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,Next Steps in Asset Management*
9. dubna 2015 | Kongresové centrum CNB - Praha

Seznam vystupuijicich:

JAN D. KABELKA
pfedseda AKAT

Jan D. Kabelka, pfedseda Asociace pro kapitalovy trh, zacal svou kariéru
ve finanénim sektoru v roce 1997 v Citibank a.s. V letech 2000 - 2006 pusobil
v predstavenstvu ING Investment Management (C.R.) jako obchodni Feditel.
Poté odesel do skupiny ERSTE, kde pracoval na riznych manazerskych pozicich
v zemich CEE v oblasti fizeni obchodu s produkty treasury a asset managementu,
v letech 2011-2012 jako Feditel podpory prodeje a investi¢nich sluzeb pro zemé
CEE spolec¢nosti Erste Asset Management. V unoru 2013 se po Sesti letech vratil
do ING Investment Management (C.R.) , kde nyni zastava funkci generalniho
feditele. V Asociaci pro kapitalovy trh ptsobi od jejiho zalozeni.

ROMAN VLCEK
pfedseda SASS

Roman Vi¢ek vyStudoval Matematicko-fyzikalnu fakultu UK Bratislava.
Svoju profesionalnu kariéru v oblasti kapitalového trhu zacinal vo VSeobecnej
uverovej banke ako analytik kapitalového trhu. PokraCoval v Tatra banke ako
Specialista kapitalovych obchodov. Od roku 1997 sa venuje kolektivnemu
investovaniu, najprv ako riaditefl a podpredseda predstavenstva Tatra Asset
Managementu, neskér 12 rokov ako predseda predstavenstva a generalny riaditel
Asset Managementu Slovenskej sporitelne. V Asset Managemente Slovenskej
sporitelne v su€asnosti zastava poziciu ¢lena predstavenstva so zodpovednostou
za oblast investicii, privatheho bankovnictva a institucionalneho businessu.
PoCas svojej profesionalnej kariéry bol Clenom dozornej rady Poistovne
Slovenskej sporitelne a ¢lenom predstavenstva Slovenského rozvojového fondu.
Roman VI¢ek je predseda predstavenstva Slovenskej asociacie spravcovskych
spolo¢nosti a reprezentuje Slovensko v medzinarodnych organizaciach
kolektivneho investovania EFAMA a IIFA.




Executive Vice President Pioneer Investment Management Inc.

John Carey je portfolio manazerem fondu Pioneer Fund, tfetiho nejstarSiho
podilového fondu ve Spojenych statech, od ¢ervence 1986, tedy jiz témér 30 let.
Pro skupinu Pioneer Investments pracuje od roku 1979 a spolupracoval
se zakladatelem spole€nosti a prvnim manazerem fondu Pioneer Fund, Philipem
Carretem. John je drzitelem titulu B.A. z Columbia University (1971) a tituld A.M.
a Ph.D. z Harvardskeé univerzity (1972, respektive 1979).Na rozdil od mnoha jinych
portfolio manazer(, ktefi do oblasti investic pfiSli s tituly z financi ¢&i jinych
ekonomickych $kol, Johnlv védecky zajem byl zaméren na historii. Po ziskani
doktoratu Carey odmitl akademickou drahu a misto toho vstoupil do skupiny
Pioneer Investments jako analytik. Zatimco prfedmét jeho prace byl zcela jiny,
Carey zacCal okamzité uplatfiovat zkuSenosti z metodického vyzkumu, které ziskal
béhem tvorby své disertaCni prace, pro analyzu spole¢nosti a ekonomického
prostfedi. V roce 1986 prevzal funkci portfolio manazera fondu Pioneer Fund.
Jeho dlouhodobé fizeni fondu je v oboru, ktery je znam vysokou fluktuaci
managementu, nécim vyjimecnym.

Evropska Komise

Katarina Melichercikova is working as a policy analyst for
the European Commission in the asset management unit of the DG Financial
Stability, Financial Services and Capital Markets Union. Her main focus is
on improving European measures for investor protection for retail investment
products, including investment funds, structured products and insurance-based
investment products. She is equally working on EU frameworks for venture capital
funds, social entrepreneurship funds and money market funds. Prior to joining
the Commission services in 2008 she worked in the banking sector dealing
with managed futures funds and structured products. For her Masters, Katarina
studied business administration and finance at the University of Vienna
and at ESSEC (Ecole Supérieure des Sciences Economiques et Commerciales).
She also holds a postgraduate diploma in international relations from the Diplomatic
Academy of Vienna.




MFCR

AleS Kralik pracuje od cervna 2014 jako vedouci oddéleni zabyvajiciho se
legislativou kapitalového trhu na Ministerstvu financi, kde se jiz 10 let vénuje
zejména implementaci a vyjednavani pravnich predpist Evropské unie v této oblasti.
Studoval na Fakulté socialnich véd UK, Pravnicke fakulté UK a na College of Europe
v Bruggach. Absolvoval pétimésicni stdz v Evropské komisi v oddéleni Securities
Markets na DG MARKT (nyni DG FISMA). Pfed nastupem na Ministerstvo financi
pracoval v Praze v jedné Ceské a v jedné zahrani¢ni advokatni kancelafri.
Je spoluautorem komentartu k zakonu o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich
fondech a k pravni Upravé spravy ciziho majetku v novém obcanském zakoniku.
Rovnéz publikuje v Obchodnépravni revue.

MFSR

Jan Foltan, absolvent Univerzity Komenského, Bratislava, Matematicko - fyzikalna
fakulta (1991). Po absolvovani postgradualneho Studia na Academii Istropolitana
odbor verejna sprava, nastupil v roku 1995 na MF SR, kde pOsobil ako referent
na odbore kapitalového trhu pre oblast trhov s cennymi papiermi. V roku 2000
vykonaval funkciu burzového komisara az do vzniku Uradu pre financny trh.
Pocas pristupovych rokovani s EU bol ¢lenom Pracovného vyboru pre kapitolu
Slobodné poskytovanie sluzieb. V  rokoch 2004 - 2010 bol riaditefom odboru
finanénych sluzieb MF SR, od roku 2010 je riaditelom odboru kapitalového trhu
a poistovnictva MF SR . V rokoch 2000 - 2010 pd&sobil ako &len dozornej rady
Strediska cennych papierov SR a neskér Centralneho depozitara cennych papierov
SR, a.s. Zastupuje MF SR v Rade Garanc¢ného fondu investicii a v Komisii MS SR
na posudzovanie podmienok v spotrebitelskych zmluvach. Je ¢lenom Eurépskeho
vyboru pre cenné papiere (ESC).




JiRi KROL
AIMA - Expansion of direct fund lending in the EU and globally

Jifi Krol, Deputy CEO, Head of Government and Regulatory Affairs, joined AIMA
in April 2010. Jifi started his career at the Czech securities market regulator.
He then moved to the European Commission's Internal Market Directorate-General,
where he was responsible for the drafting and negotiation of the Markets
in Financial Instruments Directive (MiFID) implementing measures. Previously,
Jifi was appointed financial markets policy director in the Czech Ministry of Finance
in 2007. In 2009, he led the Czech European Union Presidency's work in the area
of financial services. Jifi studied International Relations, Economics and Politics
at Tufts University, London School of Economics and Sciences Po.

JULIA CILLIKOVA
NBS

Julia Cillikova, po absolvovani Matematicko-fyzikalnej fakulty Univerzity
Komenského v Bratislave so zameranim na teériu pravdepodobnosti
a matematicku Statistiku, poistni matematiku a informatiku od roku 1995 pésobila
na Ministerstve financii SR, na oddeleni dozoru nad poistovnictvom ako aktuar.
Od roku 1999 bola veducou tohto oddelenia. Od novembra 2000 pracovala na
Urade pre finanény trh ako riaditelka odboru poistovnictva a po vstupeni
do platnosti nového zakona o dohlade nad finanénym trhom v aprili 2002 bola
vladou Slovenskej republiky vymenovana za generalnu riaditelku Uradu pre
finanény trh. Po zlu€eni Uradu pre finan¢ény trh do Narodnej banky Slovenska
v januari 2006 bola ako vrchna riaditelka nadalej zodpovedna za zodpovedna
za dohlad nad kapitalovym trhom, poistovnictvom a dbéchodkovym starobnym
sporenim. Od februara 2007 je riaditelkou odboru regulacie finan¢ného trhu a je
zodpovedna za regulaciu finanéného trhu a od septembra 2013 aj za problematiku
rezolucie. Julia Cillikova absolvovala mnoZstvo odbornych kurzov v zahraniéi
a posobila v oblasti pristupového procesu do Eurdpskej unie a OECD.
Je Clenkou delegacie vyboru OECD pre poistovnictvo a vyboru pre finanéné
sluzby a réznych pracovnych skupin na pripravu legislativy z oblasti finanéného
trhu. Od roku 2012 je Cestnou Clenkou Slovenskej spolo¢nosti aktuarov, kde bola
niekolko funkénych obdobi &lenkou rady. Je €&lenkou riadiaceho vyboru EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) ¢lenkou riadiaceho
vyboru |AIS (International Organisation of Insurance Supervisors). V tejto
organizacii zaroven koordinuje problematiku déchodkov s ostatnymi organizaciami
ako su WB, OECD, IOPS a podobne. Zaroven zastupuje Slovensko v IOPS
(International Organisation of Pension Supervisors). Aktivne vystupuje na réznych
medzinarodnych seminaroch a konferenciach tykajucich sa finanéného trhu.



ALES SMUTNY
CNB

Ale$ Smutny absolvoval Pravnickou fakultu UK. V minulosti plsobil na Komisi pro
cenné papiry mj. jako feditel legislativniho a pravniho odboru, a v advokatni
kancelafi Salans (dnes Dentons). V soucasnosti je v CNB vedoucim utvaru
zajistujiciho pravni podporu regulace a dohledu nad finanénim trhem.
Vedle ginnosti v CNB také pfednasi pravo kapitalovych trhi na VSE v Praze
a vénuje se publikaéni ¢innosti.

LUBOMIR LizAL
&len bankovni rady CNB

Lubomir Lizal, vystudoval obor systémové programovani na elektrotechnické
fakulté Ceského vysokého uéeni technického. Doktorat v oboru ekonomie ziskal
v roce 1998 na CERGE UK. V roce 2006 se habilitoval na Univerzité Karlové
a byl jmenovan docentem ekonomie.Béhem studia a védecké praxe absolvoval
nékolik studijnich pobytl: Tinbergen Institute, Amsterdam (1992), University
of Pittsburgh (1994-1995), William Davidson Institute, University of Michigan
(1996-1997 a 2000-2001). V letech 1994 a 2000 pUsobil na pozici externiho
konzultanta pro Svétovou banku. Ve své vyzkumné praci se specializuje
na ekonomii transformace, ekonometrii, aplikovanou mikroekonomii, struktury trhu,
spravu a fizeni podnikd, konkurenceschopnost, monopoly a vztah ekonomie
a zivotniho prostredi. Je autorem a spoluautorem fady ¢lankd v recenzovanych
a impaktovanych c¢asopisech a kapitol v knihach (pfevazné v anglicting).
Pravidelné recenzuje €lanky pro mezinarodni €asopisy s impaktnim faktorem
a navrhy pro grantové agentury. V letech 2003-2012 byl lokalnim koordinatorem
pro World Competitiveness Report vydavany prednim svétovym manazerskym
institutem IMD ve Svycarsku. Od roku 1993 plsobi v Narodohospodarském ustavu
Akademie véd CR (NHU AV CR) jako odborny pracovnik a od roku 1998 téz jako
odborny asistent v ekonomickém institutu CERGE UK. V roce 2002 byl zastupcem
reditele pro védu a v letech 2003-2008 zastaval pozici feditele NHU AV CR
a CERGE UK. Pusobi ve védecké radé Fakulty elektrotechnické CVUT, v Ceské
statistické radé Ceského statistického ufadu a v dalSich védeckych radach.
Byl ¢lenem odborného pracovniho tymu pro pfipravu Narodniho alokacniho planu
na roky 2008—-2012 Ministerstva Zivotniho prostfedi CR. Od srpna 2010 do Gnora
2011 byl ¢lenem Narodni ekonomické rady viady (NERV) a od listopadu 2010
do unora 2011 dozorci rady energetické spolecnosti CEZ. S ucinnosti od 13. Unora
2011 jmenoval prezident republiky Lubomira Lizala ¢lenem bankovni rady CNB.



REICO

Martin Skalicky po absolvovani Stavebni fakulty CVUT v roce 1984 pracoval jako
geodet ve spole¢nosti Sudop Praha a pozdéji u dodavatele inZenyrskych staveb
spol. Metrostav. Po roce 1990 se zacal vénovat problematice nové se tvoriciho trhu
s nemovitostmi se zaméfenim na komeréni nemovitosti. V prvni poloviné
devadesatych let nastoupil k mezinarodni poradenské firmé Healey & Baker
(dnes znama pod nazvem Cushman & Wakefield), kde se podilel na rozvoji firmy
se zaméfenim na ocefiovani nemovitosti a poradenstvi v otazkach nakupu, prodeje
a spravy komercnich nemovitosti. V roce 2006 ziskal ¢lenstvi v prestizni
mezinarodni organizaci profesnich poradci RICS. V kvétnu 2007 pfijal nabidku
spole¢nosti REICO investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny na pozici investi¢niho
feditele a v bfeznu 2012 byl jmenovan jejim generalnim Feditelem
a predsedou predstavenstva.

NN Investment Partners

Petr Podolka vystudoval Vysokou Skolu Ekonomickou v Praze, obor mezinarodni
obchod. Na finan&nich trzich se pohybuje od roku 1995. Je drzitelem maklérské
licence udélené Komisi pro cenné papiry a celosvétové uznavaného titulu
pro finan¢ni analytiky CFA (Chartered Financial Analyst). Po dokonceni studii
nastoupil v roce 1995 na pozici Settlement Officer v Ceské Citibank. Od roku 1997
pracoval v oddéleni Treasury spole¢nosti Ceska rafinérska. Ve spolecnosti ING
Investment Management (C.R.), a.s. pusobi od roku 1998. Specializuje se
na investice s pevnym vynosem a byl manaZerem dvou fond( — ING Cesky fond
penézniho trhu a ING Cesky fond obligaci. Nyni jiz druhym rokem pracuje
v ING IM CR jako Chief Investment Officer a zaroven je i clenem predstavenstva.




Pioneer Investments

Roman Pospisil absolvoval studium matematiky a fyziky na Pedagogické fakulté
v Ceskych Budéjovicich a po kratkém plsobeni na pozici vyzkumného pracovnika
v oboru fyziky plazmatu, vstoupil v roce 1991 do oboru finan&nictvi. Zména
profesni orientace byla pribézné provazena studiem na MBA (Master of Business
Administration), posléze na Graduate School of Banking Colorado, USA a kurzy
v Barclays Bank. V roce 1999 se stal prfedsedou predstavenstva a feditelem
spole¢nosti IKS KB, a.s. Pozici v Pioneer Investments pfijal Roman Pospisil
v roce 2001. Zacal se zde vénoval pfevazné budovani a expanzi aktivit divize
New Europe na trzich v Bulharsku a Chorvatsku. V bifeznu roku 2003 byl jmenovan
generalnim Feditelem Pioneer Ceské investi¢ni spoleCnosti, a.s. (nyni Pioneer
investi€ni spoleCnost, a.s. ). V soucasnosti je pfedsedou predstavenstva Pioneer
investi¢ni spolecCnosti, a.s. a zaroven prfedsedou predstavenstva a generalnim
feditelem spoleCnosti Pioneer Asset Management, a.s. V lednu 2008 se stal
¢lenem Vykonného vyboru Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) a byl rovnéz zvolen
do Rady rediteld.

NBS

Tomas Ambra p6sobi v Narodnej banke Slovenska v oblasti regulacie od roku 2004,
v sucasnosti ako veduci oddelenia regulacie trhu cennych papierov
a dochodkového sporenia. Primarne sa Specializoval na regulaciu sektoru
kolektivneho investovania, ale aj inych sektorov na kapitadlovom trhu
a v déchodkovom sporeni. Poc€as svojho pbésobenia v Narodnej banke Slovenska
sa zucastnil sa tvorbe viacerych regulacnych iniciativ na finanénom trhu, ako
napriklad viaceré novelizacie zakona o kolektivnom investovani, implementacia
smernice MIFID alebo tvorba zakona o finanénom sprostredkovani a finanénom
poradenstve. Pravidelne zastupuje Narodnu banku Slovenska v stalej pracovnej
skupine ESMA zameranej na kolektivne investovanie (ESMA - Investment
Management Standing Committee). Taktiez je aktivny v osobitnej pracovnej EIOPA
zameranej na pripravu buducej pravnej upravy osobnych ddchodkovych schém
(EIOPA — Task Force on Personal Pensions)."




CNB

Alena Sebestova, absolventka Pravnické fakulty University Karlovy. Od roku 2003
pusobila jako pravnik Komise pro cenné papiry. Po integraci dohledu
nad kapitalovym trhem do CNB v roce 2006 pUsobi jako vrchni pravnik v oblasti
regulace finan¢niho trhu. Vénuje se legislativni, metodické a pravné-analytické
cinnosti. Zaméfuje se na oblast kapitalového trhu, pfedevsim v oblasti kolektivniho
investovani a penzijnich fondl. Je ¢lenem pracovni skupiny OPC (Occupational
Pensions Comitee) EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority)a alternatem ¢&lena pracovni skupiny IMSC (Investment Management
Standing Comitee) ESMA (European Securities and Markets Authority).

KPMG

Ladislav Malusek, absolvent Vysoké $koly ekonomické v Praze. Od roku 2005 je
registrovany jako darovy poradce Komory dariovych poradct Ceské republiky.
Specializuje se na poskytovani sluzeb dafiového poradenstvi v oblasti dané
z pfijma pravnickych osob a DPH pro finanéni instituce plsobici zejména
v bankovnim, pojiStovacim a fondovém sektoru. Dale ma velké zkuSenost se
zpracovanim danovych pfiznani financnich instituci, vcetné spolecnosti
sestavujicich ucetni zavérku podle IFRS. Ladislav MalG$ek se rovnéz zaméruje
na danové planovani véetné mezinarodnich aspektlt, danova due diligence,
restrukturalizace a transakéni poradenstvi.




vykonna reditelka AKAT

Jana Michalikova, pred nastupem do Asociace v roce 2008, pusobila v oblasti
pravniho a danového poradenstvi. Od roku 2009 zastava pozici vykonné feditelky
Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky. Kromé Fakulty mezinarodnich vztahu
VSE absolvovala i Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy, studium LL.M.
na University of London ve Velké Britanii a postgradualni program - MASTER
Management et Administration des Entreprises (francouzska obdoba MBA)
na Francouzsko-Ceském institutu fizeni (IFTG). Momentalné je doktorandkou na
Katedie obchodniho podnikani a komerénich komunikaci Fakulty mezinarodnich
vztahl VSE a na KatedFe financi Fakulty financi a ugetnictvi VSE. Od roku 2009,
rovnéz zaseda v predstavenstvu mezinarodni asociace EFAMA (European Fund
and Asset Management Association).

vykonny riaditel SASS

Ivan Znasik vysStudoval Elektrotechnicku fakultu Slovenskej vysokej S$koly
technickej (dnes Slovenska technicka univerzita)v Bratislave. Po ukonceni Studia
pokraCoval v doktorantskom studiu na Katedre ekonomiky a riadenia tej istej fakulty,
odkial preSiel ako odborny asistent na Materialovo-Technologickd fakultu STU.
Bol zakladatelom dnes nadnarodnej spolo¢nosti v IT technolégiach CORINEX.
Neskor posobil vo vedeni brookerskej spolo¢nosti Transcontrol s.r.o. s ktorou stal
pri zrode Bratislavskej komoditnej burzy. V rokoch 1992-93 bol ¢lenom
predstavenstva a finanénym riaditelom spravcovskej spolo¢nosti Investunion
investicna a.s. V dalSich rokoch pdsobil na veducich poziciach niekolkych
obchodnych a vyrobnych spolo¢nosti. Od roku 2005 viedol poradensko-analyticku
firmu v oblasti riadenych portfélii podielovych fondov, Renta Investment. Vo funkcii
vykonného riaditela Slovenskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti pracuje
od roku 2007. Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti je streSnou
organizaciou spravcovskych spolo¢nosti a firiem pésobiacich v oblasti
kolektivneho investovania.
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The World: What is New, What is Old?
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Particular Concerns of Investors

» Central Bank Policies and Interest Rates

¢ Qil, Metals, and Other Commodities Prices

e Capital Flows and Emerging-Markets Instability
e Eurozone Economy

¢ China, Brazil, Russia ...
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Central Bank Balance Sheets
The ECB and BOJ will expand their balance sheets in 2015
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Source: Bloomberg for all except Bank of England. Bank of England figures from Bank of England. Data as of December 2014.
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The Recent Decline in Qil Prices is Aimost Unprecedented
Increases in oil prices can cause recessions...not declines

Oil (WTI) divided by Trailing 5-Year Average
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The Global Economic Backdrop is Mixed

Year/Year Real GDP Growth (%)
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Opportunities and Drivers

e Mergers and Acquisitions in Cheap-Money Era
¢ Relative strength of the U.S. Economy
* Expansion worldwide in consumer and healthcare spending

* Technological innovation

- PIONEER
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The Index of Leading Economic Indicators Continues to Rise
The rate of increase is consistent with continuing GDP growth

U.S. Index of Leading Economic Indicators

= |eading Economic Index - United States B Recession Periods - United States

Index

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Source: FactSet. Last data point: Jun-14 ©FactSet Research Systems
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Business Profits are High, but Could Come Under Pressure in 2015

S&P 500 Trailing Quarterly Earnings

= S&P 500 EPS
$30 US Recession

$25

$20

$15

$10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Source: FactSet. Last data point: 01-APR-15 ©FactSet Research Systems
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The Fundamentals Remain Supportive of U.S. Growth

* Astrong job market is increasing disposable income; consumer debt burdens are
modest.

* Homebuilding has plateaued at roughly 1 million units/year and auto sales at 16-
17 million vehicles/year. In both cases, underlying supply/demand fundamentals
are supportive: no decline is anticipated.

* Business capital spending has been modest, but should rise along with the
capacity utilization rate. Inventories had been well-contained until recently, but
are a concern.

* Government fiscal austerity, a drag on growth over the past few years, is easing.

* Lower energy prices and higher domestic energy production are shrinking the
trade deficit...and supporting domestic manufacturing and consumers.

P PIONEER
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U.S. monetary policy has been very accommodative; and though the Federal
Reserve may begin raising rates this year, it will probably not move dramatically

%
2 — Rolling 12-month Core CPI
15% — Fed Funds Rate
10%

5%

0,
04?961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

10%
— Real Fed Funds Rate
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_50,
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Source: FactSet. Last data point: Feb-15 ©FactSet Research Systems
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Equity Valuations, While not Cheap in Absolute Terms, Remain Attractive
Relative to Bonds

U.S. Capital Market Valuations

0,
15% — S&P 500 Earnings/Price Ratio
— Moody's BAA Corporate Bond Yield
12% — US 10 Year Treasury Yield
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Global Consumer Spending on Goods and Services
(% trillion - real US)
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Health Expenditure per capita, OECD Statistics 2013
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Health Care Cost Rise {1870 - 2007)
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Public Health Spending as a Percentage
of Gross Domestic Product, Without Costs Contained
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The Present, the Future

* Portable and even wearable electronic devices

* Applications, applications, applications

e Security, security, security

* Networks, the Cloud, Communications

* Data, data, data

¢ Entertainment, advertising, daily financial and household management

e Virtual modeling: manufacturing, natural resources, development, consumer goods and
services...
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Building a
ital Markets Union
for the EU

This presentation

Capital Markets Union — a Commission priority
Where are we now?

Why does it matter?

Where do we want to get to?

Short term priorities

Specific consultations on Securitisation & Prospectus Directive
How to improve access to financing?

How to develop & diversify supply of financing?
A more effective investment chain?

Our approach

Timeline

Q&A




European
Commissian

Capital Markets Union: A Commission priority

"To improve the financing of our economy, we should further develop and integrate
capital markets. This would cut the cost of raising capital, notably for SMEs, and help
reduce our very high dependence on bank funding. This would also increase the
attractiveness of Europe as a place to invest."

~ President Juncker, July 2014

A key part of the Commission's 10 priorities

European
Commissian

Capital Markets Union: A Commission priority

"The direction we need to take is clear: to build a single market for capital from the
bottom up, identifying barriers and knocking them down one by one. Capital Markets
Union is about unlocking liquidity that is abundant, but currently frozen and putting it
to work in support of Europe's businesses, and particularly SMEs. The free flow of
capital was one of the fundamental principles on which the EU was built. More than fifty
years on from the Treaty of Rome, let us seize that opportunity to turn that vision into
reality.”

~ Jonathan Hill, Commissioner for Financial Stability, Financial Services and
Capital Markets Union, 18 November 2014

A key part of the Commission's 10 priorities
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Capital Markets Union: A Commission priority

Europe

Opportunity for a
particularly for SMEs

big

ger

Growing businesses critical to jobs and economic growth in

The tightening of bank lending has reduced financing

range of financing options,

Can help the financing of the Commission's Investment Plan

Free movement of capital: a fundamental Treaty freedom

A single market project for all 28 Member States

5

European

Where are we now?

Commissian

Public capital markets in various jurisdictions (in % of GDP)

= Corporate bonds [ Stock markets

EU capital markets are less
developed than many other
countries

There are different levels of
market development across the
EU

Financing patterns of corporates (in % of total funding)




Why does it matter?

* Mid-sized companies receive five times as much funding from
capital markets in the US

* Venture capital markets as deep as the US could have been
worth an additional €90bn over the past five years and
4000+ additional companies financed

* Safely reviving SME securitisation markets half way back to
previous levels equivalent to over €25bn of additional
funding

Where do we want to get to?

* No barriers to international investment into the EU or
investment cross border

* Accessible information about investment opportunities and
risks especially for SMEs

* Proportionate regulatory burdens and similar costs of investing
across the Union

* Investors (especially retail) better able to understand risk




Where do we want to get to?

* Put in place the building blocks of an integrated and well-
functioning single market for capital by 2019.

* The Capital Markets Union is a project for the 28.

* It is built on the foundations of financial stability created by
the Banking Union and other financial reforms of the last five
years.

* The Single Rulebook needs to be effectively and consistently
enforced.

Short term priorities

* Lower barriers to accessing capital markets through a review of
the Prospectus Directive

* Widen the investment base for SMEs through improving credit
information on SMEs

* Build sustainable securitisation through a more comprehensive
approach to securitisation in the EU

* Boost long-term investment through encouraging investors to
take up ELTIFs

* Develop EU private placement markets

10
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Prospectus and Securitisation

Paper:

on the review of the Prospectus Directive
on Securitisation

* Two specific consultations are launched in parallel to the Green

11

Prospectus

The review aims at making it easier for companies, in
particular for SMEs, to raise capital in the EU

Unnecessary administrative burdens for companies should be
reduced while ensuring effective investor protection.

The consultation will notably consider:

ways to simplify the information included in
prospectuses,

examine when a prospectus is necessary and when it is
not and

how to streamline the approval process.

12




Securitisation

The objective is to work towards an EU framework on simple,
transparent and standardised securitisation

Transparency, consistency and availability of key information
should be enhanced

A higher degree of standardisation of the products

All these steps should increase the comparability across
securitisation instruments

13

Other possible actions in medium/long term

To achieve the benefits of a single market for capital, challenges
should be overcome in three key areas:

1.

Access to financing should be improved for all businesses
across Europe, in particular for SMEs, and for investment
projects (i.e. infrastructures)

. Sources of financing from investors in the EU and world-wide

should be increased and diversified

. Render the investment chain more effective and less costly

(both domestically and across borders)

14




How to improve access to financing?

Address information problems:

Encourage banks to give feedback to SMEs whose credit has
been declined

Develop more tailored accounting rules for SMEs
Create a European Investment Project Pipeline, a dedicated

website to ease access to information for investors on
infrastructure projects

15

How to improve access to financing?

Standardisation to kick-start markets:

Develop a more integrated EU covered bond market to provide
investors with safe and liquid investment opportunities, based
on experience from national frameworks

Greater standardisation of corporate debt issuances to allow
for a more liquid secondary market for corporate bonds to
develop

Support the development of Green Bonds

Enable alternative means of financing to develop, such as
crowdfunding

16
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How to develop & diversify supply of financing?

Boosting institutional investment:

Explore how to reduce the regulatory cost of setting up and
marketing investment funds (UCITS) cross-border

Possible review of prudential rules for infrastructure
investments by banks and insurers

Adoption of rules under discussion to remove barriers to
occupational pension schemes investing more in long-term
assets

Strengthen the single market for personal pensions through a
pan-European or "29th regime"

17

How to develop & diversify supply of financing?

How can we increase the offer of venture capital funds across
the EU - by measures to boost take-up of EU Venture Capital
Funds?

How can we boost the scale of venture capital funds and
enhance exit opportunities for investors?

Boosting retail investment:

How to enhance cross-border retail participation in UCITS?
How can ESAs further contribute to investor protection?

Reflect on how to enhance cross-border competition in retail
financial services to deliver more benefits to consumers

18
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How to develop & diversify supply of financing?

Attracting international investment:

* Maintain high EU standards of market integrity, financial
stability and investor protection and open and globally
competitive markets to attract foreign investment

* Wide scope for attracting additional equity and debt
investment from third countries - EU attracted €5 trillion of
portfolio investment in 2013, of a global total of €25 trillion

* What measures can make the EU a more attractive place in

which to invest, and facilitate the access of EU firms to third
country markets?

19

A more effective investment chain?

Single rulebook, enforcement and competition

* Is single rulebook sufficiently uniform? Avoid gold-plating,
work with Member States and ESAs to enforce legislation

* Use competition powers to remove entry barriers for
competitors and ensure access to market infrastructures

* Tackle wunjustified barriers to investment flows, such as
unjustified host Member State restrictions

* Supervisory convergence: review functioning and operation
of ESAs, their governance and funding

* ESAs to foster greater supervisory convergence; give further
consideration to role of ESAs in this context

20
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A more effective investment chain?

Data and reporting

Ensure creation of a consolidated tape for equity markets

Explore more efficient IT approaches to supervisory and
market reporting

Market infrastructure & securities law

Legislative proposal on recovery and resolution of CCPs

Could targeted changes to securities law contribute to more
integrated capital markets?

How to improve the cross-border flow of collateral?

21

A more effective investment chain?

Company law, insolvency law & taxation

Revision of shareholder rights directive underway to encourage
investors to provide more long-term capital to companies

Further reforms to company law might be helpful to overcome
barriers to cross-border establishment of companies

Reducing divergences in national insolvency frameworks could
contribute to integrated cross-border equity and debt markets
by reducing legal uncertainty and giving entrepreneurs a
second chance

Differences in tax regimes can impede the development of a
single market for capital - for example differences in tax
treatment of debt vs equity

22
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A more effective investment chain?

Technology

* Investment in so-called "FinTech" companies, or innovative
financial services using digital technologies is rapidly growing

* Since 2008, global investment in FinTech ventures has tripled
to nearly USD 3 billion in 2013, and is expected to reach USD
8 billion by 2018

* How can the EU support the development of new technologies,
and integrate the benefits of digitalisation in company law?

23

In conclusion - Green Paper's approach

(
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Our approach

e Identify the barriers to the free movement of capital and
measures to overcome them

® A long term project, with early wins to build momentum

® Some legislative measures will be needed. But legislation
will not always be the appropriate policy response

® In many cases the onus will be on the market to deliver
solutions. In others, non-legislative steps and the
enforcement of single market and competition rules might
offer the best way forward.

25

Timeline

e 18 February - adoption of the CMU Green Paper
> Deliberately broad, covering key areas where feedback is needed
» Specific consultation on early priorities (e.g. prospectus, securitisation)

® 13 May - deadline for responses to consultation

e Until summer: discussions at EU and national level, with Member
States, parliamentarians, interested parties; workshops on
technical issues e.g. SME credit information

® 8 June - conference in Brussels

e Summer - publication of CMU Action Plan
» Short term and medium term actions needed 2015-2019
> Possible proposals on early priorities

26




Thank you for listening

Katarina.Melichercikova@ec.europa.eu

27




Ministerstvo financi
ESKE REPUBLIKY

inisterstvo financi
KE REPUBLIKY




sterstvo financi
KE REPUBLIKY

Ministerstvo financi
CESKE REPUBLIKY




sterstvo financi
KE REPUBLIKY

Ministerstvo financi
CESKE REPUBLIKY




sterstvo financi
KE REPUBLIKY

Ministerstvo financi
CESKE REPUBLIKY




sterstvo financi
KE REPUBLIKY

Ministerstvo financi
CESKE REPUBLIKY




sterstvo financi
KE REPUBLIKY

Ministerstvo financi
CESKE REPUBLIKY




Ministerstvo financi
7! CESKE REPUBLIKY

. Ministerstvo financi
¥ CESKE REPUBLIKY




Ministerstvo financi
7! CESKE REPUBLIKY



mailto:ales.kralik@mfcr.cz

Ministerstvo financii
Slovenskej republiky

Unia kapitalovych trhov
pohlad MF SR

Jan Foltan
riaditel Odboru kapitalového trhu a poistovnictva

9. April 2015, konferencia Next steps in Asset management, Praha

Ciele CMU

 zlepSenie pristupu k financovaniu SME a
infrastrukfurnych projektov

« viaczdrojové financovanie projektov a znizenie
podielu bankového sektora

« odstranovanie bariér volného pohybu kapitdlu
otdzka priorit CMU,

Pomdze CMU k dosiahnutiu vys3ej efektivnosti
kapitalovych frhove Ano, avsak jedine za podmienky
ZlepSenia dovery investorov v kapitdlove frhy




CMU = Bankova Unia ?

Rézne ciele, iné priority, ini hrdci, iné ndstroje...

Podstatou BU sU otdzky financne;j stability (SRF) rezolucné
mechanizmy (SRM), spolocny dohlad (SSM)

Rozne pristupy k spoloénému regulacnému orgdnu — CMU skér
,,kloréverl?encie“ dohladov a dalsia harmonizdcia, koncept single
ruleboo

CMU nemd riesit rezolucné mechanizmy, s vynimkou CCP

Podstatou CMU by mala byt podpora viaczdrojového
financovania ekonomiky prostrednictvom podpory
cezhranicnych investicii, efektivnosti trhu a znizovania
administrativnej zataze

Nastroje a opatrenia CMU

AkCny plan 2016-2019
- Sekuritizacia
- Podpora ,private placement* frhov
- Revizia smernice o prospekte
- Standardizdcia Uverového hodnotenia SME,
- Rezoluénd schéma pre CCP,
- Reformy v oblasti korpordtneho prdva
- Odstranovanie cezhranicnych bariér
- Podpora dlhodobych investicii (ELTIFs)
- Podpora financnej gramotnosti




Slabé miesta a rizika CMU

Konzistencia politik EU - FTT vs CMU

Primdarne benefity pre vyssie rozvinuté kapitdlové trhy
Vyssi konkurencny tlak vo&i mensim tfrhom, riziko
poklesu objemu transakcii

Prioritizacia financovania SME na Ukor ndrastu
systémoveého rizika na strane financnych institdcii,
vratane investicnych a penzijnych fondov
Nedostatocne zharmonizované danoveé rezimy,
corporate governance, insolvency rezimy....

Mald pozornost otdzkam infrastruktiry, najmaé cross-
border pristupu k trhom, settlementu a ndkladovosti
obchodovania

CMU a investicne fondy

Prilezitosti Rizik&

+ Nové investicné alternativy, e Ndarast rizika v portfélidch, s
ELTIF, EUVECA a stratégie moznym dopadom na

«  MoZnost vyssej expozicie v rizikovy profil fondov a
rizikovejsich aktivach déveru investorov

- 7niFenie ndkladov « Imensenie investorskej bdzy
cezhrani¢nej distribUcie podporou konkuren&nych
UCITS fondov investicnych prilezitosti

«  Otvorenie trhu voci
globdinej konkurencii




Ministerstvo financii -
Slovenskej republiky e
EFQOM B

Uznanie za vinimo#nost

Dakujem za pozornost’

Jan Foltan
Odbor kapitalového trhu a poistovnictva

Ministerstvo financii SR
Stefanovicova 5
817 82 Bratislava

Tel.:  +4212 5958 2524
E-mail: jan.foltan@mfsr.sk




Private debt and AIMA’s research

@ Private debt is defined as investments in or strategies related to loans (whether by funds
themselves or bought on the secondary market); private debt securities (securities privately placed
with or issued directly funds or a group of funds, including forms of private securitisations); other
instruments with debt or hybrid debt characteristics used for the financing of companies or projects
by asset managers. Further, we consider distressed debt investments, mezzanine financing, real
estate and infrastructure financing as well as other forms of opportunistic and short term lending
such as bridge financing to all fall within the definition of private credit.

@ Asset management firms participating in the AIMA private debt survey account for assets under
management of approximately $530bn - $85bn of which is allocated to private debt strategies.

Drivers of growth in private debt
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Retreat of banks from Borrower preferences  Macr Regulatory enviroment Investor appetite
market

% of managers viewing a development
as a driver of growth in the market
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Source: AIMA Private Debt Survey

Representing the global hedge fund industry

Private debt project findings

Asset managers are playing an increasingly crucial role in financing the real economy

Private debt markets that managers participate in ° Purposes of financing
9
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financing
Average size of the borrowers in private debt (EBITDA) Managers' preferred investment maturity

® Less than 1 year
= Less than $5m

u $5m - $10m " 1-3years

= 510m - $25m = 46 years
= $25m - $50m

= $50m - $75m

Greater than $75m

= Negative EBITDA

46%
= 6-10 years
® Varies according to
opportunity
Source: AIMA Private Debt Survel

Representing the global hedge fund industry




Private debt project findings -

Private debt funds are structured to take account of underlying assets liquidity

Private debt funds
participating in the
AIMA survey

67% are closed-end 33% are open-end
funds funds

100% use 5 : 56% have a
. 87% use notice o
suspension of 73% use gates minimum

redemptions et investment period

Representing the global hedge fund industry

Private debt project findings -

Risk management is an important consideration

Methods used by managers to monitor risk in their private credit portfolios
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25 Methods used by managers to manage risk in their private credit portfolios
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Private debt project findings -

Managers use minimal leverage and senior secured investment is preferred

Private debt funds use of leverage

m Leverage through borrowing

= Leverage through embedded
in investment instruments

= Leverage through a
combination of ways

= No Leverage used

Capital structures that managers invest in

Senior secured  Senior unsecured Mezzanine / Subordinated Unitranche Convertible Hybrid equity Derivatives
unsecured instruments Source: AIMA Private Debt Surve

Representing the global hedge fund industry
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% of managers that invest in a
particular capital structure
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Private debt: What can CMU accomplish? -

Manager perceptions of risk considerations associated with private debt

% of managers that view a risk consideration as not important,
important or very important
I
3
R

Tax constraints Regulatory constraints Complexity of strategy Macroeconomic enviroment

mNotimportant M Important M Very important

Source: AIMA Private Debt Survey

Representing the global hedge fund industry




NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Unia kapitalovych trhov

Vychodiska a otvorené otazky z
pohl'adu dohl'adu NBS

Jdlia Cillikova, Narodna banka Slovenska
Praha, 9. aprila 2015

Vseobecné poznamky

* Projekt CMU nevznikol na dopyt
finanénych trhov, ale v zaujme novej EK
zvysit' rast a zamestnanost’' v EU
= Kapitalové trhy maju slizit’ redinej ekonomike a

zamestnanosti

« CMU nema byt’' Bankovou Uniou pre
kapitalové trhy
= Nie je cielom CMU vytvorit jednotny EU

dohl'adovy organ nad kapitalovymi trhmi
= CMU by nemala viest’ k vytvoreniu spolo¢ného
dohl'adu v institucionalnom zmysle




Vseobecné poznamky

+ CMU je vitanym projektom,— je potrebna diverzifikacia
financovania ekonomiky EU

= CMU nema byt’ konkurenciou pre bankovy systém, ale jeho dopinkom
= Banky budl nadalej primarnym zdrojom financovania
= Banky budl mat’ aj v rdmci CMU nezastupitelné postavenie

+ Definitivna podoba CMU zatial’ nie je jasna

= Zelend kniha obsahuje viac popis sti¢asného stavu KT a jeho
(rj\edosr;catkov ako aj stavu cielového, avsak nie jasné nastroje na jeho
osiahnutie

= Zelend kniha obsahuje vzajomny rozpor niektorych konstatovani a
opatreni
+ Market-led initiatives
= Je potrebné tvorit’ regulaciu trhov na dopyt stakeholderov

« Reakcia na ,protikrizov(" regulaciu
= Chyba vola revidovat' vyvoj financnej regulacie za poslednych 5 rokov
+ Pre NBS ako regulatora je zelany vysledkom regulacia

financnych trhov, ktora bude proporcionalna, efektivna a
jednoducha

CMU a systéem dohl'adu

 Prebiehajuci proces , ESAs review" by mal

zohl'adnovat’ ciele a zamery CMU

= ESMA a ostatné ESAs by sa viac mali sustredit’ na
konvergenciu dohl'adu

* VVymena informacii pri dohl'ade, vymena best
practices

= Mali by byt revidované aktivity ESAs, ktoré su
nakladovo neefektivne a vedu k neucelnému a
neefektivnemu vynakladaniu nakladov (napr. IT
systémy)

+ Priestor pre narodné specifika pre dohl'ad
a regulaciu z dovodu roznorodosti trhov
by mal byt’ ponechany




Early actions (I1.) (8

1. Revizia prospektovej smernice
= Je potrebné zamerat’ sa na celkovy zmysel prospektu
= Ucel: flexibilnejsi a viac cieleny rezim prospektov
» Nemalo by dojst’ k zbytocnému zvySeniu nakladov
= Priestor pre narodné Specifika (sub-threshold)

2. Zlepsenie kreditnych informacii o SMEs

= NBS vo vSeobecnosti Eoc_jporuje zamer, avsak Zelena
kniha (znova) neobsahuje konkrétne riesenie

= Je potrebné analyzovat’ pomer nakladov a
predpokladanych prinosov, aby dopad na SMEs bol
minimalizovany

3. Vybudovanie trhu sekuritizacie

= Vo vSeobecnosti dobry podnet pre modernizaciu SK
legislativy
= Je potrebné dbat’ na konzistentnost’ budiceho rezimu

Early actions (I1.)

4. Podpora dlhodobych investicii (LTI)
= Vytvorenie EFSI, podpora ELTIF

= QOpatrenia na podporu LTI nie st vObec v
Zelenej knihe definované

= NBS podporuje motivaciu pre LTI najma vo
vzt'ahu k penzijnym fondom a dlhodobym
sporiacim schémam

5. Rozvoj eurdpskeho trhu pre private
placement

= Chyba definicia ,private placement™
= Priestor pre market-led iniciativy

= Harmonizaciu na EU Urovni nepovaZujeme za
potrebnu




Vybrané opatrenia na podporu rozvoja a é‘ﬁ

integracie kapitalovych trhov (mid/long-term) (1.) {7~

* Zlepsenie pristupu k financiam v Eurdpe pre
vsSetkych
= Vytvorenie ZJednodusengch Uctovnych Standardov pre SME
(vychadzalo by sa z IFR
e Dlhodobé opatrenie

 Je potrebné podrobne zmapovat’ narodné rezimy a vybrat’
~best practices"

e Regulacia by mala byt’ az posledny krok
= ZvySenie transparentnosti projektov v ramci infrastruktary
(vytvorenie centralnej internetovej stranky)
* Podporujeme transparentonst’
e Opatrenie nemusi byt znacne nakladové
= Umoznenie rozvoja alternativnych foriem financovania
(crowdfunding)
* Novy fenomén
« Je potrebné ho definovat’ a zasadit’ do existujlcej legislativy

 Dodatocna (specn’lcka) regulacie je v sic¢asnosti neZiaduca,
mala by prist” neskor ako vysledok existujlcej praxe

Vybrané opatrenia na podporu rozvoja a
integracie kapitalovych trhov (mid/long-term) (II.)X7

- Vytvorenie novych zdrojov financovania a
diverzifikacia zdrojov financovania
= Podpora institucionalneho investovania (dlhodobé
investovanie)
» Sektor dochodkov a poistenia - odstranenie bariér pre
dlhodobé investovanie
» Jednoznancna podpora, avsak nie s uvedené rieSenia
e Private equity a venture capital (EuSEF, EUVECA)
= Tieto fondy nevznikli z dopytu trhu a ako regulacné
znacky sa (zatial’) neujali
= Podpora retailového investovania (d6vera, finan¢na
gramotnost, vzdeldvanie, ochrana investorov,
posilnenie cezhranicnej konkurenae viac moznostl
nizSie ceny, lepsie sluzby
. E’rﬁvdepodobne najviac podceﬁované oblast’ finan¢nych
rnov

 Nevyhnutnost' pre budtci rozvoj kapitalovych trhov




Vybrané opatrenia na podporu rozvoja a Sgﬁ

integracie kapitalovych trhov (mid/long-term) (IIL.)"7

- Efektivnejsie a uc¢inné fungovanie trhov
= Konvergencia dohl'adu
 Konvergencia neznamena uniformitu
Jednotné informacie a reporting
* Znacné benefity avSak aj riziko
* Je potrebny jednotny prlstup od vsetkych EU instittcii
Trhova infrastruktura a pravo cennych papierov

Pravo obchodnych spolocnosti, platobna neschopnost’
(insolvency) a danové rezimy — neharmonizovana
pravna Uprava

* Neexistuje politicka vol'a na takuto mieru intergacie

« Do istej miery musia EU trhy zostat’ narodnymi
Vyvoj novych technoldgii a digitalizacia

e Podpora, avsak na zaklade market-led iniciativ

* Nové technoldgie by nemali ohrozovat’ bezpecnost’
financného systému

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Dakujem za pozornost’

Julia Cillikové

riaditel’ka odboru regulacie
Narodna banka Slovenska
Tel: +421 2 5787 3300
Mob: +421 915 720 172
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Konference AKAT/SASS "Next Steps in Asset Management"

Kapitalova unie: vybrane otazky
z pohledu CNB

Ale$ Smutny, CNB
9.4.2015

=

Kapitalové unie z pohledu GNB ~ C\Bew |

+ Obecna pozice : skepse, nevidime pfidanou hodnotu
* jiz dnes prilis mnoho regulace, potreba stability

« fragmentace EU trhu ma primarné jiné pficiny nez
nedostatek jednotnych predpisu (jazyk, tradice, averze k
riziku, disponibilni zdroje,...)

* iniciativa musi pfijit zdola




.

Kapitalova unie z pohledu GNB ~ C\B ..

NARODNI BANKA

Ohlednuti: pozice CNB k MiFID Il / MiFIR (2011)

«,Vsituaci, kdy nova pravidla plati ani ne Ctyfi roky, zatéZovat trh dal§imi
dodatecnymi néklady ... nepovaZujeme za spravné.”

« ,Regulace MiFID prinesla zatéz a naklady pro regulované subjekty, a to bez
odpovidajiciho pfinosu pro zakazniky.”

«,Ceska narodni banka proto navrhuje, aby rozsah nové regulace byl jesté
peclivé zvazen."

Stanovisko Ceské narodni banky k navrhu nové smérnice o trzich finanénich nastroj (MiFID I
a narizeni o trzich finanénich nastrojti (MiFIR) z 16. 11. 2011, www.cnb.cz

A bigger bang: A bold new law will reshape Europe’s capital markets“ The Economist, 26. 4. 2014



http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/stanoviska_cnb/download/navrh_smernice_mifid_ii_a_narizeni_mifir_stanovisko_cnb.pdf
http://www.cnb.cz/

ol Kapitalova unie z pohledu ENB ~ C\Bo

Co vede k rozvoji kapitalového trhu?

Teorie pravnich kofenu (Shleifer, La Porta,...)
- zakladem je dobry pravni systém
- nejlépe common law, vytvarené pomalu a decentralizované

Teorie politické determinace (Roe,...)

* rozvinuty kapitalovy trh negativné koreluje s historii okupace
a se socialné demokratickymi viadami

« pfikladem Svycarsko a VB (nebo Némecko pred 1.sv. valkou)

Kapitalové unie z pohledu CNB ~ CNBow

Co funguje v predpisech kapitalového trhu?

,We examine the effect of securities laws on stock market
development in 49 countries. We find little evidence that
public enforcement benefits stock markets, but strong
evidence that laws mandating disclosure and facilitating
private enforcement through liability rules benefit stock
markets.“

La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer: What Works in Securities Laws? The Journal of Finance,
1/2006




F . Kapitalova unie z pohledu CNB~ (\By;
|

* Obezfetnost je na misté

* U bank ani pojistoven nelze slevovat z obezfetnostnich
pravidel

* pokud by se rizika nezohlednila v 1. pilifi, musi se
zohlednit v I1. pilifi

« ALE: velké pfinosy jednotného Ucetnictvi podle IFRS v EU
(naopak IFRS light neni potfeba)

F_:I. : Kapitalova unie z pohledu 6NB ~ C\Bs
E

Obezretnost 2

* ,Za nevhodna opatieni povazujeme zejména uvolrovani
requlace uvérového rizika a likvidniho rizika ... za icelem
podpory malych a stfednich podniki a blize neur¢enych
dlouhodobych investic.”

« ,Selektivni uvolfiovani requlace by ... snizilo schopnost
requlatorniho ramce CRD IV/CRR a Solvency Il podporit
stabilitu financniho systému, vytvorilo by precedens pro
dal$i, partikularnimi zajmy ... a oslablfilo] davéru
financniho trhu ve stabilitu unijni financni regulace ...*
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Kapitalova unie z pohledu CNB
E

CNB...

NARODNI B/

A
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Podpora UCITS a preshranicni spravy aktiv

Pocet a primérna velikost inv. fondd v EU a USA (Q3 2014)

2,000 40,000 . v o

e 168 < zjevné divod hledat

T g feSeni, ALE

= 1,000 20,000 £

I oam £ * UCITS IV plati sotva 3
- o rok

— : !

EU us

M Average size (Ins)  @Number funds (rhs)

Lanoo, K., Which Union for Europe’s Capital Markets? ECMI 2015 do zahranicnich fondd

* vétSina spravcl
ovladana ze zahranici

< opravdu je potfeba
zasah EU ?

« v CR polovina investic

="

Kapitalova unie z pohledu CNB
E

CNB-...

NARODNI B

A
ANKA

Podpora UCITS a preshraniéni spravy aktiv 2
« Coje namisté

.+ stabilita ()

* odstranéni mezisektorové arbitraZe (pojiStovnictvi vs.
kapitalovy trh)

» v ramci CR stale postradame zakon o distribuci na
finan¢nim trhu

10




t S Kapitalové unie z pohledu CNB~ C\B-.,
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NARODNI BANKA

Pozitivni zaver
« ...prostor pro podporu integrace trhii v EU tu je
« Standardy pro corporate actions
« Sjednocovani pfistupt dohledu v EU, zejména k distribuci

+ QOdstranovani rozdili v obchodnim a insolvenénim pravu
* Posilovani finanéni gramotnosti

+ Podporou integrace a rozvoje kapitalového trhu by bylo i
upusténi od FTT nebo strukturalni reformy bankovnictvi

CESKA
NARODNI BANKA

t e

WwWw.cnb.cz

Ale§ Smutny

vedouci pravniho referatu
odbor regulace finanéniho trhu

ales.smutny@cnb.cz



http://www.cnb.cz/
mailto:pavel.maranek@cnb.cz

Soucasna ménova
politika CNB
Lubomir Lizal, Ph.D.
Praha, 9.4.2015

Plan prezentace

Pro¢ se CNB rozhodla v listopadu 2013 pouzit kurz jako

nastroj meénové politiky a oslabit ménu kurzovym

zavazkem?

Kurzovy zavazek a jeho provedeni
. Jaky to mélo dopad na Ceskou ekonomiku?

. Jak se slabsi kurz projevuje ve vyvoji cen? Hodnoceni

oéima dneSka

. Jak dlouho bude jesté kurz koruny nastrojem ménové

politiky?




1. Pro& se CNB rozhodla v listopadu 2013 pouZit kurz jako
nastroj ménové politiky a oslabit ménu kurzovym
zavazkem?

Uloha ménové politiky

Z&konny mandét CNB: CNB st
M

Uloha mé&nové politiky dle Ustavy a Zakona o CNB:
zabezpecovat cenovou stabilitu

Pokud tim neni dotéen tento hlavni cil, CNB ma rovnéz
podporovat obecnou hospodafskou politiku viady vedouci k
udrzitelnému hospodafskému ristu.

« Od roku 1998 provadi CNB ménovou politiku v rezimu
cilovani inflace.

»Cenova stabilita = nikoliv neménnost ¢i dokonce pokles cen,
nybrz v priméru jejich mirny rast.




Cile CNB pro inflaci

«Od roku 2010 je cil CNB stanoven ve vy3i 2 %.

+ CNB usiluje o to, aby se skutecna hodnota inflace neliSila od
cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany; ménova
politika nereaguje na prvotni dopady zmén nepfimych dani —
tzv. ménoveépoliticka inflace.

+ Svého cile CNB dosahuje zménami v nastaveni urokovych
sazeb a vyjimec€né i s vyuzitim dalSich nastroju. Pfitom se
diva 12-18 mésicu dopredu.

cile pro gistou inflaci cile pro celkovou inflaci
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Cenova stabilita = nizka, ale kladna inflace

CESKA,
NARODNI BANKA

« Stabilita cen vs. cenova stabilita

¢ Jednim z divodu kladného inflacniho cile je statistické nadhodnoceni

* pfi méfeni neni zcela zohlednén rast kvality (ne kazdy rdst ceny je
zdrazenim)

+ v realité nahrazovani drazsiho zboZi levnéjSim — neni ihned zohlednéno
« chovani spotfebitell se pribézné méni v reakci na ceny a nové produkty

* nejsme schopni zachytit kratkodobé zmény nékupnich zvyklosti plynouci z
akcnich slev

+ zasadni revize spotfebniho koSe jen jednou za 5 let (naposledy leden 2012
+ Cilem CNB je proto 2% mezirocni rust CPI

+ cilovat nulovou inflaci by znamenalo
riziko Casté deflace a rychlejSiho
vy€erpani prostoru pro pokles sazeb:
ty by pfi inflacnimi cili 0 % dlouhodobé
byly 1 % nikoliv 3 %

* podobné tak ¢ini i vSechny ostatni
centralni banky ve vyspélych zemich

¢ Srozumitelnost vs. pfesnost
+ informace vs. ménovépoliticka inflace




= Pro¢ je deflace nebezpeéna?

* NarUsta reélna dluhovéa zatéz
* hypotéky: doméacnosti splaceji uvery, jejichz hodnota se nominalné
neméni, které pouzily na koupi nemovitosti, jejichZ cena se vSak
snizuje, a to pfi klesajicich mzdach a celkovych pfijmech
+ firemni dluhy rostou, pfijmy klesaji
* mozné problémy pro finan¢ni stabilitu — hrozba narstu problémovych
avérd
+ Dochézi ke sniZzovani mezd a propousténi
+ zaporna inflace zplsobuije rust realnych mzdovych nakladd a nutnost
propoustét
* Deflacné-recesni spirala
+ v ocekavani poklesu cen Fada podnikd ¢i domacnosti odklada své
investice na pozdéj$i dobu — chybi poptavka — neni potieba tolik
vyrabét — firmy snizuji investice a propoustéji, snizuji se pfijmy
domacnosti i zisky podniki — to tla¢i na dal$i pokles cen a omezeni
investic

Inflace versus inflacni cil

Meziroéni inflace (v %)

i
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Celkova inflace Méenovepoaliticky relevantni inflace

+ Inflace v roce 2013 klesala a dostala se az k dolIni hranici
tolerancniho pasma cile CNB (1 %), a to i pfes zvySeni DPH a
dani z cigaret od ledna 2013.

* Realné hrozilo, Ze v roce 2014 dojde k propadu do deflace,
ktera by mohla v ¢eské ekonomice dlouhodobé ,zakofenit a
zbrzdit jeji oZiveni.
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103
105
106
108
109
110
113




Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)

15 4 Neobchodovatelné-ostatni
Obchodovatelné-ostatni bez PH

-10 -
1194 197 100 103 1006 109  1/12

+ Jadrova inflace byla zaporna jiz od poloviny roku 2009.

* Poprvé v moderni historii se zastavil riist cen neobchodovatelnych
statku (sluzeb), coz je zejména pro konvergujici ekonomiku
neobvyklé.

. Cvélsteépg'a $lo o dusledek snizovani cen v telekomunikacich, ale
pfedevsim o odraz slabé poptavky a pomalého ristu mezd.

Ménovépolitické trokové sazby

+Utlum ekonomické aktivity, véetné dopadu fiskalni
konsolidace, zpomaleni zahranicni poptavky a rovnéz
mimoradné nizké urokové sazby v eurozone staly za
uvolnénim ménové politiky CNB v minulosti.

+ Sazby CNB ale narazily jiz v listopadu 2012 na technickou
nulu a CNB od té doby komunikovala, Ze v pfipadé potfeby
bude dalSim nastrojem kurz koruny.

+ Tato potreba evidentné nastala v listopadu 2013.

Ménovépolitické sazby od roku 2009 (v %) Zprava o inflaci IV/2013: Prognéza urokovych sazeb
25 - S prognézou byl konzistentni wrazny pokles trznich trokowch
’ sazeb zfetelns pod nulovou drover.
(3M PRIBOR v %)
2 4
15 4 3
2
! 1
05 0
T -1
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 -2

WATIAZ I I IV A3 0 IV 4 Vs
——Eurozéna ——US ——CZ

90% =70% ®50% ®30%interval spolehiivosti




2. Kurzovy zavazek a jeho provedeni

1

Prijaté rozhodnuti z listopadu 2013

+ Bankovni rada 7. listopadu rozhodla zacit pouzivat devizovy
kurz jako dal$i nastroj uvoliiovani ménovych podminek.

* BRrozhodla, e CNB bude — v pfipadé potfeby — intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby
udrZovala kurz koruny v0¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR

« Kurzovy zavazek CNB je jednostranny. Znamen4 to, 7e se
CNB zavazala branit piilisnému posileni kurzu koruny pod
uroven 27 korun za euro. Na silngjSi strané hladiny 27
CZK/EUR brani CNB svymi intervencemi, tj. prodejem korun a
nakupy cizich mén, koruné v dalSim posilovani. Na slabsi
strané hladiny 27 CZK/EUR nechava CNB kurz koruny

pohybovat dle vyvoje nabidky a poptavky na devizovém trhu.




Kurz koruny a zavazek CNB
28,0

27,5
27,0
26,5
26,0
255
25,0
24,5
24,0

23,5
112 712 M3 713 1114 714

Wintervence

Hranice 27 CZK/EUR Wprodeje gasti vynosh z rezerv
@nakupy z privatizaéniho uétu vady do FX rezerv

* Kurz rychle oslabil k hranici 27 CZK/EUR, nasledné se
stabilizoval mirné nad ni; intervence probihaly jen v prvnich
dnech.

« Od té doby CNB do vyvoje kurzu v souladu s jednostrannym
charakterem svého kurzoveho zavazku pfimo nezasahuie.

——CZK/EUR

Plan prezentace

CESKA
NARCDNI BANKA

3. Jaky to mélo dopad na ¢eskou ekonomiku?




mezirocné v %
Dostupné k Dostupné k
7.11.2013 1.4.2015
Hruby domaci produkt (s.o.) 113 -1,3] 2014 2,0
Index spotrebitelskych cen 913 101 215 0,1
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let (s.0.) 913 71 2115 56
Prlimérna nominalni mzda v podnikatelském sektoru (v K¢) (s.0.) 113 25199 | VM4 26 874
Primérna nominalni mzda /13 12| V14 23
Poget volnych pracovnich mist 913 39040| 2115 69 000
Hruby provozni prebytek nefinanénich podnikl 113 131 N4 17,5
Vlyznam nedostate¢né poptavky jako bariéry ristu (v %) IV/13 52,0 115 40,3
Souhrnny indikétor dlvéry (index) 10/13 889 3/15 95,1

tim, co CNB avizovala.

* Inflace je oproti podzimu 2013 nizsi.

« Témér vSechny kliCové makroekonomické ukazatele se
viditeIné zménily v pfiznivém sméru — tedy v souladu s

T EE TS

Ekonomickeé prostiedi do listopadu 2013

Ménoveé
podminky

Zahrani¢ni poptavka

Fiskalni politika

Ekonomicky

sentiment

« Vletech 2012-2013 pUsobila proti rGstu HDP zahraniéni poptavka
(dluhové krize v eurozong), doméci konsolidace vladnich rozpocti
i velmi slaby sentiment domécnosti a firem.

+UvoInéné ménové podminky ekonomiku podporovaly, ale ne dost.




Zahraniéni poptavka

Ménové
podminky

Ekonomicky
sentiment

Nyni podporuji rist ekonomiky prakticky vSechny faktory, pficemz
u ménovych podminek to plati diky opatfeni CNB ve vyrazné
zvysené mire.

Pfi pasivni ménové politice by se naopak pisobeni ménovych
podminek mohlo stat pfekazkou oziveni (zvySeni realnych sazeb,
posileni kurzu).

Kritika krokil CNB ze strany vefejnosti MNBeos

,0slabeni koruny udusi rast HDP*
* Predpovéd analytiku (10/13): HDP +1,8 % v roce 2014
«  Zakladni scénai CNB (10/13; zaporné sazby!): 1,5 % v 2014
« Alternativni scénar CNB (10/13; intervence): 2,1 % v 2014
« 2014:2,0%
4Riziko deflace neexistuje” & ,Intervence vyvolaji jen zdrazovani*
+ Predpovéd analytikd (10/13): inflace 1,4 % v roce 2014
«  Zakladni scénai CNB (10/13; zaporné sazby!): 0 % v 1Q 2014, 0,6 % v 2014
« Alternativni scénar CNB (10/13; intervence): 1,3 % v 2014
« 2014:0,4 %
LEXportéfi jsou zajiSténi proti kurzovym pohybim, intervence jim
nepomohou*

* Hruby provozni prebytek nefinanénich podnikd v 1H 2014 +17,1 %
meziro¢né (tedy +9 % v eurech); v 1H 2013 +4,8 % mezirocné

,{C"NB nebude schopna udrZet slabsi korunu, koruna po opusteni
intervencniho rezimu posili zpét na svou pfedintervencni drovenr®

,Pro oslabeni mény neni divod, Cisté exporty uz rostou”




Saldo obchodni bilance a investice v roce 2013

Saldo obchodni bilance a investice (mld. K¢)

T 21
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mmm pieshraniéni pojeti MM narodni pojeti =—investice (prava osa; prevracend stupnice)

+ Cca 60-80 % objemu investic je importovano. Ro¢ni nominlni objem investic mezi 2008
a 2013 poklesl 0 170 mid. K¢. Cisty vyvoz se tak Cisté statisticky musel zlepsit o cca 100-
135 mid. K¢ (= 170*0,6-170*0,85).

+ Celkové saldo obchodni bilance v roce 2013 bylo 107 mld. K&.
+  Zdanlivé priznivé vysledky zahrani¢niho obchodu tlaéily na dalSi posileni koruny.

+Jiz v prvnim pololeti 2014 byl oproti prvnimu pololeti 2013 pfebytek obchodni bilance o
27 mid. K¢ a investice 0 30 mid. K& vétsi — vzorec odkladu investic naruSen!

Vyvoj ekonomické aktivity

Struktura meziro¢niho ristu HDP Podily odvétvi na riistu hrubé pfidané hodnoty
(ptispévKky v p.b., sezonné ocisténé tidaje) (ptispévky v p.b.)

6

AN o v s

110 111 112 13 114

4
1o 11 1n2 n3 1n4

Spotieba domécrnosti Tvorba hr. fixniho kapitilu ® Zprac. primysl B Obchoda ost.sluzby M Stavebnictvi
®Zména stavu zisob = Cisty vivoz B B .
2 Spotteba viidy HPenéz apod.slizby W Zem&d, lesn.,rybolov M Primysl ost.

+ Oziveni je tazeno domaci poptavkou, a to spotfebou i investicemi.

Ve vyvoji na nabidkove strané ma nejvétsi prispévky vyvozné
zaméfeny zpracovatelsky pramysl, pfidavaji se vSak i ostatni
odveétvi.
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Trh prace

Ukazatele nezaméstnanosti (v %)
9

8
6

'I/10 111 1112 113 1114
Obecna nezaméstnanost (VSPS - ILO)
Podil nezaméstnanych osob (MPSV)
Pramen: MPSV, CSU, propocet CNB

Poznamka: sezonné o&isténo, u VSPS -ILO vek 15-64

* Nezaméstnanost diky ristu ekonomiky postupné klesa.

. Eir(rjny zaCaly opét prodluzovat primérnou délku odpracovanych
odin.

+Pocet volnych pracovnich mist je nejvyssi za poslednich pét let.
+ RUst mezd v soukromém sektoru se obnovil.
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Realny efektivni sménny kurz (2007 = 100 %)

—— Ceska koruna [
130 |
120 A‘,\—gvyca rsky frank /
8 v g = ;;KJ
3
n 110 mi
~
g .
S 100 =
3
§ 90 Svycarsky [
’E 80 W kurzovy | -
2 N M/JJ/ Zatatek likviditni zévazek | | Cesky
= 70 & krize v USA kurzovy |—
zévazek
60 |

Pad Lehman Brothers

1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15

Zdroj: BIS

+ Snaha SNB omezit silné posilovani franku po krizi roku 2008.

* Realny efektivni sménny kurz koruny posilil béhem krizového obdobi cca
0 10 %, coz je obdoba permanentniho utazeni ménové politiky.

* VlyvaZovano nejprve snizovanim urokovych sazeb.
+ Slovni intervence maji pouze omezeny vliv po omezenou dobu.
» Av8ak Svycafi méli jiny divod pro kurzovy zévazek a intervence...
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Czech GDP Czech inflation
35 N 2.5 "
(y/y in %) 3 iyin%) -
3 15 ’,_-‘
25 1 Pt
2 0.5 i:‘_’/—-—-_._
0
15 -0.5
1 -1 ~——
15 Temeall
0.5 s
0+ -2.5
1/2014 11/2014 /2014 Iv/2014 1/2014 112014 lii/2014 v/2014
e Actual GDP — AU w-yllutwan
~ == Nov 2013 CNB forecast === Nov 2013 CNB forecast
=== Hypothetical inflation had the koruna not been weakened

=== Hypothetical GDP had the koruna not been weakened

Poznamka: Skute¢né HDP a hypotetické HDP pro 4. kvartal 2014 vychézi z predbézného odhadu CSU.

* Pokud by nedoslo k uvolnéni ménovych podminek v
listopadu 2013 prostfednictvim kurzu ¢eské koruny,
vzrostla by ekonomika za rok 2014 pouze 0 0,5 %

* Inflace by se nyni pohybovala okolo -2 %.
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Citlivostni scénar: bez intervenci

Czech household consumption
(y/yin %)

1/2014 11/2014 11/2014 1v/2014

== Actual household consumption
=== Nov 2013 CNB forecast
=== Hypothetical consumption had the koruna not been weakened

* Pozorovana spotfeba domacnosti byla v roce 2014 velmi
blizko predikovanym hodnotam. To ukazuje, ze oslabeni
koruny skute¢né pfispélo k ristu doméaci poptavky.

24




Plan prezentace

4. Jak se slabsi kurz projevuje ve vyvoji cen? Hodnoceni

odima dneSka

25

Prognéza celkové inflace
(mezirogné v %)
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Prognéza urokovych sazeb
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Prognéza ménovépolitické inflace
(meziroéné v %)
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Prognéza rastu HDP
(meziro&ni zmény v %, sezonné ocisténo)

* 20%
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6 mm 30% interval spolehiivosti
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* Znamena to, Ze kurzovy nastroj na ceny nema vliv?
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(rozdil vpb)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. ristv%)  (rozdil vpb)  Efektivni CPIeurozony  (mzr. rist v %)
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D Iné dezinflacni tlak
ovazime sline aezintiacnli tlaky z eurozony.
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Citlivostni scénai: vyssi cena ropy Brent C!\AB[”H

* Nizké ceny ropy predstavuiji pro Ceskou ekonomiku pozitivni
nakladovy Sok — i pfes jejich protiinflaéni plsobeni.
Jak velky 8ok? CR je ¢istym dovozcem ropnych produkti.

+ Vletech 2012 a 2013, kdy se primérna cena barelu ropy
pohybovala nad 100 dolary, byl deficit zahraniéniho obchodu s
ropnymi produkty mezi 120-130 miliardami korun.

* Pokud bude cena ropy dlouhodobé polovi¢ni, oekavam
obdobny pokles tohoto deficitu, tedy na polovinu, cca o 60
miliard.

To znamena cca tretinovy nardst prebytku obchodni
bilance (v roce 2013 107 mld. K&, v roce 2014 150 mid. K¢).

» Skoro stejné velky stimul pro ¢eskou ekonomiku, jako lorisky
deficit statniho rozpoctu (78 mld. K¢).
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Citlivostni scénafr: vyssi cena ropy B

(rozdil v %) Cena ropy Brent (USD/barel)
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+ Cena ropy Brent se oCekavala okolo 100 dolart/barel,
namisto toho ale za¢atkem roku 2015 spadla k 60
dolarim/barel.

* Pro potfeby analyzy dopadu na ¢eskou ekonomiku CNB
zkonstruovala citlivostni scénaf s cenou ropy zafixovanou na
100 dolarech/barel.

29

Citlivostni scénar: vyssi cena ropy Brent

CPI Inflation (yly, in %) GDP Growth (yly, in %)
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S cenou 100 dolar(/barel by v roce 2015 byla inflace v priméru o
1 procentni bod vySe, rust HDP a spotfeby domacnosti by vSak
byly vyrazné nizsi.
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5. Jak dlouho bude jesté kurz koruny nastrojem ménové
politiky?

31

Srovnani spotiebitelské inflace v EU

HICP (mzr. v %; 2/2015)
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* DezinflaCni tlaky v eurozoné.
* Naprosta vétsina Clenskych zemi EU na hony vzdalena
2% inflacnimu cili.
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Bankovni rada rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako
dalSi nastroj uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila
zavazek intervenovat v pfipadé potieby na trhu na oslabeni
kurzu tak, aby ho udrzovala pobliz 27 CZK/EUR.

Asymetricky charakter tohoto kurzového zavazku, tedy ochota
zasahnout pouze vuéi posilovani kurzu pod vyhlaSenou
hladinu, se neméni.

Navrat do standardniho rezimu ménové politiky nebude
znamenat posileni kurzu na uroven pred listopadem 2013,
protoze v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny
do cenoveé hladiny i dalSich nominalnich velicin.

Bankovni rada hodnoti bilanci rizik progndzy jako protiinflacni.
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Ménovépolitické rozhodnuti z biezna 2015

Analyzy Ceské narodni banky potvrzuiji, Ze propad cen ropy je
pozitivnim nabidkovym Sokem, ktery urychli rist eské
ekonomiky v roce 2015, Na primarni dopady tohoto Soku do
cenové hladiny pfitom Ceska narodni banka v souladu se
svou predchozi komunikaci nebude reagovat.

To znamena, Ze je pfipravena v letoSnim roce tolerovat
do&asny pohyb inflace blizko nuly, nebo i lehce pod ni.

Podstatné ale bude zabranit pfipadnym negativnim
sekundarnim dopadim aktuélniho propadu cen energetickych
surovin, které by se odrazily ve vyvoji inflace v delSim obdobi.

Bankovni rada konstatovala, Ze Ceska narodni banka
neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménoveé politiky dfive
nez ve druhém pololeti roku 2016.

Vzhledem k protiinflacni bilanci rizik progndzy se vSak oproti
minulému ménovépolitickému zasedani zvysila
pravdépodobnost posunuti hladiny kurzoveho zavazku.
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Dékuji za pozornost

Www.cnb.cz

Lubomir Lizal, Ph.D.
¢len bankovni rady CNB
lubomir.lizal@cnb.cz
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Zakladni typy nemovitostnich fond

1. Zakladni nemovitostni fondy pravého typu

>

Realitni investi¢ni spole¢nost
(Real Estate Investment Trust - REIT)

Nemovitostni podilovy fond
(Real Estate Mutual Fund — REMF)

Nemovitostni fond kvalifikovanych investord

Realitni spravni spole¢nost
(Real Estate Operating Company — REOC)

2. Nemovitostni fondy nepravého typu

14

Fondy nemovitostnich akcii

o
WWW.reico.cz SREICO
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Realitni investi¢ni spole¢nost (REIT)

B Vznikly v 60. letech v USA, rozSifené zejména v anglosaskych zemich,
ale i napf. ve Francii, Holandsku nebo Spanélsku.

B REIT = pravni forma akciové spoleCnosti zalozené za ucelem
investovani do nemovitosti nebo do s nemovitostmi souvisejicich aktiv.

B Vybrané hlavni charakteristiky pro vznik REIT:

» Nejméné 75% celkovych aktiv fondu musi byt investovano do
nemovitosti

» Nejméné 75% hrubého zisku musi pochazet z nemovitosti
» Vyplaci nejméné 90% svého zisku svym akcionafim
» Neplati dan ze zisku

B Kromé nemovitostnich REITs existuji v praxi jesté 2 dalsi typy:

» Mortgage REIT
» Hybrid REIT

WWW.reico.cz RE!CO
RITELNY

ESKE SPO

Nemovitostni podilovy fond (REMF)

Vznikly v 50. letech 20. stol. v SRN jako oteviené podilové fondy.

RozsSifené zejména v némecky mluvicich zemich a stfedni Evropé
(CR, SR a Madarsko).

B REMF = pravni forma otevieného podilového fondu kolektivniho
investovani, ktery své prostfedky investuje do nemovitosti.

Vybrané hlavni charakteristiky pro vznik REMF:

» Nejméné 51% celkovych aktiv fondu musi byt investovano do
nemovitosti

» Pro zajisténi vétsich gdkupt‘] musi ¢ast svych prostfedkd drzet v
likvidnich aktivech (v CR min. 20% celkovych aktiv fondu)
» PL se neobchoduji na burze CP, pouze pfes distribuéni sit fondu

B REMF mize vlastnit nemovitosti pfimo nebo pfes nemovitostni
spolec¢nosti.

o
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Podil REMF na celkovych investicich

SRN Ceska republika

8%

H Akciové fondy

H Dluhopisové fondy

® Nemovitostni fondy

= Fondy penzniho trhu
Smisené fondy
Ostatni

37%

Zdroj: BWI, data k 31/1/2015 Zdraj: AKAT CR, data k 31/12/2014

B Podil otevienych nemovitostnich fondd v Némecku (ale i napf. na Slovensku)
na dvouciferné urovni.

B Podil otevfenych nemovitostnich fond( na celkovych investicich ve fondech
v CR je zatim velmi nizky (2%).

g
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CS nemovitostni fond )
nejvétsi a nejstarsi nemovitostni fond v CR

Zakladni informace

Spravce fondu: REICO investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a.s. (Erste Group)
Status fondu: nemovitostni fond, otevieny podilovy, non-UCITS
Ména fondu: CZK
Datum zalozeni: 9.2.2007
Fondovy kapital k 3/2015 (CZK mid.): 4,253
Vyk fondu k 3/2015 (P12M): 4.8%
Pocet nemovitosti: 9
Mira neobsazenosti (k 31.12.2014): 8%
Frekvence ocerovani: denné
Manazersky poplatek (v % p.a.): 1,75%
Prodejni poplatek: max. 1,5%
Vystupni p 0%

Vybrané nemovitosti fondu

. LW =
Praha, Qubix Praha, Mela Brno, Platinium

o
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Fondy nemovitostnich akcii

B FNA = investuji do akcii celého spektra realitniho trhu (napf.
development, stavebnictvi, realitni fondy, aj.)

B Hlavni charakteristika fondu nemovitostnich akcii:
» Nevlastni, nepronajimaji a nespravuji Zadné nemovitosti
» Zpravidla se jedna o oteviené podilové fondy

» Hodnota PL neni zavisla na hodnotach nemovitosti, ale stanovuje
ji kapitalovy trh a vykonnost fondem nakoupenych akciovych titul(

» Vysoka mira volatility spojena s rizikovéjSimi odvétvimi realitniho
trhu

B Vzhledem ke skuteCnosti, ze tyto fondy nevlasti zadné nemovitosti,
byvaji ¢asto nazyvany ,nemovitostnimi fondy nepravého typu®.

g
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Pravni upozornéni

B Tento material slouZi pouze pro poskytnuti doplfiujicich informaci o CS nemovitostnim
fondu obhospodafovaném REICO ISCS.

B Zakladni informaci o CS nemovitostnim fondu obhospodafovaném REICO ISCS je statut
a klicové informace. Aktudlni verze statut( a klicovych informaci obsahujici i investiéni
strategii fondu jsou k dispozici na internetovych strankach www.reico.cz.

B Analyzy a zavéry v tomto materidlu publikované jsou obecného charakteru a neberou v
Uvahu osobni potfeby jednotlivych investort co se ty¢e pfijm0, finanéni situace ¢i sklonu
k riziku. V Zadném pfipadé se nejedna o investi¢ni doporuceni.

B Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosU budoucich, Ze jakakoli investice v
sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzd a Ze navratnost plivodné
investovanych prostfedk( ani vy$e pfipadného zisku neni v Zzadném ptipadé zarucena.

B REICO ISCS podiéha dohledu Ceské narodni banky.

g
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Investicni vyhled 2015

NN Investment Partners

NN investment
partners

Co ocekavame v roce 2015?

Nejsilnéjsi hospodarsky rust ve vyspélych zemich od roku 2008

Americky Fed — zvySovani urokovych sazeb — éerven/zafi

Masivni podpora centralnich bank — QE v Evropé, Japonsku

Posilovani USD — parita vici EUR do konce letosniho roku

Zpomalovani rozvijejicich se ekonomik — Cina, Brazilie, Rusko...

NN investment
partners 2 www.nnfondy.cz
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Jak se divame na jednotlivé tridy aktiv?
Strategicky vyhled

Takticka alokace

+ = -
i) [ ] S

\/EU [.?(erlferle ABS Korporatni dluhopisy
- soky vynos
Dluhopisy Korporatnl 5‘(uhoplsy Vladni dluhopisy EM EM

Telekomunikace

IT Utility
A Spotfebni zbozi - Prdmysl, Energie, _
Akcie - sektory cyklické Materialy Spo;;il‘alwlélzg “
Zdravotnictvi Finance
Akcie - region EUlozona Asie VeIka’U gﬁténie
giony Japonsko Rozvijejici se trhy
Zdroj: ING IM Houseview 04/2015
NN investment
partners 3 www.nnfondy.cz
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Jsme lokalni i globélni

Jsme NN Investment Partners




Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych
papirQ, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZit za Ucelem prodeje investic nebo
upisovani cennych papirli v zemich, kde je to zakazano pfislusnymi organy nebo pravnimi
predpisy, a proto by si investori méli sami ziskat informace o pripadnych registracnich ¢i
ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v ramci své jurisdikce.

Za ztratu, kterd by mohla ¢tenafi pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v
tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a. s. Zddnou zodpovédnost.

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu
budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaru¢ena néavratnost investované ¢astky.
Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost z davodd vykyvi ménového kurzu.

Vsechny dilezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné
souvisejicich rizik, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.

NN investment
partners



http://www.nnfondy.cz/
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Investiéni myslenky

...aneb jak bojovat s panikou v prostredi nizkych
urokd, kolisavych trhi a nezvladnutych emoci

Roman Pospisil, MBA
Generalni reditel spolecnosti skupiny
Pioneer Investments v CR

p 1 PIONEER
=

g ®
For Broker/Dealer Use Only and Not to be Distributed to the Public. InVeStmeIltS

ROVNICE PRO USPESNE INVESTOVANI
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...Uspésné investice

...Pravidelna investice

...Lenost vs. racionalita
...Inteligentni diverzifikace
...Emoce pod kontrolou na druhou
...Investiéni horizont v letech
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Pravidelna investice
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Pravidelné investice
Riziko nevhodného nacasovani
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Time Period: 31/03/2000 to 28/02/2015 @

220.0
200.0
180.0
160.0
140.0
120.0
100.7
80.C

60.C

40.0
2001 2003 2005 2007 ° 009 2011 2013 2015
—S&P 500 TR USD —Barclays US Government TR USD
Page 4 | Neni uréeno k distribuci vefejnosti. Investice do podilovych listti v sobé obsahuie riziko kolisani aktualni hodnoty investované /;‘- PIONE E B

Castky a vynost z ni a neni zarucena navratnost piivodné investované castky. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich o~ Investments®




Akcie za 15 let vydélaly o 30% méné nez dluhopisy a
zazily 2 velké propady o -50%. Po 10 letech byl akciovy
investor bez vynosu a dluhopisovy investor vydélal
+80%. Pravidelna investice 100 USD mésicné do
dluhopist a do akcii prinesla:

v v

a) 0 40% vyssi hodnotu v dluhopisech
b) pfriblizné stejnou hodnotu u akcii i dluhopist

v v

c) 0 40% vySsi hodnotu v akciich
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Pravidelné investice
Riziko nevhodného nag¢asovani

Graf vykonnosti
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Racionalni finanéni plan na cely Zivot nenaruSovany mentaini lenosti
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Palka a micek stoji dohromady 1,10 USD
Palka stoji o dolar vice nez micek
Kolik stoji micek?

10 centu?
5 centl

50% studentt na Harvardu, MIT a Princetonu
odpovédélo 10 centl.

Na méné vybérovych Skolach odpovidalo Spatné 80% studentl
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Vystfihejme se intelektualni lenosti !

Vysokeé skore v testech inteligence "f\ .
nema vliv na zkresleni v Usudku.

Pouze rozvazni jedinci odolaji
zkreslenim (heuristikam), a to
nezavisle na inteligenci.

Inteligentni €lovék, ktery na lehké otazky s chytakem odpovi prvni myslenkou:

ma sklon délat chyby
je vznétlivéjsi

je netrpélivejsi
bazi po okamzitém uspokojeni

MYSLENKOVE ZKRATKY (HEURISTIKY) JSOU PROSPESNE K PROVEDENI KVALIFIKOVANEHO
ODHADU ,SELSKYM ROZUMEM*, ALE LENOST NASTUDOVAT ZAKLADNI FAKTA JIZ SKODI.
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Emoce pod kontrolou na druhou
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,Nejvétsim rizikem pro vSechna portfolia je chovani jejich viastniku,

NIKOLIV chovani trha.“
0.22% Ben Graham

5,74%

2,37%

0,71%

Average Equity S&P 500 (Market rage Bond Barclay Aggregate Inflation

Investor Index) Investor Bond Index
- AKCIE .. DLUHOPISY
Investori Investori

PROC? ,V OBDOBI KRIZi LIDE PODLEHAJI PANICE A PRODAVAJI, KDYZ JSOU CENY DOLE.“
(DALBAR) JE TO ALE CELA PRAVDA? CO DLUHOPISY? INTELEKTUALNI LENOST A ABSENCE

PLANU V PRAXI?
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Inteligentni diverzifikace
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Nejbohatsi lidé na svété (1 mil. USD finan¢nich aktiv a
vice) fikaji, ze ochrana kapitalu a pravidelna renta je
pro né nejdulezitéjSim cilem. Jejich typické portfolio

obsahovalo v roce 2014 podil akcii a alternativ
(private equity, hedge fondy, komodity...):

a) 10-20%
b) 20-35%
c) 35-50%
d) 50% avice
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Jak investuji nejbohatsi lidé na svété - rok 2014?

Nejbohatsi lidé svéta
45
40
35
30
25
20
15

10

2014

m Akcie + Alternative  m Dluhopisy ~ ® Penéznitrh a hotovost ~ ® Reality

) Afluentni klienti maji globalné vyvazenou alokaci, jejich hlavnim cilem je ochrana kapitalu a
pravidelny pfijem.

Source: Capgemini and RBC Wealth Management, 2013 World Wealth Report. Real Estate excludes primary residence.
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CELKOVE ZHODNOCENI V OBDOBI 1993 - 2014

400

P ortfolio

——— Money Market
350 A —— Equities World
—— Goverment Bonds
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1994 1
1995 1
1996 1
1997 -
1998
1999 1
2000
2001 4
2002
2003
2004 4
2005 -
2006
2007
2008 -
2009
20104
2011 A
20124

% 15% 15%
14% © 1o 12%

10% 9% 9%

1% 1%

ZAVER: DOBRE ZHODNOCENI LZE ZISKAT NAVZDORY MINULYM
BUDOUCIM VYZVAM.

Page 15 | Neni uréeno k distribuci vefejnosti. Investice do podilovych list(i v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované A PIONE E R
Castky a vynost z ni a neni zarucena navratnost pivodné investované castky. Minulé vynosy nejsou zarukou vynos budoucich =

& Investments®

Investicni horizont v letech
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Albert Einstein
byl jednou dotazan:

v s

»Jaka je nejsilnéjsi sila ve
vesmiru?“

Odpovédeél:
»Slozené uroceni.”

)) Mél pravdu?
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Mél Einstein pravdu?

Pioneer Investments Pioneer Fund - tieti nejstarsi fond na svéts

Investujeme jiz od roku 1928... Zhodnoceni od vzniku fondu:* 1 653 952,06 %, 11,97 % p.a.

*vykonnast od 1. 3. 1928 do 30. 12. 2014

W PioeacFund 1 amedicid akeie is Ploncer Fund
(58P 500) (USAAA Corp Bona) 15 651248 USD
1 amercigstiiunopsy [ amerckypenéari v inface
U5 10-teGovBondy vsra (Consumer Picatides) e am
1000 000 USD
Primisnarzuticha ks
Kurmalatonvkonnost odssledani Planear Fundc
“031.12.1931 ¥ 0031.12.1858 Vyztuphevani valky
P 031.12.1978 9 0031.12.1998 - "
2403012 2004 teatstns Kennaeyho
100 000 USD -
19215 USD
10000 USD
13855 UsD
Zadstak dbilei i
etz 9 5
1000USD T
1 biecen ‘ Prosinec
1928 1930%% 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2014
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Pioneer Fund zhodnotil investice svych klientl o
11,97% p.a. za 86 let. Celkem 0 1 653 952%. Index
S&P 500 za stejné obdobi vzrostl 0 10,52% p.a. O
kolik % celkové za 86 let zaostal index za fondem?

a) oméné nez 100 000 %

b) 0100 000 - 500 000 %
¢) 0500000 - 1000 000%
d) ovice nez 1000 000 %
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Pioneer Funds - U.S.Pioneer Fund
— A
Co znamena zhodnocei +11.97% pla. od vzni

ce 19287

ni)

Pioneer Fund

11,97% p.a. = 1 654 000 %

Nezapomeiite, Ze u investic plati:

CiM STARSI, TiM LEPSI 11
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Uspéch pro konzervativni investory
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Vsichni chceme ochranu kapitalu a vynos. Ale kazdy mame jiny uhel
pohledu...

NejbohatSi investofi

(balancované
portfolio)

NEJLEPSI KOTVA

Dlouhodobi
profesionalni
investofi

Vystraseni investori
(Zadné akcie)
(redlna aktiva)

VSICHNI JSMEKONZERVATIVNI INVESTORI
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A jaké maiji tyto pfistupy dlouhodobé vysledky?

Pioneer Investments

Pioneer Fund - tieti nejstarSi fond na svété

Doména 052,06 %, 11,97 % p.a.
konzervativnich ==
profesionald 100/0

Investujeme jiz od roku 1928...

L ez My Doména 15 6512(1‘;3;“[;
et iora it e - O konzervativnich
bohatych 40/60 o

1000000USD

Kumalatin hnme 4 s zalaiani Planasr Funes
90031121531 7 0031.12.1958
P0031.12.1978 9 0031.12.1998
9d030.12.2014

== DOména 162934 USD
konzervativnich
bazlivych 0/100

L 14 5

Prosinec
1985 1990 1995 2000 2005 2014
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ROVNICE PRO USPESNE INVESTOVANI

Financni nezavislost v dichodovém véku

... Disciplina od mladi 10-15% mzdy
Globalni akcie a reality v mladi, pozdéji dluhopisy
... Kombinovat selsky rozum a logiku. Nebyt liny.
Maly strach je zdravy. Panika a chamtivost jiZ ne.
USly ¢as nelze ni¢im nahradit a nelze jej vratit.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Slovenska uprava pravnej formy

SICAV

Tomas Ambra, Narodna banka Slovenska
Praha, 9. aprila 2015

Koncepcia rozvoja kapitalového trhu v SR

Koncepcia rozvoja kapitalového trhu
= Koncepciu prijala vlada SR v roku 2014
= ciel'om je podpora rozvoja domaceho kapitalového trhu
= obsahuje opatrenia na zlepSenie kapitalového trhu, a to najma
cestou
1. odbdrania administrativnych a legislativnych prekazok,
2. rozSirenia moznosti investovania, ako aj
3. prehodnotenia zdanovania investicii na finan¢nom trhu

Navrhované opatrenia na dosiahnutie ciel'ov rozvoja
kapitalového trhu v SR s rozclenené do styroch
oblasti:

= QOpatrenia na podporu likvidity trhu

= Opatrenia na znizenie nakladovosti

= Infrastruktura trhu

= Financné vzdelavanie, osveta a ochrana spotrebitel'a




Formy kolektivheho investovania v sticasnosti

vs. SICAV

+ Nova forma kolektivheho investovania

= v sUCasnosti je v SR mozné vytvarat’ Standardné fondy (slovenska
alternativa UCITS) len vo forme podielovych fondov bez pravnej
subjektivity

= jednym z navrhovanych opatreni z Koncepcie rozvoja KT je
vytvorenie legislativneho ramca pre akciovu spolocnost’ s
premenlivym zakladnym imanim (SICAV)

= novela Zakona o kolektivnom investovani z jula 2013, po |
implementacii smernice AIFMD, umoznila vytvarat’ alternativne
investicné fondy aj v ingj forme, a to v nova Uprava sa navrhla
vzhl'adom na nedostatocnost’ upravy foriem kolektivneho .
investovania v SR na umoznenie efektivneho fungovania spravy aktiv
(v scasnosti je mozné vytvarat' fondy aj v pravnej forme obchodnej
spolocnosti alebo druzstva so sidlom na Uzemi SR, avsak toto sa
nevyuziva)

+  Vyhody spolocnosti s premenlivym zékladnjm imanim (SICAV)

ako nastroja kolektivheho investovania podl’a Koncepcie:

= rozsirenie moznosti podnikania tuzemskych financnych institacii

= jednoduchsie posobenie v SR pre zahrani¢né firmy

= pri vhodnom nastaveni d'alSich podmienok podnikania by aj SR
mohlo aspirovat’ na vytvorenie regionalneho stredoeuropskeho
centra pre spravovanie fondov

Priprava legislativy pre SICAV

+ Navrh novely Zakona o kolektivhom investovani a sivisiacej
nevyhnutnej novely Obchodného zakonnika upravujuci pravnu
formu SICAV:
= je v pripravnej faze a nie je finalny .
= pdvodny zamer bol inSpirovat’ sa najméa pravnou Upravou SICAV v CR,

+  sUcasna Uprava akciovej spolocnosti v Obchodnom zakonniku platna y SR
sa vsak v znacnej miere odlisuje od rekodifikovanej Upravy platnej v CR

= sucasny navrh sa od Upravy v CR liSi vo viacerych aspektoch

«  Zakladna charakteristika pravnej upravy spolocnosti s
premenlivym zakladnym imanim (navrh

= zakladné imanie SICAV bude rozvrhnuté na urcity pocet akcii bez menovitej
hodnoty

= slovensky SICAV bude vydavat' jeden druh akcii, s ktorymi bude spojené
pravo na odkupenie na ucet spolocnosti

= Takuto formu akciovej spoloCnosti bude mozné vytvorit’ len na Gcely
kolektivneho investovania podl'a Zakona o kolektivnhom investovani

= na tento typ obchodnej spolo¢nosti sa podl'a navrhu nebudi vztahovat
niektoré ustanovenia Obchodného zakonnika o akciovej spolocnosti

= SICAV nebude mat’ povinnost’ vytvarat’ rezervny fond

(A&




Niektoré dolezité otazky pravnej apravy

SICAV na Slovensku

+ zabezpecenie minimalnej vysky zapisovaného zakladného imania

Navrhované rieSenia a Uprava:
= od pdvodného navrhu delenia akcii, ktoré bude vydavat' SICAV na
investi¢né a zakladatel'ské sa upustllo z dovodu zloZitosti pravnej Upravy
vza]omnych vztahov tychto akcionarov
re udrzanie vySky zapisovaného zakladného imania sa navrhuje
gi(ltlmne ustanovit’ obmedzujlice podmienky, za ktorych méze
ladatel’ uplatnit’ svoje pravo na spatny odkup od spolocnosti

+  monisticka vs. dualisticka struktira organov SICAV

Navrhované rieSenia a Uprava:
= monisticku Strukttru nie je mozné v SR zaviest’ bez potrebnej
rekodifikacie Obchodného zakonnika
= navrhovana Uprava nepocita so zavedenim monistickej Struktiry organov
spoloCnosti, a tak pravna Uprava organov SICAV sa riadi ustanoveniami
upravujucimi organy akciovej spolocnosti

Niektoré dolezité otazky pravnej Gpravy
SICAV na Slovensku

« premena pravnej formy obchodnej spolocnosti alebo
druzstva na SICAV

Navrhované rieSenia a Uprava:

= pred zatial findlnym navrhom prebiehala diskusia o nevyhnutnosti
Upravy tejto moznosti v texte Obchodného zakonnika (zachytili sme
najma obavy z komplikovanosti takejto Upravy v slovenskom
Obchodnom zakonnlku)

= v navrhovanom zneni je zmena pravnej formy obchodnej spolo¢nosti
alebo druzstva na SICAV umoznena v pripade, ak je L)redmetna
obchodna spolocnost’ alebo druzstvo sub]ektom kolektivneho
investovania

« d‘alsie otazky tykajuce sa podfondov SICAV
Navrhované rieSenia a Uprava:

= diskusia ohl'adom oddelenia majetku a zavazkov v jednotlivych
podfondoch versus

= pravna Uprava zodpovednosti akciovej spolocnosti v Obchodnom
zakonniku

= pravna Uprava Upadku, konkurzu a restrukturalizacie v SR




NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Dakujem za pozornost’

Tomas Ambra

QOdbor regulacie

Narodna banka Slovenska
Tel: +421 2 5787 3363
Mob: +421 918 720 398




SICAV v CR - kam dal?

Alena Sebestova

Odbor regulace finanéniho trhu
Ceska narodni banka
9.4.2015

SICAV

akciova spoleénost s odchylkami

 odchylek mohou vyuZit jen investicni fondy
odkupuje investi¢ni akcie na Zadost investord zpét
mize vytvaret podfondy




Cesta k SICAV v CR

CESKA
NARODNI BANKA

+/- 2000 * Prvni diskuse o SICAV

2004 * Zakon o kolektivnim investovani
» UCITS, specialni fondy
+ podilové fondy otevfené a uzaviené
* a.s. uzavieného typu

2006 |

2013 * Rekodifikace soukromého prava \

* individualni statutarni orgén, monisticka struktura
e Zakon o investiénich spole¢nostech a investicnich fondech
* rozsifeni pravnich forem investiénich fond( véetné SICAV
 osamostatnéni administrace
* uvolnéni marketingu
 administrativné jednodu$si zakladani nesamospravnych
fondu

& 4

Fondy kvalifikovanych investor ‘

/Uspéch SICAV \

* lepsi pfistup k financovani bankami
* investiéni spolenost nenese zvlastni riziko spojené
s podilovym fondem

* subjektivné silnéjsi postaveni akcionarl nez podilnikd
* vice investi¢nich strategii
* |ze vydavat akcie pro pasivni investory
» moznost zpétného odkupu akcii
» umoziuje interni i externi sprévu

* interni sprava mize vyuzit externi administrace
 (danové aspekty)




Vybrané problémy a jejich feseni

dosud

* Monisticka struktura
»  statutarni feditel vs. kontrola 4 oci
»  vedouci osoby
* fidici x kontrolni organ
» statutdmni feditel x spravni
rada

» Zakladatelé
e musi splnit podminky pro kvalifikované
investory
*  minimalni vySe ,investice*

Vybrane problémy a jejich FeSeni

dosud 4q/2015
Fondovy kapital SICAV bez
podfondu
»  problém nakolik zakladatelské akcie
pfedstavuji podil na fondovém
kapitalu
*  omezené moznosti rozvoje
Neinvesti¢ni majetek (vrstva)
* nevzdy je potfebny




Vybrané problémy a jejich feseni

dosud

 Kuvalifikované G¢asti (KVU)

*  KVU se rozumi podil na zakladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech

* i majitele investi¢nich akcii bez

hlasovaciho prava je tfeba testovat,

zda jsou osobou s KVU

 Statut
» statut musi pokryvat i nakladani
s neinvesticnim majetkem

Poried CN )
Administrace Zakladatelské akcie
Depozitar L
Zakladatelské akcie
Investi¢ni akcie =
<
i o
Audior Podfond A Podfond B &
&
o
5
[}
Dalsi sluzby
Distribuce
Prévni ] ]
Custody ) . ) . LJ
Poradenstvi investofi investori investofi investofi
Brokerské..
PR " zakladatelLeTavent. také
zakladatelé event. také investofi . .
investofi
8




Struktura SICAV 4q/2015

1 e ere
T L

o

Administrace Zakladatelské akcie
Depozitar
Podfond A
. Podfond A Podfond B
DalSi sluzby
Distribuce
Pravni
Custody . . . .
Poradenstvi investofi investori investofi
Brokerské.. akcie A1
] (zlatd)
zakladatelé event. také investofi akcie A2

Podfond B

Obhospodarovani

investofi
akcie B1

(zlata)
akcie B2

Struktura a velikost trhu — vybrana data

Investiéni spoleénosti*

26
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2009 2010 2011 2012 2013

™ Investicni spolecnost

*pocet

2014




*podet fondli 1

Struktura a velikost trhu — vybrana data

CESKA
NARCDNI BANKA

*pocet fond 12




*vmid. Ké 13

Struktura a velikost trhu — vybrana data

CESKA
NARCDNI BANKA




*pocet fondl 15

Struktura a velikost trhu - vybra

SKA
NARCDNI BANKA

*pocet fond 16




*podet fondli 17

Struktura a velikost trhu — vybrana data

SKA
NARCDNI BANKA

*v mil K& 18




*v mil K& 19

Struktura a velikost trhu — vybrana data

*v mil K& 20




Dékujeme za pozornost B

WwWw.cnhb.cz

Alena Sebestova
Ceska narodni banka
Sekce regulace a mezinarodni spoluprace na finanénim trhu
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Aktualni daiové otazky
kolektivniho investovani
a struktury SICAV

(e
i

Ladislav MaliiSek, Director

9. dubna 2015




Aktualni stav - obecné

Osvobozeni od dané
u fyzickych osob

Ostatni investiéni
fondy

Zakladni investicni
fond

« Investiéni fond pfijaty * Sazba 19% «  Osvobozeni do vy3e pfijmu
k obchodovani na +  Standardni dafiovy rezim 100 000 K¢ za rok
regulovaném trhu « Osvobozenipo 3 letech

«  Otevieny podilovy fond drZby akcie ¢i podilového

listu / 5 letech drzby jiného

* Investicni fondy investujici

do vybranych financnich )
aktiv * Povinnost hlasit osvobozené

prijmy vyssi nez 5 mil. K¢

podilu

e Zachovana 5% sazba dané

* Moznost osvobozeni
dividend a zachovani
»pritoku dividend“

Aktualni stav - SICAV

* SICAV (a.s.) je poplatnikem

Daiiovy » Kazdy podfond je rovnéz vyslovné samostatnym
status poplatnikem

* Podfondy mohou pro daiové iicely odpisovat majetek

Osvobozeni dividend pfijatych a vyplacenych pii spinéni
Osvobozeni vztahu matefska - dcefina spoleénost

dividend Podminky se posuzuji samostatné za kaZdy podfond a za
SICAV (a.s.)

* Platcem je pouze SICAV (a.s.)

*  PlInénido/z podfondii soucasti pInéni
prijatych/uskutecnénych SICAV

+ Jeden koeficient pro narok na odpocet za cely SICAV
véetné podfondii

DENRAENT
hodnoty

Dan z nabyti
nemovitych  Poplatnikem je pouze SICAV (a.s.)
véci




Praktickeé otazky u struktury SICAV

Podfond - Gcetni jednotka

Prechody investorli mezi podfondy SICAV - zplisoby zdanéni

Urceni vztahu materska - dcefina spolecnost u podfondu

Pe » » "
Ocekavany vyvoj
Novela zakona o danich z pfijmii Novela zakona o danich z pfijmii
souvisejici s novelou ZISIF od roku 2016
*  VSechny podilové fondy (i uzaviené) a jejich * Implementace novely smémice o zdanéni

podfondy budou fondem zékladnim matefskych a dcefinych spolecnosti

* Reakce na mozZnost vytvaret podfondy i jinym o 272
investi¢nim fondem nez SICAV

v' Kazdy podfond bude poplatnikem
v’ Kazdy podfond miiZe daiiové odpisovat
majetek
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