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“Uvodem... USF &Y

e Financni sluzby dlouhodobé vykazuiji z pohledu statnich
organd kvalitativni problémy:

e EU Consumer survey
e Zprava CNB o vykonu dohledu nad FT

e Na tyto problémy stat reaguje dramatickym narfistem
regulace jednotlivych casti trhu = ,,zvyseni ochrany
spotrebitele a financni stability™

e Prinasi ale zasahy statu opravdu cilené efekty, anebo
plsobi spiSe ,procyklicky™?
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TFi diléi pfipadové studie USF &

e Zivotni pojisténi
e Neverejné nabidky dluhopisti

e Penzijni sporeni
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. Zivotni pojisténi USF e:’
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. Zivotni pojisténi USF \”
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Zlvotnl pojisteni USF Q

60

50

40

30

20

10

2009 2010 2011 2012 2013 10/2014

= Pocty zahajenych spravnich fizeni
e e e e B ) D, 2014
e BEU0 thre gf* Wchet IR~ oy N M“"lt — ﬂ}

3 . . b
TEsvgach. ?‘:‘f‘ﬂeﬁ "v:mo L aub &



Zlvotnl pojisteni

mm s

USF &

6 000 KC

5 000 K¢

4 000 K¢

3 000 KC

2 000 K¢

1 000 KE

0 K¢

/
/

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Hustota ZP v populaci (skute¢na)

Zdroj: Sindelar, 2016&CAP 2017

it o

—Hustota ZP v populaci (potencialni)

,..-"\:\\u - \\‘\

‘ 1<




mm s

Zivotni pojisténi USF &Y

e Celkovy kontext:
e Zastarala pravni uprava (2005)

e Obrovska regulatorni arbitrdz IZP vidi investi¢nim
fonddm (MiFID)

e Vlysoce netransparentni, nakladné produkty (IZP)

e Danova podpora statu (odecitatelna polozka, prispévky
zaméstnavatell)

e RUstova strategie véetsiny pojiStoven




. Zivotni pojisténi USF s”

 Regulatorni zasahy statu:

2011: zvyseni bariéry vstupu do odvétvi pro distributory (registracniho
poplatku PZ)

e Erupce tipar( a presun casti trhu do Sedé zény

2014: dohledové benchmarky CNB (,investi¢ni Zivotni poji&téni v tomto
pripadé neni vhodnym produktem pro investici, ¢i dokonce sporeni*)

e (Ne)soulad se statni dafiovou podporou (!!!)

2010-2015: celkem 6 (!) marnych pokusl prosadit komplexni novelu
ZPZ

e Znejisténi a destabilizace trhu — ,,co bude"?
2015: omezeni (zprisneni) danovych ulev
2016: regulace provizi v ZP

e ,Pastyisky list" viceguvernéra CNB

2017: zvyseni danovych ulev (!11)



'Neverejné nabidky dluhopist  USF 4

 Nevefejné nabidky dluhopisti = max. 150 privatné oslovenych
investord/emise, bez prospektu schvaleného CNB ¢i dalsSi autorizace

e Snadny zdroj financovani zamér(, kde je standardni financovani
nedostupné

e Od roku 2014 boom neverejnych emisi, vznik ,financnich skupin®
postavenych na dluhovém kapitalu

e Prvni emise: 7% kupon + 7 % provize pro distributora (!)
e \lyplaceni prvnich emisi z vynosl dalSich emisi apod.
e Problémy:

e nabizeno retailu jako ,sporici Ucet" (pevné = ,garantované" UrocCeni), chtivé
tak investory nakupovano

e obrovska regulatorni arbitraz vici standardnim nastrojlim kolektivniho
investovani

e zpolatku nulova dohledové aktivita CNB

e obchazeni omezeni poctu investor{ vicenasobnymi emisemi
e —— |



Neverejné nabidky dluhopisi

USF &

Tabulka 1: Vybrané korunové privatni emise dluhopisu na éeském trhu

. P datum | splatnost aroceni
P e emise | dluhopist |dluhopist p.a.
GB Capital as. (GB Il 2015) 6/2015 | 2 roky 9,00 %
PraZska plynarenska distnbuce, a.s. (PPD VAR/22) 512015 7 let varnabilni
Penta Funding CR, as. (PENTA F.CR 4,40/18) 472015 | 3 roky 440 %
eFi Palace, s.r.o. (emise VIII) 3/2015 | 2 roky 450 %
iConsulting 4 Companies s.ro. (ICONSULTING4 10/17) 1/2015 | 2 roky 10,00 %
Wood&Company Financial Services, as. (WOOD&COMP. 3,22/18) 1/2015 | 350t 32 %
e-Finance, a.s. (emise IV) 1272014 | 5710 let 6,00 %
Euro Development Vinof, s.r.o. (EDV 7.25/17) 1272014 | 3roky 725 %
Rowanium Property, s.r.o. (DISCO.ZLIN 12,0/18) 1272014 | 351et 12,00 %
Denda Beheer, B.V. (DENDA BEH. 4,60/16; FLORENTINUM CZK 08)| 12/2014 | 2 roky 4,60 %
GEEN General Energy a_s. (GEN ENERGY 5,00/19) 1172014 5 let 5,00 %
Euro Development Group, s.ro. (EDG 7,28/17) 1172014 | 3 roky 7.25 %
Guaranteed investment a.s. (Slety diuhopis) 1172014 5 let 9,00 %
Guaranteed investment a.s. (3lety dluhopis) 11/2014 | 3 roky 7,00 %
D.1.C. Investment Limited (D.1.C. INV 6,50/20) 1072014 | 525let 6,50 %
Glebi Holdings Plc. (GLEBI HLD. 4,60/16) 9/2014 | 2 roky 4,60 %
Passennvest Group, a.s. (P5G 5,25/17) 712014 | 35let 525 %
Gevorkyan, s.ro. (GEVORKYAN3 10,5/18) 7/2014 | 4 roky 10,50 %
Kaufstein B.V. (KAUFSTEIN 4,60/16; Waltrovka CZK 02) 6/2014 | 2 roky 4,60 %
ABEWY Exe Group, s.ro. (AEG 1) 1272012 5 let 8,00 %
Lenz Solar a.s. (9,0/14) 272010 | 4,75 let 9,00 %




'Neverejné nabidky dluhopist  USF 4

e Regulatorni zasahy statu:
e 2016: vykladové stanovisko CNB — omezeni vicendsobnych emisi

e Extrém: nikoliv omezeni ucelovych vicenasobnych emisi
(financovani stejného zameéru), ale vSech

e 2016: zintenzivnéni dohledoveé Cinnosti (?)

e Gro dluhopist jiz Uspésné upsano...

e 2018: novela zakona (ZPKT), zprisnéni podminek pro distribuci
neverejnych nabidek dluhopist (,,prospekt ¢i obdobny dokument™)




“Penzijni spofeni USF &

e Tradicni push produkt (aktivni prodej — ,,nekupuje se, ale
prodava")

e Dlchodova reforma na Useku distribuce (2013):
e razantni narlst pozadavkl na distributory (ala MiFID II)

e regulace odmén na cca 1/5 predreformniho obdobi
(~ 850 KC) — vcetneé DPS

e vytvoreni regulatorni arbitrdze va¢&i IZP/IF

AL




“Penzijni spofeni USF &Y
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‘Teze k diskuzi USF &

Preregulace nékterych sektorll a ,podregulace" jinych =
deformace ekonomického chovani trznich aktéru:

e neprimé pobidky k preferenci urcitych produktli, obchodnich
model{ atd.

e moralni hazard na strané spotrebitell

Dlouhodoba neschopnost statu problém{m predchazet, jak na
useku regulace, tak ale i na Useku dohledu

e inherentni stret zajm{ pri kumulaci dohledu obezretnosti a
odborné péce

Dil¢i zasahy statu = politicky libiva reSeni, ale realné zhorseni

situace, prohloubeni deformaci

Dlouhodoba neschopnost statu zavést a efektivné dohlizet
vyvazené regulatorni podminky na nejproblematictejsich trzich
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USF &

Dekuji za pozornost!

jiri.sindelar@usfcr.cz




