na umoZznéni stazi regulatort u regulovanych osob,
nicméné piiprava téchto stazi byla vyrazné zbrzdéna z divodu pandemie COVID-19, ktera vede
k potfebé omezeni socidlnich kontaktil, kdy navic fada pracovniki regulatorii 1 i€astniki trhu

pracuje z domova. Pfipravné prace na téchto stdzich budou v rdmci moznosti pokracovat,
nicméné v tuto chvili Ize jen obtiZzn¢ odhadovat, kdy je bude moZzné realizovat.

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

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Sledovat vymezena kritéria v CR s ohledem na mozné budouci MF prubézné
dosazeni statusu ,,rozvinutého kapitalového trhu dle indexu
MSCI

Kritéria pro ziskani statusu ,,rozvinuty kapitalovy trh* dle MSCI jsou prubézné sledovana.
Hlavni pfekazkou se jevi dostatek velkych emisi. V tomto ohledu nelze v dohledné dobé
ocekavat vyraznéjsi zmeény, kdy je vétSinou piichod velkého emitenta na Prazskou burzu
kompenzovan odchodem jiného velkého emitenta. V tomto ohledu byl kontaktovan tvirce
indexu FTSE s zadosti o zvaZeni zafazeni CR do kategorie rozvinutych trhi, jako se nedavno
podafilo Polsku. Podle dostupnych informaci byla v CR piekazkou neexistence trhii s derivaty,
repo operace a kratky prodej (short-selling). Nicméné v mezicase doslo ke zméné metodiky a
nyni je (obdobné jako u MSCI) ptekazkou maly pocet velkych emisi. Do budoucna je vhodné
tato kritéria dale sledovat a v ptipad¢ pozitivniho vyvoje se pokusit o ziskani statusu ,,rozvinuty
kapitdlovy trh*. Ziskani tohoto statusu by bylo velkym ptinosem pro prestiz Ceského
kapitalového trhu v o€ich zahrani¢ni vefejnosti.

26) Vzdélavani statem ovladanych spolecnosti o0 moznostech financovani se pres kapitilovy

trh
DOTCENE SUBJEKTY TERMIN
Vzdélavat statem ovladané spolecnosti o moznostech MF, ostatni dotéena prubézné
financovani se pres kapitalovy trh ministerstva
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Statem ovladané spolecnosti vyuzivaji kapitdlovy trh ke svému financovani zejména
prostiednictvim emisi dluhopisti. V tomto ohledu se nelisi od béznych korporaci a projekt
Kapitalovypruvodce.cz popsany v ramci opatfeni €. 7 bude vyuzitelny i pro né. V soucasné
dob¢ neni uvazovano o nabizeni podilti na kapitalu té€chto spole¢nosti.

27) Zp¥istupnéni piekladit pravnich piedpisit upravujicich kapitdlovy trh do anglického
jazyka

DOTCENE SUBJEKTY TERMIN

Zajistit dostupnost aktualnich znéni pravnich ptedpist MF, CNB prabézné
upravujicich kapitalovy trh v anglickém jazyce

MF v letech 2019 a 2020 publikovalo ptfeklady hlavnich pravnich ptedpisti upravujicich
kapitalovy trh, a to v¢etné jejich aktualizaci reagujicich na nedavno piijaté zdkony. Takto byla
publikovana aktualizace ptekladi!® zédkona o podnikani na kapitalovém trhu a zdkona a
o dluhopisech a jeden pieklad zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech!0®
(nahrazujici diivéjsi preklad zajiStény Gcastniky trhu). Do anglického jazyka byl preloZen i
navrh koncepéni novely!%9).

II1. Zmény ve sledovanvch ukazatelich v letech 2019 a 2020

1) Vyvoj trini kapitalizace praZské burzy

Co se tyce vyvoje trzni kapitalizace Burzy cennych papirti Praha (déle jen ,,BCPP*), tak tu je
mozné sledovat v Grafu 1 a Tabulce 1 niZe.

Graf I - Vyvoj trzni kapitalizace BCPP

Vyvoj trzni kapitalizace BCPP (v mil. KC)
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Zdroj: BCPP (zpracovani MF)

Tabulka 1 - Vyvoj trzni kapitalizace BCPP

Trzni kapitalizace v mil. K¢ 11/2020
Trh Prime a Standard 1,044,594 1,247,543 1,068,673
Trh Start 2,329 2,586 4,284
Trh Free 20,215,034 20,894,090 12,387,958
Meziro¢ni zména Prime a Standard - 19.43 % -14.34 %
Meziro¢ni zména Start - 11.03 % 65.66 %
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Zdroj: BCPP (zpracovani MF)

V prvé tadé je dilezité objasnit fddek Trhu Free v Tabulce 1. Jednd se o trh, na kterém se
obchoduji zahrani¢ni ,blue chips® spolecnosti (napf. Skanska), které jsou doplitkem,
poskytovanym BCPP, pro tuzemské investory. Nejedna se o redlnou kapitalizaci pro ¢esky trh,
a tudiZ tento trh v Grafu 1 ani neni uveden a v Tabulce 1 je tento udaj poskytnuty jen pro
informaci.

Pti pohledu na Graf 1 a Tabulku 1 je dale patrné, Ze trzni kapitalizace trhu Prime a Standard
nejdiive v roce 2019 mezirocné vzrostla o 19,43 % na hodnotu 1,2 bilionu K¢, avsak do
listopadu roku 2020 naopak o 14,34 % poklesla a ¢inila 1,07 bilionu K¢&. Propad v roce 2020
(CETV), avSak vyznamnym faktorem byl rovnéz propad cen bank ERSTE Group Bank,
Komeréni Banky a Moneta Money Bank. Pokud jde o ptehled delistingi trhit Prime a Standard,
tak v roce 2018 doslo na trhu Prime k delistingu Fortuna Entertainment Group N.V. a Unipetrol,
a.s. a na trhu Standard pak Prazské sluzby, a.s. a Jachymov Property Management, a.s. V roce
2019 k zadnému delistingu nedoslo, avSak vroce 2020 dos$lo kjiz zminénému delistingu
Central European Media Enterprises Ltd. A naopak pokud jde o piehled prvnich vetejnych
nabidek akcii (IPO), tak v roce 2020 na trhu Prime doslo ke vstupu spoleénosti Ceska Zbrojovka
Group SE (CZG), kterd ma v soucasnosti trzni kapitalizaci ptiblizné 9,8 miliard K¢.

Trh Start pro malé a stiedni spolecnosti, ktery byl spustén v roce 2018, mél v roce zahajeni trzni
kapitalizaci 2,33 miliard K¢. Nésledné, v roce 2019, tato kapitalizace meziro¢né vzrostla
0 11.03 % na hodnotu 2.59 miliard K¢. Velky nartist pak kapitalizace trhu start zaznamenala
v tomto roce, kdy doslo k IPO spole¢nosti Pilulka Lékarny a.s. a eMan a.s., a trzni kapitalizace
trhu vzrostla o 65,66 % na hodnotu 4,28 miliard K&. Trzni kapitalizace spolecnosti Pilulka
Lékarny a.s. je v sou€asnosti 1,41 miliard K¢ a spole¢nosti eMan a.s. ptiblizné 120 mil. K¢&.

Ptehled jednotlivych emitentii (IPO) trhu start a jejich trzni kapitalizaci v milionech K¢ je pak
mozné vidét v Tabulce 2.

Tabulka 2 - Prehled IPO na trhu Start

Emitent Datum prijeti do BCPP  Typ cenného papiru  Trzni kapitalizace
Prabos plus a.s. 26.06.2018 akcie 400
FILLAMENTUM a.s. 26.06.2018 akcie 110
UDI CEE a.s. 27.11.2018 akcie 833
Primoco UAV SE 27.11.2018 akcie 1042
AtomTrace a.s. 09.01.2019 akcie 217
KARO INVEST a.s. 13.11.2019 akcie 149
eMan a.s. 04.09.2020 akcie 120
Pilulka Lékarny a.s. 26.10.2020 akcie 1413

Zdroj: BCPP (zpracovani MF)
2) Vyvoj objemu obchodit na BCPP

Vyvoj objemu obchodil na Burze cennych papirt Praha je mozné sledovat v Grafu 2 a Tabulce
3. Je patrné, Ze objemy obchodut akcii v roce 2019 nejdiive meziro¢né poklesly o 23,69 % na
hodnotu 108,8 miliard K¢&, avSak do listopadu roku 2020 naopak vzrostly o 6,49 % na hodnotu
115,8 miliard K¢. Co se ty¢e dluhopisi, tak jejich objemy obchodii mély opacny vyvoj nez
u akcii. V roce 2019 objem obchodt dluhopisit meziro¢né vzrostl o 28.65 % a €inil 11,9 miliard
K¢&. Nicméng, do listopadu roku 2020 meziro¢né poklesl o 30,79 % na hodnotu 8,25 miliard
K¢, coz je dokonce nizsi hodnota objemu obchodl nez v roce 2018.
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Graf 2 - Vyvoj objemu obchodit na BCPP
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Zdroj: BCPP (zpracovani MF)
Tabulka 3 - Vyvoj objemu obchodit na BCPP

Objemy obchodii v mil. K¢ 2018 2019 11/2020
Akcie (leva osa) 142,548 108,780 115,835
Dluhopisy (prava osa) 9,266 11,921 8,250
Meziro¢ni zména (Akcie) - -23.69% 6.49%
Meziro¢ni zména (dluhopisy) - 28.65% -30.79%

Zdroj: BCPP (zpracovani MF)
3) Zména financovani Ceskych podnikit ve prospéch nebankovniho financovani

Co se tyce vyvoje financovani ¢eskych nefinanénich podniki a podil jeho jednotlivych slozek
na celkovych pasivech dle dat Eurostatu, tak tato data je mozné sledovat v Grafu 3.

Je patrné, ze podil ptijéek na celkovych pasivech ¢eskych nefinancnich podnikti je v porovnani
s kétovanymi akciemi a dluhovymi cennymi papiry stale s prehledem nejvyssi. Nicméné podil
puj¢ek na celkovych pasivech klesa, a zatimco v roce 2018 tento podil Cinil 24,1 %, tak
v poloviné roku 2020 se snizil na 23,6 %. Podil kétovanych akcii na celkovych pasivech se také
snizoval. V roce 2018 tento podil ¢inil 3,4 % a do poloviny roku 2020 jesté poklesl na 3,1 %.
Snizovala se také absolutni hodnota kotovanych akcii. A v neposledni fad¢ klesal také podil
dluhovych cennych papirt, ktery byl v letech 2018 a 2019 ve vysi 3,1 % a v poloviné roku 2020
2,9 %.
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Graf 3 - Financovani ceskych nefinancnich podnikii (% z pasiv)
Graf 3 p p
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Zdroj: Eurostat (zpracovani MF)

Pro doplnéni pohledu na financovani ¢eskych nefinan¢nich podniki, zejména s ohledem na
objem emisi korporatnich dluhopist, je v Tabulkach 4, 5 a 6 mozné vidét nové emise dluhopisii
piijatych na Burzu cennych papirti Praha v letech 2018, 2019 a do listopadu 2020. Z tabulek je
mozné vy¢ist, ze objem emisi pfijatych na BCPP kazdoro¢né klesa, jelikoz zatimco v roce 2018
se jednalo o 27,4 miliardy K¢, tak v roce 2019 to bylo 22,1 miliardy K¢ a do listopadu 2020
dokonce jen 11,75 miliard K¢.

Tabulka 4 - Nové emise dluhopisii prijaté na BCPP v roce 2018

Datum pfijeti do

Emitent

Objem emise

BCPP

RED Thirteen s.r.0. 210,000,000 01.03.2018
J&T ENERGY FINANCING CZK 11, a.s. 2,232,000,000 13.03.2018
J&T ENERGY FINANCING CZK 1, a.s. 3,807,000,000 13.03.2018
AAW X Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia 171,000,000 29.03.2018
FINEP Hloubétin a.s. 160,000,000 12.06.2018
DEKINVEST, inv. fond s proménnym zakl. kap,

a.s. 1,101,000,000 27.06.2018
EPH Financing CZ, a.s. 2,502,000,000 16.07.2018
NET4GAS, s.r.o. 2,643,000,000 17.07.2018
CD Cargo, a.s. 1,000,000,000 20.07.2018
PPF Financial Holdings B.V. 4,000,000,000 28.08.2018
Aquila Real Asset Finance a.s. 1,875,000,000 14.09.2018
APS Finance a.s. 500,000,000 01.10.2018
J&T SECURITIES MANAGEMENT PLC 1,500,000,000 16.10.2018
Beach Resorts Investment limited 414,000,000 17.10.2018
J&T ENERGY FINANCING CZK 111, a.s. 189,000,000 18.10.2018
Liberty One Methanol LLC 2,100,000,000 23.10.2018
TMR Finance CR, a.s. 1,500,000,000 07.11.2018
TD GAMA s.r.o. 400,000,000 11.12.2018
Trigema Real Estate Finance a.s. 500,000,000 19.12.2018
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Trianon Building Prague s.r.o.

600,000,000 20.12.2018

Suma

27,404,000,000 -

Zdroj: BCPP (zpracovani MF)

Tabulka 5 - Nové emise dluhopisii prijaté na BCPP v roce 2019

Datum pfijeti do

Emitent Objem emise BCPP

J&T Global Finance X., s.r.o. 4,500,000,000 14.01.2019
FIDUROCK Nemovitosti a.s. 450,000,000 30.01.2019
Rohlik.cz Finance a.s. 777,000,000 30.04.2019
RSBC INVEST s.r.0. 339,000,000 16.05.2019
Natland reziden¢ni inv. fond s proménnym zakl kap a.s. 450,000,000  27.05.2019
JTRE Financing 3, s.r.o. 3,330,000,000 10.06.2019
RegioJet Finance a.s. 921,000,000  26.06.2019
Aquila Real Asset Finance II a.s. 1,000,000,000 08.07.2019
J&T ENERGY FINANCING CZK 1V, a.s. 894,000,000  08.08.2019
Prazské sluzby, a.s. 500,000,000  30.08.2019
SAZKA Group a.s. 6,000,000,000  23.09.2019
Europa Investment Property CZ a.s. 100,000,000  09.10.2019
UNICAPITAL Invest I1I a.s. 750,000,000  30.10.2019
CZECHOSLOVAK GROUP a.s. 2,000,000,000  01.11.2019
Europa Investment Property CZ a.s. 50,000,000  05.12.2019

Suma

22,061,000,000 -

Zdroj: BCPP (zpracovani MF)

Tabulka 6 - Nové emise dluhopisii prijaté na BCPP v roce 2020

Datum pfijeti do

Emitent Objem emise BCPP

Heureka FinCo CZ a.s. 2,550,000,000 14.02.2020
EPH Financing CZ, a.s. 7,500,000,000 17.03.2020
BigBoard Praha, a.s. 470,000,000 02.04.2020
NUPEH CZ s.r.o. 700,000,000 30.10.2020
ENERGO-PRO Green Finance s.r.o. 530,000,000 30.10.2020

Suma

11,750,000,000 -

Zdroj: BCPP (zpracovani MF)

4) Zména sloZeni uspor domdcnosti ve prospéch kapitalového trhu

V Grafu 4 a v Tabulce 7 je dostupny piehled vyvoje aktiv Ceskych domaécnosti, jejich
jednotlivych slozek a podili téchto jednotlivych slozek na celkovych aktivech domacnosti.

Je moZzné vypozorovat, ze podil hotovosti

a depozit na celkovych aktivech domécnosti je

s ptehledem nejvyssi a i kdyz v roce 2019 mirné poklesl na 44,4 %, tak do poloviny roku naopak
znovu stoupl na hodnotu 45 %. Nezanedbatelnou ¢ast celkovych aktiv domacnosti predstavuji
také podily na vlastnim kapitalu, avSak akcie kétované na burze, které jsou podslozkou podilt
na vlastnim kapitalu, tvofily v prvni poloving roku 2020 jen 3,3% podil na celkovych aktivech
domacnosti. Nicmén¢, pozitivnim jevem u kotovanych akcii je rust podilu z piivodniho 1 %
vroce 2019 na zminénych 3,3 %. To miiZze z ¢asti souviset jednak se stale dostupnéjSimi
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moznostmi investovani do instrumentl kapitdlového trhu a jednak rlGstem popularity
investovani do akcii spojenym s pandemii koronaviru.

Zatimco podil kotovanych akceii na aktivech domacnosti rostl, podil dluhovych cennych papirt
a podil podili ve fondech zlstavaly od roku 2018 do poloviny roku 2020 na ptiblizné
podobnych hodnotéach, a to 1,8 %, respektive 6,6 %. Ten samy trend by se dal aplikovat také na
penzijni spofeni, jehoZ podil v celém sledovaném obdobi vykazoval stejnou hodnotu 6,4 %.
A v neposledni fad€ je vénovan pohled také poloZce pojisténi, které vSak kazdorocné klesalo a
z hodnoty podilu 4,4 % v roce 2018 pokleslo na 3,9 % v poloviné roku 2020.

Graf 4 - Podil jednotlivych slozek aktiv na celkovych aktivech domacnosti

Podil jednotlivych slozek aktiv na celkovych aktivech domacnosti
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Zdroj: Eurostat (zpracovani MF)

Tabulka 7 - Aktiva ceskych domdcnosti a podil jejich jednotlivych slozek na celkovych
aktivech domdcnosti

v mil. K¢ 2018 2019 06/2020
Aktiva 6,939,884 7,537,171 7,910,340
Hotovost a depozita 3,166,545 3,348,072 3,559,092
Dluhové cenné papiry 128,628 145,257 146,313
Podily na vlastnim kapitalu 2,260,651 2,506,095 2,630,606
Koétované akcie 69,713 78,941 257,657
Podily ve fondech 451,582 520,382 520,443
Penzijni spofeni 446,310 483,456 502,631
Pojisténi 306,464 311,321 309,050
Ostatni aktiva 179,704 222,588 242205
Hotovost a depozita 45.6 % 44.4 % 45.0 %
Dluhové cenné papiry 1.9 % 1.9 % 1.8 %
Podily na vlastnim kapitalu 32.6 % 33.2% 333 %
Kotované akcie 1.0 % 1.0 % 33%
Podily ve fondech 6.5 % 6.9 % 6.6 %
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Penzijni spofeni 6.4 % 6.4 % 6.4 %
Pojisténi 4.4 % 4.1 % 3.9%
Ostatni aktiva 2.6 % 3.0% 3.1%
Zdroj: MF, Eurostat

IV. Zavér

Opatieni navrzena v Koncepci se dafi do zna¢né miry napliiovat. Zasadni pro realizaci téchto
opatteni je vSak publikace koncep¢ni novely ve Sbirce zdkoni. Vlada schvalila koncepéni
novelu 24. 8. 2020, nicméné doposud neprobéhlo jeji projednani v prvnim ¢teni. Pokud nebude
koncepéni novela schvélena Poslaneckou snémovnou ve tfetim ¢teni nejpozdéji v zati 2021,
bude nutno jeji legislativni proces zopakovat po volbach do Poslanecké snémovny. To miize
znamenat znacné zdrZeni v planované Gc¢innosti a v pifedpokladaném pozitivnim dopadu této
novely. Soucasné pii piipravé Koncepce rozvoje kapitilového trhu v CR 2024-2028 nebude
mozno vzit v potaz zkuSenosti s aplikaci této novely v praxi.
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