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Abstrakt

Tématem mé diplomové prace je komparace %Iektlvniho
investovani v Ceské republice a v Evropské unii. Uvodni &ast je
vénovana teoretickému vymezeni kolektivniho investovani a rozdéleni
jednotlivych typd fondl dle rliznych kritérii. Skuteéné tézidté mé
prace spociva v popisu a srovnani pravni Upravy a ekonomického
vyvoje kolektivniho investovani v CR a EU. Na zakladé nedostatkd
zjisténych komparaci jsem se pokusil navrhnout kroky ke zlepSeni
situace Ceského kolektivniho investovani.

The the of my diploma work is the comparison of collective
investment in the Czech Republic and in the European Union. The
introductory part is devoted to the theoretical definition of collective
investment and the division of particular types of funds according to
various criteria. In my work I have especially focused on escription
and comparison of legislation and economic developmentﬁ collective
investment in the Czech Republic and EU. On the basis of my
investigation, which unveiled some defects, I tried to propose some
measures to improve the situation in Czech collective investment.




Uvod

V poslednim desetileti miZeme v disledku plsobeni faktort
globalizace (liberalizace toku kapitdlu, integrace narodnich resp.
regionalnich finan¢nich systému) a rozmachu informacnich technologii
sledovat dynamicky vyvoj svétového finanéniho systému. DleZitou
roli pfi rozvoji kapitdlovych trhli sehrava také sofistikovanéjsi pristup
investord k alokaci svych docasné volnych pené&znich prostfedkd.
Kvalifikovanéjsi investi¢ni chovani verejnosti se odrazi zejména v jeji
snaze o pristup na kapitalové trhy, na nichz je mozné v dlouhodobém
horizontu dosahnout nejvyssiho zhodnoceni investice.

I kdyZ vyvoj informaénich technologii umoznil drobnym investortm
participovat na kapitdlovych trzich prostfednictvim obchodnikd
s cennymi papiry, nejrozsifenéjsim typem financnich transakci
zlstava nepfimé financovani'. Tuto é&innost zajidtuji zejména
komercni banky, pojistovny a instituce kolektivniho investovani.
A pravé analyza sektoru kolektivniho investovani, resp. komparace
stavu kolektivniho investovani v Ceské republice a Evropské unii,
bude obsahem této diplomove prace.

Cil prace

PEiblizujici se vstup Ceské republiky do Evropské unie s sebou
prinasi fadu probléml jak v oblasti kompatibility narodniho prava
s pravem ES, tak i v oblasti ekonomické :__i této diplomové préci se
pokusim odpovédét na otazku, jaky je soucasny stav kolektivniho
investovani v Ceské republice v porovnani s evropskym sektorem
kolektivniho investovani a pripadné navrhnout kroky, které povedou
k aproximaci Ceského prava pravu ES a ke zmirnéni ekonomickych
diferenci.

] wNeprimé financovani spociva vtom, Ze financni instituce (komer&ni banky, pojisfovny, instituce
kolektivniho investovani) vydavaji svym véfitelim své vlastni tzv. sekundarni cennépajffgy a zarove
pfijimaji dluZni tzv. primarni cenné papiry od kone¢nych vypijcovateld.” (Rejnus, O.: Teorie a praxe
obchodovani s cennymi papiry, 1. vydani, Praha, Computer Press, 2001}




Metodika

Pro zpracovani tématu mé diplomové prace bylo nutné shromazdit
velké mnozstvi pravnich a ekonomickych informaci z oblasti
kolektivniho investovani. Zdrojem téchto informaci se staly predevsim
odborné publikace, odborné &lanky a préavni predpisy Ceské republiky
a smérnice Evropského spolecenstvi. K jejich ziskani mi byly oporou
nejen technické, védecké a odborné knihovny, ale také internetové
stranky, finanéni servery a v neposledni Fadé i konzultace s vedoucim
mé diplomové prace, Doc. Ing. Oldfichem Rejnudem, CSc.

Pfed vlastnim vypracovéanim textu diplomové prace jsem vétSinu
pravnich predpisii a ekonomickych dat o kolektivnim investovani
v Evropské unii musel preloZit z anglictiny. VeSkeré sumarizované
podklady bylo nezbytné utfidit, filtrovat a analyzovat jejich pfinos
resp. relevantnost jejich pouZiti v diplomové praci.

Zpracované informace jsem vyuZil jednak pro sestaveni
teoretickych kapitol ¢. 1 a 2, pro definovani pravnich a ekonomickych
aspektd kolektivniho investovani v Ceské republice a Evropské unii
(kap. 3 a 4) a predevsim pro vzajemnou komparaci legislativy a
ekonomického vyvoje kolektivniho investovani v CR a EU.

Vysledky komparace byly podkladem pro determinaci rozdild mezi
soutasnym stavem kolektivniho investovani v Ceské republice a
Evropské unii a také pro navrh krokd vedoucich k jejich odstranéni.

Pro nazorné zobrazeni popisované problematiky (vyvojovych
trendl, struktury apod.) byly v praci vyuZity prehledné grafy a
tabulky.
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1. Kolektivni investovani

1.1. Pojem kolektivni investovani
Kolektivni zpusob investovani doc¢asné volnych finanénich

prostfedkl do rlznych druhl aktiv je relativné novou formou
investovani, jejiz historie neni delSi nez dvé stoleti. S prvnim
pokusem o definici tohoto pojmu se tak mdZeme setkat aZ v roce
1868, kdy britsky ,Foreign & Colonial Government Trust® definoval
vyznam  investiéniho fondu a nepfimo tak i zdkladni princip
kolektivniho investovani. Investiéni fond predstavoval ,subjekt, ktery
poskytuje drobnym investordm stejnou vyhodu jako investoriim
velkym. Touto vyhodou je snizeni rizika investice prostfednictvim
rozloZeni investice do vice cennych papird". Princip kolektivniho
investovani, ktery je obsaZen v pfedchozi historické definici
investi¢éniho fondu, miZeme chapat jako shromazdéni financnich
prostfedkl vice investorl tzn. vytvofeni fondu, ktery umoZzfiuje
investorlm vstoupit na kapitdlové trhy a rozlozit spole¢nou investici
do vice druhl cennych papirﬁ (diverzifikace portfolia).

O vice nez sto let pozdéji se ve smérnici ¢ 85/611/EHS? (UCITS)
miZeme setkat s definici prostfedku kolektivniho investovani,
investi¢niho fondu, jako: ,subjektu, jehoZ jedinym predmétem
podnikani je kolektivni investovani do obchodovatelnych cennych
papir@ z prostfedkd ziskanych od verejnosti, a ktery funguje na
principu rozloZeni rizika".

V soutasném pravnim fadu Ceské republiky se ,Eolekﬂ'vnim
investovanim rozumi podnikani, jehoZ vyluénym pfedmétem je
zakonem vymezené shromazdovani penézZnich prostredkd, jejich
ukladani, jakoZ i zcizovdni majetkovych hodnot, které byly nabyty

? Smérice ¢ 85/611/EHS (Directive of Pﬁordinatian of Laws, Regulations and Administrative
Provisions Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - UCITS)
z 20. prosince 1985 upravuje koordinaci zakoni, nafizeni a spravni predpisy vztahujici se k podnikiim
kolektivnich investic v obchodovatelnych cennych papirech v zemich Evropské unie.




imto ukladanim, za jiné majetkové hodnoty™. Soulasné se také za

lektivni  investovani povazuje ,obhospodarovani majetku
v podilovém fondu a obhospodarovédni majetku investi¢niho nebo
penzijniho fondu na zakladé smlouvy o obhospodarovani majetku
investi¢niho nebo penzijniho fondu investiéni spole¢nost™?.

Investiéni spolecnost i investi¢ni fond jsou v CR obchodni
spoleCnosti, které musi mit formu akciové spolecnosti a jejichz
jedinym predmétem podnikani je kolektivni investovani.

1.2. Historie kolektivniho investovani

1.2.1. Evropa
Obrovsky rozmach kolektivniho investovani v poslednim desetileti

by nds sice mohl svadét k domnénce, Ze investovani prostifednictvim
fondd je zcela novym produktem modernich finanénich inzenyrl, pfi
podrobnéjsim pohledu do historie vSak zjistime, Ze podobné formy
kolektivnich investic jsou o poznani starsi.

Myélenka spoleéného sdruzeni financnich prostiedkd za uUéelem
investovani do financnich & redlnych aktiv v pojeti, které se blizi
dnesnimu, vznikla v Evropé uz v poloviné 19. stoleti. Prvni investicni
fond ,Saciété civile Genevoise d’emploi de fonds" byl zaloZen v roce
1849 ve Svycarsku. Tento fond byl konstruovan jako fond uzavieny
(closed-ended fund), tj. fond s fixnim poltem akcii, které jsou
obchodovdny na sekundarnich trzich. Formu uzavieného fondu mél
také prvni francouzsky fond ,Crédit Mobiliér", zalozeny v roce 1852,

Ve Velké Britanii okolo roku 1870 vznikaly na principu uzavfenych
fondd spole¢nosti (trusty), které po nashromazdéni penéznich
prostfedkd investovaly do cennych papird kotovanych na londynské

;—Ekon €. 248/1992 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve znéni pozdéjiich
predpisii.
# Obhospodarovanim se rozumi sprava maje ladani snim. Tato ¢innost musi byt jedinym

predmétern podnikani investi¢ni spoletnosti on ¢. 248/1992 Sb, ve znénf pozdgjich predpisi).




burze a zprostfedkovaly tak pristup na tento vysoce organizovany trh
i drobnym Investordm.  Jiz zmifovany ,Foreign & Colonial
Government Trust" vznikl v roce 1868 a specializoval se na investj
do zahrani&nich a kolonidlnich cennych papirl. Po roce 1920 byly ve
Francii zakladany ,Société d Investissement a Capital Fixe" (SICAF),
coz byly uzaviené fondy kotované na pafiZské burze, které slouZily
predevsim institucionalnim investoriim.

Po druhé svétové vélce se opét ve Francii mizeme setkat
s prvnimi spoleénostmi typu ,Société d Investissement a Capital
Variable® (SICAV). SICAV je otevieny fond s variabilnim zdkladnim
kapitdlem, ktery ma pravni subjektivitu a vyuzZivd systému
permanentni emise a zpétného odkupu akcii, pficemz volné
prostiedky investuje na finanénich trzich. Funkci prvnich fondd SICAV
byla podpora podnikového sporeni zaméstnancl velkych
francouzskych podnikd.

V osmdesatych letech se Francie dokonce ?ostala na prvni misto
na svété v objemu investic do otevienych fondd v pfepoltu na
jednoho obyvatele, a to predeviim diky novému typu fondu,
SICAV monétaires. Tyto oteviené fondy nabizely investordm vynosy,
které sledovaly vyvoj urokovych sazeb na mezibankovnim trhu,
a okamzitou likviditu investice bez rizika ztraty viozeného kapitalu.

Vyznamnym krokem k rozvoji kolektivniho investovani v Evropé
bylo pfijeti smérnice ¢&.85/611/EHS (UCITS) vroce 1985.
Harmonizace podminek pro kolektivni investovani a zavaznost
smérnice pro jednotlivé flenské staty prinesla vétsi transparentnost
investovani prostiednictvim fondl, spadajicich do UCITS, a spoleéné
s dalsimi vyvojovymi trendy finan¢niho systému (liberalizace toku
kapitalu, internacionalizace finan&nich trhl, technologickd revoluce
v oblasti telekomunika&ni a vypoletni techniky atd.) vedla
k dynamickému rozvoji kolektivniho investovani i vyvoji jednotlivych
investiénich instrumentl v poslednim desetileti. Ve velmi kratkém
obdobi, od roku 1995 do roku 2000, vzrostl objem aktiv v investiénich




fondech zemi Evropské unie tfikrat ( z 1,5 trilionu euro na 4,5 trilionu
euro), pricemz téemeér 80 9% aktiv bylo ulozeno ve fondech,
podléhajicich UCITS, a pouze 20 % aktiv se nachédzelo ve fondech,
jejichz pravni forma, podminky investovani i zpusob jejich regulace je
piné ponechdn v kompetenci jednotlivych ¢lenskych statd EU.

1.2.2. USA

PFimi predchldci dnednich vzajemnych fondd (mutual funds) se na
uzemi USA zacaly objevovat na prelomu 19, a 20, stoleti. Prvnim
fondem v USA byl ,Boston Personal Property Trust" (1894), ktery mél
podobu uzavieného fondu. K rozmachu kolektivniho investovani doslo
po prvni svétové valce, kdy byly na stejném principu zakladany i dalsi
trusty a investi¢ni kluby (investment pools). V roce 1924 vznikl prvni
oficidlni vzéjemny fond ,Massachusetts Investors Trust of Boston™,
ktery poprvé aplikoval v praxi jednoduchou myslenku, ktera se stala
principem fungovani otevienych fond{. Tato myslenka spodiva
v kontinualnim vyddvani a odkupovani podili fondu, pfi¢emz hodnota
podilu zavisi na ¢istém obchodnim jméni fondu a nikoliv na nabidce a
poptavce po akciich fondu, kotovanych na kapitalovych trzich, jak je
tomu u uzavienych fondd. I kdyZ v obdobi krachu na newyorské
burze (1929) a nasledujici svétové hospodarské krize doslo ke
zpomaleni rdstu fondového investovani, rozvoj kolektivniho
investovani v nasledujicich desetiletich to neohrozilo. V reakci na
burzovni krach pfijal Kongres Spgjenych statd prvni zakony, regulujici
kapitdlovy trh. Byl to Zakon oncenny'rch papirech (Securities Act)
zroku 1933 a vroce 1934 Zakon o burzidch cennych papir
(Securities Exchange Act). V oblasti kolektivniho investovani tyto
zdkony stanovily fondim povinnost registrace u Vladni komise pro

® Fond vznikl v roce 1924 s tistym majetkem 50 tisic dolarii, které byly investovany do 45 akciovych
souborii. O rok pozdéji mél fond jen 200 akciondti a majetek fondu prekroégil 400 tisic dolari. V
soucasné dobé patti ,Massachusetts Investor Trust” k velkym akciovym fondiim. Jeho aktiva pFesahuji
10 mld. dolarti a fond ma vice neZ 85 tisic akcionafi.
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regulaci prodeje cennych papirt E Securities and Exchange
Commission - SEC) a informaéni povinnost vi¢& inyestordm
prostrednictvim prospektu. A pravé zminovana SEC pomaéhala
vytvaret Zakon o investi¢nich spolecnostech (Investment Company
Act - 1940), ktery stanovil hlavni smérnice, kterym musi investicni
spole¢nosti vyhovét. Po prijeti téchto reguladnich zdkond, které
vyrazné prispély k vyssi transparentnosti a lepSi kontrole investic na
kapitdlovych trzich, dodlo k obnoveni dlvéry investorl a segment
vzéjemnych fondd zacal progresivné rlst. Na konci roku 1960 bylo
v USA okolo 270 fondl s majetkem v hodnot& 48 bilion{ dolard.

Spojené staty americké pfispély k rozvoji kolektivniho investovani
nejen pFijetim sytému regulace, ale také zavedenim fady novych typl
fondl. V 70. letech vznikly v USA fondy penézniho trhu (money
market funds), které zacaly vklddat ziskané financni prostfedky do
kratkodobych cennych papirG (vladnich pokladni¢nich poukdzek,
depozitnich certifikatd). JelikoZ banky v USA mohly tehdy svym
klientim vyplacet pouze vladou vyhlaené maximalni Grokové sazby,
pricemzZ skutecné trzni drokové sazby byly nékolikrdt vy3si neZ sazby
regulované, vynos fondl penéiniho trhu, ktery byl na UGrovni
aktualnich trznich sazeb, pretahl &ast finanénich prostiedkd drobnych
investorl z bank do vzajemnych fondd. Zrudeni Urokovych stropl a
zavedeni novych bankovnich instrumentd v 80. letech vedlo naopak
k vyraznému oslabeni vyznamu fond{ penézniho trhu.

V roce 1976 byl ve Spojenych statech otevren novy typ fondu,
jehoZ sloZeni se snazi kopirovat sloZeni vybraného akciového indexu.
Prvni americky indexovy fond (index fund), se plvodné& jmenoval
«First Index Investment Trust", dnes se nazyva ,Vanguard 500 Index
fund" a v listopadu roku 2000 se dokonce stal nejvétSim vzajemnym
fondem v USA, kdyZ jeho aktiva presahla hranici 100 biliond US
dolard.
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V soucasnosti v USA funguje vice neZ 10 000 vzajemnych fondd,
které pro zhruba 83 miliond individudinich investorl spravuji aktiva
ve vysi presahujici 7 trilionG dolard.

1.2.3. Ceska republika

Historie kolektivniho investovéani v Ceské republice je o poznani
kratsi nez v ostatnich vyspélych zemich Evropy. V centralné fizené a
planované ekonomice tehdejéi CSSR prakticky neexistoval kapitalovy
trh, a tak po roce 1990 bylo nutné cely jeho systém vytvorit.
Specificky pfechod od centrdiné planované ekonomiky k trznimu
hospodarstvi s sebou prinesl nutnost zmény vlastnickych vztahu
(odstatnéni) a s tim souvisejici liberalizaci ekonomickych a cenovych
vazeb. K zdsadnimu odstatnéni majetku byly pouzity rizné formy a
metody privatizace, pficemz hlavnim impulsem pro masivni vznik
investi¢nich spolecnosti resp. fondl bylo pouziti kuponové privatizace
jako nosné metody redistribuce viastnictvi. Pfilezitosti pro subjekty
kolektivniho investovani se stala skuteCnost, Ze obdané méli
minimaini zkudenosti s roli akcionafl, a tak role privatizatorl a
nasledné spravcd majetku pripadla pravé investiénim spoleénostem a
fondGm.

Kuponova privatizace probihala ve dvou vindch®, b&hem kterych
doslo k prodeji statniho majetku v hodnoté 347 miliard K&. UZ sama
metoda privatizace, spolu s investi¢ni ,negramotnosti* obéand a velmi
liberdIni licenéni politikou statu v této oblasti, vytvofila velmi dobré
podminky pro vznik investi¢nich spole¢nosti resp. privatizacnich
fondd. Prvni viny se z(éastnilo vice nez 400 investi¢nich fondd, které

® Prvni vina kuponové privatizace, kterd prob&hla od 17. 2. 1992 do 31. 1. 1993, zahrnovala celkem 988
ceskych a 503 slovenskych podnikii a zucasmilo se ji témé&f 6 miliond Ceskych a 2,6 milionu

slovenskych DIK. V 5 aukénich kolech byl prodan majetek vhodnoté 278 miliard K&,

Drubé vina (1. 10. 1993 — 3. 12. 1994) se tykala uZ pouze obanti a majetku CR. Vice neZ Sest miliondi

DIK{ mohlo v Sesti aukénich kolech ziskat majetek v hodnot# 155 miliard K&. Prodano bylo nakonec

268 podnikii v souhmné hodnot 149,3 miliardy K&.




ziskaly cca 73 % gelkového majetku pridéleného pro prvni vinu
kuponové privatizace. Ve druhé viné, které se mohly zudastnit uZ
| fondy podilové, doséhlo 353 fondd 65 % podilu na privatizovaném
majetku. Umoznit fonddm, aby mohly vstoupit do procesu kuponové
privatizace, bylo sice rozhodnuti principielné spravné, ale naprosto
Ldéravd" legislativa v této oblasti branila dostatecné regulaci a
dohledu nad subjekty kapitdlového trhu a tim nedmérné zvysila rizika
pro drobné akcionafe privatizacnich fondd. Tento neuspokojivy stav,
kdy v disledku ,mordiniho hazardu® dochdzelo k rdznym formam
tunelovani’ fondd, vedl az kzdvainym poruchdm fungovani
kapitalového trhu CR a k prudkému sniZeni ddvéry drobnych
investor( v subjekty kolektivniho investovani v Ceské republice. Svoji
negativni Ulohu sehrdla i skuteénost, ze vétsina privatizaénich fondd
méla podobu fondd uzavienych, které nejsou povinny odkupovat
akcie (podily) svych akcionafd (podilnikil) na zdkladé hodnoty svého
¢istého obchodniho jmeéni, nybrz cena akcie (podilu) je
determinovana nabidkou a poptavkou na sekundarnim trhu.
Investiénim fonddm tak zOstdval kapitdl bez ohledu na kvalitu
hospodareni jejich managementu.

K dil&imu obnoveni dlvéry v investice do fondl pfisp&la az
dstatné zména legislativy v letech 1996 az 1998 (novelizovan byl
Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech a Zakon o
cennych papirech, nové pfijat byl Zakon o Komisi pro cenné papiry),
kterd wupravila pravidla kolektivnino investovani a &astené
zpruhlednila cely systém kapitalového trhu. K vy$si transparentnosti
segmentu investi¢nich fondd pFispél i vznik samospravné regulujici
organizace - Unie investiénich spolecnosti Ceské republiky - jejiz
tlenové musi dodrZovat eticky kodex a jsou pod dohledem etické
komise Unie.

" Pojem tunelovini je jiZ soudasti pravni terminologie a znamena ttelové praktiky managementu, vedouci
k podkozeni minoritnich akcionafi a k pfevedeni &asti aktiv spole¢nosti na jiny subjekt.




Po roce 1997 se v CR zalaly vyrazn&ji prosazovat oteviené
podilové fondy, které oproti jinym typdm fond pfinesly svym
podilnikim Fadu vyhod (likvidita investice, transparentnost, vyplata
pogfp dle skuteéného COJ fondu).

V poslednich letech jiz miZeme v Ceské republice sledovat
zvySenou konkurenci zahrani€nich investi¢nich spolecnosti v oblasti
investi¢nich sluzeb a také rostouci zdjem drobnych investorl o alokaci
svych dotasné volnych prostfedki na finanénich  trzich
prostiednictvim financnich zprostiedkovateld.

1.3. Dlvody resp. vyhody kolektivniho investovani

Soulasny stav a vyvojové trendy sveétového finan¢niho systému
jednoznatné determinuji vychozi tezi pro investovani Uspor
domacnosti, firem a statu. Dle této zadkladni teze Ize vysokého
zhodnoceni docasné volnych finanénich prostfedkii dosdhnout na
financnich trzich, na kterych dochazi k soustredovani do¢asné volnych
zdrojli finanénich prostiedkl a kde by mélo souasné dochézet
k jejich efektivni alokaci.

Vstup drobného investora na tyto trhy byl dlouhou dobu znaéné
komplikovany a i dnes, kdy srozvojem finanénich sluzeb a
telekomunikacnich technologii je investovani (formou polopfimého
financovani) na kapitalovych trzich dostupné vétsSiné drobnych
investor(l, existuji problémy a rizika, kterd je mozné eliminovat pfi
vyuziti kolektivniho investovani.

Mezi zakladni dlvody resp. vyhody kolektivniho investovani
muzeme zaradit diverzifikaci portfolia, vyssi profesionalitu a nizsi
naklady oproti individudlnimu investovani.

Diverzifikace portfolia y fondl, které disponuji velkymi objemy
penéznich prostfedkl a mohou tak nakupovat Sirokou Skalu




investi¢nich instrumentt, je mnohem efektivnéjsi, nez kdyby se o
totéz pokousel individudini investor s omezenymi prostredky. PFi
spravném rozloZeni investice dle moderni teorie portfolia dochazi
k vyraznému snizeni financniho rizika a riziko je, jak vime, pro
vétsinu drobnych investori® jednim z klitovych faktord pfi
posuzovani vyhodnosti investice.

Profesionalita managementu fondu hraje ddlezitou roli pravé pfi
vybéru vhodnych investi¢nich prileZitosti, které prinesou efektivni
zhodnoceni prostfedkl fondu pii  akceptovatelné mife rizika.
Odbornici, ktefi stoji nebo by méli stit v &ele subjektt kolektivniho
investovani, maji vétsi predpoklady a podminky pro spravnou analyzu
situace na trhu a vybér vhodnych investi¢nich instrumentd nez
drobny investor, ktery nejenze ma tézsi pristup k informacim, ale
vétsinou nema ¢as ani schopnost dikladné tyto informace analyzovat
a spravovat tak sva aktiva kvalitné a efektivné.

Alokace velkého objemu prostfedkd, které mé fond k dispozici,
s sebou prindsi i nutnost Uhrady transakénich nédkladd, coz jsou
néklady spojené s ndkupem a prodejem investiénich instrumentd.
Nizsi primérné transakéni naklady fondu oproti investici
jednotlivce jsou samoziejmé dany tim, Ze operace na financnich
trzich jsou realizovdny ve velkych objemech, &imzZ se snizuje podil
transak&nich nakladd (které zpravidla maji degresivni priibéh) na
velikosti investice a v podstat® tak muzZeme hovofit o Usporach
z rozsahu.

Specifickou vyhodou investic do otevienych podilovych fondd je
vysokd likvidita investice. Likvidita patfi mezi kli¢ové faktory
investicniho rozhodovani a rychlost premény investice zpét na

¥ Pro investory, ktefi se vyzna€uji indiferentnim vztahem vi&i riziku, nepatfi riziko mezi rozhodujici
kriteria pfi posuzovani vvhodnosti investice.
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pen&zni prostfedky u otevienych podilovych fondl se téméF vyrovna
vybéru hotovosti z bankovniho Gc¢tu, jelikoz zpétny odkup podilovych
listd a jeho vyporadani probihd obvykle ve Ihitdch od dvou do péti
kalend&fnich dnd.

Jako vyhodu otevfenych podilovych fondd mlZeme oznatit také
transparentnost jejich hospodareni. Fondy musi pravidelné
zverejfiovat informace o svém hospodafeni a také ostatni relevantni
informace, pfiemz na spravnost informaci dohlizi nezavisle na sobé
statni reguldtor trhu, depozitdr fondu a také samospravné regulujici
organizace (v Ceské republice je to Unie investiénich spole¢nosti CR).
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2. Fondy

2.1. Pojem, zakladni modely fondl
Dle slovniku cizich slov znamena pojem fond souhrn majetku,

obvykle finan¢niho, ur¢eného pro konkrétni ucel. Konkrétnim Gcelem
investicniho fondu je efektivné alokovat prostfedky mu svérené do
vybranych investi¢nich instrumentl, u kterych ofekdvdme s urcitou
mirou rizika budouci zisk. Investicni fondy, jakozto subjekty
kolektivniho investovani, poskytuji investorim vyhody, které jiz byly
podrobné popsany v predchozi kapitole, a proto si pouze ve stru¢nosti
zopakujeme zdkladni vyhody kolektivniho investovani:
e snizeni rizika diky vétSi schopnosti fondu diverzifikovat
portfolio
e moznost vstupu investora i na nedostupné trhy resp.
segmenty trhi
+ profesionalita managementu
e uspory zrozsahu diky velkému objemu financnich
prostiedkd fondu

Jest& nez se budeme vénovat konkrétnim druhtm a typdm fondd
podrobn&ji, je nutné vymezit elementarni modely fondl a vysvétlit
principy jejich fungovani.

Obecné rozlisujeme dva zdkladni modely fondi:

¢ investi¢ni model
e podilovy model

Investiéni model fondu je zaloZzen na stejnych principech, na
kterych je organizovdna akciovd spoleCnost a fond je tak
samostatnym Qravnim subjektem. Prostfedky fondu jsou ziskavany
emisi akcii a investofi se stavaji akcionafi fondu se vSemi pravy i
povinnostmi, které z vlastnictvi akcii plynou. Investori fondu mohou
sva prava prosazovat na valné hromadé. Ziskané prostfedky fondu
jsou investovany v souladu s podminkami statutu (prospektu) fondu a




s usnesenim valné hromady. RovnéZ reinvestice & vyplata ziskd je
determinovana rozhodnutim valné hromady. Tato konstrukce fondu je
vyuzivdna predevsim v anglosaskych zemich (Investment Trust),
v Nizozemsku (Investment Companies), ale v prvni poloviné 90. let
byla popularni také v Ceské republice (investiéni fondy).

Podilovy model fondu se od investicniho modelu lisi predevsim
tim, Zze nemd pravni subjektivitu. Podilovy fond zaklddd investi¢ni
spole¢nost, ktera je zpravidla také spravcem fondu. Majetek fondu
viak musi byt striktn& oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti.
Z pohledu investora zde muiZeme oproti investinimu modelu najit
podstatnou zménu, kdy se investor po vioZeni svych prostfedkd do
fondu nestava jeho akcionarem, ale pouze podilnikem na majetku
fondu. V praxi to znamenad, Ze investor neni opravnén zasahovat do
spravy fondu. Podilovy model fondu je velmi rozSifen v Némecku,
Svycarsku, Belgii, Lucembursku a od roku 1994 i v Ceské republice
(podilové fondy).

Daldim krokem k pochopeni systém@ investi¢nich fondd je jejich
rozdéleni z hlediska moznosti vydavani novych akcii (podilovych
listd). Podle tohoto kriteria rozlidujeme:

« uzavrené fondy (closed-ended funds)
« oteviené fondy (open-ended funds)

Uzavieny fond mé omezeny polet akcionard (podilnikt), jelikoz
pfi zaloZeni je pfedem uréen pocet akcii (podilovych listd), které
budou emitovany. V disledku toho, ¥e u takto konstruovanych fondd
vétSinou neexistuje povinnost zpétného odkupu akcii, uskutecnuji se
obchody s akciemi (podilovymi listy) fondu pouze na sekundarnich
trzich. TrZni cena téchto akcii je tak uréovana nabidkou a poptdvkou
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a nemusi korespondovat s hodnotou ¢&istého obchodniho jméni® (C0OJ)
na akcii (podilovy list). Je-li trzni cena akcie niz&i nez COJ pripadajici
na jednu akcii (podilovy list), oznaCujeme tento rozdil jako diskont.
Mezi hlavni pFi¢iny diskontu patfi ni2si likvidita, Spatna kvalita
managementu, ale existuje zde i redlna moznost zameérného ovlivnéni
kurzu na sekunddrnim trhu z divodu spekulace. Vyjime¢né se
miZeme setkat s akcii (podilovym listem) fondu, kterd je
obchodovana s prémii tzn. Ze kurz akcie je vy$si nez majetek fondu,
pripadajici na jednu akcii.

V nékterych stdtech nejsou uzaviené fondy vibec zékonem
povoleny (Né&mecko, Svycarsko), v jinych zemich, prestoze jsou
zadkonem upraveny, je jejich vyznam minimaini (Francie, Nizozemsko,
Ceskd republika). Své stdlé misto mezi institucemi kolektivnimi
investovani maji uzaviené fondy pouze ve Spojenych stdtech a Velké
Britanii.

Oteviené fondy (bez prdavni subjektivity) maji neomezenou
moZnost emise novych akcii (podilovych listd) tzn. Ze pocet akcionard
(podilnik@) fondu je neomezeny. Zarovel maji tyto fondy povinnost
odkupu vlastnich emitovanych cennych papird, &mz je zarucena
vysoka likvidita investice. Inventdrni hodnota cenného papiru (CP)
tzn. akcie nebo podilového listu fondu, fungujiciho na principu
permanentni emise a zpétného odkupu, je pravidelné poditana
z hodnoty ¢istého obchodniho jméni podle vztahu:

inventarni hodnota CP = COJ / pocet emitovanych CP
Je zfejmé, Ze u akcii (podilovych listd) otevienych fondd se

nesetkdme s diskontem nebo s prémii, ale i zde ma jejich ndkup a
prodej sva specifika.

? Cisté obchodni jméni (dle soudasné pravni Opravy sty obchodni majetek) predstavuje obchodni
majetek po odetteni zivazkii vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou osobou,
nebo vedkerych zavazki, je-li pravnickou osobou.




Prodej akcii fondem se uskuteCfiuje za cenu emisni, coz je
inventarni hodnota akcie (podilového listu) zvySena o pfirdzku, ktera
slouzi ke kryti nédkladd fondl. Tato pfird?ka se b&%n& pohybuje
vrozmezi 3 - 5 % z investované Castky, ale v ramci konkurencniho
boje nejsou vyjimkou ani nulové vstupni poplatky.

emisni cena = inventarni hodnota + pfirdzka (v %)

Také zp&tny odkup akcii (podilovych listd) muZe byt zatiZen
poplatky (poplatek za zpétny odkup nebo za stazeni), ale zpravidla se
odkupni cena shoduje s inventarni hodnotou akcie (podilového listu).

2.2. Charakteristika jednotlivych forem fondd
Podle jiz vymezenych kriterii si nyni roz¢lenime fondy podle jejich
formy a pokusime se stru¢né charakterizovat specifika, kterd jsou
pfimo spojena s investovanim do jednotlivych forem fondd. Fondy,
jejichz produkty jsou nabizeny v Ceské republice, mdzeme
(s ohledem na nelpiné vymezeni subjektl kolektivniho investovani
v Ceském pravu) rozdélit na:
e investicni fond
¢ investicni fond se znaky otevieného fondu
* uzavreny podilovy fond
« otevieny podilovy fond

Investi¢ni fond

Investiéni fond mé& pravni subjektivitu, v podminkach Ceské
republiky musi mit formu akciové spole¢nosti. Jeho fungovani podléha
jednak rezimu akciové spoletnosti (dle Obchodniho zakoniku), ale
zaroven je jako instituce kolektivniho dnvestovadni podroben
prisnéjéim pravidilm a regulaci, jak vyplyva ze Z&kona g investicnich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech. Jeho akcie jsou povinné
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obchodovatelné na vefejném kapitdlovém trhu. Investi¢ni fond mdze
byt spravovan investi¢ni spole€nosti nebo se mizZe spravovat sam. At
uZ spravovani investiéni spole¢nosti nebo viastnim managementem
s sebou prinasi urcCité naklady, se spravou spojené (odmeény
managementu, mzdové naklady, transakéni naklady). Role spravce
fondu (investiéni spoleénosti nebo majoritnich vlastnikl) je velmi
dalezita, uvédomime-li si, Ze trzni cena akcii fondu je stanovovana na
sekundarnich trzich. Poptdvka po akciich je znaéné zavisla na divére
nebo nedilvéfe potencidlnich investord ve spravce fondu. SloZeni
managementu fondu a tim i moZnost ovlivnéni jeho rozhodnuti je
vmoci majoritnich akciondifd a i jejich ,mordini bezihonnost"
ovliviiuje situaci na trhu, coZ se mize odrazit i ve velikosti diskontu
resp. prémie, s jakou je akcie obchodovana.

diskont'® =[1 - (kurz akcie / COJ pripadajici na akcii)] . 100 (v %)

Jak jiz bylo dfive popsano, pokud je kurz akcie nizsi neZz hodnota
majetku investiéniho fondu pripadajiciho na jednu akcii, fikame, ze
akcie je obchodovana s diskontem. Za akceptovatelnou je velikost
diskontu, ktera neprekroci 10 - 15 %. Je-li velikost diskontu vyssi, je
velmi pravdépodobné, Ze spravce fondu nebo jeho vedeni nema
dostateénou dilvéru investorl. V opaéném pfipadé, je-li dosazeno
prémie, muize byt pri¢inou vysoka divéra investorl ve stavajiciho
spravce fondu.

V praxi je to pravé vysSe diskontu, kterd je nejcastéji predmétem
spekulace investord. Tito investofi spekuluji jednak na rlst hodnoty
aktiv v portfoliu fondu, ale predevsim predpokladaji, Ze v budoucnu
dojde ke sniZeni diskontu, coZ jim umozni realizovat zisk.

~ Pokud by vysledek byl zapomy, jednalo by se o prémii.




Investicni fond se znaky otevieného fondu

Timto terminem dle mého nazoru miZeme oznaédit investiéni
spolecnosti s proménlivym zakladnim jménim (SICAV). Jasné
zarazeni spolecnosti typu SICAV bud jako otevienych podilovych
fondd nebo jako investi¢nich fondd (investi¢nich spolenosti) nenf
z hlediska soucasné deské pravni Gpravy kolektivniho investovani
mozné. Povaha zahraniCni investi¢ni spolecnosti typu SICAV spise
odpovida povaze otevieného podilového fondu podle Zakona o
investi¢nich spolecnostech a investi€nich fondech (ZISIF), ve kterém
neni pfedem omezen objem emise podilovych listl a sprévce fondu
ma povinnost zpétného odkupu podilovych listi. Zasadni diferenci
mezi témito subjekty v3ak mlZeme nalézt v jejich pravni formé.
Zatimco otevreny podilovy fond je pouhou organizacni slozkou
investiéni spole¢nosti tzn. 2e nemd& pravni subjektivitu, SICAV je
samostatnym pravnim subjektem stejné jako investi¢ni spolecnost
(investi¢éni fond), které podle ZISIF musi mit formu akciové
spolec¢nosti.

Specifickym druhem SICAV jsou ,zastresujici* fondy (umbrella
funds), jelikoz pfi konstrukci tohoto druhu spolecnosti dochazi
k vytvoreni oddélenych soubor aktiv, éesky oznaovanych jako pod-
fondy (compartments). Tim dochazi k faktickému rozdéleni
zakladniho kapitalu spole¢nosti. Aktiva kazdého pod-fondu jsou
investovana a spravovana oddélené v zavislosti na investi¢ni strategii
prislusného fondu. Prakticky se oddéleni aktiv jednotlivych pod-fondd
uskute¢riuje jiz pri emisi akcii spolecnosti, kdy akciim jednotlivych
pod-fondd je pFidélen rlzny ISIN'' a vynos jednotlivych emisi je
Gcelové vazan ke konkrétnimu pod-fondu, kde mlzZe byt pouZit pouze
dle investicni strategie pod-fondu, uvedené v jeho prospektu.

'" ISIN - International Securities Identification Number — je dvanictimistny alfanumericky kéd, ktery
zajiSfuje jednoznacnou identifikaci cenného papiru pfi transakcich na viech svétovych trzich. Na
jednotlivych trzich viak mohou byt cennému papiru pfifazeny i jiné identifikatory, specifické pro
konkrétni trh.




S akciemi pod-fondi je spojeno pravo zpétného prodeje akcii a
povinnost spolec¢nosti tyto akcie odkoupit.

Uzavieny podilovy fond

Jednd se o takovou formu podilového fondu, kdy pocet a doba
vydavani podilovych listd byvaji omezeny. Zarovefn je omezena i
délka existence fondu. Pfed uplynutim doby trvani fondu je moZné
s podilovymi listy fondu obchodovat pouze na sekundarnim
kapitdlovém trhu, jelikoz podilnik nemd pravo na zpétny odkup
podilovych listl. Z hlediska investorl se nejedna o prili§ bezpeény
druh investice, protoZe investice do uzavieného podilového fondu
nejenZe vykazuje vSechna rizika investice do investi¢niho fondu, ale
navic uzavfeny podilovy fond nema pravni subjektivitu a podilnik tak
nema 2z4dny nastroj k prezentaci a ochrané svych zajmd. Bezpeénost
investice zde maximaln& zdvisi na dlvéryhodnosti a odbornosti
spravce fondu (investiéni spoleénosti). Z vy$e uvedenych divodd je
tato forma fondd striktn& regulovdna nebo ji dokonce zakon
nepovoluje.

Otevieny podilovy fond

Tyto fondy funguji na principu permanentnj, emise a zpétného
odkupu svych podilovych listd, coZ v praxi znamend, Ze pocet
emitovanych podilovych listd neni omezen, a velikost fondu je
determinovana zajmem investort o investici do fondu resp. celkovém
objemu investory vloZenych a vybranych penéz. lak z principu
permanentni emise a zpétného odkupu vyplyva, doba upisovani
podilovych listlG, ani doba existence fondu neni legislativné nijak
upravena. %vfeny podilovy fond neni pravnim subjektem a je tedy
spravovan investi¢ni spoleCnosti. VloZzené prostfedky investora tak
zlistavaji jeho majetkem a investiéni spole¢nost mu je pouze spravuje
v ramci prislusného fondu a v souladu se statutem fondu. Povinnosti
investi¢ni spole€nosti (spravce podilového fondu) je na pozddani
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odkoupit od podilnika jeho podilovy list a to za cenu, ktera odpovida
aktudini hodnoté majetku fondu, pfipadajiciho na tento podilovy list.
Tato cena mize byt dle statutu fondu sniZena o poplatek za zpétny
odkup nebo o poplatek za stazeni. Vzhledem k faktu, Ze podilnik ma
pravo pozadat o zpétny odkup svych podilovych listd ze cenu blizkou
iejich  skutecné hodnoté, nejsou tyto investiéni instrumenty
obchodovéany na sekundarnich trzich a také u nich neexistuje moznost
diskontu nebo prémie.

V soucasné dobé je tato forma fondd nejvice rozdifena, jelikoZ
poskytuje investordm v3echny vyhody, vyplyvajici z kolektivniho
investovani (vCetné tolik potifebné likvidity) a zdroven, v porovnani
s ostatnimi formami fondd, i nejvétSi transparentnost resp. nejnizsi
riziko nekalych praktik spravce fondu.

2.3. Konkrétni typy fondd

V predchozi kapitole jsme si rozdélili fondy z hlediska pouzitého
modelu a podle moznosti vydavat akcie (podilové listy). Dale jsme se
vénovali jednotlivym popsanym formam fondi a specifikim, kterd
jsou s investici do jednotlivych forem spojena. V této Casti roz&lenime
fondy dle nésledujicich kriterii:

« Orientace investic a slozeni portfolia

e Stupen vazanosti investice

e Zplsob rozdé&leni zisku

¢ Povaha spravy

e Geografické zaméreni investic

2.3.1. Rozdéleni fond( dle orientace investic a slozeni
portfolia

Z3kladnim cilem vSech instituci kolektivniho investovéni je Glelné

spravovani vloZzenych financnich prostfedkl tak, aby v budoucnu
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dochdzelo k jejich zhodnoceni (zisku). Jak bude fond usilovat o
dosazeni tohoto cile, je uréeno investi¢ni strategii fondu, pricemz tato
informace ma podstatny vliv na investi¢ni rozhodovani potencialnich
investorl a jako takova je povinnou soucasti statutu fondu, v souladu
s kterym musi investi¢ni spole¢nost (investi¢ni fond) vioZzeny majetek
spravovat. Investini zaméfeni (strategie) fondu determinuje nejen
druhy investi¢nich instrumentd, které budou souéasti portfolia, ale
soucasné i podily jednotlivych aktiv v portfoliu (strukturu portfolia).

Dle orientace investic a slozeni portfolia délime fondy na:

a) ?ondy penézniho trhu

b) Fondy dluhopisové

¢) Fondy akciové

d) Fondy smiSené (balancované)
e) Fondy financnich derivétd

f) Fondy indexové

g) Fondy garantované

h) Fondy fondl

i) Fondy redlnych aktiv

j) Fondy ostatni

a) ?ondy penézniho trhu (money market funds)

Investuji do néstrojli penézniho trhu, pfitemz preferuji bezpe&né
kratkodobé statni cenné papiry (v CR statni pokladni¢ni poukdzky) a
depozita u renomovanych bankovnich instituci. Tato bankovni
depozita byvaji urocena vyhodnéji nez individudini bankovni vklady
drobnych investord a to diky mnohondsobn& vy%3imu objemu
vkladanych penéznich prostfedki fondu.
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V dlouhodobém horizontu se investice do nastroji pené&zniho trhu
vyznacuje niz8i vynosnosti, ale soufasné& | podstatné mensi
rizikovosti, nez investice na kapitdlovych trzich.

b) Fondy dluhopisové (bond funds)

Obecné je investice do dluhopisli povazovdna za rizikovéjsi nez
investice na penéznim trhu, ale za méné rizikovou oproti investici do
akcii. V praxi se viak bezpecnost investice do obliga¢niho fondu odviji
od skladby jeho portfolia, kdy nejvétsi pozornost je tfeba vénovat
kvalité (riziku nesplaceni) obligace. Hranice rozdéleni obligaci podie
rizika nesplaceni kuponu popf. jistiny tvofi nejkvalitnéjsi statni
dluhopisy na jedné strané a ,pradivé obligace'®™ (junk bonds) na
strané druhé. Samozfejmé, Ze i zde plati vzdjemnd souvislost mezi
faktory poptavky po aktivech (bohatstvi, riziko, vynos, likvidita) a
bezpecna investice do statnich obligaci pfinasi nizSi oekavany vynos
neZ rizikové investice do ménécennych obligaci.

Skladbu portfolia je nutné posoudit také z pohledu poméru
obligaci s fixni a s variabilni Urokovou sazbou. Dluhopisy s pevnou
(fixni) urokovou sazbou jsou vice volatilni nez obligace s pohyblivou
(variabiini) Urokovou sazbou.

c) Fondy akciové

Jakdkoliv forma investice do akcii je povazovana za rizikovéjsi a
v del$im ¢asovém horizontu také vynosnéjsi nez obdobna investice do
fondd smigenych, obligatnich nebo penézniho trhu. Vyvoj kurzu akcif
nezavisi pouze na kvalité podniku, ale je vyrazné ovliviiovan
vyvojovymi trendy na kapitdlovych trzich a proto by investor mél mit
podrobné informace o investi¢nim stylu vybraného fondu a peclivé
analyzovat rizika z tohoto stylu plynouci. Podle konkrétniho zaméreni
investic mtZeme akciové fondy rozdélit na:

12 prasivé obligace" — dluhopisy, které pfinasi vysoky vynos, ale soucasné také existuje vainé riziko
Jejich nesplaceni. VE3inou jsou to obligace vydané spole¢nosti, jejiZ ivErova schopnost je ratingovymi
agenturami (Moody's, Standard & Poor’s apod.) hodnocena jako nizka, |




1) Fondy oborové (odvétvoveé)
Tyto fondy orientuji své investice do vybraného odvétvi nebo
oboru (biochemie, energetika, informacni technologie).

2) Fondy zameéfené na akcie novych firem

Spravci t&chto fondd se zaméfuji na akcie, které se obchoduji na
tzv. novych trzich (new markets). Zde jsou obchodovéany akcie nové
vzniklych podnikd nebo firem, jejichz akcie se staly vefejné
obchodovatelnymi. Jednd se o mimoFadné rizikové investice, jelikoz u
.mladych" spole¢nosti je pravdépodobnost jejich podnikatelského
neuspéchu (bankrotu) velmi vysoka.

3) Fondy zamérené na akcie malych firem

Investice téchto fondd jsou zamé&feny predeviim na akcie malych,
ale jiz zavedenych podnikl, které maji velky rlstovy potencidl.
Investor zde podstupuje nizéi riziko nez u fondd zamérenych na akcie
novych firem.

4) Fondy zamérené na akcie velkych firem

Investuji do spolecnosti, které ve svych oborech patfi k nejlepSim
a maji vysokou trZni kapitalizaci. Potencidl ristu i riziko je nizsi nez u
akcii malych podnikd.

d) Fondy smiSené (balancované)

Jedna se o kombinaci akciovych a dluhopisovych fondd, pricemz
vynosnost i riziko investice do balancovanym fondim je zavislé
predeviim na poméru a kvalité akcii a obligaci v portfoliu.

e) Fondy financénich derivat(

Jsou to pomérné rizikové fondy, které investuji do vybranych
druhd finan¢nich derivatd (obchodovatelnych kontraktd typu futures a
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opci). Vysoké riziko je vyvéZzeno vy3Simi ocekdvanymi vynosy,
kterych fond miize dosahnout diky ,pakovému efektu'®. Riziko, které
plyne z drzeni financnich derivatl, musi sprdvce fondu omezovat
pomoci zajisténi.

f) Fondy indexové

Struktura aktiv téchto fondd je odrazem slozeni vybranych
akciovych indextl a portfolio je dlouhodobé drzeno bez ohledu na
aktudini vyvoj na kapitalovém trhu. Pasivni sprava portfolia umozriuje
minimalizovat transakéni naklady a diky tomu jsou poplatky za
spravu (obhospodarovani) fondu velmi nizké.

g) Fondy garantované

Jsou kombinaci dluhopisového fondu a fondu finan&nich derivatd.
Hlavni slozkou portfolia jsou bezpecné instrumenty penéZniho trhu
resp. statni obligace , jejichZ podil v portfoliu dosahuje az osmdesati

ocent. Druhou slQZku tvofi rizikové a potencidiné vynosné financni
ﬁrivéty. Délka trvéni investice je predem urCena a pfipadné
vystoupeni z fondu pred uplynutim stanovené doby je penalizovano.
Diky dluhopisové sloZce portfolia mizZe sprévce fondu investorim
zaru€it minimdlni ndvratnost investice'®, zéaroveri v8ak omezuje i
vynos. Zisk mdze byt délen mezi sprdvce a investora v predem
uréeném poméru a nebo miZe byt maximalini vynos pro drobného
investora omezen procentnim stropem (napf. 180 % vloZzené Castky)
a veSkeré vynosy nad tuto hranici pfipadaji spravci fondu.

h) Fondy fondd
Aktiva té&chto fondl jsou slozena z G&asti v jinych fondech. Drzeny
jsou predev&im podilové listy otevienych fondd a akcie investi¢nich

B pakovy efekt (leverage) je vztah mezi prémii a ndsobkem &astky, kterou prémie kontrolge.

' Minimalni navratnost investice nemusi byt vzdy pouze stoprocentni. Naptiklad americké garantované
fondy (Nasdaq riistovy Plus a Americky ristovy fond Plus) nabizeji minimdlni navratnost 106 resp.
111 %, ale soutasné omezuji i maximalni vynos a to na 180 resp. 200 % vloZené &astky.




fondd. PFi vhodné investiéni strategii dosahuji tyto fondy znaé&na
diverzifikace portfolia, nevyhodou pro investora mohou byt
vicenasobné poplatky za spravu, které si z vynosl srazeji spravci
fondu fondd i fondd vnorenych.

i) Fondy realnych aktiv

Tyto fondy investuji do aktiv, které mzeme oznadit jako rediné
(konec¢né) investice. Konecné investice jsou napf. nakupy
nemovitosti, starozitnosti, uméleckych predméti nebo komodit. Svij
velky vyznam maji tyto fondy pfedevsim v obdobi hospodéaiské a
politické nejistoty a pfi existenci popf. ocekavani vysoké miry inflace,
kdy dosahuji nejvyssiho zhodnoceni. Typickymi zdastupci fondd
realnych aktiv jsou realitni a komoditni fondy.

1) Fondy realitni

Instituce kolektivniho investovani, které vytvareji diverzifikovana
portfolia, kterd jsou slozena predevSim z realit, nemovitosti, ale i
hypote¢nich zastavnich listd.

2) Fondy komoditni

Predstavuji pro drobného investora jedinou prileZitost k financni
participaci na organizovanych trzich s ropou, zlatem, zemédélskymi
produkty popf. jinymi komoditami. Diky znacné volatilité cen na
svétovych komoditnich trzich se z hlediska vynosnosti jednd o znacné
rizikovou spekulaci.

j) Fondy ostatni

Vzhledem k rozmanitosti modernich instrumentd existuji nékteré
typy fondd, jejichz zarazeni do predeslych kategorii neni mozné nebo
piné nevystihuje orientaci investic. Investiéni strategie téchto fondu
neni Ffizena podle druhl aktiv, ale podle pfedem stanovenych
specialnich kritérii, které pfinaseji vyhody vyplyvajici z legislativy
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jednotlivych zemi. Pfikladem mdze byt napf. fond dafiové
optimalizace, ktery nakupuje financni aktiva s danové osvobozenym
vynosem z jejich drzby.

2.3.2. Rozdéleni fondi{ dle stupné vazanosti investice

Zmény trznich podminek v rliznych fazich hospodaiského cyklu
vyrazné ovliviiuji hodnotu aktiv v portfoliu fondu a proto je pro
drobného investora dllezité védét, zda ,jeho" fond mize
prizplsobovat svd aktiva aktudini situaci na trhu a dle potfeby
transformovat plvodni aktiva na aktiva vynosné&jsi, likvidnéjdi nebo
méné rizikova. Podle mozZnosti transformace resp. dle stupné
vazanosti délime fondy na:

a) ndy s pevnou strukturou investiénich instrumentd (fixed

funds)

Portfolio investi¢nich instrumentd jé neménné po celou dobu
existence fondu a jednotlivé tituly jsou uvedeny ve stanovéch i
statutu fondu. Pevnd struktura portfolia umoziuje jeho pasivni
spravu, coZ snizuje naklady spravce fondu a minimalizuje poplatky za
spravu.

b) Fondy s flexibilni strukturou investi¢nich instrumentl (flexible
funds)
Aktiva téchto fondd je mozné transformovat podle potfeb a
investi¢ni strategie fondu. Moznost rychlé transformace aktiv pfi
zméndch trznich podminek vyZaduje aktivni spravu portfolia.

c) Fondy s Caste€nou flexibilni strukturou (semi flexible funds)

Jde o kombinaci fixnich a flexibilnich fondl. Pfi zaloZeni fondu je
stanovena struktura investi¢nich instrumentd a pozdé&ji mize dojit
k urtité procentni zméné& podili jednotlivych aktiv. Tomuto typu




odpovida i vétsina fondd v CR, které maji ve statutu vymezeny
intervaly, ve kterych se mohou jednotlivé druhy aktiv pohybovat, coZ
umoznuje managementu aktivné Fidit investi¢ni strategii fondu.

2.3.3. Rozdéleni fondi dle zplsobu rozdélovani zisku
Nezbytnou informaci pro potencidiniho investora je informace o
strategii fondu v oblasti rozdélovani zisku. Rozeznavame:

a) Fondy dlichodové

Zisky z obchodovani s cennymi papiry, stejné jako dichody
(dividendy, uroky), plynouci z jejich drzby, jsou piné vypldceny
akcionatrim (podilnikdm).

b) Fondy rlstové

Veskeré zisky z hospodareni fondu jsou reinvestovany tak, aby
neustdle dochdzelo ke zvySovani inventarni hodnoty akcie
(podilového listu). V zemich, kde je po urlité dobé driby akcii
(podilovych listl) jejich kapitdlovy vynos dafové osvobozen'®, jsou
tyto druhy fond@ drobnymi investory preferovény.

¢) Fondy vyvazené

Zisky fondu jsou déleny v poméru (vyplatni pomér), ktery je uréen
jejich statutem. Jednd se o kombinaci diichodového a rlistového
fondu, pficemz podil vyplacenych dlchodd a reinvestovaného zisku
zavisi na zvolené strategii fondu.

'* Kapitalové prijmy z cennych papini jsou v Ceské republice osvobozeny od dang z pFijmi v ptipads, Ze
jejich drzba fyzickou osobou presahne 3est mé&sici.
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2.3.4. Rozdéleni fond{ dle povahy spravy portfolia
Rozdéleni fondl podle povahy spravy portfolia (aktivni nebo .
pasivni sprava) Gzce souvisi se strukturou portfolia. |

a) Fondy s aktivni spravou portfolia ‘
PFi aktivni spravé je struktura portfolia upravovana dle aktudlni
situace resp. trenddl na kapitdlovych trzich, coZ s sebou pfinasi také .
vysSi transakcni naklady a poplatky za spravu. Struktura portfolia je
flexibilni a méni se podle rozhodnuti managementu fondu.

b) Fondy s pasivni spravou portfolia

Pasivni sprava portfolia je spise typicka pro fondy, jejichz skladba
akcii je fixni. Stala struktura portfolia byva obvykle pouzita u fondd,
jejichz portfolio kopiruje sloZeni vyznamnych akciovych index{
(indexové fondy). .

2.3.5. Rozdéleni fondG dle eograﬁckého zaméreni
investic

Podle standardni klasifikace FEFSI'® jsou aktiva resp. fondd
v jednotlivych zemich délena na:

o tuzemské

s zemé zony Euro
Evropa (v&etné zony Euro)
globalni (¢aste¢né nebo zcela investujici mimo Evropu)

Toto rozlideni, ﬁeré investordm  poskytuje informaci o
geografickém riziku, slouZi jako vychodisko pro vytvoreni narodnich
klasifikac¢nich standardii, ktera mohou obsahovat kriteria prisnéjsi.

*6 FEFSI - Evropska federace investi&nich spoletnosti a fondii
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3. Popis situace v CR

3.1. Deskripce pravni Gpravy kolektivniho investovani v CR

3.1.1. Prameny pravni Gdpravy
Nosnym pravnim pfedpisem upravujicim systém kolektivni

investovani, je zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spoletnostech a
investinich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpisi. Tento zakon
definuje pojem kolektivni investovani, vymezuje zakladni subjekty
kolektivniho investovani a upravuje Cinnost investi¢nich spolecnosti,
podilovych a investi¢nich fond& v Ceské republice. Dale pak o$etfuje
problematiku ochrany podilnikd a akcionafli (omezeni a rozlozeni
rizika, informacni povinnogt), kontroly hospodareni (depozitdr,
Komise pro cenné papiry) a podnikani zahrani¢nich osob zabyvajicich
se kolektivnim investovanim na uzemi Ceské republiky.

Vychozim o%cm}m pravnim predpisem pro oblast kolektivniho
investovani je zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik (ObZ), ve
znéni pozdé&jsich predpisi. Ustanoveni ObZ se subsididarné!’ pouziji
pro subjekty kolektivniho investovani s pravni subjektivitou, jelikoz
ZISIF u investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondl vyzaduje formu
akciové spole¢nosti. Obchodni zdkonik vymezuje také smluvni typy,
které jsou v oblasti kolektivniho investovani pouzivany.

S investi¢ni ¢innosti instituci kolektivniho investovani tzce souvisi
gkon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, zakon &,530/1990 Sb.,
o dluhopisech, a zékon ¢&. 214/1992 Sb. o burze cennych papird,
vdechny ve znéni pozdeéjsich predpist. Zakon o cennych papirech a
zédkon o dluhopisech obsahuje pravni Upravu financnich instrumentd,
zakon o burze cennych papirl upravuje fungovani verfejného
organizovaného kapitalového trhu v Ceské republice.

Statni dozor nad kolektivnim investovanim je v pravomoci Komise
pro cenné papiry (KCP). Komise postupuje v souladu se zakonem

"7 podpiimé tzn. pouze v pripadé, Ze tato problematika neni upravena zviaStnim pravnim predpisem.




S
! 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni

dalsich zdkond.

Oblast hospodareni investiénich spoleénosti a fondl spada pod
Gginnost dariovych a ucetnich zéakond.

Funkci depozitare, upn@enou v ZISIF, musi vidy vykonavat
banka, kterd musi jednat v souladu se zékonem ¢&. 21/1992 Sb., o
bankach, ve znéni pozdé&jsich predpisd.

Dalsimi prameny prava, které upravuji nebo zpiesnuji oblasti,
souvisejici s kolektivnim investovanim, jsou vadeci vyhlasky resp.
sdéleni Ministerstva financi (napf. vyhlaska MF ¢. 207/1998 Sb., o
vypo¢tu hodnoty cennych papirl v majetku v podilovém nebo
investi¢nim fondu).

1.2. Vymezeni subjektd kolektivniho investovani v CR
akon o investiénich spoleénostech a investiénich fondech
rozeznava tyto subjekty kolektivniho investovani:

a) Investi¢ni spoleénost
Investicni spole¢nost ma formu akciové spolecnosti, kterd mize
vydavat pouze akcie znéjici na jméno, a jejiz zdkladni kapital musi
dosahovat minimaln& 20 miliénd K& Ke vzniku investiéni spole&nosti
je tfeba povoleni'® Komise pro cenné papiry, které se udé&luje na
zadost zakladatell. Na zakladé povoleni od KCP mdize investi¢ni
spole¢nost:
« shromaZdovat penézni prostfedky v podilovych fondech
e obhospodafovat majetek v podilovych fondech
« obhospodafovat majetek investi¢nich fondd
« obhospodafovat majetek penzijnich fondd
e provadét bézné operace s cennymi papiry na vlastni ucet

" Podminkou pro udéleni povoleni je predlozeni viech zdkonem stanovenych dokumentd a aplné
splaceni zakladniho kapitalu pfed podanim Zadosti, pfitemZ KCP sougasné bere v ivahu plivod a vy$i
zdkladniho kapitélu a zkouma divéryhodnost a kvalifikaci ¢lend pfedstavenstva a dozor¢i rady.
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InvestiCni spoleCnost je poginna obhospodafovany majetek
spravovat s odbornou pé&i'® a s cilem zabezpetit rlst nebo vynos
tohoto majetku (v souladu se statutem fondu a ZISIF).

PF obhospodafovani podilového fondu mize investiéni spoleénost
pro tento fond uzavirat zajistovaci obchody (opce, terminové
obchody), pljéovat cenné papiry (nejdéle na 30 dnll) a ¢erpat Gvéry
a pujéky zajisténé zdstavou cennych papird. Obhospodaiovany
majetek nesmi byt pouZit k uhradé zavazki{, které bezprostredné
nesouviseji s jeho obhospodafovanim, ani k poskytnuti zdlohy na
nédkup cennych papird. Obecné podminky fungovani investiéni
spolecnosti se fidi ustanovenimi obchodniho zakoniku pro obchodni
resp. akciové spolecnosti.

b) Investi¢ni fond

Predepsanou formou investiéniho fondu je akciova spolecnost.
Akcie musi byt jedné jmenovité hodnoty, nesmi mit formu
zaméstnaneckych nebo prioritnich akcii a jejich pfevoditelnost nelze
omezit. Vznik fondu podléhd stejnému povolovacimu procesu jako
vznik investi¢ni spole¢nosti. Po vydani povoleni je fond opravnén
shromazdovat penézZni prostiedky prostfednictvim emise akcii a tyto
penézni prostr"ec&y pouzit ke koupi cennych papirli, nemovitosti nebo
véci movitych. Investiéni fond miZe své&fit obhospodafovéni svého
majetku investicni spolecnosti. V tomto pripadé musi byt uzavrena
obhospodafovatelskd smlouva, kterd musi obsahovat rozsah sluzeb
poskytovanych investi¢ni spole¢nosti a vy3i Uplaty za tyto sluzby nebo
zpUsob jejich uréeni.

I u investi¢éniho fondu plati urgitd omezeni v oblasti poskytovani
darl, pljek a zajisténi zdvazkl( tretich osob z majetku fondu.
Omezena je i maximalni vySe a délka splatnosti pfijatych pljéek a

2 Investieni spolecnost je povinna jednat &estné, odpovédné a ve prospéch akcionafi (podilniki), musi
se snaZit o dosaZeni ncjlepsi ceny pfi operacich s cennymi papiry, musi provadét analyzu ekonomické
vyhodnosti obchodii, dokumentovat zplisab provedeni obchodi a predchazet riziku finanénich ztrét.




aveéry. ?ouhrn pfijatych Gvérd a plGjéek nesmi presahovat 10 %
majetku fondu a doba splatnosti nesmi presahnout 6 meésicd.

¢) Podilovy fond
K zahdjeni emitovdni podilovych listd je zapotfebi povoleni KCP,
které je vydano na zadost investicni spolecnosti, kterd chce podilovy
fond vytvorit. Soucasti zadosti musi obsahovat ndvrh statutu
investi¢niho fondu pfipadné i prospekt podilového listu. Podilovy fond
miZe Ryt vytvoren jako otevieny nebo uzavieny. U otevieného neni
emise podilovych listh omezena a podilnik mad prdvo na odkoupeni
svébo podilového listu investiéni spole€nosti. Uzavieny podilovy fond
md stanoven minimalni pocet podilovych listd nutnych k jeho vzniku a
stanovena doba, po kterou budou podilové listy vydavany.
zavieny podilovy fond mize byt zfizen pouze na dobu uréitou, kterd
nepresahuje deset let.

d) Penzijni fond

Jednd se o specifickou instituci kolektivniho investovéni, jejiz
fungovéni je wupraveno zvlastnim zakonem. Analyza systému
penzijnich fondd neni obsahem této diplomové prace, a proto ji
v nasledujicim textu nebude vénovana pozornost.

3.1.3. Podilovy list, statut fondu

Tato kapitola bude vénovdna vymezeni a charakteristice pojmu
podilovy list a statut fondu, jelikoz znalost téchto pojmu je nezbytna
pro pochopeni pravni Upravy podnikani podilovych fondd v Ceské
republice.

a) podilovy list
Podilovy list (PL) je cenny papir, se kterym je spojen podil
podilnika na majetku v podilovém fondu a pravo na vyplaceni podilu
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na zisku z hospodareni s majetkem v podilovém fondu v rozsahu a za
podminek stanovenych statutem. Tento cenny papir muze mit formu
na jméno nebo na dorucitele, listinnd podoba na jméno je
prevoditelna rubopisem.

Mezi naleZitosti podilového listu patfi oznaceni spravce fondu
(investiéni spoletnosti) a podilového fondu, jmenovitd hodnota
podilového listu, Udaje o formé podilového listu (na jméno nebo na
doruditele) a podilového fondu (otevieny nebo uzavieny) a datum
vydani podilového listu.

PFi vytvoreni podilového fondu vydava investiéni spole¢nost
maximalné po dobu 3esti mésici podilové listy za jmenovitou
hodnotu. Po této ihfﬁé jsou podilové listy emitovany za aktuaini
hodnotu PL?°, kterd méZe byt upravena o0 pfirdzku, uvedenou ve
statutu fondu. Nakup podilového listu musi byt hrazen penéznimi
prostfedky, které jsou ukladany na bézny ucet investi¢ni spole¢nosti,
ktegy je veden vyhradné pro konkrétni podilovy fond.

nvesti¢ni spole¢nost je povinna odkoupit podilovy list nejpozdé&ji
do jednoho mésice od Zadosti podilnika o jeho odkoupeni. Ve
vyjimec¢nych pripadech miZe spolecnost pozastavit odkupovani
podilovych listd az na dobu tii mésict. Castka za odkup PL je
vypoctena z aktudlni hodnoty podilového listu, snizenou o pfipadné
srazky uvedené ve statutu fondu.

statut fondu
Qﬁd'{( investi¢ni a podilovy fond mysi mit ze zdkona svij statut, se
kterym musi mit potencialni investor moZnost se sezndmit jesté pfed
vliastnim nékupem podilovych listd nebo akcii fondu. Statut fondu ma
velky vyznam pro transparentnost a divéryhodnost celého systému
kolektivniho investovani prostfednictvim podilovych fondl, jelikoZ
obsah statutu poskytuje investordm informace potfebné ke

2 Aktudlni hodnota podilového listu stanovi jako podil vlasiniho kapitalu v podilovém fondu
pfipadajiciho na jeden podilovy list. Zpiisob vypottu hodnot cennych papird a zivazkii v majetku
v podilovém fondu je stanoven vyhlaskou MF &. 207/1998 Sb.
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kvantifikaci rizika pfi jejich investicnim rozhodovani. Vsechny
informace obsazené ve statutu (investiéni strategie, zdasady
hospodareni, zpdsoby pouziti vynosd fondu atd.) jsou pro spravce
fondu zdvazné, coz zaruluje relativni ochranu podilnikd proti
LSvévolnym™ operacim managementu fondu.

Mezi hlavni oblasti, upravené statutem, patfi:

e zaméreni a cile investi¢ni politiky tzn. jaké majetkové hodnoty
budou zg ziskanych prostredkd pofizovany

. zésadyﬁospodai‘eni s majetkem fondu

o zplsob pouziti vynos z majetku v podilovém fondu tzn. jestli
vynosy budou vyplaceny podilnikim nebo jestli dojde k jejich
reinvestici

* Udaje o depozitafi, o investi¢ni spolecnosti (sprévci) a o verejné
obchodovatelnosti PL nebo akcii fondu

¢ zplsob uverejiiovani zprav o hospodateni fondu

e pravidla pro pfijimani zmén statutu

U podilového fondu jsou ve statutu obsazeny jesté informace o:

+ formé podilového fondu (uzavieny nebo otevieny)

« vysi Uplaty za obhospodarovani fondu

e 0 dobé a mistu splatnosti vynos( podilovych listd (u
dlichodového typu fondu)

Z vySe uvedenych skutelnosti vyplyvd, Ze statut fondu hraje
vyznamnou roli pfi ochrané podilnikl a akcionafd fondu. Jeho pfinos
mUZeme vidét jak v oblasti poskytovani informaci potencidlnim
investortim, tak soucasné i ve vytvoreni urcitych mantinell, ve
kterych se mohou rozhodovaci procesy managementu fondu
pohybovat.
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3.1.4. Ochrana podilnikd a akcionard

Zajmy podilnikd a akciondfd nejsou v ZISIF hajeny pouze
obecnymi Upravami (odbornd péce, odbornost a kvalifikace
managementu), ale miZeme se zde setkat i s ustanovenimi, které
upravuji:

a) majetek v podilovém a investi¢nim fondu obecné

b) majetek v podilovém a investi€nim fondu s ohledem na omezeni
ozlozeni rizika

¢) informacéni povinnost investicni spole¢nosti, investi¢niho fondu

d) Uplatu investic¢ni spolecnosti

e) dalsi povinnosti

a) Majetek v podilovém a investi¢énim fondu obecné
Zakon o investi¢ni spole¢ngstech a investi¢nich fondech
z divodu bezpeénosti vymezuje instrumenty, které mohou byt
soulasti portfolia investiénich a podilovych fondl. Majetek fondl
mize byt tvoren:
o statnimi a statem zarucenymi dluhopisy
guhopisv, jejichz emitenty jsou clenské zemé OECD nebo jejich
centralni banky
« bankovnimi obligacemi
o hypotecnimi zastavnimi listy
e ostatnimi vefejné obchodovatelnymi diuhopisy
« veiejné obchodovatelnymi akciemi a zatimnimi listy
e zahrani¢nimi cennymi papiry, obchodovanych na zahraniénich
verejnych trzich (trhy musi byt schvaleny KCP)
o opCnimi listy opraviujicich k ziskani akcii, které musi byt
fejné obchodovatelné
« podilovymi listy otevfenych podilovych fondd
« kupdny k vyse uvedenym cennym papirdm




b) Majetek v podilovém a investicnim fondu s ohledem na
omezeni a rozlozeni rizika
Legislativné jsou upraveny nejen druhy instrumentd, které mohou
byt souldsti majetku fondu, ale i maximalni procentni podily
jednotlivych instrumentd v portfoliu. Mlzeme fict, Zze zdkon urtuje

zékladni minimalni ndroky na diverzifikaci portfolia. ZISIF (§ 24)

stanovi, Ze:

e hodnota cennych papirl %dnoho druhu vydanych stejnym

emitentem nesmi tvofit vice nez 10 % majetku fondu. Vyjimkou

jsou dluhopisy &lenskych zemi OECD a jejich centralnich bank,

kdy godnota jedné emise dluhopisii mize tvofit az 30 %
ajetku fondu.

e majetek investitniho fondu nesmi byt tvofen z vice nez 5 %
hodnotou jedné nemovitosti nebo jedné movité véci. Podilovym
fonddm neni nabyvani nemovitosti & movitygh véci dovoleno.

e v majetku fondu nesmi byt vice nez 11 % z celkové jmenovité
hodnoty cennych papirdi jednoho druhu vydanych stejnym
emitentem. U investicnich spolegnosti, které obhospodaruji vice
podilovych fondl, nesmi byt v majetku v podilovych fondech
vice nez 11% z celkové jmenovité hodnoty cennych papirl
jednoho druhu vydanych stejnym emitentem?’,

K prekroceni té&chto limitd mulze dojit pouze ve vyjimeénych
pfipadech a to nejdéle na dobu 3esti mésicl. Prekroceni limitd je
investi¢ni spolec¢nost povinna neprodlene oznamit Komisi pro cenné
papiry.

2! toto omezeni se nevztahuje na stitni dluhopisy, na dluhopisy, jejichZ emitentem je CNB, ¢lenské zemé
OECD nebo centrédlni banka lenské zemé OECD.




c) Informacni povinnost investicni spole€nosti, investicniho
fondu

Dostatek informaci pro investory je jednim z pilifQ, na kterych stoji
bezpetnost a transparentnost systému kolektivniho investovani.
Povinnost zverejfiovat podstatné informace o svém hospodareni,
éterou investiénim spoleénostem a investi¢nim fonddm uklada ZISIF,
omezuje mozZnost poskozeni akcionafd (podilnikd) v disledku
dlouhodobého plsobeni ,nekalych" praktik nebo neschopnosti
managementu. Zakladnim zdrojem informaci pro potencidiniho
investora je predevéim statut fondu (vice viz. 3.1.3.b). Kromeé
informaci uvedenych ve statutu fondu musi investi¢ni spolefnost
(investi¢ni fond) pravidelné zverejiovat zpravu o svém hospodareni a
Gdaje o hodnoté podilovych listd (vlastniho jméni).

Zpréva o hospodareni investi¢ni spolecnosti musi obsahovat:

« Gcetni zavérky vdech obhospodafovanych podilovych fondu i
Uéetni zavérku investiéni spole¢nosti

e 2zpravu auditora v Gpiném znéni

« prehled vysledkl hospodafeni v poslednich tfech letech

« daldi podstatné (daje (napf. Udaje o hodnot& podilovych listd
vCetné charakteristiky vyvoje jejich hodnoty, udaje o osobéch,
které maji vice nez 10 % podil v investicni spolecnosti).

Zprava o hospodareni musi byt zvefejnéna dvakrat ro¢né a to
&jdéie do jednoho mésice po skonéeni pololeti a do tFi mésicld po
skonceni kalenddfniho roku. Investi¢ni spole¢nost (fond) predéva
zpravu o hospodareni Stfedisku pro cenné papiry (SCP), Komisj.pro
cenné papiry a bance, ktera je jejim depozitdfem. Zprava také musi
byt k dispozici vefejnosti v sidle spole¢nosti nebo na jiném verejné
piistupném misté. Misto, kde je zprava k dispozici verejnosti, musi
byt uvedeno ve statutu fondu.




U otevrenych podilov?ch fondd musi investini spoleénost
pravideiné zvefejiiovat Gidaje o:
+« hodnoté podilového listu a hodnoté viastniho kapitalu
odilovém fondu (nejméné jedenkrat tydné)
o poctu vydanych a odkoupenych podilovych listd za posledni tfi
mesice a o Castkach, za které byly podilové listy vydany a
odkoupeny (nejmeéné jedenkrat za mésic)

Obhospodaruje-li investi¢ni spole¢nost uzav:’eﬁ\,’f podilovy fond,
musi investorim poskytnout (zvefejnit) informace o:
¢ vySi vlastniho kapitalu a jeho struktufe, vysi vlastniho kapitalu
pripadajici na podilovy list
o diskont podilového listu
=] w - =] oM. w
e prumer diskontu za posledni tfi mesice

d) ﬂplata investi¢ni spolecnosti

Uplata za obhospodafovani majetku v podilovém fondu je dal&im I
faktorem, jehoZ pfipadné zneuziti by vedlo k poskozeni investor(, a
proto i maximalni vySe odmeény za spravu aktiv fondu je legislativné
upravena. 0
Horni hranice vy3e Uplaty je stanovena bud procentem z primérné
roéni hodnoty vlastniho kapitalu v podilovém fondu®? nebo procentem
z Ucetniho zisku. Soufasna pravni Gprava omezuje maximalni vysi
Gplaty na 2 % z prumérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitalu resp.
20 % z ucetniho zisku fondu. V ZISIF neni v souvislosti s platou za
obhospodarovani upravena pouze jeji maximalini vyse, ale i vymezeny
ndklady investi¢ni spoletnosti, jejichz nahrada je v Uplaté zahrnuta.
Jednd se predevsim o néklady yynaloZené na prlizkum a analyzu
finan¢niho trhu, mzdové naklady zamé&stnanct investiéni spoleénosti,
Clenli predstavenstva a dozoréi rady, zafizovani administrativnich

22 Primeéma roénf hodnota vlastniho kapitélu podilového fondu se vypote jako pramér hodnoty
vlastniho kapitalu k poslednimu dni kazdého kalendafniho mésice.
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zalezitosti ve prospéch fondu, gajiéténi styku investi¢ni spolecnosti
s podilniky (akcionéfi), propagaci a reklamu fondu atd.

Uhrada ndkladll, které investini spoleinost zaplatila (Uplata
depozitdfi, pojisténi majetku investicniho fondu, dané, spravni a
soudni poplatky, vydaje na opravy nebo udrzbu majetku investicniho
fondu), neni vétSinou v Uplaté za obhospodarovani zahrnuta.

Zajmy akcionail (podilnikl) chrdni také daldi ustanoveni §27
ZISIF, které zakazuje investi¢ni spole¢nosti zahrnout do ndkladi za
obhospodarovani pokuty a jiné majetkové sankce, které na ni byly
uplatnény.

e) dalsi povinnosti a omezeni

Jednou z povinnosti, které sméfuji k ochrand podilnikd
(akcionard), je povinnost micenlivosti pro ¢&leny predstavenstva,
dozoréi rady, zaméstnance investiéni spolecnosti, depozitafe a KCP.
Dale sem muzeme zafadit pavinnost poZzadat KCP o souhlas pro
nabyti vétsiho nez 10 % podilu na hlasovacich pravech nebo
zékladnim kapitdlu investi€ni spole¢nosti. Zakonné omezeni se tyka
nesluditelnosti urcitych Cinnosti a funkci a omezena je také oblast
majetkového a persondiniho propojeni osob s investi¢ni spoleénosti.

3,1.5. Dozor (KCP, depozitaF, UNIS CR)

Systém dozoru a kontroly nad investiénimi spoleCnostmi a
investi¢nimi fondy v Ceské republice je tvoren tfemi nezavislymi
mechanismy. Statni dozor a pripadné sankce za poruseni zékona jsou
svéreny do rukou Komise pro cenné papiry, dil¢i kontrolou Cinnosti
investi¢ni spole¢nosti je ze zdkona povéren i depozitaf spole¢nosti.
Treti kontroini mechanismus funguje na principu samoregulace a
vzajemné kontroly &lend samospréavného regulujiciho subjektu - Unie
investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky.




a) Statni dozor

Komise pro cenné papiry, jako vykonavatel statniho dozoru nad
investicnimi spolec¢nostmi, d‘westic‘:nimi fondy, depozitari a dalSimi
subjekty dle ZISIF, dohlizi na dgdrzovani pravnich predpisi v oblasti
kolektivniho investovéani a dba na zajiténi ochrany z&jmd podilnikd
(akcionail) fondu. PF kontrole ¢&innosti subjektl kolektivniho
investovani mizZe KCP pozadovat od t&chto subjektd informace a
dokumenty, potfebné pro vykon statniho dozoru nad touto oblasti.
Pravomoc KCP neni omezena pouze na zjisténi stavu, ale Komise je
opravnéna  ukladat opatfeni vedouci k napravé (zména
obhospodarujici investicni spole¢nosti, zména depozitafe, nucena
sprava). V pripadé zdvazného nebo opakovaného poruseni zdkonnych
povinnosti miize KCP pristoupit k sankcim resp. odnéti povoleni ke
vzniku investi¢ni spolecnosti (fondu).

b) Depozitar
Prestoze klicovou roli pfi %ntmle a ,procistovani® sektoru
kolektivniho investovani hraje statni dozor, bez kontrolni &innosti
depozitdfe by k odhaleni poru$eni zékona resp. po$kozeni podilnikd
(akciondf) dochézelo ve velkém poctu pripadd az ex post. Pfimy
dohled nad cinnosti managementu investi¢ni spolecnosti (fondu)
poskytuje depozitaii moznost vcasného odhaleni resp. zablokovani
podezielych operaci, které by mohly vést k podkozeni akcionarl
(podilnika). &
Depozitdfem se mize stat pouze banka, kterd mé bankovni licenci
k ¢innosti depozitdfe. Na zdkladé depozitdfské smlouvy vykondava
banka tyto Cinnosti:
e vede bézné Ucty podilovych nebo investi¢nich fondl a investi¢ni
spolecnosti.
« kontroluje, zda jsou aktiva spoleénosti pofizovany, zcizovany a
ocenovany v souladu se Zakonem o investicnim spole¢nostech a
investi¢nich fondech a statutem fondu.
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» uschovdva cenné papiry, které tvofi souédst majetku
v podilovém fondu nebo majetku investicniho fondu.
U zaknihovanych cennych papirl (v CR vétdina) mé depozitaf
pravo pozadovat vypisy z Ut v SCP.

e obstardva emisi podilovych listli nebo akcii fondd.

» kontroluje G&etni zavérky, zprdvy o hospodafeni a nékteré

smlouvy investiéni spole¢nosti (fondu).

Smiouva (pouze na dobu neurcitou) musi obsahovat také vysi
nebo zplsob urteni Uplaty za &innost depozitare.

PFi zjisténi nedostatkd v hospodafeni fondu nebo porudeni zdkona
nebo statutu je depozitdf povinen tuto skutenost neprodlené
ozndmit Komisi pro cenné papiry. V pfipadech, kdy md depozitdr
divodné podezieni, ze dochazi nebo muze dojit k poskozeni zajmdé
akcionafl (podilnikd) fondu, je oprdvnén pozastavit G&astnikim
,podezfelé operace" nakladani s uéty cennych papiri v SCP (nejdéle
na tfi dny) a ma povinnost informovat o tomto opatreni KCP.

Pokud porudenim povinnosti depozitdfe vznikne &koda podilnikim
(akciondflm) fondu, je depozitdf za tuto Skodu odpovédny dle
obchodniho zékoniku.

c) Samospravny regulujici subjekt

V Ceské republice se samoregulaci investi¢nich spole¢nosti a fondl
zabyva ﬁie investiénich spoleénosti Ceské republiky (UNIS CR).
Cilem tohoto zajmového sdruzeni pravnickych osob je rozvoj a rdst
oblasti kolektivniho investovani a ochrany investorl. K dosazeni
téchto cill UNIS LR usmérfiuje, reguluje a kontroluje, zda aktivity
jejich &lenl jsou v souladu s obecn& zavaznymi pravnimi predpisy a
samoregula¢nimi dokumenty (napr. Eticky kodex).

Unie v8ak nevyviji pouze kontrolni a regulaéni &innost, ale také
aktivné prispivad k tvorb& pravnich predpisi v oblasti kolektivniho
investovani a kapitalového trhu, k propagaci kolektivniho investovani
a k vy3§i informovanosti laické i odborné verejnosti. Od svych &lend
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vyiaduﬁ nadstandardni informaéni otevienost vU¢i verejnosti a
dodrzovani vnitfnich predpisti (napf. Etického kodexu), které jdou
nad ramec zdkona. Na otazku, co viastné vede investi¢ni spole¢nosti
k tomu, aby si dobrovoiné plnily své povinnosti nad rémec zdkona, je
velmi jednoduchd odpoveéd. Zakladnim kamenem Uspéchu v oblasti
kolektivniho investovani je totiz divéryhodnost a spoleénost, kterd
neni ochotnd se podfidit nadstandardni kontrole, kterd plyne
z vnitfnich  predpist  Unie, se investorim muize jevit jako
nevérohodnad.

3.1.6. @odnikéni zahrani¢énich osob zabyvajicich se

kolektivnim investovanim

Zahrani€ni osoby, které chtéji na (zemi Ceské republiky podnikat

v oblasti kolektivniho investovani a nesplfiuji podminky evropské
licence podle smérnice & 85/611/EHS, musi mit povoleni k ¢innosti
od Komise pro cenné papiry. KCP muize povoleni vydat az
po predloZeni vdech zdkonem predepsanych dokumentl, které musi
byt soucasti Zadosti a pfi spinéni ndsledujicich minek:

o skute¢né sidlo zahrani¢ni osoby je ve statu, ktery této osobé
vydal povoleni ke kolektivnimu investovani.

o ve stitu_kde je sidlo zahraniCni osoby je stejnd nebo vy3Si
Uroven ochrany investorl nez Groven ochrany, kterou zajistuje
ZISIF.

» predmétem podnikani zahraniéni osoby l vydavani cennych
papirl za Uc¢elem kolektivniho investovani a investovani takto
shromazdénich penéznich prostfedkii do cennych papird
obchodovanych na vefejnych trzich zemi OECD za pfedpokladu,
Ze zahraniéni osoba je povinna na pozadani odkoupit ji
emitované cenné papiry za stejnych nebo lepsich podminek nez
stanovi ZISIF.

o zahrani¢ni osoba uzaviela depozitdfskou smlouvu dle ZISIF




V pfipadé, 2ze zahranicni osoba zabyvajici se kolektivhim
investoyanim splhuje podminky smérnice ¢. 85/611/EHS (UCITS)
hodld na Gzemi Ceské republiky nabizet, prodavat nebo vydavat
cenné papiry, musi o svém zamgru informovat Komisi pro cenné
papiry a predlozit prislusné dokumenty (osvédceni 0 ,gplnéni
podminek smérnice UCITS, statut, prospekt, posledni vyroéni zpravu)
a podrobné informace o zplsobu nabizeni, vydavani nebo prodeji
cennych papjgd na Gzemi CR. V pfipadé, e KCP do dvou mésicd od
predlozeni dokumentl nerozhodne © nespinéni predepsanych
podminek, muze zahranini osoba zadit podnikat v oblasti
kolektivniho investovani v CR.

3.2. Deskripce a analyza ekonomického  vyvoje
kolektivniho investovani v CR

Vyvoj v oblasti kolektivniho investovani v CR od roku 1992 do roku
1996 byl negativné ovlivhén bezprecedentné nekoncepénim
pristupem zodpovédnych organu a politickou ,nevdl™ k vytvoreni
standardniho pravniho ramce podnikdni. Subjekty kolektivniho
investovani, které vznikly pro prvni a druhé kolo kupdnové
privatizace, velmi casto slouzily pouze k ucelovym machinacim a
podvodim, které poskozovaly drobné akcionafe. (viz. kapitola 1.2.3.)
Nedostatecna legislativa nejen v oblasti kolektivniho investovani, ale
v celé ekonomické sfére (napr. kapitdlovy trh, bankovnictvi),
umoznila pokozovéni drobnych akcionafl a podlomila jejich ddvéru
v subjekty kolektivnino investovani. Vzhledem ke specifickému vzniku
a problematickému fungovéani kolektivniho investovani v Ceské
republice by udaje zlet 1992-1996 meély slabou vypovidaci
schopnost pri komparaci s ukazateli vyvoje kolektivniho investovani
v Evropské unii, a proto se v nasledujicim textu zamérime na analyzu
udajl z let 1997 aZ 2001.
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3.2,1. Celkovy objem majetku v podilovych a investi¢nich
fondech

Celkovy objem majetku tvori souhrn viastniho jméni®? investi¢nich
fondd a cistého obchodniho jméni uzavienych a otevfenych
podilovych fondl. Mezi otevFfenymi podilovymi fondy budeme
rozliSovat kupénové fondy, které vznikly jako investi¢ni fondy pro
potrebu kuponové privatizace a do podoby otevienych podilovych
fondl se transformovaly pozd&ji, a korunové OPF tzn, fondy, které
vznikly vyhradné investovanim pen&znich prostiedkd.

a) Investi¢ni fondy

Tabulka €. 1. - Vyvoj viastniho jméni investi¢nich fondl v letech 1997 - 2001 (v mid. K&)
| 1997 | 1998 1999 2000 | 2001

Viastni jmeéni IF" | 554 | 49,2 39,8 21 | 117 |
Zdroj: UNIS CR

* vlastni jmé&ni IF, které jsou éleny UNIS CR

Klesajici trend objemu majetku v investiénich fondech zplsobuje
predevéim pokraéujici pfeména téchto fondl na oteviené podilové
fondy?*. Investi¢ni fondy, které vznikly v rdmci kupénové privatizace,
musi byt transformovdny na OPF nejpozdéji do konce roku 20027,
jinak jim hrozi odebrdni povoleni k ¢innosti.

Bod roku 2001 se pouZiva poj @l viastni kapital (Obchodni zakonik).

% dle § 35) nebo §35k Zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

B ¥ soutasnosti je u n&kterych fondi tento termin vain& ohroZen z diivodu Zaloby proti premené dle
ZISIF, podanou minoritnim akcionafem Janem Vokrouhleckym. Ten poZaduje likvidaci fondu a
vyplatu likvidaéniho ziistatku akcionafim.




b) Uzavrené podiloveé fondy

Tabulka &. 2. - Vyvoj COJ uzavfenych podilovych fondd ﬁetech 1997 - 2001 (¥ mid. KC)

T

1 1997 | 1998

1999

|

f 2000

[ 2001

isté obchodni jméniv UPF| 81 | 74

6,6

3,3

1.7

Zdroj: UNIS CR

Také pro uzavrené podilove fondy plati ustanoveni ZISIF o povinné
preméné na oteviené podilové fondy. V soucasnosti, kdy na své
otevfeni &ekaji uz pouze dva UPF, je pfinos téchto fondl pro rozvoj
kolektivniho investovéni v Ceské republice mizivy.

c) Otevrené podilové fondy

Vyvoj Cistého obchodniho jméni v otevienych podilovych fondech

muZeme sledovat v tabulce &. 3.

Tabulka &. 3. - Vyvoj CO} v otevfenych podilovych fondech v letech 1997 - 2001 (v mid. K&)

1997 | 1998

[Cisté obchodni jm&ni v OPF'| 11,5 | 16,8

1999

2000

2001

53,1

76,1

64,2

-
|
|

Zdroj: UNIS CR
* (Jdaje o COJ otevienych podilovych fondi &lenli UNIS CR.

Tyto udaje reprezentuji 90 -95 % celkového majetku v OPF v Ceské republice.

Dynamicky clsk okipssta thaitva \ADD7 - ZDOD)V OPF je
zplsoben rozvojem této formy investovéani a premé&nou Investiénich
fondd a uzavfenych podilovych fondfi na podilové fondy oteviené.
Abychom zjistili, jakou meérou se tyto faktory podilely na celkovém
vyvoji investic do OPF, rozdélime si podilové fondy na kuponové a

korunove.

Tabulka &. 4. - Vyvoj COJ v korunovych OPF v letech 1997 - 2001 (v mid. K£&)

1997 | 1998

1999

2000

2001

COJ v korunovych OPF 7,2 | 14,4

37,6

37,1

38,5

Zdroj: UNIS CR




Tabulka &, 5. - Vyvoj colv kupdnovych OPF v letech 1997 - 2001 (v mid. K&)
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
COJ v kupénovych OPF| 4,3 | 24 15,5 39,0 25,7

Zdroj: UNIS CR

U korunovych OPF dodlo ke zdvojnasobeni resp. ztrojndsobeni COJ
v letech 1997-1998 resp. 1998 - 1999. Od roku 1999 muzeme
pozorovat spiSe stagnaci objemu ¢istého obchodniho jméni v téchto
fondech.

Narlst COJ v kupdnovych otevienych fondech byl zplsoben jejich
vznikem v ddsledku povinné premény fondd z kup6nové privatizace.
Nasledné prudké sniZeni objemu majetku v téchto fondech bylo
zplsobeno hromadnymi odkupy podilovych listd drobnymi investory.
Hiavnim dtvodem snizeni objemu prostfedki v kupdnovych OPF v3ak
nebyla jejich $patnd vykonnost, ale spiSe psychologické faktory.
Drobni akciondfi, ktefi se dlouhou dobu nemohli dostat ke svym
prostfedkdm (vysoké diskonty, minimalini likvidita), vyuZili svého
prava a po otevreni fondu pozadali o odkup svych podilu®®. O tom, ze
v nékterych pFipadech postridalo jednéni drobnych akcionait logiku,
svédCi fakt, ze prostredky ziskané odkupem obratem investovali do
korunovych fondd, které mély nejen stejnou investi¢ni politiku, ale i
stejného spravce.

d) Celkovy objem majetku v podilovych a investi¢nich fondech
Vysi majetku, ktery je obhospodafovan v podilovych a investi¢nich
fondech, dostaneme prostym souctem (dajl z pfedchozich tabulek.

Tabulka 96. = Vyvoj celkového majetku v IF a PF v letech 1997-2001 (v mid. K&)

1997 1998 1999 2000 2001 _]
]Celkn\q" majetek 75,0 73,4 | 99,5 91,7 77,1
Zdroj: UNIS CR

25 Aby nedochazelo k nahlym vyprodejiim majetku fondii vdisledku ,,runu® podilnikii na fond, stanovil
§ 35h, j ZISIF znevyhodnéni zpémého odkupu podilovych ligi po uréitou dobu zpétného odkupu.




Graf €. 1: Celkovy majetek v IF a PF v letech 1997 - 2001
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Pfedchozi absolutni ukazatele nam poskytuji zajimavé informace o
vyvoji  kolektivniho investovéni v Ceské republice, pro komparaci
s udaji o kolektivnim investovani v EU, ktera je nasim hlavnim cilem,
bude vhodné sestrojit i ndsledujici ukazatele pomérové.

e) Podil celkového majetku v investi¢nich a podilovych fondech na
hrubém domacim produktu (HDP)

Tabulka €. 7. - Podil celkového majetku v investiCnich a podilovych fondech na HDP
v letech 1997 - 2001 (v %)

| 1997 1998 1999 L 2000 | 2001
Celkovy majetek (vmio. k&) 750 | 734 | 995 | 91,7 | 771
HDP™ (v mid. K2) | 1680 | 1837 | 1887 | 1960 | 2019
Podil majetku na HDP [ 45 | 40 | 53 | a7 1 3,8

Zdroj: UNIS €R a MF

* Hruby domdci produkt (HDP) je uvadén v bé2nych cenach, Gdaje jsou pFevzaty
z oficidIni statistiky Ministerstva financi. Udaje o velikosti HDP za rok 2001 jsou
odhadnuty podle stavu k 30. 9. 2001.




Graf €. 2: Podil majetku v IF a PF na HDP(v %)

podil na HDP (v %)

f) Majetek v investi¢nich a podilovych fondech na obyvatele

PFi konstrukci tohoto ukazatele vyjdeme s udaji Ceského
statistického ufadu (o poctu obyvatel) a pro nasledny prepocet (z K&
na euro) hodnoty majetku na obyvatele pouzijeme kurz CNB, platny
vzdy k 31. 12. konkrétniho roku.

Tabulka C. 8. - Majetek v investi€nich a podilovych fondech na obyvatele v letech 1997 - 2001 (v euro)

| | 1997 | 1998 1999 | 2000 2001
F-‘Iajetek na obyvatele (v K¢) 7282 | 7126 ; 9660 8903 7485
[Majetek na obyvatele (v euro)] 208 | 204 | 276 254 | 234
Zdroj: UNIS CR a Cesky statisticky Ufad

|
|




Graf €. 3: Majetek v IF a PF na obyvatele v letech
1997 - 2001 (v euro)

300

250

200

100

50

majetek na obyvatele (v euro)
g

3.2.2. Podil jednotlivych typii fondl na celkovém majetku
v otevienych podilovych fondech
Analyza vyvoje podilu jednotlivych typd fondi na celkovém
majetku v OPF ndm poskytuje informace o tom, kterou investicni
politiku resp. které typy fondd drobni investofi preferuji. Pro a&ely
této analyzy rozliSujeme fondy akciové, dluhopisové (obligacni),
smisené, fondy penézniho trhu a fondy fondi?’.

Tabulka &. 8. - Podfl jednotiivych typll fondl na celkovém majetku v OPF v letech 1997 - 2001 (v %)

1997 [ 1998 1999 | 2000 J_zom
lakciové fondy _1,4_ 1 li 0,5 ! 21 2_
obligaéni fondy 86 | 187 116 | 4,4 10,2
fondy penézniho trhu ~ 16,9 | 40,1 | "_5_4,3—“_:5_* _29“,71_ j: _40_,3' S
lsmiSené fondy 730 | 399 431 | 625 | 447 |
fondy fondi 00 | 00 g6 | 168 | 15

Zdroj: UNIS CR

?7 Fondy jsou zafazovany do jednotlivych kategorii dle metodiky klasifikace fondii UNIS CR.




Graf €. 4: Celkovy majetek v OPF dle typu fondu
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Je ziejmé, Ze nejvétsi podil mezi otevienymi podilovymi fondy
zaujimaji fondy smisené a fondy penézniho trhu (vice nez 80 %).
Podil fondG obligaci se pohybuje okolo 10 %, akciové fondy se net&si
oblib& investord a jejich COJ netvori ani 5 % celkového majetku ve
fondech. Mdlo vyuZivany jsou také investice do fondl fondd (do 2 %),
tento stav vSak souvisi predevsim s opozdénym startem takto
konstruovanych fondd v Ceské republice. Prvni fondy fondd byly
zaloZeny az v prib&hu roku 1999.

Tyto Gdaje nam sice odhaluji celkovou strukturu majetku dle
jednotlivych typl fondd v Ceské republice, pro komparaci se vZak
Iépe hodi nasledujici tabulka, kterd odstrafiuje deformaci, zpusobenou
skutetnosti, ze vice nez 95 % kupdénovych OPF mé& formu fondd
smisenych.




Tabulka &, 10. - Podil jednotlivych typl fondd na celkovém majetku v korunovych OPF (v %)

1997 1998 1999 2000 2001
fakciové fondy 2,3 1,5 0,7 43 ; 36
obligaéni fondy 121 222 15,8 88 | 148 |
fondy penézniho trhu 271 46,9 62,6 59,8 i 61,7
Fmiéané fondy 58,5 294 20,1 23.9 17.8
fondy fondu 0.0 00 s | 233 | 22

Zdroj: UNIS CR

Graf &.5. presné&ji vystihuje trendy chovani drobnych investorl pfi
investovani svych volnych prostfedkd do instrumentl kolektivniho
investovani.

Graf &. 5: Majetek v korunovych OPF dle typu fond(
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Je patrné, Ze mezi lety 1997 - 1999 vzrostl podil investic do fondd
pené&zniho trhu (z 27 na 60 %), zatimco vyznam smisenych fondu
slabne. Dlvodem, pro¢ se fondy penézniho trhu tési takové oblibé u
drobnych investord, je skutelnost, Ze investice do fondd pené&Zniho
trhu predstavuji relativné bezpe¢nou alternativu k vkladim u
obchodnich bank.




Porovname-li udaje o fondech obligaénich, akciovych a fondech
fondl ztabulek €. 9 a 10, zjistime, Ze zahrnuti resp. nezahrnuti
kup6novych fond@, ovlivnilo pouze velikost podilu téchto typld fondd,
nikoliv v8ak trend jejich vyvoje. Do diuhopisovych fondl sméfuje
zhruba 15 % investic, fondy fondl ani fondy akciové nepfitahuji vice
nez 5 % penéznich prostfedkd, které sméfuji do otevienych
podilovych fondd.




4. Popis situace v EU
4.1. Deskripce pravni upravy kolektivniho investovani v EU

4.1.1. Obecné principy zakonodarstvi ES
Evropskd spolelenstvi se odliSuji od ostatnich mezindrodnich

organizaci predevsim tim, Ze zcela v protikladu se zakladni zasadou
mezindrodniho prédva - zdsadou svrchované rovnosti statd - jsou
zalozena na principu nadstatnosti (supranacionality). Kazdy stat,
ktery se stavd ¢&lenem ES, na zakladé dobrovolného pfijeti
mezinarodni smlouvy postoupi presné vymezenou ¢ast svych
svrchovanych prav na tuto organizaci a v odpovidajicim rozsahu ji
pak nasledné bude také podiéhat. Rozsah pravomoci, které byly
pfeneseny na ES, se tak stdva zakladem nadstatnosti. Mezi hlavni
projevy supranacionality patfi pravomoc organd ES tvofit pravni
normy, které jsou zavazné pro jednotlivé &lenské staty a vnitrostatni
subjekty, finanni samostatnost ES a autonomni postaveni orgénd,
které haji vlastni zajmy a vili Spoledenstvi.

Ndsledujici kategorizace prdvnich norem dle subjektu jejich tvorby
nam pomuze k lep$imu pochopeni systému prava ES. Rozdélujeme:

a) Pravo primarni
Primarnim pramenem zakladnich pravidel ES jsou pravni akty
¢lenskych statl, které se jako suverénni subjekty mezinarodniho
prava podfizuji jinym subjektlim pouze dobrovoln&, na zdkladé svého
souhlasu. Rozlidujeme tfi kategorie téchto aktl:
e ziizovaci smlouvy, které tvofi pravni zaklad Spolecenstvi (napr.
arizska smlouva o zfizeni ESUO, Rimska smlouva o zfizeni EHS
a 0 zfizeni Euroatomu, Maastrichtska smlouva 0 Evropské unii).
Do této kategorie miZeme zaradit je$té smlouvy o pfistupu
novych ¢lend a smlouvy rozpoltové.
e subsididrni smlouvy, uzaviené mezi Clenskymi staty.




o akty zastupcl &lenskych statl, které mohou mit povahu
zjednodus$enych mezindrodnich smiuv nebo také pouze
nezavazného stanoviska.

b) pravo sekundarni

Pojmem sekundarni pravo oznalujeme Egislativnl' akty organd ES
vydavané na zakladé zfizovacich smluv. Rozeznavame tyto druhy
aktd:

1)nafizeni (regulations)
Nafizeni predstavuje pravni normativni akt, ktery je zdvazny Ek
na Grovni ES, tak na urovni jednotlivych &lenskych statd tzn. ze mize
pfimo zavazovat jak Elenské staty, tak i vnitrostatni subjekty.

2)smernice (directives)

Smérnice nemé obecnou zdvaznost. MOZe byt adresovana
vyhradné ¢lenskym statdm?®, pro které se ovdem stava zadvaznou.
Jedna se o specifické pravni akty, jelikoz smérnice pouze predepisuje
stav, kterého ma byt dosazeno, a Ihlty, ve kterych jsou &lenské staty
povinny obsah smérnice naplnit. Nestanovuje vSak uz formy a
metody, které maji byt pro dosazeni cilového stavu pouzity. Smérnice
tedy ﬁanovi urcité zasady, které maji byt aplikovany do pravnich
Fadl &lenskych zemi a Ihity, do kterych musi byt vnitrostatné
provedeny.

3)rozhodnuti (decisions)
Rozhodnuti je individudinim pravnim aktem, ktery je zadvazny jen
pro subjekty, kterym je adresovdno. Na rozdil od smérnice vsak
nemusi byt adresovano vyhradné &lenskym statlim, ale i orgdntim ES.

?8 Vtina smérnic je adresovéna tlenskym zemim obecné, a m4 tak normativni povahu.




4)doporuceni (recommendations), stanoviska (opinions)

Doporuéeni a stanoviska nejsou préavnimi akty a je na libovali
subjektu (Clenského statu), kterému jsou adresovany, jestli se jimi
bude nebo nebude Fidit. Autorita organd Spoleenstvi i skute¢nost, Ze
jednotlivé zemé& maji zdjem znat nazor oficidlnich orgdnl ES,

Q M w = - W W w wr =] v - - w rl -
zpusobuje, Ze v drtive vétsiné pripadu se clenské staty doporucenimi
a stanovisky organ( Spolecenstvi fidi.

4.1.2. Prameny komunitarni upravy kolektivniho
investovani

Od vzniku Evropského spoleCenstvi az do roku 1985, kdy tzv.
Jednotnym evropskym aktem byla vytvorena koncepce jednotného
vnitfniho trhu®®, neexistoval zadny pravni predpis, ktery by pfispival
alespoii k dil¢éi harmonizaci podminek kolektivniho investovani
v clenskych statech EU. Az piijetim a naslednou aplikaci smérnice
¢. 85/611/EHS (Directive of Coordination of Laws, Regulations and
Administrative Provisions Relating to Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities - UCITS) z 20. prosince 1985,
kterd upravuje koordinaci zakonl, nafizeni a spravni predpisy
vztahujici se k podnikim kolektivnich investic v obchodovatelnych
cennych papirech v zemich Evropské unie, dosio ke sblizeni podminek
souté¥e fondl a investi¢nich spole¢nosti na Urovni Evropského
spolefenstvi a zajisténi efektivni a jednotné ochrany investord.
Konkrétnim obsahem této smérnice jsou ustanoveni tykajici se
autorizace instituci kolektivniho investovani, jejich investicni politiky,
pozadavkl na prihlednost jejich hospodareni a povinnosti depozitare.

V soucasnosti je smérnice &.85/611/EHS novelizovdana a to
predevsim v oblasti investicnich pravidel, jejichZ liberalizace reaguje
na zmény a trendy na kapitdlovych trzich a umoZni subjektdm

-

%9 Jednotny vnitini trh ES miizeme chapat jako prostor bez vnitinich hranic, ve kterém je zajistén volny
pohyb osob, zboZi, sluZeb a kapitilu.




kolektivniho investovani rozdifit spektrum investi¢nich prilezitosti a
mozZnosti zajisténi se proti rizikdm. Daldi zména, zavedeni tzv.
evropského pasu, povede k usnadnéni vstupu obhospodafovatelské
(spravcovske) spolecnosti se sidlem v jedné ze &lenskych zemi EU na
trhy ostatnich statd. Evropsky pas zajisti jednotnou registraci
investiénich spole¢nosti v zemi plvodu, kterd bude platnd ve vech
statech Evropské unie. Ke zvySeni transparentnosti v oblasti
poskytovdni informaci potencidlnim investordm vede dal&i ustanoveni
novely UCITS, zavadéjici zjednoduseny prospekt. Ten by mél
poskytnout investorim pfesné, jasné a srozumitelné informace o
zakladnich Udajich investi¢niho fondu (investicni spole¢nosti), pricemz
jeho soucasti musi byt nezavadéjici profil rizik fondu.

Kolektivni investovani v €lenskych stidtech EU nepfimo podléhd
také nékterym dal$im pravnim aktlm Evropské unie, tykajicich se
kapitdlového trhu. Pro investi¢ni &innost, subjektd kolektivniho
investovani se primérené pouzije smérnice €.93/22/EHS (Investment
ServfceéDr‘rectfve) o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirl.
Dozor nad kapitdlovym trhem je v pravomoci Evropské komise pro
cenné papiry (The European Securities Committee), zfizené dle
rozhodnuti 2001/528/ES.

4.1.3. Vymezeni subjektd kolektivniho investovani v EU

V zemich Evropské wunie mohou vznikat nejen subjekty
kolektivniho investovani, jejichz fungovani spadda pod smérnici
¢.85/611/EHS (UCITS), ale jednotlivé Clenské staty mohou ve svém
pravu upravit i jiné typy instituci kolektivniho investovani. Pro tyto
typy fondd, jejichz pravni Gprava neni v souladu se smérnici EHS,
pouzivame oznaceni neharmonizované (non-harmonised nebo non-
UCITS) a nevztahuji se na né vyhody, plynouci z evropské smérnice
¢.85/611/EHS (napf. vzdjemné uznani autorizace, kontrola v zemi




ptivod Mezi tyto non-UCITS patri predevdim uzaviené investicni
fondy, realitni fondy a specidlni fondy pro institucionalni investory.
Komunitarni uprava kolektivniho investovani se vztahuje na
instituce, které:
» jsou zalozené v Clenskych statech EU
¢ jsou urCeny pro vefejnost
¢ vyluénym predmétem ¢innosti je kolektivni investovani
« investuji pouze do prevoditelnych cennych papiri®
s maji otevirenou (open-ended) formu tzn. Zze na zadost akcionare
(podilnika) zpétné odkupuji akcie (podily) za cistou hodnotu
aktiv, ktera na tyto akcie (podily) pfipada’.
« funguji na principu rozlozeni rizika

Podle smérnice ¢.85/611/EHS mohou mit instituce kolektivniho
investovani v zdsadé dvoji podobu:

a) smlouvou zalozené fondy & trusty>? (contractual funds)

Tyto fondy nemaji pravni subjektivitu, jsou sloZzeny z podil{, které
jsou cennymi papiry. Rizegi resp. obhospodafovéani fondu obstarava
obhospodarovatelskd  (spravcovskd) spoletnost  (management
company). Tato spoleCnost, které byla svéfena péfe o majetek ve
fondu, se nesmi zabyvat jinou ¢&innosti, nez je obhospodarovani
majetku fondd a investi¢nich spole¢nosti. Kazdd spole¢nost musi mit
svého depozitdfe, ktery uschovava cenné papiry v majetku fondu a
vykonava primy dohled nad jejim hospodarenim.

kL

mice ¢&. 85/611/EHS definuje pfevoditelné cenné papiry jako cenné papiry, které jsou pfijaté
obchodovini na burze nebo jiném obdobném uznaném regulovaném trhu.
317a rovnocenné odkupu nebo vyplaceni se aZuje takové jednani investi¢ni (obhospodafovatelské)
spolecnosti, kdy zajisti, aby se hodnota akcii na burze vyznamné nelifila od &isté hodnoty aktiv.
*? Pro ugely smérmice ¢. 85/611/EHS jsou pojmy fond a trust totozné.




b) investi¢ni spole¢nosti ve formé podniku (corporate funds)

Maji pravni subjektivitu a jejich predepsanou pravni formu
stanovuji samy <&lenské stdty EUPS. Tyto investiéni spoleénosti
permanentné& emituji podily (vétSinou akcie) na majetku spolecnosti,
se kterymi je spojeno pravo podilnika pozadat o odkoupeni podilu®*
za cenu rovnajici se Cisté hodnoté aktiv, které na tento podil
pripadaji.

I pro investiéni spoleénosti s vlastni pravni subjektivitou plati
povinnost mit depozitare, ktery uschovava aktiva fondu a monitoruje
aktivity managementu s diirazem na ochranu zajmd podilnikd.

4.1.4. Prospekt

Kazda instituce kolektivniho investovani, jez podléha evropskeé
smérnici, musi vypracovat a zvefejnit prospekt®>. Navrh prospektu
spole¢né s navrhem stanov spoleCnosti podléha schvalovacimu
procesu, ktery je v kompetenci statniho regulaniho organu
domovského statu. Prospekt musi srozumitelnou formou poskytnout
potencidinim investordm v3echny podstatné informace o investi€ni
nebo obhospodarovatelské spolecnosti, podilovém fondu a riziku
spojeném s investici. Nedilnou souéasti prospektu je také statut nebo
zakladaci dokumenty spolecnosti.

Novela smérnice & 85/611/EHS zavadi mimo plného prospektu
také tzv. zjednoduseny prospekt (simplified prospektus), ktery by mel
prinést nejen vétsi ochranu investorl, ale mél by zdrovel usnadnit
poskytovani sluzeb kolektivniho investovani mimo domovsky stat
investicni nebo obhospodarovatelské spolecnosti (fondu). Bude-li
prospekt schvédlen v zemi pdvodu, miZe byt beze zmén (pouze

* Ve vétsing zemi EU musi mit formu akciové spole¢nosti (napt. SICAV ve Francii). Naproti tomu
SICAV zaloZené v Irsku maji formu spole¢nosti s ruenim omezenym.

_3" Tyto cenné papiry svou povahou napliuji véeském pravu jak znaky akcii, tak i podilovych list.
V Ceské republice je pojem prospekt zaveden pro informa¢ni material u primarnich emisi, a tak
prospekt dle smérnice ¢.85/611/EHS ma spise podobu statutu dle ZISIF.




prelozen do narodniho jazyka) pouzit i v ostatnich &lenskych statech
EU. Potencidlnim investorGm by mél poskytnout jasné, presné a
srozumitelné informace o zdkladnich udajich investiéni spolecnosti
(fondu) s durazem na rizika fondu.

Obsah zjednoduseného prospektu je rozdélen na pét ¢asti:

¢ informace o zakladnich datech investi¢ni spolenosti (fondu).
Soucdsti jsou informace o statu plivodu, o obhospodarovatelské
spolecnosti, depozitari a auditorovi.

« investicni informace - riziko fondu, investEni politika, historicky
vyveoj vykonnosti fondu, profil typického investora, kterému je
fond urcen.

» ekonomické informace - dafiovy rezim fondu, vstupni a
vystupni poplatky, ostatni poplatky a vydaje.

e obchodni informace - jak nakupovat a prodavat podily fondu,
jak pfevadét podily mezi jednotlivymi pod-fondy, kdy a jakym
zplsobem jsou vyplaceny dividendy.

» ostatni informace - kde mize investor ziskat piny prospekt,
dalsi zpravy o hospodareni spolecnosti apod.

4.1.5. Ochrana podilnik(i a akcionara
a) Obecné pozadavky na majetek fondu
Plvodni smérnice ¢ 85/611/EHS umozZnila institucim kolektivniho
investovani alokovat penézini prostiedky .ziskané od verejnosti
vyhradné do prevoditelnych cennych papirQ, které:
¢ jsou pfijaté k ghchodovani na burze v ¢lenském staté EU.
e jsou prijaté k obchodovani na jiném obdobném uznaném
regulovaném trhu v zemich EU,
* jsou prijaté na burzdch popf. jinych regulovanych trzich
v neclenskych zemich. Regulované trhy mimo EU musi byt
pfistupné verejnosti a vybér tohoto trhu musi byt schvalen




prislusnym regulac¢nim organem nebo statutem fondu popf.
zaklddacimi dokumenty spoleénosti.

e jsou nové emitované a které budou nejpozdéji v roce emise
pfijaty na regulované trhy. I tyto trhy musi byt otevreny
verejnosti a schvaleny pfislusnym regulaénim orgdnem nebo
stanoveny statutem popf. zaklddacimi dokumenty spole¢nosti.

e nespadaji do predchozich kategorii, pfi¢emz jejich podil
v portfoliu nesmi prekrocit hranici 10 procent.

Investi¢ni spolecnosti (fondy) mohou investovat i do movitého a
nemovitého majetku, ale pouze v rozsahu, ktery je nezbytny pro
jejich Fadné podnikani. K udrzeni likvidity mizZe byt uritd &ast aktiv
spole€nosti umisténa do likvidnich aktiv. Smérnice zakazuje
investiénim spole¢nostem drZeni drahych kovd nebo zastupujicich
certifikatd.

V reakci na dynamicky vyvoj segmentu kapitdlovych trhi a vznik
novych investi¢nich instrumentd zavadi novela evropské smérnice
ustanoveni, kterd umozni institucim kolektivniho investovani, které
podiéhaji smérnici ¢. 85/611/EHS, investovat i do jinych finan&nich
instrumentld, nez vymezovala plvodni evropskd smérnice. Spektrum
investinich moznosti investi¢nich spoleénosti (fondl) se rozsifilo o:

e instrumenty penézniho trhu

o podily jinych investi¢nich spole¢nosti (fond{)

» vklady u uvérovych instituci

o finanéni derivaty

Tyto zmény =zaclefiuji do komunitdrni Upravy kolektivniho
investovani nové typy fondd, jenz byly zatim upraveny pouze na
narodni  drovni. Vyhody plynouci z novelizované smérnice
¢. 85/611/EHS (napf. evropsky pas) se nyni (pfi splnéni ostatnich
podminek) vztahuji i na fondy penézniho trhu, fondy fondd, fondy
finannich derivdtd a fondy, které kopiruji sloZeni vyznamnych
burzovnich indexd (indexové fondy).




b) Pozadavky na majetek fondu s ohledem na omezeni a

rozlozeni rizika

Vysokou miru ochrany investord zarutuji limity pro rozloZeni a
omezeni rizika, obsazené v evropské smeérnici. Podrobné a pfisné
“mity jsou soucasti ustanoveni upravujicich investi¢ni politiku instituci
kolektivniho investovani (obligations concerning the investment
policies of UCITS), které stanovi, Ze:

L]

investi¢ni spolecnost (fond) nesmi umistit vice nez 5 procent
svych aktiv do prevoditeinych cennych papird vydanych
stejnym emitentem. Clenské staty mohou tento limit zvysit
maximalné na 10 procent. Vtomto pfipadé vsak celkova
hodnota podill vétSich neZ 5 procent nesmi prekroéit hranici
procent celkovych aktiv.
u investic do prevoditelnych cennych papird, Jaejichi emitentem
nebo garantem jsou staty EU nebo jiné staty popr. verejné
mezinarodni organizace, mohou clenské staty posunout limit
z 5 az na 35 procent celkovych aktiv fondu. Zarudi-li prislusny
narodni regulani organ srovnatelnou miru ochrany investor(Q,
mize Clensky stat povolit institucim kolektivniho investovani
umistit (v souladu s principem rozloZeni rizika) az 100 procent
ych aktiv do prevoditelnych cennych papirl emitovanych
nebo zaruCenych Clenskym stidtem EU, jinym stdtem nebo
verejnou mezinarodni organizaci. VesSkeré zmény investicnich
limitG musi byt uvedeny ve statutu fondu.
investi¢ni spolecnosti (fondy) musi drzet cenné papiry nejméné
6 rlznych emitentd, soutasné vdak nesmi podil jednotlivé
emise prekrocit 30 procent celkovych aktiv,
podil akcii bez hlasovaciho prdva nebo diuhovych cennych
papirll od jednoho emitenta miZe dosahnout maximaing 10 %
aktiv investi¢ni spoleCnosti (fondu).
investice do instrumentl penéZniho trhu, vydanych stejnym
emitentem, nesmi piekroCit 10 procent aktiv fondu.




e pii ndkupu podild jinych instituci kolektivniho investovani nesmi
investice do jiného fondu presdhnout 20 procent celkovych
aktiv fondu. Portfolio investi®ni spole¢nosti (fondu) muZe
obsahovat i podily ve fondech non-UCITS a to maximdlné
do vyse 30 procent®. Portfolio fondu nesmi obsahovat vice nez
25 procent z emise jiného fondu.

e instituce kolektivniho investovani mohou drzet vklady
na pozadani nebo vklady se splatnosti do 12 mésicu
u Uvérovych instituci (pfedevsim bank), pri¢emz vklady u jedné
banky nesmi pfesahnout 20 procent celkovych aktiv fondu.

« u investic do finan&nich derivati®” nesmi expozice podkladovych
aktiv prekrodit stanovené investi¢ni limity a celkova expozice
muze dosdhnout maximalné vySe cCistého obchodniho jméni
investi¢ni spole¢nosti.

V ptipadé OTC derivatd musi byt smluvni protistrana podrobena
prisnému dozoru. Nezbytnou podminkou investice do tohoto druhu
derivatd je jejich spolehlivé a kontrolované ocefiovani na denni bazi.
Podil hodnoty kontraktu s jednim subjektem nesmi pfesahnout
5 procent (v pfipadé banky 10 %).

c) Informacni povinnost

Pozadavky na minimdlni rozsah informadni povinnosti instituci
kolektivniho investgyani vic¢i investorim, obsazené ve smérnici
€. 85/611/EHS, ukladaji investitnim a obhospodarovatelskym
spolecnostem povinnost zverejnit:

e prospekt

e vyrocni zpravu o hospodareni

" Podiéhajici investicni fondy nemohou investovat vice ne 10 procent svych aktiv do podildl vjinych
fondech.

*7 Finanénimi derivaty dle novely smémice ¢. 85/611/EHS jsou instrumenty, odvozené od podkladovych
aktiv. Témito podkladovymi aktivy mohou byt nejen pfevoditelné cenné papiry ale také finan¢ni
indexy, irokové miry a kurzy cizich mén.




e zpravu o hospodareni za prvni pololeti hospodarského roku

Vyrocni zprdva musi obsahovat rozvahu nebo jiny vykaz aktiv
a pasiv, pocet vydanych a odkoupenych podild, tistou hodnotu aktiv,
strukturulfortforia, vynosy a ndkiady spojené s obhospodarovanim
aktiv a prehled vysledkl hospodafeni v poslednich tfech letech.
Investi€ni spoletnost je povinna zverejnit vyrocni zpravu nejpozdéji
do Etyf mésict od konce hospodarského roku. Zprava o hospodafeni
investi¢ni spole¢nosti (fondu) za prvni pololeti hospodarského roku
musi byt publikovdna do dvou meésici od konce tohoto obdobi.
Investi¢ni spoleénost ma povinnost také urcit misto, kde poskytne
zpravy k dispozici vefrejnosti, a toto misto uvede ve svém prospektu.

Investiéni spoleénost (fond) musi jedenkrat za dva tydny
poskytnout vefejnosti Gdaje o hodnoté podild, &istého obchodniho
jméni a poétu vydanych a odkoupenych podild.

4.1.6. Dozor

a) Statni dozor

Kazdy clensky stdt ma povinnost uréit orgdny, které budou
pFislusné k autorizaci a dohledu nad institucemi kolektivniho
investovani. Vykonavateﬁm statniho dozoru a Ukold s nim spojenych
muze byt pouze organ vefejné spravy nebo organy urcené organy
verejné spravy. Jednotlivym orgdnidm stdtniho dozoru musi byt
udéleny vegkeré pravomoci nezbytné k fadnému vykonu jejich Gkold.

Smérnice ¢. 85/611/EHS rozdéluje dohled nad investiénimi
a obhospodarovatelskymi spolec¢nostmi dle mistni prislusnosti tzn. ze
dozor prislusi orgdnu toho cClenského statu, ve kterém ma investicni
(obhospodarovatelska) spolecnost své sidlo. Dohled nad institucemi
kolektivniho investovani pfi jejich podnikani na Gzemi jinych
Clenskych statech EU upravuje ustanoveni €lanku 50, které stanovi




organdm ¢lenskych statl povinnost spoluprace a vzadjemného
poskytovani veskerych pozadovanych informaci.

b) Depozitar

Dle smérnice &. 85/611/EHS se depozitdfem mize stat vyhradné
instituce, ktera podléha verejné kontrole. Konkrétni rozhodnuti, které
druhy vefejné kontrolovanych instituci mohou Ccinnost depozitare
vykondvat, je pin& v kompetenci &lenskych statd. Viastniho
depozitafe musi mit kazdd investiéni nebo obhospodarovatelska
spole¢nost, pficemZ tento depozitdf musi byt registrovan v zemi,
kterd je téz zemi plvodu investiéni nebo obhospodafovatelské
spolecnosti.

Hlavnim Ukolem depozitdfe je Uschova majetku investorl a
dislednd kontrola zplsobu nakladani (obhospodarovani) s timto
majetkem. Mezi zdkladni povinnosti depozitdre dle evropské smérnice
patfi:

« sledovat, zda se vydavani, zpétny odkup a vyplaceni podil
uskutecnuje v souladu se zakonem a dokumenty spole¢nosti
(stanovy, prospekt resp. statut).

+ sledovat, zda majetek investi¢ni spolecnosti nebo v podilovém
fondu je obhospodafovan s odbornou péci.

« kontrolovat, zda ve$keré operace s majetkem investori jsou
provadény v souladu s jejich zajmy.

. ntrolovat, zda hodnota podild je vypocitdvana v souladu se
zakonem a dokumenty investicni a obhospodarovatelské
spolecnosti.

+ sledovat, zda vynosy investi¢ni spole¢nosti nebo v podilovém
fondu jsou pouzZivany v souladu se zadkonem a dokumenty
investi¢ni spole¢nosti (fondu).

e provadét kyny investiéni nebo obhospodarovatelské
spoleCnosti pouze v pripad&, Ze jsou v souladu s zékonem a

dokumenty spolecnosti




Pfi zjisténi nedostatkd je depozitdf povinen ohlésit podezrelé
skutec¢nosti statnimu regulaénimu organu. Za pripadné 3kody
zpUsobené neodlvodniteinym nepln&nim nebo nesprdynym pinénim
svych povinnosti nese depozitaf plnou zodpovédnost a to i v pripadé,
Ze viechna nebo nékterd aktiva svéri do uschovy tieti osobé.

c) Samospravny regulujici subjekt

V kazdém staté Evropské unie muzeme nalézt samospravny
regulujici subjekt, ktery se zabyva samoregulaci sektoru kolektivniho
investovani (napf. v Némecku Bundesverband Deutscher Investment
und Vermdgenverwaltungs Gesselschaften, ve Francii Association
Francaise de la Gestion Financiére, V’E.ucembursku Association
Luxembourgeoise des Fonds d Investissement). V Ceské republice
vykondva tuto funkci Unie investi¢nich spole¢nosti CR.

Hlavnim cilem v3ech téchto subjektl, sdruZujicich investiéni a
obhospodarovatelské spolecnosti, je rozvoj oblasti kolektivniho
investovani. Rozvoj kolektivniho investovani zavisi na prilivu

estorl, ktery neni mozny bez @‘iéténl’ vysoké miry jejich ochrany
a transparentnosti celého systému. Napln Cdinnosti téchto

moreguldtort spocivd predeviim v usmérfiovani a kontrole aktivit
svych &lenl s ohledem na platné pravni pfedpisy a samoregulaéni
dokumenty.

Na nadndrodni uUrovni jsou jednotlivé narodni samospravné
regulujici organizgge sdruZeny v Evropské federaci investiénich fond(
a spoleCnosti (Fedération Européenne des Fonds et Sociétés
d Invesssement - FEFSI). Tato federace, ktera byla zaloZena jiz
vroce 1974, vsoulasné dob& prostfednictvim svych &lend®®
reprezentuje vice nez 900 investiCnich (obhospodafovatelskych)
spolenosti. Tyto spolegnosti spravuji pfes 36 tisic fondd, v jejichZ
portfoliich se nachazi aktiva za 4500 miliard euro.

38 Cleny FEFSI jsou ¢lenské staty EU, Norsko, Ceskd republika, Polsko, Mad'arsko, Svycarsko a
Slovensko




FEFSI se snaZi pfedevdim zajistit vysoky stupeh ochrany investord,
prosadit pfisné etické standardy ve vSech oblastech kolektivniho
investovadni a zabezpedit maximaini informaéni otevienost instituci
kolektivniho investovani vGiéi vefejnosti. Zaroveh vystupuje jako
kompetentni a reprezentativni zastupce evropského kolektivniho
investovédni pfi jednani s regulaénimi organy, mimoevropskymi
asociacemi investi¢nich spoleénosti i verejnosti. Velky duraz klade
také na spolupraci s organy EU pfi pfipravé pravnich norem, které
maji pfimy nebo nepfimy dopad na oblast kolektivniho investovani.

4.1.7. Podnikani instituci kolektivniho investovani na
jednotném trhu EU

Z dlvodu usnadnéni pfistupu instituci kolektivniho investovéani na
jednotny trh EU zavedla novela smérnice ¢.85/611/EHS tzv. evropsky
pas. Drziteli evropského pasu se mohou stat pouze investicni
spole¢nosti (fondy), které splfiuji pozadavky evropské smérnice (viz.
kapitola 4.1.3.). Nabidka a obchodovani s podily téchto spolecnosti
v ostatnich Clenskych statech nepodléha jiz dalSi autorizaci tzn. Ze
povoleni v zemi plvodu ma platnost na celém Gzemi Evropské unie.
Pro investi¢ni spole¢nosti podnikajici na uzemi jiného ¢lenského statu
EU tak plati pouze povinna registrace u statniho regulacniho organu.
PFi svém podnikédni musi spoleénost vyhovét lokalnim zdkontim?,
zejména v oblasti obchodu, reklamy, dani a v nezbytném rozsahu
musi také zajistit informace investorim, zabezpetit zp&tny odkup
podilG a platby podilnikdim.

3 Smérnice & 85/61 1/EHS ponechavé élenskym statim EU moZnost stanovit podrobné&jsinebo prisnjsi
predpisy pro instituce kolektivni investovani. Tyto pfedpisy v3ak v Zidném pfFipadé nesmi mit
diskrimina¢ni charakter v oblasti vstupu nebo podnikani subjekti, které mayi sidlo vjiném statu EU.




4.2. Deskripce a analyza ekonomického vyvoje
kolektivniho investovani v EU

4.2.1. Celkovy objem majetku v UCITS
Bé&hem devadesatych let predstavovalo kolektivni investovani

jedno z nejrychleji rostoucich odvétvi finanniho sektoru Evropské
unie. Aktiva v institucich kolektivniho investovani vzrostla z 500
miliard euro v roce 1990 na 1500 miliard v roce 1995 resp. 4600
miliard v roce 2000. Vyvoj objemu prostifedkl v investiénich a
podilovych fondech (v UCITS i ve fondech neharmonizovanych)
v letech 1997 - 2001 muzeme vidét v nasledujici tabulce.

a) Celkovy objem majetku v investi¢nich a podilovych fondech

Tabulka €. 11. - Vyvoj celkového majetku v investicnich fondech v letech 1997 - 2001 (v mid. euro)

| 1997 1998 1999 2000 2001
ucrrs | 1823 2328 | 3196 3530 | 3611
non-UCITS 498 582 | 893 999 983
Celkem | 2321 | 2910 | 4089 | 4529 4594
Zdroj: FEFSI

Graf €. 7: Celkovy majetek fond( v letech 1997 - 2001
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Témér &tyfi pétiny svych prostiedku vioZili investofi do UCITS tzn.
fondd, jejichZz fungovadni podléha smérnici & 85/611/EHS. Zbyvajici
gast investic smé&fovala do neharmonizovanych (non-UCITS) fondd,
pfedevsim do némeckych ,Spezialfonds" (11% celkovych investic) a
uzavienych investi¢nich trustd ve Velké Britanii (3 % celkovych
investic).

Tabulka & 12. - Podil (ne)harmonizovanych typ(i fondii na celkovém majetku v letech 1997 - 2001

1997 1998 1999 | 2000 | 2001
|ucrTs | 78,5 80,0 78,2 ' 779 | 786
[non-uCITS| 21,5 20,0 218 | 221 | 214
Zdroj: FEFSI

Udaje jsou v procentech.

Rozdé&lime-li si instituce kolektivniho investovani dle zemé plivodu,
zjistime, Ze kolektivnimu investovani v EU dominuji tyto zemé:
Lucembursko, Francie, Itdlie, Velkd Britanie a Némecko. Investicni a
obhospodarovatelské spolecnosti, které maji sidlo na uzemi téchto
statl, drzi ve svych portfoliich vice neZ tfi &tvrtiny celkovych
prostfedkl v investicnich a podilovych fondech v Evropé. Zatimco
predni pozice evropskych velmoci Uzce souvisi s jejich ekonomickou
vyspélosti a faktem, Ze tyto zemé reprezentuji témér 70 procent
populace EU, vedouci postaveni Lucemburska v evropském
kolektivnim investovani by mohlo byt pro laika prekvapenim. Motivem
vzniku resp. presunu sidla investi¢nich a obhospodafovatelskych
spole¢nosti na Gzemi Lucemburska je optimalizace dafové zatéze*®
neboli vyrazné snizeni dafiovych nékladd instituci kolektivniho
investovani. Fungovéni ,dafiovych rajd® v oblasti kolektivniho
investovani by nebylo mozZné bez existence tzv. evropského pasu,

VK prildkani subjektii kolektivniho investovani vyuZivé strategii ,.evropského daiového réje” také Irsko




kdy produkty kolektivniho investovani mohou byt voiné nabizeny
v ostatnich zemich EU*.

Graf €. 7: Rozdéleni investiénich fondl dle zemé puvodu
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b) Podil celkového majetku v investi¢nich a podilovych fondech na
hrubém domacim produktu (HDP)

Tabulka &. 13. - Podil celkového majetku na HDP v letech 1997 - 2001
| 1997 1998 | 1999 2000 2001
IPodﬂ majetku na HDP| 32,0 39,0 | 51,0 53,0 53,0‘

Zdroj: FEFSI
* Odhad dle (dajil za leden - zafi 2001

Podil celkového majetku v institucich kolektivniho investovani na
hrubém domdcim produktu zemi Evropské unie vzrostl z 23 procent
v roce 1995 na 32 procent v roce 1997. I v ndsleduijicich letech se
dynamicky rlst sektoru kolektivniho investovani projevil ve zvyZovani
jeho podilu na HDP. Nejvyssich hodnot dosahl v letech 1999 - 2000,

" Velkou ¢4st prostiedkii v lucemburskych fondech tvofi investice némeckych investori.




kdy prekroCil padesatiprocentni hranici. PfestoZze data za posledni
Ctvrtleti 2001 nejsou dosud k dispozici, je pravdépodobné, Ze
vzhledem k negativnimu vyvoji na kapitdlovych trzich a zvySenym
obavadm investoru dojde spide ke stagnaci tohoto ukazatele rustu
sektoru kolektivniho investovani.

Graf €. 8: Podil majetku na HDP (v %) v letech 1997 - 2001
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¢) Majetek v investi¢nich a podilovych fondech na obyvatele

Tabulka €. 14, - Majetek v investi€nich a podilovych fondech na obyvatele ﬁtech 1997 - 2001 (¥ eurg)
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Majetek na obyvatele (v euro)| 6098 | 7646 | 10744 | 11900 | 12070 |
Zdroj: FEFSI

V obdobi 1997 - 2001 se objem aktiv v institucich kolektivniho
investovani zdvojndsobil a primérna hodnota majetku pripadajiciho
na jednoho obyvatele tak dosédhla 12 tisic euro.




Graf €. 9: Majetek v IF a PF na obyvatele v letech
1997 - 2001 (v euro)
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4.2.2. Podil jednotlivych typa fondi na celkovém majetku

v UCITS

Kterym typdm fondl davaji evropsti investori prednost a jaky byl
trend jejich preferenci v obdobi 1997 - 2001 zjistime z tabulky €. 15.

Tabuilka &. 15, - Podil jednotlivych typl fondl na celkovém majetku UCITS v letech 1997 - 2001 (v %)

1997 1998 ] 1999 2000 2001
lakciové fondy 32,0 330 | 43,0 45,0 38,0 |
obligaéni fondy 35,0 35,0 28,0 24,0 28,0 |
fondy penézniho trhu 21,0 17,0 12,0 12,0 16,0
[smiSené fondy 11,0 13,0 15,0 17,0 16,0_

statni 1,0 20 | 20 2,0 2,0

Zdroj: FEFSI




Graf ¢. 10: Celkovy majetek v UCITS dle typu fondi
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Nejvétsi oblibé mezi estory se t&Si akciové fondy. Ve
sledovaném obdobi (1997 - 2001) se zvysil jejich podil z 32 procent
aZz na 45 procent vroce 2000. V souvislosti se zpomalenim
vykonnosti prednich svétovych ekonomik a hrozici globdini recesi
dodlo v roce 2001 k presunu prostfedkd investord z rizikov&jdich
akciovych fondl (meziroéni pokles o 7 procent) do ,bezpeénéjsich®
dluhopisovych fondl a fondd penézniho trhu.

Prostiedky vlozené do fondd obligaci tvofily v letech 1997 - 2001
zhruba 25 - 35 procent vSech fondovych investic a pfi bezhlavém
ristu akciovych indexi v disledku ,internetové hore¢ky" vykazoval
jejich podil na celkovych prostfedcich v investi¢nich fondech sestupny
trend. AZ ,splasknuti bubliny™ na americkych akciovych trzich primélo
investory k vétsi obezietnosti a kvalitnéj$imu rozloZeni svych investic
do jednotlivych typl fond(*2.

1 kdy2 v pripadé vlozeni prostiedki do instituci kolektivniho investovéni, které funguji na principu
rozloZeni rizika, se jiz jedna o diverzifikaci portfolia, je vhodné spravng zvolit i strukturu jednotlivych
typli fondd. Pomoci této , . dvoustupiiové diverzifikace" miiZe investor dosahnout nejen vEtsi
bezpetnosti, ale i vyssiho primémého vyrosu investice.




Ve fondech penézniho trhu, které v dlouhodobém horizontu
dosahuji nizsiho vynosu nez ostatni fondy, udrzuji evropsti investori
jen takovou &ast svych prostfedkd, kterd je nezbytna pro pfechodné
zvySeni potreby pen&znich prostiedkd. Podil investic do fondd
pen&Zniho trhu na celkovém majetku ve vdech typech fondd kles! od
roku 1997 do roku 2000 z 21 na 12 procent. JelikoZz pfi negativnim
vyvoji na kapitalovych trzich se tento podil pfirozené zvysuje, vzrostl
v roce 2001 o 4 procentni body na 16 procent celkového majetku
fondd.




5. Komparace

5.1. Komparace pravni upravygkolektivniho investovani
Vzhledem k nutné aproximaci prdvniho fddu Ceské republiky

s legislativou Evropské unie se nyni zaméfime na zdvazné nedostatky
ZISIF pfi porovnani s ustanovenimi smérnice ¢.85/611/EHS.

a) subjekty kolektivniho investovani

Z3akladni rozdil mezi evropskou upravou (smérnice €. 85/611/EHS)
a ndrodni Upravou kolektivniho investovani v Ceské republice
najdeme ji& pfi vymezeni subjektl, které témto pravnim normdm
podléhaji. Smérnice €. 85/611/EHS se vztahuje pouze na instituce
kolektivniho investovani otevieného typu, zatimco ZISIF obsahuje
ustanoveni, ktera jsou zavazna pro instituce otevireného i uzavieného
typu. Vyznamnym nedostatkem ZISIF je absence uUpravy investi¢nich
spolecnosti s proménlivym zakladnim kapitdlem (SICAV). Povaha
zahrani¢ni investi¢ni spoleénosti typu SICAV spiSe odpovida povaze
oteviteného podilového fondu podle c&eského prava. Na rozdil
od otevieného podilového fondu ma v8ak SICAV vlastni pravni
subjektivitu a tu dle ZISIF maji pouze investi¢ni spole¢nosti nebo
investi¢ni fondy. Zafazeni SICAV jako investitni spole¢nosti nebo
fondu die ¢eského prava brani skutecnost, Ze investi¢ni spoleénosti
(fondy) jsou koncipovdny jako instituce uzavieného typu tzn.
spole€nosti s fixnim zakladnim kapitalem, jejichZ investofi nemaji
moznost pozadat o zpétny odkup svych akcii. Vstup novych investort
je mozny pouze za predpokladu pomérné slozitého a zdlouhavého
navyseni zdkladniho kapitalu spolecnosti.

Obecné principy autorizace a podminky pro udéleni povoleni
k podnikani v oblasti kolektivniho investovani se v ZISIF i v evropské
smérnici shoduji. Pravomoci pfi udélovani povoleni jsou svéfeny
kompetentnimu organu (orgdnu statni spravy nebo organu jim
uréenym). Subjekt, ktery 23da o udéleni povoleni, musi mit
dostatecné prostfedky na vykon &innosti a splnéni svych zévazkl




a &lenové jeho statutdrnich organd musi mit dobrou povést, potfebné
zkusenosti a kvalifikaci pro vykon své funkce.

b) obecné principy investicni politiky

Evropska smérnice striktné definuje instrumenty, které mohou byt
soucasti portfolia investicnich a podilovych fondd. Majetek,
shromazdény od verejnosti, mdze byt pri spinéni ostatnich podminek
(oteviend forma fondu, dodrzeni zdsady diverzifikace rizika)
investovan do prevoditelnych cennych ird. Jako prevoditelné
cenné papiry oznacuje smeérnice takové cenné papiry, které jsou
pfijaty k obchodovani na burze nebo jiném obdobném regulovaném
trhu. Novela smérnice v minulém roce rozsifila spektrum povolenych
investi¢nich instrumentd o instrumenty penézniho trhu, podilové listy
jinych podilovych fondd, vklady u Gvérovych instituci a finanéni
derivaty. Nemovitosti a movité véci mohou instituce kolektivniho
investovani nabyvat pouze v rozsahu, ktery je nezbytny pro jejich
Fadné podnikani. Drzeni drahych kov( nebo zastupujicich certifikatu
je zakazgné.

Dle zakona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investiénich fondech, ve znéni pozdé&jdich predpisi, mize investiéni
spole¢nost nebo investi¢ni fond investovat shromazdény majetek do
verejné obchodovatelnych cennych papirti, do instrumentl penézniho
trhu a mdzZe byt ukldddn na Gty u bankovnich instituci. Kromé
pfedchozich investi¢nich instrumentd mohou investiéni spoleénosti
(fondy) nabyvat nemovitosti a movité véci. Spektrum povolenych
investi¢nich nastroji dle ZISIF odpovidd (s vyjimkou investic do
nemovitosti a movitych véci)_povele evropské smérnice. Podstatny
rozdil najdeme mezi definici prevoditelnych cennych papirl (¢lanek
19 smérnice ¢ 85/611/EHS) a verejné obchodovatelnych cennych
papiri. Pfevoditeiné cenné papiry jsou v podstaté cenné papiry
prijaté k obchodovani na burze nebo jiném obdobném uznaném
regulovaném trhu. Jako verejné obchodovatelné cenné papiry




predstavuji cenné papiry, kterym byl pfidélen ISIN, pricemZ nemusi
byt pfijaty k obchodovédni na burze nebo jiném obdobném
regulovaném trhu.

¢) investicni limity

Pfi komparaci ustanoveni evropské smérnice, kterd upravuji limity
pro rozloZeni a omezeni rizika, s obdobnou <asti ZISIF dojdeme
k zavéru, Ze v této oblasti panuje mezi obéma pravnimi normami
CasteCny nesoulad. Limity dle smérnice & 85/611/EHS jsou
definovany pfisné a podrobné&, kdeZto cdesky prdvo stanovi limity
podobné, avSak méné podrobné.

V ZISIF predevsim chybi vymezeni minimainiho poltu emisi, které
musi byt v portfoliu fondu zastoupeny. Evropskad smérnice stanovi, Ze
v majetku fondu musi byt drZzeny cenné papiry minimalné Sesti
rGznych emitentd, pfitemZ podil jedné emise nesmi prekrotit 30
procent. Obdobné pozadavky na portfolio fondu v Ceské legislativé
nenajdeme a ani nepfimo nevyplyvaji z ostatnich ustanoveni zakona.

Uprava kolektivniho investovéni v Ceské republice na rozdil od
komunitarni normy neobsahuje podrobné omezeni pro investice do
finan&nich derivatl a vklady u Gvérovych instituci.

Podstatny rozdil miZeme nalézt i v omezenich tykajicich se
nemovitosti a movitych véci. Zatimco fondy podléhajici smérnice
€. 85/611/EHS sméji uloZit prostfedky do nemovitosti a movitych véci
pouze v rozsahu nezbytném pro podnikani, ZISIF omezuje jen horni
hranici podilu jedné nemovitosti nebo movité véci v portfoliu®.

Qdlisné upraveny jsou i zakladni limity pro maximaini podil jedné

ise v portfoliu fondu. ZISIF stanovi, e hodnota cennych papird
jednoho druhu vydanych stejnym emitentem nesmi tvofit vice nez
10 procent majetku v podilovém fondu nebo majetku investi¢niho
fondu. Evropska smeérnice stanovi tuto hranici pétiprocentni, ale

** Majetek investicniho fondu nesmi byt tvofen zvice nez 5 % hodnotou jedné nemovitosti nebo jedné
movité v&ci. (ZISIF § 24, odst. 3).




dovoluje ji jednotlivym ¢lenskym statim posunout aZ na 10 procent.
Soucasné se zménou limitu z 5 na 10 procent vSak musi ¢lensky stat
zavést pravidlo, ze celkovd hodnota investic vyssich nez 5 procent
nesmi prekrocit 40 procent celkovych aktiv fondu.

U cennych papirt, jejichz emitenty nebo garanty jsou staty popf.
verejné mezindrodni organizace, mohou ¢lenské staty EU upravit limit
z 5 az na 35 procent popf. zarudi-li pfisluSny narodni regulaéni organ
srovnatelnou miru ochrany investord az na 100 procent celkovych

tiv. Vsouladu se smérnici ZISIF stanovi, ze v pfipadé, kdy
emitentem je CNB, &enskd zem& OECD nebo jeji centrdini banka,
maze hodnota jedné emise dluhopisfi tvofit az 30 procent majetku
fondu.

Oproti evropské smérnici obsahuje ZISIF omezeni maximalniho
podilu (v soucasnosti 11 procent) z jednotlivé emise, ktery mize byt
soucasti portfolia investi¢niho nebo podilového fondu resp. portfolii
podilovych fondl, obhospodafovanych jednou investiéni spoleénosti.

d) depozitar

Smérnice & 85/611/EHS stanovi, Ze depozitifem miZe byt
vyhradné instituce, ktera podléhd verejné kontrole. V této oblasti
nedochazi k rozporu mezi ustanovenimi evropské smérnice a narodni
Upravou kolektivniho investovani v CR, nebot ZISIF resp. bankovni
zdkon umoznuje vykondvat funkci depozitdfe pouze bankam, které
maji k této &innosti povoleni od centralni banky**.

Pravomoci a povinnosti depozitdre dle ZISIF sice obecné
odpovidaji poZadavkim evropské smérnice, ale v n&kterych
konkrétnich ustanovenich je soucasnd prdvni UGprava v Ceské
republice nepfesna nebo nedostatecnd. Ustanoveni tykajici prodeje a
odkupu podilovych listd a pinéni pokynG investiéni nebo
obhospodarovatelské spolecnosti jsou téméf plné kompatibilni
s pravem EU. Nékteré dalSi povinnosti (napf. zajisténi radného vyuziti

* Povoleni k &innosti depozitife musi byt uvedeno vbankovni licenci.




vynosu fondu, zajisténi spravného a zdkonného vypoltu hodnoty
podil(i) definuje ZISIF jinou formou nebo pfili¥ obecn&. Na rozdil od
evropské érnice nemusi dle deské pravni Upravy depozitar
zajisfovat, gy u operaci s aktivy fondu byla protipinéni poskytovéna
v obvyklych Ihiitdch. V porovnani s pozadavky evropské smérnice na
ochranu investorl nedostatuje soufasnd mira odpovédnosti
depozitafe za vykon jeho c¢innosti ani rozsah kontrolni funkce
depozitare.

e) dalSi nedostatky a rozdily

Urcité rozdily resp. nedostatky ve srovnani s novelizovanou
smérnici ¢. 85/611/EHS bychom nasli téméF ve vsech ¢astech
soucasné cCeské pravni upravy kolektivniho investovani. Soucasny
stav vyplyvéd nejen z pouZiti odlisnych principl pfi konstrukci ZISIF v
roce 1992, ale podilelo se na ném také nedokonalé prejimani
evropskych principd do ¢eskych piedpist v prub&hu jejich Eastych
novelizaci.

Nesoulad s pradvem EU se Casto projevuje i v pouZité terminologii
(napf. rozdilny obsah pojmu prospekt, odliSné oznacleni instituci
kolektivniho investovani).

5.2. Komparace ekonomického vyvoje kolektivniho
investovani
Jiz pfi porovnani vyvoje prvniho pomérového ukazatele - podilu
celkového majetku v investi¢nich a podilovych fondech na hrubém
domdcim produktu - zjistime, Ze podil prostiedk{ ve vy$e zmin&nych
institucich kolektivniho investovéni je v Ceské republice 10 - 15krat
niz&i nez evropsky primér.




Tabulka &, 16.- Komparace celkového majetku v IF, PF na HDP v letech 1997 - 2001

[ 1997 1998 1999 2000 200{]
EU 32,0 39,0 51,0 53,0 53,0
R 45 40 53 4,7 3,8

Zdroj: FEFSI, UNIS CR

EZhIedem k velmi kratké historii kolektivniho investovani v Ceské
republice vSak predstavuje tato skutecnost, prfi vCasné realizaci
napravnych krokd (viz. kapitola 6), spiSe prilezitost pro budouci
masivni rozmach fondového investovani.

Ponékud tristné pro cCeského investora vyzniva komparace
ukazatele majetku v IF a PF pFipadajiciho na obyvatele.

Tabulka & 17.- Komparace celkového majetku v IF a PF na obyvatele v letech 1997 - 2001
1997 1993i 1999 20001 2001
CR 6098 7646 10744 11900‘; 12070
EU 208 70“4| . _2'76| 254 234
Zdroj: FEFSI, UNIS CR, CSU

Témér Sedesatkrat nizéi objem prostiedk v Ceskych institucich
kolektivniho investovani pfipadajici na obyvatele nads nuti
k zamysSleni. Tuto disproporci nelze svadét pouze na odliSnou
vykonnost ¢eského hospodarstvi a piednich evropskych ekonomik®.
Hlub$i problém tkvi v investi¢nich zvyklostech vetejnosti v Ceské
republice. Neprihlednost a problémy finan&niho sektoru v pribéhu
devadesatych let (krachy bank, tunelovani investicnich privatizacnich
fondt, nékterych penzijnich fond& a kampeli¢ek) prinutily ob&any CR
k opatrnému, nékdy az prehnan€, chovani pri spravé svych uspor.
Trend, kdy téméF 80 procent Uspor obyvatelstva sméfuje
do bankovnich vkladi a stavebniho spofeni, pretrvdva i v soutasnosti

43 Ceskeé kolektivni investovani vychazi nelichotivé i ze srovnani daného ukazatele sobjemem majetku
investi¢nich a podilovych fondd v Portugalsku, které patfi mezi nejméné rozvinuté zemé EU vsektoru
kolektivniho investovani.




a ostfe kontrastuje s investinim chovanim ,primérné" doméacnosti
v Evropské unii®®.

Neochota jakkoliv riskovat se projevuje i pfi srovnani podilu
jednotlivych typl fondl na celkovém majetku v OPF. Z tabulky &. 10
(grafu €. 5) vyplyva, Ze prevazna vétsina novych investic v CR
sméfuje do bezpecnych, ale zdlouhodobého hlediska méné
vynosnych, fondl penézniho trhu. Nesvalujme ale vée jen na pFili$nou
averzi domdcich investord kriziku. Na zanedbatelném podilu
akciovych fond(i se podepsala stejnou mérou i nizkad kapacita ¢eského
akciového trhu a dFiv&jsi neochota manazerl fondl poohlédnout se
po novych investi¢nich pfilezitostech v zahrani¢i. Jak by méla
struktura jednotlivych fondd vypadat tzn. jaky by mél byt trend
vyvoje kolektivniho investovani v CR ndm ukazuje tabulka & 15.
Prdmeérny evropsky investor drZi ve fondech penéZniho trhu pouze
tzv. pohotovostni rezervu a ostatni volné prostredky preléva dle faze
hospodarského cyklu a trendd na kapitdlovych trzich mezi akciovymi
fondy a fondy obligaci.

Aby bylo mozné vyuzit obrovsky potencial kolektivniho investovani
v Ceské republice musi tempo ristu v CR byt vy&$i neZ v EU. Jak na
tom byla Ceska republika ve srovnani s Evropskou unii v letech
1997 - 2001 ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 18.- Komparace mezironiho riistu objemu prostfedkd v OPF a UCITS v letech 1997 - 2001
| 1997-98 | 1998-99 | 1999-00 | 2000-01
CR _; 46,1 316,1 43,3 -15,6

1 PRl e

[EU | 27,7 37,3 10,5 2,3
Zdroj: Hodnoty v tabuice byly vypoéteny z Gdajii UNIS CR o OPF (pro Ceskou republiku)
a z (idajil FEFSI o UCITS (pro Evropskou unii) a jsou uvadény v procentech.

Ve sledovaném obdobi se sektoru kolektivniho investovani v Ceské
republice podafilo dosdhnout nékolikandsobné vys&iho tempa rlstu
oproti evropskému kolektivhimu investovani. Pokles objemu

a8

Napfiklad ve Francii a Némecku tvofi hotovest a bankovni depozita nejvyse 40 % uspor domacnosti,




prostiedk{ tzn. zdporné tempo rlstu v letech 2000 - 2001 neovlivnil
pouze pokracujici negativni vyvoj na kapitalovych trzich v roce 2001,
ale i skutecnost, Ze institucionaini investofi vyuzily otevieni fondd
z kupbnové privatizace a realizovaly zisk, &imZ doslo k uréitému
zkresleni skutedného stavu kolektivniho investovani v Ceské
republice. Zatimco drobni investofi vlozili do OPF vice nez 5 miliard
korun, instituciondini investofi ,odsali® z kuponovych otevienych
podilovych fondd zhruba 17 miliard korun.

Chce-li Ceské kolektivni investovani v budoucnosti dosahnout
alespofi primérné Grovné zemi EU, musi v nasledujicich letech
docilovat vyS&iho rlstu a to i pf silici konkurenci v oblasti
poskytovani financnich sluzeb.

5.3. Komparace danového zatizeni subjekti kolektivniho
investovani v CR a Lucembursku

VySe a zplsoby zdafiovani vynosl z kolektivniho investovdni se
mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty Evropské unie vice ¢ méné lisi.
Extrémné nizkou miru zdanéni kolektivniho investovani vyuZiva
k prildkani investi¢nich spoleénosti na své uUzemi Lucembursko a
v posledni dobé také Irsko. Existence téchto ,dafiovych raji* uvniti
Evropskeé unie potencidlné ohrozuje i ,Ceské" instituce kolektivni
investovani. PFi nezménéném danfovém zatiZzeni investiénich
spolecnosti v Ceské republice miZzeme predpokladat, ze velké banky
pfesunou fizeni v8ech svych fondd do zahrani¢i, a to bud do svych
Ustfeden, nebo pravé na UGzemi evropskych dafovych raju.
Porovnejme tedy danovou zatéZ z pohledu investora a instituce
kolektivniho investovani.

Akciondfi (pokud jsou cizimi daflovymi rezidenty) nepodléhaji
v Lucembursku Zadné dani z kapitdlového zisku, dani z pfijmu ani
dani vybirané srazkou. V Ceské republice jsou ve smyslu Z&kona o




danich z pfijmG osvobozeny kapitalové piijmy z cennych papird,
pokud byla jejich drzba fyzickou osobou deli nez Sest mésicd.

Dafovy,rezim investiéni spoleénosti (fondu) v Ceské republice
upravuje zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni
pozdéjSich predpisli. Konkrétné § 21, odstavec 2. stanovi, Ze sazba
dané pro investitni, penzijni a podilové fondy ¢&ini 15 procent
z dafiového zakladu®’,

SpoleCnosti typu SICAV se sidlem na u(zemi Lucemburského
velkovévodstvi nepodléhaji Zadnym lucemburskym danim ze zisku
nebo pfijmu a dividendy, které SICAV vypldci, nejsou podrobeny
srazkové dani. Investiéni spoleCnost je nicméné povinna platit
specificky druh dané  tzv. taxe d'abonnement ve vysi 0,05 procenta
rotné z Cisté hodnoty svych aktiv. Tato daf je splatna Ctvrtletné na
zakladé hodnoty celkovych ¢istych aktiv fondd na konci pfislu§ného
kalendérniho c&tvrtleti. Kazdd investi¢ni spoletnost s variabilnim
kapitalem musi pri svém zalozeni uhradit pofatecni dan z kapitalu ve
vySi 50 tisic LUF.

Je zfejmé, ze instituce kolektivniho investovani se sidlem v Ceské
republice &eli vétSimu dafovému bfemenu neZ obdobné subjekty,
umisténé na UGzemi ,dafiovych rdjd", coz vede ke sniZeni jejich
konkurenceschopnosti. Ve stfrednédobém horizontu (do roku 2006) se
miZe pravé mira zdanéni stat klicovym faktorem pro pfiliv instituci
kolektivniho investovani do Ceské republiky.

*' A% do roku 2000 byl zisk instituci kolektivniho investovani zdafiovan sazbou ve vy&i 25 procent.




6. Navrh kroki ke zlep3eni situace v Ceské republice

V ramci aproximace ceského prava s praverp ES by bylo vhodné
nahradit dosavadni pravni upravu (provedenou zakonem €. 248/1992
Sb., ve zn&ni pozd&jdich predpisi) novym zdkonem, ktery by
odstranil soucasné formalni a obsahové nedostatky. Nova pravni
norma by méla reagovat na potfebu kompatibility ¢eské a evropské
pravni upravy kolektivniho investovani a to jak po strance formaini
(sjednoceni pouZivané terminologie), tak pfedevS§im po strance
obsahové (zména nedostatecné upravenych nebo zcela neupravenych
oblasti kolektivniho investovani).

K odstranéni obtizi s prekladem a nedorozuméni pri posuzovani
sluCitelnosti naseho prava s legislativou ES by napomohly nékteré
dilci terminologické zmeény. Konkrétné je treba vymezit, které cenné
papiry (dle zékonad; cennych papirech) odpovidaji terminu
~prevoditelné cenné papiry" dle novely smérnice ¢. 85/611/EHS
a zménit néktera oznaCeni soucasnych instituci kolektivniho
investovani:

e pro stdvajici investi¢ni spoleénosti zavést néktery z pojmd,
které odpovidaji anglickému ekvivalentu die evropské smérnice
(management company) tzn. manazerska, spravcovska nebo
obhospodarovatelska spolecnost.

« dosavadni investicni fondy oznacit jako investicni spolecnosti a
ty podrobnéji rozlidit na investicni spoleénosti s variabilnim
kapitdlem (pokud odkupuji zpét své akcie) nebo na investicni
spolecnost s fixnim kapitalem.

Ddle je nutné rozdélit instituce kolektivhiho investovani na
investi¢ni spoleCnosti a podilové fondy, které podléhaji evropské
smérnici*®, a na ostatni investi¢ni spoleénosti a podilové fondy, které
mohou mit otevienou i uzavienou podobu.
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investi€ni spole¢nosti a podilové fondy podléhajici smémici €. 85/61 I/EHS musi mit vzdy otevienou
forrmu.




Po obsahové strance vyzaduje novy zakon zasadni zmeénu
koncepce. Jiz sama definice kolektivniho investovani musi zabezpecit,
aby jakékoliv shromazdovéani penéznich prostfedkl nebo jinych
majetkovych hodnot od verejnosti, které vykazuje znaky kolektivniho
investovani, mohlo byt vykogdvano bez povoleni prislusného
regula¢niho orgdnu (KCP) a jinak nez zdkonem stanovenym
zplsobem.

U instituci kolektivniho investovani by mélo dojit nejen ke zméné
terminologie, ale i k definovani zakladniho kapitdlu investi¢nich
spole¢nosti s variabilnim kapitdlem (SICAV). Zakladni kapitdl SICAV
neodpovidd obecné pravni Upravé zakladniho kapitdlu akciovych
spole¢nosti dle obchodniho zakoniku, a proto je nutné pro
permanentni emisi a odkup akcii vytvorfit pravni ramec. Zdakonna
ustanoveni by meéla také (v souladu s evropskou smérnici) presné
vymezit rozsah predmétu podnikani spravcovskych a investi¢nich
spolec¢nosti.

V oblasti dozoru nad aktivitami instituci kolektivniho investovani je
nutné zachovat stdvajici pravomoce, delegované na Komisi pro cenné
papiry, a posilit kontrolni funkci depozitdfe (napf. predbéznym
schvalovdnim obchodl, které by mohly mit vyznamny dopad
na hospodafeni investiéni spolecnosti). Soufasné povinnosti
depozitdfe i jeho zodpovédnost by mély upraveny v souladu se
smérnici ¢, 85/611/EHS.

Rozsah informacni povinnosti investicni a obhospodarovatelské
spole¢nosti v&i investorim je v soutasnosti nedostate¢ny. Platnd
pravni Uprava kolektivniho investovani v Ceské republice definuje
obdobné prostiedky pro poskytovani informaci pro investory (statut,
vyroc¢ni a pololetni zprédva o hospodareni) jako evropska legislativa,
avdak ndroky na objem (dajd, které jsou jejich obsahem, jsou
prokazatelné mensi. Pro zabezpeleni srovnatelné miry informacni
otevfenosti musi byt obsah zvefejiiovanych dokumentl rozsiren
o informace vyzadované evropskou smeérnici (napf. bude nutné




rozsirit statut fondu o strukturu portfolia). Investiéni spoleénosti by
mély mit moznost provadét propagaci a informovat laickou vefejnost
o vyhodach a riziku investovani srozumitelnou formou, pomoci tzv.
zjednoduseného statutu.

InvestiCni limity k omezeni a rozloZzeni rizika musi byt
aproximovany tak, aby byly vsouladu s limity, stanovenymi
v noyglizovanych ustanovenich smeérnice ¢. 85/611/EHS.

S ohledem na vstup Ceské republiky do Evropské unie musi novy
zékon o kolektivnim investovéni upravit podnikdni zahrani¢nich
instituci kolektivniho investovani v CR a podnikdni &eskych instituci
na Uzemi jinych statd. Pro instituce, jejichz podnikani bude v souladu
se smérnici ¢. 85/611/EHS (UCITS), bude nutné zavést tzv. evropsky
pas.

Veskera ustanoveni stavajiciho ZISIF, kterd se osvédcila a kterd
nejsou v rozporu s pravem ES, by bylo vhodné zapracovat i do
nového pravniho predpisu.

Daldim krokem k rozvoji ¢eského kolektivniho investovani by méla
byt zména danového rezimu instituci kolektivnino investovani se
sidlem na uzemi Ceské republiky. Nestane-li se CR nejpozdéji do
nékolika let po svém vstupu do EU ,danovym rajem" pro subjekty
kolektivniho investovani, hrozi, Zze na trhu budou dominovat
zahrani¢ni subjekty, které na naSem Uzemi neodvedou do statniho
rozpoctu ani euro.

Domaci investi¢ni spoleénosti musi bezpodminecné rozsifit své
investice, mimo Ceskou republiku, do ostatnich zemi OECD. To plati
predevdim pro fondy akciové a smiSené, jelikoz zmensujici kapacita
Ceského akciového trhu nedava prili§ mnoho prostoru pro efektivni
spravu portfolii fondu, ale o hledani investi¢nich prileZitosti v jinych
zemich by se mély snazit i fondy dluhopisové.




Soudasti rozvoje kolektivniho investovani v Ceské republice musi
byt také snaha o vychovu sofistikovaného investora. Pouze kvalitni
osvéta a neklamava propagace kolektivniho investovdni mize
v dlouhodobém horizontu pfimét laickou verejnost k pravidelnému
uklddani svych prostfedkd do podilovych fondd.




Zaveér

Oblast kolektivniho investovani predstavuje nejdynamictéji
rostouci ¢ast svétového financniho sektoru. Z analyzy legislativni
a ekonomické situace ceského kolektivniho investovani vyplyva,
ze v Ceské republice existuje velky prostor pro rozvoj tohoto zptsobu
investovani.,

Aby mohl byt tento potencidl napinén, musi dojit k odstranéni
zdsadnich nedostatkd, jejichz odhaleni (pomoci komparace situace
v Ceské republice se stavem tohoto sektoru v Evropské unii) bylo
jednim z cild této diplomové préce.

Redeni, které by vedlo ke zlepdeni sou¢asné situace a ke zvydeni
konkurenceschopnosti Ceského kolektivniho investovani, musi
obsaho tyto kroky:

s ohledem na bliZici se vstup Ceské republiky do Evropské unie
musi dojit k aproximaci pravnich predpisd s kolektivnim
investovanim souvisejicich.

e ziskani konkurenéni vyhody prostiednictvim priznivé darové
politiky. Pouze zména darového reZimu investi¢nich
(spravcovskych) spoleénosti tak, aby se dafiové zatiZzeni
domacich  instituci  kolektivnhiho  investovani  vyrovnalo
~evropskym dafiovym radjum" (Lucembursko, Irsko) mlzZe vést
k pfesidleni zahrani&nich subjektl na nage Gzemi.

« intelektualizace drobnych investor( prostrednictvim propagace
a osvéty.

Zavérem je nutné znovu pfipomenout, Ze kolektivni investovani
predstavuje moderni a relativné bezpetny zplsob zhodnoceni tspor
obyvatelstva. Rozmach této formy alokace docasné volinych
pendZnich prostfedkd bude i v budoucnosti pokraovat a bylo by
velkou chybou, kdyby se cCeské kolektivni investovani nepokusilo
prosadit i na jednotném trhu Evropské unie nebo dokonce pienechalo
domdci trh zahraniénim subjektdm.




Seznam pouzitych zkratek

CP cenny papir
CNB Ceskd ndrodni banka
col gisté obchodni jméni
R, CSSR  Ceska republika, Ceskoslovenska socialisticka republika
@U Cesky statisticky Ufad
EHS Evropské hospodarské spolecenstvi
ES Evropské spoleenstvi, Evropska spolecenstvi
ESUO Evropské spolecenstvi uhli a oceli
EU Evropské unie
FEFSI evropska federace investiénich spoleénosti a fondd
HDP hruby doméci produkt
IF investi¢ni fond
1S investitni spolecnost
ISIN mezinarodni identifikac¢ni Cislo cenného papiru
KCP Komise pro cenné papiry
LUF lucembursky frank
F ministerstvo financi
§ECD Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj
OPF otevFeny podilovy fond
PF podilovy fond
PL podilovy list
SEC adni komise pro regulaci prodeje cennych papirl USA
SICAF investicni spole¢nost s fixnim kapitalem
SICAV investi¢ni spole¢nost s variabilnim kapitdlem
scp Stfedisko pro cenné papiry
UCITS instituce kolektivniho investovani do prevoditelnych

cennych papirt
UNIS CR  Unie investi¢nich spolecnosti Ceské republiky
USA Spojené staty americké
ZISIF zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech




Pouzita literatura
onografie ;
EEDIC, J.: Investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy, 1. vydani, Praha,
ospektrum, 1992, 256 stran.
EEDIC, J. a kol.: Prdvo cennych papird a kapitdlového trhu, 1.
vydani, Praha, Prospektrum, 2000, 552 stran.
ELIAS, K.: Kurz obchodniho prava, 2. vydani, Praha, C. H. Beck,
98, 426 stran.
LEK, J.: Financ¢ni trhy, 1. vydani, Praha, Grada Publishing, 1997,
517 stran.
LISKA, V. a kol.: Kolektivni investovani, 1. vydani, Praha, Bankovni
institut, 1997, 195 stran.
MUSILEK, P.: Finanéni trhy a investiéni bankovnictvi, 1. vydani,
Praha, ETC Publishing, 1999, 852 stran.
PEARCE, W.: Macmillanlv slovnik moderni ekonomie, 2. vydani,
aha, Victoria Publishing, 1995, 549 stran.
LIKANOVA, I. a kol.: Obchodni prdvo - 1. dil, 2. vydéni, Praha,
ASPI Publiﬁing, 2001, 581 stran.
POLIDAR, V.: Management bank a bankovnich obchodd, 2. vydani,
Praha, Ekopress, 1999, 450 stran.
RATNER, D. L., HAZEN, T. L.: Securities regulation, Selected Statues,
Rules and Forms, 1. vydani, St. Paul, West Publishing, 1995,
4 stran.
EINUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 1. vydani,
aha, Computer Press, 2001, 257 stran.
OSE, P. S.: Penézni a kapitalové trhy, 1. vydani, Praha, Victoria,
994, 1014 stran.
TOMASEK, M.: Bankovnictvi jednotného vnitfniho trhu Evropské unie,
1. vydani, Praha, Linde, 1997, 318 stran.
TYC, V., JILEK, D.: Zaklady prava ES pro ekonomy, 2. vydani, Praha.
Linde, 2000, 279 stran.




QCEK, J., a kol.: Vykladovy lexikon pojmi trzni ekonomiky, 1.
vydani, Praha, Victoria Publishing, 215 stran.

Clanky

CHODERA, B.: Ceské fondy hledaji svou evropskou parketu. Pravo,
4.,2.2002, s. 13.

CHODERA, B.: Dluhopisové fondy byly jednickou. Pravo, 26.1.2002,
5. 18,

KLEIN, K.: Marny kriminal. Euro, 2001, ¢. 3, s. 30-31.

KLEIN, K.: Fondova Skatulata. Euro, 2001, ¢. 12, s. 28-29.

KLEIN, K.: Doktorovy kledté sviraji &m dél vice. 2001, &. 16, s. 32.
POSPISIL, R.: Zpatky k rozumu. Euro, 2000, &. 51-52, s. 28.
POSPISIL, R.: Sanci skytd obchodni zédkonik. Euro, 2001, & 1, s. 33.
PROS, M.: Investi¢ni spolecnost typu SICAV. Pravo a podnikani,
2000, €. 2, s. 8 - 12.

SIMCAK, P.: Airbagy pro opatrné investory. Euro, 2001, &. 29, s.44.
STOCEK, M.: Hurd na byka. Euro, 2001, &. 14, s. 3.

STOCEK, M.: Boj byka s medvédem. Euro, 2001, & 14, s. 30-32

WWW stranky

ALFI: About ALFI. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.alfi.lu)

ALFI: Newsletter: UCITS Directive, the next steps. 22.2.2002.
Dostupné z: (http://www.alfi.lu).

ALFI: Newsletter: Taxe d’abonnement. 22.2.2002. Dostupné z:
(http://www.alfi.lu).

ALFI: Newsletter: Industry Statistics. 22.2.2002. Dostupné z:
(http://www.alfi.lu).

ALFI: The new UCITS Directive adopted. 22.2.2002. Dostupné z:
(http://www.alfi.lu).




The European Commission: Commision Press Room. 30.1.2002.
Dostupné z (http://www.europa.eu.int/)

FEFSI: EU Regulation: The Community Laws and Regulations.
2.2.2002. Dostupné z: (http://www.fefsi.org).

FEFSI: EU Regulation: EU Legislation. 2.2.2002. Dostupné z:
(http://www.fefsi.org).

FEFSI: About investment funds: Investment Funds Explained.
3.2.2002. Dostupné z: (http://www.fefsi.org).

FEFSI: About FEFSI. 13.3.2002. Dostupné z: (http://www.fefsi.org).
FEFSI: Annual Report 2000-2001. 13.3.2002. Dostupné z:
(http://www.fefsi.org).

FEFSI: Quarterly Statistical Release N°7. 13.3.2002. Dostupné z:
(http://www.fefsi.org).

FEFSI: Statistics. 13.3.2002. Dostupné z: (ﬁtp:/}www.fefsi.org).
FEFSI: The State of the Investment Funds Industry. 13. 3. 2002.
Dostupné z: (http://www.fefsi.org).

UNIS CR: Cile Unie. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.uniscr.cz).
UNIS CR: Kodex. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.uniscr.cz).
UNIS CR: Klasifikace. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.uniscr.cz).
UNIS CR: Stanovy. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.uniscr.cz).
UNIS CR: Statistika. 3.2.2002. Dostupné z: (http://www.uniscr.cz).

avni predpisy
kon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech.
?kon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
akon &. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a
doplnéni daldich zékonl.

Zakon €. 21/1992 Sb., o bankach.

Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik.
Zékon €. 586/1992 Sb., o danich z prijmu.




gmérnice ¢. 85/611/EHS o koordinaci zdkond, nafizeni a sprdvnich
prfedpisd vztahujicich se k podnikiim kolektivnich investic do
pFevodite!r%h cennych papird.

Smérnice €. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych
papird.




Cil prace

Metodika

1. Kolektivni investovani

1.1. Pojem kolektivni investovani

1.2. Historie kolektivniho investovani

1.2.1. Evropa

1.2.2. USA

1.2.3. Ceska republika

1.3. Ddvody resp. vyhody kolektivniho investovani

2. Fondy

2.1. Pojem, zékladni modely fondd

2.2. Charakteristika jednotlivych forem fondd

2.3. Konkrétni typy fond{

2.3.1. Rozdéleni fond dle orientace investic a sloZeni portfolia
2.3.2. Rozdéleni fondd dle gtupné vazanosti investice
2.3.3. Rozdéleni fond dle zpfisobu rozdélovani zisku
2.3.4. Rozdéleni fondd die povahy spravy portfolia

2.3.5. Rozdéleni fondl dle geografického zaméfeni investic

3. Popis situace v CR

3.1.

313
3.1.2.
3.3
3.1.4.
3.1.5.
3.1.6.
3.2.

32
3.2.2.

Deskripce prévni upravy kolektivniho investovani v CR

Prameny pravni Upravy

Vymezeni subjektll kolektivniho investovani v CR

Podilovy list, statut fondu

Ochrana podilnikd a akcionail

Dozor (KCP, depozitaf, UNIS CR)

Podnikani zahranicnich osob zabyvajicich se kolektivnim investovanim
Deskripce a analyza ekonomické situace kolektivniho investovani v CR
Celkovy objem majetku v podilovych a investi¢nich fondech

Podil jednotlivych typl fondii na celkovém majetku v OPF

o O o 0

13
15

18
18
21
25
25
3
32
33
33

34
34
34
35
37
40

47
48
49
54




4, Popis situace v Evropskeé unii

4.1.

4.1.1.
4.1.2.
4.1.3,
4.1.4.
4.1.5.
4.1.6.
4.1.7.
4.2,

4.2.1.
4.2.2.

Deskripce pravni upravy kolektivniho investovani

Obecné principy zakonodarstvi ES

Prameny komunitarni Gpravy kolektivniho investovani
Vymezeni subjektll kolektivniho investovani v EU

Prospekt

Ochrana podilnikd a akcionafrd

Dozor

Podnikani instituci kolektivniho investovani na jednotném trhu EU
Deskripce a analyza ekonomického vyvoje kolektivniho
investovani v Evropské unii

Celkovy objem majetku v UCITS

Podil jednotlivych typl fondl na celkovém majetku v UCITS

5. Komparace

51
5.2.
5.3.

Komparace pravni Upravy kolektivniho investovani

Komparace ekonomického vyvoje kolektivniho investovani
Komparace dafového zatizeni subjektd kolektivniho investovéani
v CR a Lucembursku

6. Navrh krok ke zlepseni situace v Ceské republice

Zavér

Seznam zkratek

Pouzita literatura

58
58
60
61
63
64
68

72
72
76
79
79
83

86

22

93

94




Thesis 1

ORIGINALITY REPORT

11.  11.

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES

3%

PUBLICATIONS

2%

STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

.

pravnipredpisy.eu

Internet Source

2

)

insis.vse.cz

Internet Source

1o

e

iIS.muni.cz

Internet Source

1o

dspaced.zcu.cz 1
Internet Source < %
www.atret.com 1
Internet Source < %
B WWW.ISCS.CZ < 1 o
Internet Source A)
dspace.vutbr.cz 1
Internet Source < %
n www.akatcr.cz < 1 o
Internet Source /0
dk.upce.cz 1
n Internet Source < %




dspace.zcu.cz

Interrr)1et Source < 1 %
www.employment.qgov.sk

Internet Sourcre) y g <1 %
www.kraj-Ibc.cz

Internet Sourcje < 1 %
jJanamurova.blog.cz

JInterne’[ Source g < 1 %
obcan.bubbles.sk

Internet Source < 1 %

Submitted to University of Economics - Faculty 1

. . <l%

of International Relations
Student Paper
Submitted to Universitaet Hamburg

Student Paper <1 %
www.stop-bodum.cz

Internet SourcFe) < 1 %
www.jtbank.cz

Internet JSource < 1 %
dspace.upce.cz

InterEet Sourcep < 1 %
www.esipa.cz

Internet SourcF()e < 1 %

www.havelholasek.cz



e
—

Internet Source

<19

et o <19
?r/}\t/:x]\é\:.sliczrrgekursni-noviny.cz <1 "
e nsenvises <1
i <1
Lpace e <1
?r/]\t/(\a/x]\é\t/.:gmesinvest.cz <1 "
Logonatne <1
o poducknet <1
Friedrich Heinemann. "The Benefits of Creating <1 o

an Integrated EU Market for Investment

Funds", ZEW Economic Studies, 2003

Publication
e dsaidiamp e <1




o e czu ez <1y
o sagites <1
e <14
TSk <14
S seheom <1
I\r/]\t/(\a/:g\é\t/.é)oiucr)cr;eerinvestments.c:z <1%
ez <1
Yopsee <14
X\t/:vm\é\t/.seoljrzgparl.europa.eu <1%
il <14
oo <14
fPomovkasmesk <1



44 www.obecpolice.cz <1 "

Internet Source

Kwakkel, G., C.J.T. de Goede, and E.E.H. van <1 .
. Yo

Wegen. "Impact of physical therapy for
Parkinson's disease: A critical review of the
literature”, Parkinsonism & Related Disorders,
2007.
Publication

www.orfeus-cr.cz <1 .
Internet Source A)
www.iks-kb.cz

Internet Source < 1 %
Submitted to BIBS

Student Paper <1 %
is.vsfs.cz

Internet Source < 1 %
www.supersvet.cz

Internet SourE:)e < 1 %
66.228.127.8

Internet Source < 1 %

Www.hypernews.cz <1 .
Internet Source /o
theses.cz

Internet Source < 1 %




"European Business - Facts and figures. Data <1 o
1991-2001. 2003 Edition", , 2013. °
Publication
www.akro.cz

Internet Source < 1 %

aa.ecn.cz <1 .
Internet Source /o
www.epravo.cz

Internet Soﬁrce < 1 %
si.stranazelenych.net

Internet Source y < 1 %

Open. Inn'c')vatlon: The Ngw Busmes§ | <1 "
Paradigm"”, Open Innovation in the Financial
Services, 2009
Publication
www.law.muni.cz

E Internet Source < 1 %
WWW.SIS.CZ

Internet Source < 1 %
WWW.CSOb.cz

Internet Source < 1 %
svazpp.cz

Internetggurce <1 %

(@)
2

www.mfcr.cz



Internet Source

<1 %

www.vetkom.cz

Internet Source < 1 %
WWW.SPOV.or

E Internet Sorzrce g < 1 %
www.referaty10.com

Internet Source y < 1 %
www.zfpinvest.com

E Internet Souigze < 1 %

E clonewars.cz 1
Internet Source < %
files.sposs.webnode.cz

Internet SEurce < 1 %
aplchem.upol.cz

IntErnet Source p <1 %

Rudiger Hachtmann. "Nachlese: Bemerkungen <1 o
zu einigen Neuerscheinungen zur Revolution °
von 1848/49", Neue Politische Literatur, 2002
Publication

Synonym and Trade Name-Cross Index", Sittig <1 o

s Handbook of Pesticides and Agricultural
Chemicals, 2005.

Publication




Exclude quotes Off Exclude matches Off
Exclude bibliography  Off



	Thesis 1
	by Prof Czech

	Thesis 1
	ORIGINALITY REPORT
	PRIMARY SOURCES


