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Prispévek Jeremyho Monka

Hodnoceni ¢eského kapitalového trhu Svétovou
bankou

Strategie pro kapitalovy trh ,,nejvyssi arovné«?

Po zvefejnéni podrobné zpravy Svétové banky, o ceském
kapitalovém trhu, se rozhostilo hrobové ticho. Nacasovani
zvefejnéni zpravy', v zafi minulého roku, tésné pied parla-
mentnimi volbami a par mésicti pfed volbami prezidentsky-
mi, nepochybné upoutat pozornost k jejimu obsahu nepo-
mohlo. Do ¢estiny byla navic pfelozena jen hlavni doporuce-
ni a nikoliv samotny text, coz je Skoda, nebot’ zprava Svétové
banky, kterd vyuzila vstupni data ucastnikd trhu, poskytuje
nejen komplexni ptehled o ceském kapitdlovém trhu, ale

(pokracovani na strané 2)

AKCE BEZ POPLATKU POKRACUJE

vice na www.akro.cz
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Nové sazebniky poplatki

V souvislosti se zménou obchodnich podminek Ceské posty,
doslo s u€innosti od 1. 2. 2018 ke zméné sazebnikt poplatki
fondi AKRO, konkrétné k navySeni nakladu spojeného
s vyddnim nebo odkoupenim podilovych listi fondi AKRO
0 3,- K¢ ( z ptivodnich 56,- na 59,- K¢).

Aktualizované sazebniky jsou k dispozici na naSich stran-
kach v casti Formulare.

Zména statutu

S ucinnosti od 5. 2. 2018 byly upraveny statuty vSech fondi
AKRO. Doplnén byl paragraf Pozastaveni vydavani a odku-
povani podilovych listii a aktualizovan ¢lanek DALST IN-
FORMACE.

V prilohéch statuti doslo navic k Gpravé dynamickych tdaju.
Zarovenl dosSlo ke zméné Sdéleni klicovych informaci pro
investory.

Vsechny dokumenty naleznete na nasich strankach.

Vysledky za rok 2017

Na naSich internetovych strankach, v Profilu spolecnosti,
uvefejiiujeme vyroéni zpravu spolecnosti a fondu za r. 2017.
K nahlédnuti je také pfimo u nas, ve Slunné 25, Praha 6.

Vykonnost 2017

AKRO akciovy fond novych ekonomik 17,42 %
AKRO globalni akciovy fond 11,86 %
AKRO fond progresivnich spole¢nosti 37,99 %
AKRO balancovany fond 5,42 %

Aktualné k byvalym C.S. Fondum

Dne 31. 1. 2018 probéhlo u Obvodniho soudu pro Prahu 2
jednani ve véci zaloby proti Ceské republice — Ministerstvu
spravedlnosti, o nahradu skody z divodu nespravného ured-
niho postupu notare. Pfi tomto jednani byl vyhlasen rozsu-
dek, jimz byla zaloba zamitnuta. Proti rozsudku se spolec-
nost AKRO pravdépodobné odvola.

Dalsi jednani Obvodniho soudu pro Prahu 6, ve véci vy-
dani bezdivodného obohaceni, bylo stanoveno na 24. kvétna
2018.

Informace k soudnim fizenim prubézné zvetejiujeme.
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(pokracovani ze strany 1)

nabizi také nejeden zasvéceny pohled na kapitalovy trh a
s nim souvisejici konstruktivni navrhy, zejména to, jak lze

Xee

rozvijet kapitalovy trh ,,nejvyssi trovng*.

Zprava se zabyvala tfemi problémy:

- Vyznamem rozvoje kapitalového trhu

- Charakteristikou ¢eského kapitalového trhu

- Konkrétnimi navrhy na rozvoj kapitalového trhu CR

"Hodnoceni kapitalového trhu/ moznosti rozvoje trhu v Ceské republice.
Skupina Svétové banky. Zati 2017 http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/
Zprava_2017-10-02_CZ-CM-Assessment-Report-Final.pdf

Proc¢ je dilezity rozvoj ceského kapitalového trhu?

Zklamanim je i to, ze Svétova banka vibec citila potiebu tuto
otazku fesit. Znepokojena je tim... ,,Ze vysoci politicti cinitelé
nepovaZuji rozvoj ceského kapitdlového trhu za prioritu.

Kdyz autofi zpravy odivodiuji potiebu rozvijet ¢esky kapita-
lovy trh, konstatuji, Ze existuje piima iméra mezi kapitalo-
vym trhem zemé a jejim hospodaiskym rustem. Konkrétné,
ze existuji jasné diukazy, kdy ,,$irsi a hlubsi kapitdlové trhy
vedou k lepSim investicim, veétSimu riistu, vyssi zaméstna-
nosti a vyssi Zivotni urovni. “ Graf 1 ukazuje souvislost mezi
velikosti akciového trhu zemé (méfeno trzni kapitalizaci) a
ptijmy obcant zemé (méfeno dle HDP na obyvatele). Zda se,
ze mezi témito dvéma promeénnymi je skutecné jista pozitivni
korelace. Ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty Svétova
banka uvadi: ,,Ceskd republika miize byt mezi nové vstupuji-
cimi spolec¢nostmi lidrem v rozvoji kapitdalovych trhi, ale jeji
kapitdlovy trh zaostiva téméi desetindasobné za prednimi
ekonomikami - Velkou Britanii, Némeckem, Francii, S‘pa-
nélskem, Italii a Nizozemskem. “

Graf 1: Globalni korelace: Trzni kapitalizace dle HDP na obyvatele
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Realny HDP na obyvatele (v USD) (pramér 1990-2010, v logarit-
mickém métitku)

Trzni kapitalizace (% HDP) (prumér 1990-2010, v logaritmickém
métitku)

Zdroje: Ukazatele rozvoje Svétové banky; Databaze financniho rozvoje a
struktury; Milken Institute.

Zprava dale uvadi, ze ,kapitdlové trhy vytvdreji pro obycej-

(pokracovani na strané 3)

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas

7


http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017-10-02_CZ-CM-Assessment-Report-Final.pdf
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017-10-02_CZ-CM-Assessment-Report-Final.pdf

AKRO

(pokracovani ze strany 2)

ného obcana ekonomické prileZitosti, které by mu jinak byly
odeprieny. Kapitalové trhy poskytuji moznost podilet se na
Sirokém spektru investic¢nich prileZitosti. “ Bez pristupu k dob-
fe rozvinutym kapitdlovym trhtim maji bézni obcané jen malo
jinych moznosti, nez investovat do bankovnich vkladi, z nichz
jim plynou minimalni vynosy (¢asto pod mirou inflace). S mi-
rou uspor ve vysi 28,71 % hrubého narodniho diichodu (HND),
ktery je vySsi nez u ostatnich zemi s podobnym HND (graf 2) a
treti nejvyssi ze vSech clenskych statt EU, by se zdalo, ze u
¢eskych investorti existuje obrovskd nenaplnénd poptavka po
investi¢nich produktech.

Graf 2: Srovnani miry Gspor se zemémi se srovnatelnym HND na obyvatele
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Zdroj: Ukazatele rozvoje Svétové banky; Databaze financéniho rozvoje a struk-
tury.

Bylo také konstatovano, ze ,,kapitdalové trhy slouZi k Siveni sys-
témového rizgika. Jedna se o lék na bankocentrické struktury,
kde velka vétSina uvérového rizika spociva v samotném ban-
kovnim systéemu a vystavuje viddu vysokym urovnim fiskdalni-
ho rizika v piipadé selhdni bank*. Naptiklad, kdyz jsou vyda-
vany korporatni dluhopisy (na rozdil od bankovnich uvéri),
banky jsou v podstaté zbaveny zprostfedkujici ulohy. Riziko
neplnéni povinnosti na strané¢ dluznika pak nesou ptimo konco-
vi stfadatelé, nikoliv banky.

Jaké jsou klicové charakteristiky ¢eského kapitalové-
ho trhu?

S cilem zodpovédét tuto otazku se zprava Svétové banky zamé-
fuje na klicové hrace na ¢eském kapitalovém trhu a pojmeno-
vava vyznamné charakteristiky, jimiz se fidi jejich ucast na
kapitalovém trhu. Je povzbudivé, Ze pracovnici Svétové banky
uvedli, 7e Ceska republika ,,ma dobfe rozvinutou infrastrukturu
trhu s cennymi papiry*.

Odpovédné orginy

Dohled nad ceskym kapitdlovym trhem je rozdélen mezi Mi-
nisterstvo financi (MF) a Ceskou narodni banku (CNB). Zatim-
co MF je ministerstvem s vedouci roli pfi vytvareni pravniho
ramce pro &esky kapitalovy trh, CNB pisobi jako regulator
kapitalového trhu ¢i organizace vykonavajici nad nim dohled.
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Je zajimavé, Ze vedle své dohliZeci role ma CNB také odpo-
védnost ,,za rozvoj kapitalového trhu, ochranu investoru a
Ppodporu informovanosti investoru (pravdépodobné ve smyslu
rozvijeni jejich financéni gramotnosti).“ O rozporech neod-
myslitelné spjatych s mnozstvim odpovédnosti a roli, které
MF? a CNB” nesou na svych bedrech, se diplomaticky nehovo-
fi. Navic, a pon¢kud piekvapive, v souvislosti s rozvojem kapi-
talového trhu neni uvadén ani Czechlnvest, ani hlavni mésto
Praha.

Z hlediska ptedpist EU: ,,Tématem, které se vinulo jako cerve-
na nit technickymi diskusemi s ucastniky trhu, bylo to, Ze regu-
lacni naklady kladené na Cesky kapitdlovy trh, vétSinou pro-
stirednictvim pravidel EU, poSkozuji jeho riist. “ Konkrétn¢ jde
o to, ze tyto naklady lze obtizn&ji absorbovat na malém trhu,
jako je Ceska republika, coz esky kapitalovy trh znevyhodiu-
je z hlediska jeho konkurenceschopnosti (pozndmka autora:
nedavna viajkova lod’ EU, smernice MiFid Il obsahuje vice nez
1,7 milionu odstavcii, ¢imz vytvari obrovskou regulacni zatez
pro zdkonoddrce, kteri musi transponovat smernici do vnitro-
statnich pravnich predpisii, regulatory a ucastniky trhu).

%Poznamka autora: Jak jsme jiz vidéli, MF svym zpusobem tézi ze souc¢asného
stavu véci, z divodu velkého objemu statnich dluhopist vydanych MF, které
maji v drzeni ¢eské banky a penzijni fondy.

3Ve Velké Britanii probiha aktivni debata, zda by Utad pro finanéni etiku
Spojeného kralovstvi (FCA) nemél snizit pozadavky na kotaci ,,Spi¢kovych™
spolecnosti na Londynské burze cennych papirt, aby pfilakal spolecnost Aram-
co k obchodovani v Londyné. Néktefi komentatori tvrdi, ze zmirnéni regulac-
nich pozadavku je Spatnym zpisobem, jak pfilakat obchodni ptilezitosti.

Banky

Svétova banka upozorniuje na to, ze ,,vyraznym nikoliv vSak
,.prekvapivym* rysem finan¢niho systému CR je to, Ze je vyso-
ce bankocentricky. Charakteristika, jenz je pfisuzovana, ale-
spon castecné€, zdédénému finanénimu systému zemi byvalého
vychodniho bloku. Vyrazem bankocentrismus autoti poukazuji
na dominanci komerénich bank z hlediska spoteni i pujéek.

Druhou souvisejici charakteristikou je vysoka uroven
»likvidity* v ¢eském finanénim systému. Analyza ucetni zaver-
ky osmnacti ceskych komer¢nich bank ukazuje znacnou c¢ast
ladem lezicich, nevyuzitych zdroji. Pfi pouziti riznych meto-
dik Svétova banka uvadi, Ze ¢eské banky puijcéuji svym zdkazni-
kitm pouze 56 aZ 68 % svych disponibilnich prostiedkii. Jiny-
mi slovy, néjakych 19,7 miliard EUR az 36,8 miliard EUR,
predstavujicich neuvetitelnych 11,6 az 22 % ceského HDP, lezi
nec¢inn€ v Ceskych bankach. Co tedy délaji banky s penézi,
které nikomu neptjcuji? Vyloucime-li mezibankovni tvéry a
drzeni statnich cennych papirt, je do nevladnich cennych papi-
ru investovano pouhych 6,3 % (tabulka 1). Jasné z toho vyply-
va, ze soucasny bankocentricky kapitalovy trh nemusi byt nej-

(pokracovani na strané 4) y
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(pokracovani ze strany 3)

lepSim zptisobem, jak proméenit uspory na investice.

Tabulka 1: , Ne¢inné fondy? Vyuziti disponibilnich prostfedki bankami

Objem v CZK | % z celku
Disponibilni zdroje 4039 374 631
Pujcky klientim 2284121 160 56,55

Drzené statni cenné papiry 625 092 451 15,47

Netinné fondy v CNB 4168 44 166 10,32

Mezibankovni uvéry 454356 117 11,25

Nevladni cenné papiry 254 242 509 6,29

Celkem 99,88 %

Zdroj: Vypocty zameéstnancu Svétové banky vychazejici z uCetnich zavérek
bank z roku 2015

Svétova banka rovnéz zminila tfeti ,,vyrazny faktor®, ktery se
vztahuje k prostiedi ¢eskych urokovych sazeb, a to prostredi s
nizkymi drokovymi sazbami - jak ve smyslu absolutnim, tak
v realném, ocisténém o inflaci. K tomu je vSak tfeba pozname-
nat, e b&hem psani tohoto ¢lanku, se urokové sazby CNB, po
zruseni horniho limitu v mé€nové oblasti, zvysily.

Faktoring

Zprava upozoriiuje na dileZitost faktoringu v Ceské republice,
tj. schopnosti vyuzivat ,,pohledavky* zakaznikd k zajiSténi
uveéru. Na éeském trhu dominuji banky s pouze jednou neban-
kovni faktoringovou spolecnosti. Na rozdil od nékterych jinych
zemi mé4 ,,faktoring® v Ceské republice jasny pravni status.

Investi¢ni fondy

Dominance bank je patrna i v fizeni investic. Je tfeba pozna-
menat, Ze zahranic¢ni a tuzemské banky maji spolecné pri-
blizné 76 % klienti a celkem 80 % financnich prostiredki
klientu. Trh je také vysoce koncentrovany, pti¢emz t¥i nej-
vetsi skupiny zabyvajici se spravou fondit tvo¥i p¥iblizné 65 %
celkovych finanénich prostiedkii. Pti zahrnuti sedmi nejvét-
Sich skupin zabyvajicich se spravou fondt, dosahuje tento po-
cet neuvetitelnych 87 %. Navzdory této vysoké mife koncen-
trace, Svétova banka tvrdi, Ze ,,se nezda, ze by to vyvolavala

NSRS

problémy v oblasti hospodaiské soutéze* kvuli preshrani¢ni
povaze odvétvi investi¢nich fondd v EU. Ujistovani ze strany
Svétoveé banky plati pouze tehdy, kdyz ignorujeme skutecnost,
7e mnoho Cechti si pochopitelné pieje udrzet fondy denomino-
vané v ceskych korunach, spiSe nez fondy denominované v

eurech, které jsou obvykle nabizeny jinymi zemémi EU.

Svétova banka vznesla dulezitou otazku, pokud jde o zdanéni
investi¢nich fondt. Na rozdil od investora, ktery nakoupi cenné
papiry ptimo a plati dan pouze v ptipade¢ zisku, investor, ktery
investuje nepiimo, prostiednictvim investi¢niho fondu, je
zatizen dvojim zdanénim, jednou na urovni fondu, a pak
v okamziku prodeje podilovych listi. Zatimco tuzemsti in-
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vestoii mohou po uplynuti tii let vyuzit osvobozeni od dan¢ z
kapitalovych zisku, jak u pfimych, tak u nepfimych investic (tj.
v ramci fondl), zahrani¢ni investofi tuto vyhodu nemaji. Tato
anomalie pfedstavuje pro zahraniéni fondy se sidlem v Ceské
republice konkuren¢ni nevyhodu. Navzdory tomuto znevyhod-
néni jsou ,,svétlou strankou‘ silné investi¢ni toky do domacich
investi¢nich fondd, i kdyz z nizké zakladny.

Penzijni fondy

Kli¢ovym prvkem trhu penzijnich fondu je to, Ze priblizné 95
% penzijnich aktiv je drZeno v tzv. ,transformovanych*
fondech, u nichZ zikon uklada, aby se nedostaly do ziaporu.
V dusledku toho jsou investice rozdélovany velmi konzervativ-
nim zpusobem, kdy pfiblizné 78 % investic je do cennych papi-
1t souvisejicich se statem®. Ackoli regulagni limit pro akciové
investice ¢ini pfiblizné 70 % portfolia, potieba vzdy vytvaret
kladnou névratnost znamena to, ze v pruméru pouze 0,12 %
téchto prostiedkii investuji penzijni fondy do akcii. Tento vel-
mi opatrny investicni mix se v poslednich letech promita do
miry navratnosti ¢eskych penzijnich fonda, kterad je v praméru
nizsi nez 2 % p.a.

Navzdory malym vynostim jsou lidé povzbuzovani k tomu, aby
investovali do penzijnich fondd, které jsou podporovany statni-
mi pfispévky a moznosti odpocitavat piispévky na penzijni
pripojisténi ze svého zdanitelného piijmu. Castky, kterymi stat
prispiva, a ¢astky, které 1ze odecist z dani, jsou vsak omezeny.

“Jedna se o klasicky pfiklad tzv. ,.finan¢ni represe — pravidla a pfedpisy, které
podporuji investice do statnich cennych papirt. Proto pfedstavuje skrytou
,.dan‘ pro spofitele.

Drobni investori

Panuje vSeobecna nedtivéra vetejnosti v cesky kapitalovy trh.
Svétova banka konstatuje, ze to vyplyva z programu masové
privatizace v 90. letech. Ackoli bylo kotovano zhruba 1700
spolecnosti, vétSina z nich postupné selhala, zrusila kotaci ane-
bo se zménila na vefejné neobchodované spolecnosti, zplso-
bem casto ponékud netransparentnim. Praktickym vysledkem
byla pro bézného investora ztrata investice. Je pochopitelné, ze
»ceska verejnost neni pii vybéru investic ochotna riskovat.*

Rizikovy kapital (venture capital - VC) /soukromy kapital
(private equity - PE)

Vyznamné, podle organizace Czech Private Equity and Ventu-
re Capital Association, ,,Ceskd republika zaostivd nejen za
zdpadoevropskymi zemémi, ale také za nékterymi zemémi
stiedni a vychodni Evropy, pokud jde o uroveii investic VC/
PE ve vztahu k HDP.“ Zdiraznéna byla absence vyznamnych
institucionalnich investorti ve fondech VC/PE; stejné jako fakt,
7e v Ceské republice nemaji ve skutecnosti sidla zadné fondy
typu VC nebo PE. Jako urcity problém

(pokracovani na strané 5) Ny
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(pokracovani ze strany 4)

byla uvedena 5 % dan ze zisku na Grovni fonda.
Potencialni emitenti (spole¢nosti)

V minulosti autor tohoto ¢lanku komentoval snizujici se pocet
spole¢nosti na eském akciovém trhu’. Navzdory tomuto zne-
pokojivému trendu poukazuje Svétova banka na nejméné 1 640
velkych podnikii’, které jsou potencialné schopné podpofit
Sirsi ucast na ¢eském kapitalovém trhu. Pocet potencialnich
emitentll cennych papirti (spolecnosti) se proto nezda byt pre-
kazkou.

Co se tyce stfedné velkych podnikdi, bylo vytipovano 6 794
spolecnosti, které by mohly potencidlné vyrust do t€ miry, kdy
mohou piimo vstoupit na kapitalovy trh’. Tyto stfedné velké
spole¢nosti mohou mit rovnéz pristup na kapitalovy trh nepfi-
mo, prostiednictvim spolecnosti ptisobicich v oblasti soukro-
mého a rizikového kapitalu.

V soucasné dobé jsou povinny vést vykaznictvi dle IFRS
(Mezinarodni standardy tcetniho vykaznictvi) pouze spolec-
nosti kotované na burze, zatimco vétSina spoleénosti pouziva
pro své ucetni a dafiové vykazy Ceské ucetni standardy (CUS).
Kotace proto zahrnuje dodateéné naklady na vedeni ,,dvojiho
ucetnictvi“. MF v soucasnosti pracuje na systému, ktery umoz-
ni pro ucely vykazovani dani provadét Gpravy primo z IFRS.

5httpS://Wwwakatcr.cz/public/vvpiSNovinku.do?id:3923 Investi¢ni banky
ztraceji zajem o Cesky akciovy trh* 21. listopadu 2017. http://
cfasocietycz.blogspot.cz/2017/11/investment-banks-lose-interest-in-czech.html
,Investi¢ni banky ztraceji zajem o ¢esky akciovy trh*

6Spoleénost je definovana jako velka, pokud spliuje kterakoliv dve ze tii krité-
rii: Ma vice nez 250 zaméstnanct, vynosy nad 50 milioni EUR a aktiva nad 43
milioni EUR.

7Spoleénost je definovana jako stfedné velka, pokud spliuje jakakoliv dveé ze
tii kritérii: ma 50 az 250 zaméstnanct, vynosy mezi 10 miliony EUR a 50
miliony EUR a aktiva mezi 10 az 43 miliony EUR.

Leasingové spolecnosti

Opét plati, ze leasingovému odvétvi v Ceské republice dominu-
ji banky. Vzhledem k tomu, Ze tyto skupiny vyuzivaji uvérové
ramce poskytované jejich matetskymi bankami, nejsou povazo-
vany za potencialni emitenty cennych papirti zajisténych aktivy
ani sekuritizovanych aktiv.

Cenné papiry vladnich instituci

Jak jiz bylo feceno, o odpovédnost za rozvoj ¢eského kapitalo-
vého trhu se déli MF s CNB. MF vsak také jedna jménem vla-
dy pii vydavéani vefejného dluhu, zatimco ,,CNB, ktera piisobi
jako fiskalni agent vlady, je zaroven tvircem, provozovatelem
a regulatorem trhu s cennymi papiry vladnich instituci.*

Svétova banka vyslovuje pochybnosti o tom, zda distribuce
splatnosti financovani (profilt splatnosti riznych emisi vlad-
nich dluhopist) SirSimu kapitalovému trhu viibec pomaha. Toto
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je dalezité, nebot’ trh s vladnimi dluhopisy je v praxi vychodis-
kem, od n€hoz se odvijeji ocenéni jinych cennych papirt.
Nicméné fada malych emisi statnich dluhopisi (v soucasné
dobé jich zbyva 23 nesplacenych) ucinila z ¢eského trhu s
dluhopisy ponékud nelikvidni trh s omezenym obchodova-
nim a s nim spojenym nejistym ocenénim. Svétova banka
klade otazku, zda by bylo Zadouci méng, avsak vétSich emisi
dluhopist s durazem na ,,standardni doby splatnosti, které ob-
chodnici s cennymi papiry viadnich instituci tak radi vidi“,
napt. 1,2,5,7 a 10 let.

Prekvapivé se neobjevuje zadna explicitni diskuse ohledné
extrémné kratkého profilu splatnosti ceskych dluhopist ve
srovnani s ostatnimi zemémi OECD (i kdyz je graf znazornuji-
ci doby splatnosti uveden). Tato synchronizace emisi dluhopist
ve sméru kratkodobé doby splatnosti vyzaduje, aby se velké
objemy dluhopisti neustale refinancovaly a vedly k seskupova-
ni dluhopist kolem kratké doby splatnosti. Bezprostfedné po
zatijovém zvetejnéni zpravy Svétové banky se praveé toto, pfi
fijnové neuspésné aukci kratkodobéjsich dluhopist, projevilo
jako problém. V tomto kontextu se MF mtize zdrahat pfijmout
opatfeni, ktera by mohla dale snizit ochotu nakupovat ceské
vladni dluhopisy.

Doporuceni Svétové banky

66 M

Svétova banka zduraznuje, ze zadné ,,zazra¢né* feSeni neexis-
tuje. Presto predklada cetné konstruktivni navrhy. Seznam do-
poruceni v anglictin€ je uvadén na stranach 20-22 zpravy (viz
odkaz v poznamce pod Carou). V Cesting lze nalézt doporuceni

zde: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017-10-
02_Table-1-Translated.pdf

Z organiza¢niho hlediska je navrhovano, aby MF pfipravilo
pracovni skupinu sestavenou z fad Siroké skupiny zainteresova-
nych stran, ktera by tyto reformy fesila. Podle autora jsou hod-
na pozornosti zejména nasledujici doporuceni:

e Podporovat ti¢ast Ceské republiky v celoevropskych vybo-
rech, které ovliviiuji regulaci kapitalového trhu. Ackoliv to
neni vyslovné feéeno, zda se, ze ucast Ceské republiky mize
mit pon¢kud omezujici vliv proti nadmérné regulaci.

e Zabyvat se zpusoby, jak eliminovat zbyte¢nou regulaéni za-
téz uplatiovanou na mistni urovni.

e Zaméfit se na potencidlni privatizaci zbyvajicich statnich
podnikt (s.p.). Pokud nelze s.p. privatizovat, jejich financni
potieby by bylo mozné splnit prostfednictvim trhu firemnich
dluhopisti. Mohlo by existovat az 7 s.p. nebo statnich agentur
schopnych takové dluhopisy vydavat.

e Je tfeba zduraznit potfebu budovani daveéry v trh, stejn¢ jako
potiebu zajistit lepsi informacni tok.

e Zvazit rezim individualnich spoficich uéta (ISA). ISA jsou

(pokracovani na strané 6) g~
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(pokracovani ze strany 5)

bézné na mnoha rozvinutych trzich a zpravidla poskytuji
danové pobidky, které motivuji jednotlivce k investovani,
pricemz majitelé ucth mohou Cinit vlastni investicni roz-
hodnuti.

Vytvotit internetové ,,Informacni centrum pro cenné papi-

ry*“. V soucasnosti jsou informace tykajici se cennych papi-
ru ¢asto rozptyleny na riznych mistech na internetu. Navic
mnoho dtlezitych dokumenti se zde nachazi pouze v cesti-
né, coZ brani zahrani¢nim investoram®.

Povzbuzovat firmy ptisobici v oblasti VC a PE k tomu, aby
si vytvotily sidlo v CR, povolit pouzivani dafiové trans-
parentni pravnické osoby ve formé komanditni spolec¢nosti.
e Nedoporucuje se ménit stavajici daniovy pristup k investic-
nim fondim. Zatimco dan ze zisku z investi¢nich fondu ve
vysi 5 % by bylo mozné prehodnotit, Svétova banka zda-
raziiyje, aby k tomu nedoslo, pokud by to znamenalo od-
stranéni osvobozeni od kapitalovych ziskt po 3 letech. Od-
stranéni osvobozeni od dané z kapitalovych vynosi by meé-
lo pfimy dopad na to, ze by se kapitalovy trh stal méné
atraktivnim pro domaci investory.

Odstranit zdanéni ¢eskych pfijmt zahrani¢nich investori.

Predpisy upravujici pouzivani ptimého internetového mar-
ketingu a prodeje investi¢nich fondi by mély byt piezkou-
many s cilem takovy marketing podpofit. Nabizeni jasnych
a atraktivnich investi¢nich rozhodnuti s malou nebo zaddnou
provizi pro agenty by pomohlo rustu odvétvi investicnich
fondt a zmirnéni dominantniho postaveni bank v oblasti
spravy investic a distribuce finan¢nich prostredk.

Upravit deklarovanou zaruku minimalni navratnosti. Zaru-
ka proti ztrat€ by neméla existovat na meziro¢nim zaklade
behem obdobi poskytovani ptispévki/akumulace. Vhodné;j-
§i by bylo poméfeni v delSich stanovenych intervalech;
pripadné uplatiiovat zaruku pouze od veku odchodu do
dichodu s cilem chranit kapital vyplaceny dichodctm.

Zdokonalovat prevodni tabulky pro pouziti IFRS ke gene-
rovani danovych vykazi. Standardni a oficialni metoda,
ktera by pievadéla IFRS na danové hlaseni CUS, by snizila
zatéz predstavovanou vykazovanim podle IFRS.

8Hlavnim motivem tohoto ¢lanku byla skutecnost, ze zprava Svétové banky
nebyla prelozena do Cestiny, a proto nepfildkala pozornost, kterou si zaslou-
zila.

Zavérecné poznamky

Zprava Svétové banky predstavuje velmi pozitivni vyvoj.
Vychazi ze vstupnich dat ucastniki kapitalového trhu a zdu-
raziuje klicové otazky, které je tteba fesit predtim, nez dojde
k vytvoreni kapitalového trhu ,,nejvyssi urovné“. Pro mnoho
ucastnikd ceského kapitalového trhu nebude mnoho zde uve-
denych poznatkl novych, je to vSak jedna z mala prilezitosti,
kdy byl publikovan jejich rozsahly ptehled. Jako takovy
predstavuje vynikajici vychodisko pro politickou diskusi.

Obecné maji doporuceni povahu postupnych kroki. To je
pravdépodobné spravny pfistup. Soucasna struktura ¢eského
kapitalového trhu s jeho ,bankocentrickou® orientaci a
,represivnimi predpisy zjevné neni optimalni. Nahla libera-
lizace by mohla byt velmi Skodliva jak pro kapitalovy trh, tak
i pro &irsi ekonomiku’. Je tfeba povzbuzovat vyvoj neban-
kovniho sektoru a nevladnich emisi cennych papird, tj. kor-
poratnich emisi, tvurci politik by si sami ,,hazeli klacky pod
nohy*, pokud by jejich kroky nakonec vyvolaly bankovni
krizi nebo podkopaly podporu trhu statnich dluhopisti (v po-
rovnani s nimiz jsou oceflovany jiné cenné papiry).

Takze co jesté dodat k zpravé Svétové banky? Nedostatek
reakci na zvetejnéni zpravy je zklamanim. Miaze se ale jed-
nat o to, ze zprava ma jen ,,pomaly rozjezd“ a jeji dopad se
projevi pozdéji. Doufejme, Ze jakmile se domaci politicka
situace CR ustali, bude zpravé a mnoha v ni obsazenym do-
poruenim vénovano vice pozornosti. Timto zplisobem se
snad miZe rozvinout jista pozitivni dynamika a Ceska repub-
lika nakonec bude mit nejen kapitalovy trh nejvyssi tirovné,
ale stane se také regionalnim finanénim centrem.

°Historicky byla finanéni liberalizace nebo inovace také opakujicim se pied-
chiidcem finané¢ni krize. Kaminsky a Reinhart (1999) napiiklad ptedlozili
dikazy o vazbé mezi krizi a finan¢ni liberalizaci. Za obdobi od roku 1970
zaznamenali u osmnacti z dvaceti Sesti bankovnich krizi, které zkoumali, ze
finanéni sektor byl liberalizovan béhem ptedchozich péti let.

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondu prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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