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RESUME

Diplomova prace pojednava o subjektech kolektivniho investovani v Ceské
republice. Vysvetluje duvody kolektivniho investovani, zabyva se subjekty
kolektivniho investovani a jejich postavenim v nasi ekonomice. Analyzuje
soucasnou pravni upravu teéto oblasti.

Dale poukazuje na aktualni problémy kolektivniho investovani a cesty jejich
feSeni, zejména se zamérenim na proces otevirani investicnich a podilovych fondu.
Obsahuje téz hodnoceni vyhod. které plynou z tohoto procesu drobnym investorum

a posléze 1 danovou problematiku s tim spojenou.

This diploma work discusses subjects of collective (mutual) investment in th
Czech Republic. It explains reasons of that kind of investment, it pursues the
subjects of that investment and their position in our economy. It analyses their
temporary legal forms.

Further it refers to actual problems of collective investment and the ways of
their solution, especially to process of opening of the investment funds. It contains
appreciations of advantages for investors following from this process and the tax

problems connected with it, as well.
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MOTTO

Je jakasi bajka o tom, jak jeden muz nepujcil penize druhému, a¢ mohl.
Misto toho je ukryl na skrytém misté. Nékdo ho vsak zpozoroval a penize si tajné
vzal. Rmoutil se tento muz velice nad nehodou a zejména proto, ze nepui¢il penize
prosicimu, nebot’ by se mu byly uchovaly a byly by mu vynasely jesté jiné penize.
potkav toho muze, ktery si tehdy chtél od ného vypuj¢it, nafikal nad svou nehodou.
pochybil pry a lituje, Ze mu nevyhovél, nybrz ho odbyl. jelikoZ jsou pron penize
zcela ztraceny. Druhy ho vsak pobizel, aby si nedélal starosti, nybrz myslel, Ze ma
penize a ze se mu neztratily. at’ jen polozi kamen na ono misto. ,,Vzdyt ani kdyz js
mél penize, jsi jich nikterak neuzival, a proto ani ted’ nemysli, Ze jsi o néco prisel !

Véru ¢eho ¢lovék neuzival a nebude uzivat, z toho, at’ to ma nebo nema, mu
nevzchazi zadna ani vétsi, ani mensi skoda. Nebot kterému muzi nechce Biih dat
naprosto dobré véci, tomu poskytne bohatstvi penéz, ale u¢ini ho chudym ve

spravném mysleni a tak, odnav mu jedno, zbavuje ho obojiho.

Antifon, 5. st. pr. n. 1.
( podle zlomku B 54 ze Stobaia )



UVOD

Tématem mé diplomni prace je kolektivni investovani v Ceské republice.
Podnikani v této oblasti je samo o sobé velmi zajimavé. Jesté zajimavejsi je ale jeh
vznik a vyvoj v podminkach ¢eské ekonomiky. Maloktera oblast podnikani totiz
prosla tak strhujicim vyvojem, a proto si myslim, ze si ¢eské subjekty podnikajici

v oblasti kolektivniho investovani zaslouzi zvlastni pozornost.

Své pojednani jsem rozdelila do Sesti kapitol. Prvni z nich podava stru¢né
vysvétleni, pro¢ je vvhodngjsi volné prostiedky investovat nez je nechat nevyuzité.
Dale vymezuje zakladni faktory. které jsou pro rozhodovani o typu investice
nejpodstatné;si.

Druha kapitola vysvétluje podstatu kolektivniho investovani. Informuje o
historii tohoto specifického druhu podnikani a také o vyhodach, které tento zptisob
investovani prinasi investorovi.

V kapitole treti jsou uvedeny subjekty, které vykonavaji podnikatelskou
¢innost v oblasti kolektivniho investovani. Tyto instituce jsou zde roz¢lenény dle
specifickych kritérii, ktera urcuji jejich aktivitu.

Ctvrta ¢ast podava svédectvi o zvlastnich okolnostech vzniku subjekti
kolektivniho investovani v nasi zemi. Pojednava také o problémech, které jejich
pocate¢ni pusobeni provazely, a o organech, které vykonavaji nad jejich ¢innosti
dohled.

V paté kapitole je popsana soucasna situace instituci kolektivniho
investovani. Je zde rozebrana danova problematika ve vztahu k zahrani¢ni
konkurenci a problematika spojena s oteviranim fondu.

V posledni ¢asti jsou zachycena nejdulezité)si ustanoveni aktualni pravni
Upravy, jez vymezuje podminky, za nichz mize byt podnikatelska ¢innost v oblasti

kolektivniho investovani vykonavana.
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1. INVESTOVANI

Penize tvori vyznamnou soucast naseho zivota a kdo to popira, 1ze sam sobé
Zalezi na kazdém z nas, jak vysoko stoji penize pravé na jeho hodnotovém zebiicku
co pro ného znamenaji. Pro nékoho predstavuji svobodu, pro nékoho muze byt
jejich hromadéni smyslem zivota. At tak ¢i tak, jak je vidét, uz davno pred nami lic

védeli, ze je lepsi penize investovat nez je nechat zahalet.

Rozhodneme-li se své uspory schovat doma, nejenze nam neprinesou zadny
zisk, ale navic budou ztracet svou hodnotu vlivem inflace. Daleko nejhorsi je ovser
pro fadu lidi predstava, ze jim nékdo jejich penize jednoduse ukradne. Jak se fika :
..Nejlepsi obrana je utok !*, a proto zbyla cast obyvatel voli druhou moznou

variantu, jak s penézi nalozit, a tou je jejich investovani.

Investovani muzeme definovat jako obétovani soucasné jisté hodnoty ve
prospéch hodnoty budouci, ktera je ale nejista. Zajisté by si kazdy investor pral, ab
budouci hodnota jeho investice byla vyssi nez ta soucasna. Rozhodovani o typu
investice tedy vychazi z uvahy o pozadovaném vynosu, ktery by mél byt co
premény dané investice na hotove penézni prostredky) a o ¢asu, po ktery hodla

investor umistit své prostiedky do vybrané ivestice.

Snem kazdé¢ho investora by urcité byla takova investice, ktera by mu prinesl
maximakni vynos s minimalnim rizikem a vysokym stupném likvidity. Ale o tom si
opravdu muze nechat jen zdat. Jednotlivé faktory pusobi totiz zpravidla protichudn
Je-li néktera investice bezpecna, je obvykle malo vynosna, a proto 1 méné likvidni,

naopak.
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Existuje cela fada moznosti, jak penize investovat. Muzeme je ulozit v bance
muzeme je pujcit priteli v nouzi, muzeme si koupit vilu nebo cenné papiry, mizem

se stat spolecniky v perspektivni firmé a nebo si muzeme zalozit firmu vlastni.

Obecné deélime investice na realné a finanéni, piicemz jejich prusecikem jsor
investice portfoliové, predstavované majetkovymi cennymi papiry, podilovymi listy
a podobnymi financ¢nimi aktivy.

K realnymi investicim fadime primé podnikani ve vyrobé a sluzbach, nemovitosti,
drahé kovy, umélecké predmeéty, sbirky apod.

Do investic finan¢nich zahrnujeme penézni vklady, depozitni certifikaty,
pokladni¢ni poukazky, obligace, hypotécni zastavni listy, sménky, akcie, pojistky a
renty, financni spolutcasti pri podnikani jinych a derivaty (odvozené cenné papiry)

eventuelné jina financni aktiva. [7]

Potencialni investori maji tedy spoustu prilezitosti kam investovat, jde jen o
to, vybrat si tu nejvhodnéjsi. A to je asi pro mnoho lidi kamenem trazu.

Ne kazdy ma ekonomické vzdélani, ne kazdy ma moznost denné procitat
ekonomické piilohy novin a studovat nejnovéjsi trendy. Tito lidé pak udélaji to, co
vidéli u svych rodicu, pripadné prarodicu, ulozi penize v bance - at’ uz na vkladni
knizku nebo na néjaky vkladovy ucet. Tito konzervativni investori davaji vlastné
prednost bezpecnosti pred vynosem, protoze uroky jsou obvykle tak nizké, ze stézi
pokryji inflaci a navic je vysledna urokova suma jesté zdanéna. Ac je tento zpusob

investovani velmi ¢asty, neni ziejme nejvynosné)si.

Naopak lidé, kteri se zajimaji o vyvoj na financnich trzich a neboji se vyssih
rizika, voli aktivnéjsi pristup - investuji do cennych papiru: opatrné;jsi do dluhopist
ti odvaznéjsi do akeii.

Vynos dluhopisu je tvoren jednak pravidelnymi arokovymi vynosy, jejichz

vyse je zavisla na vy$i arokové miry dohodnuté pii vydani dan¢ho dluhopisu, a dal
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pak kapitalovymi vynosy, které vyplyvaji z kolisani trznich cen tohoto dluhopisu.
Trzni cena dluhopisu je nepiimo zavisla na pohybu urokovych mér. Jestlize urokov
mira klesa, trzni cena dluhopisu stoupa a naopak.[3]

Akcie nakupuji ti, kteri se neboji vysokého rizika a chtéji se podilet na zisku
emitenta akcii prostiednictvim dividend. V Ceské republice je ale situace takova, Z
dividendy vyplaci svym akcionaium jen minimum emitenti. Proto muze byt
dominujicim motivem pro nakup akcii spise spekulace. kdy investor nakoupi akcie

levneé a po vzestupu jejich trzni ceny na urcitou uroven je se ziskem proda.

Chce-l1 investor zvolit jakousi zlatou stredni cestu, naskyta se mu prilezitost
vlozit své penize do mvesticnich fondu. Prenese tim odpoveédnost za vybér
vhodnych investi¢nich prilezitosti na tyto instituce a pokud si dobie vybere, muze

dosahnout vyssiho vynosu nez v bance.

2. CHARAKTERISTIKA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Cilem této kapitoly je vymezit historii, podstatu a vyhody, které kolektivni

investovani investorum piinasi.

2.1 Pohled do historie kolektivniho investovani

Uz v dobé nam tak vzdaleného starovéku je mozné vysledovat tendenci lidi
sdruzovat se ke spole¢nym investicnim aktivitam. Jejich zajmem bylo na dané
investici vydélat a zaroven co nejvice omezit velikost mozné ztraty.

Tato stézejni myslenka, ktera tvori podstatu kolektivniho investovani, dala

postupem doby vzniknout prvnim institucim kolektivniho investovani.
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Ty vznikaly nejdiive v zemich zapadni Evropy v 19. stoleti. V roce 1852 byl
ve Francii zalozen Crédit Mobiliér, o osm let pozdéji, tedy v roce 1860, vznikla ve
Skotsku spolecnost s nazvem Scottish - American Investment Company.[5]

Skoti ukladali své uspory ve spolecnostech, kterym se fikalo trusty. Slo
vlastné o predchudce dnesnich uzavienych fondu. Predmétem ¢innosti téchto
spole¢nosti bylo investovani do nakupu cennych papira na londynské burze, kam b

jinak drobny investor nemél pristup.

V zamori se tato forma investovani objevila az po 1. svétové valce. V roce
1924 vznikl v USA Massachusetts Investors Trust of Boston. Tato spolecnost byla
jakymsi prukopnikem v oblasti otevienych fondu, protoze piisla s novinkou -
neustale prodavat a odkupovat podily fondu bez toho, aby byl fond kotovan na

burze (hodnota podilu zavisi na ¢istém obchodnim jméni fondu a ne na relaci

nabidky a poptavky).[4]

Americké fondy se rychle vzpamatovaly 1 z krachu na newyorské burze a
staly se velmi oblibenou formou investice. Dnes je v USA typickym subjektem
kolektivniho investovani tzv. vzajemny investicni fond (mutual fund), jehoz
fungovani je zalozeno na tom, ze investori vlozi do fondu urcitou ¢astku, kterou
fond investuje v jejich spolecném zajmu do urcenc¢ho druhu aktiv (napi. do
nezdanovanych obligaci). Investori pak maji narok na podil na zisku, ktery fondem

nakoupena aktiva vydélaji.[1]

V Evropé se kolektivni investovani dockalo rozmachu az po 2. svétové valce
a to hlavné v podobé otevienych fondu. Ty vznikaly predevsim ve Francii,

Némecku, Velké Britanii, Svycarsku, zemich Beneluxu, atd."

"'V sou¢asnosti psobi v zemich zapadni Evropy témér 19 000 fondu, které spravuji majetek okolo 2 300
miliard euro. V USA je tato forma investovani jesté oblibenéjsi. Asi 66 mil Ameri¢anii ma investovano S
500 miliard USD ve vice nez Sesti tisicich fondech. [volng, podle Bankovnictvi ¢.3/2001, str.26]



Dnes patii tato forma investovani ve svété k jedné z nejobliben¢jsich.
Subjekty kolektivniho investovani se zejména diky rostouci duvére investoru staly
postupem ¢asu vyznamnou soucasti svétovych finanénich trhii. Bohuzel v Ceské

republice je situace ponékud odlisna.

Mnoho nasich obc¢anu totiz ziskalo s timto druhem investovani Spatné
zkusenosti v souvislosti s kuponovou privatizaci. Na pocatku 90.let byl malokdo
vybaven takovymi znalostmi a patfi¢nou davkou stésti, ze se mu podarilo vhodné
umistit svou investici. Rada lidi uvérila rozsahlé reklamni kampani privatizaénich
fondu. ve ktere tyto fondy slibovaly neuvéritelné zhodnoceni vkladu, a proto mnozi
majitelé kuponovych knizek svérili své kupony prave jim. Ne vsechny sliby viak
byly splnény a co je jesté horsi, nekteri Gcastnici privatizace prisli o své penize

uplne.

V soucasné dobe zajem o tento zpusob investovani opét roste, a to predevsin
diky pozitivnim vysledkam hospodareni. kterych mnoho investi¢nich spolec¢nosti a
fondu v posledni dobé dosahlo. Presto jesté nemaji fondy u nasich investoru zdalek

vyhrano.

Jak muzeme vy¢ist z udaju v nasledujicim grafu, cesti investori jsou velmi
opatrni a kdo jednou ztratil jejich duveru, velmi tézce ji znovu ziskava. Za
nejvyhodnéjsi totiz povazujeme umistit volné prostredky do nakupu nemovitosti, n:
druhém misté jsou vklady v bankach, fondy se bohuzel zatim prilis velkou davérou

tuzemskych investoru nemohou pochlubit.
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Graf ¢.1 - Kam je podle ¢eské verejnosti nejvyhodnéjsi ulozit penize

do fondu ostatni
4.5% 5.1%

spotfebni zbozi

6%
nemovitost
doma 42.2%
12,7%
do banky
29.5%

Pramen : HN, 21.3.2001, dle vyzkumu Sofress Faktum

2.2 Podstata kolektivniho investovani

Rozhodne-li se investor kolektivné investovat, pak toto rozhodnuti realizuje
prostiednictvim specifickych finan¢nich instituci, kterymi jsou investi¢ni
spolec¢nosti a investicni fondy.

Podstatou jejich ¢innosti je shromazd’'ovani penéz od primarnich investoru z

ucelem jejich dalsiho investovani do cennych papiri, véci movitych i nemovitych.

Toto shromazd’ovani volnych penéznich prostiedki probiha bud’ tak, si
investor koupi akcie emitované investicnim fondem anebo tak, Ze investicni
spole¢nost vydava podilové listy a prostredky ziskané jejich prodejem umisti

v podilovém fondu, jehoz majetek obhospodaruje.
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Investicni spole¢nost muze spravovat majetek nékolika fondu, které se lisi
svym investi¢nim zamérenim, ale musi dodrzet podminku oddéleni penéz ziskanyc

od investort a vlastnich prostiedki. *

Klienti subjektu kolektivniho investovani nechavaji zcela na vuli manazeri
investi¢nich spolec¢nosti, kam jejich vklad umisti, ¢imz v podstaté pienaseji rizeni
rizika na profesionalni management téchto instituci. Ten je daleko lépe schopen
ziskavat a analyzovat potiebné ekonomické informace a na zakladé jejich
vyhodnoceni pak muze diverzifikovat riziko daleko efektivnéji nez jednotlivy
mvestor.

Dostatek penéznich prostredku navic umoznuje managementu zvolit takové
investice, které budou tvorit optimalni portfolio. ¢imz bude riziko ztraty

minimalizovano.

2.3 Vvhody kolektivniho investovani

Vyhody kolektivniho investovani spoc¢ivaji v nasledujicim :

¢ vklady jsou v rukou odbornik, kteri analyzuji prislusné informace a maji
potrebné dovednosti - klient nemusi mit znalosti z jednotlivych oblasti

Investovani;

e diverzifikace rizika - investicni spolecnost neumistuje veskeré ziskané prostiedk

do jedné investice nebo do podnikani jediného podnikatele;

¢ rovnost podilniki - kazdy investor se podili na primémém zisku ze viech

mvestic;

*'Prikladem muze byt Investi¢ni kapitalova spolecnost KB a.s.. ktera spravuje majetek osmi fondii. které s
liSi svou investicni strategii. Jedna se o IKS Fond penézniho trhu. Dluhopisovy, Eurobondovy, Balancovar
Plus Balancovany, Globalni, Fond svétovych indexu a Fond fondu. [ www. iks-kb.cz |
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oblast kolektivniho investovani je dozorovana statnimi institucemi;

danové zvyhodnéni - vynosy z podilovych listu. které jsou fyzickou osobou

drzeny po dobu delsi nez 6 mésicu, nejsou zdanovany:

pomeme vysoka likvidnost vkladu otevieného podilového fondu - investicni
spole¢nost je povinna odkoupit podilovy list zpét nejpozdéj do 1 mesice ode dne

uplatnéni prava na jeho odkoupeni:

investicni fondy maji nizsi transakéni naklady nez individualni investofi, protoze

obchoduji s velkymi objemy investic;

klient st miuze podle svého vztahu k nziku a vynosum vybrat takovy fond, jehoz

mvesticni politika mu je nejbhizsi.

Vyhodou kolektivniho investovani je téz ochrana investoru, ktera je dana tim,

v oblasti kolektivniho investovani mohou podnikat pouze spole¢nosti s povolenim

Komise pro cenne papiry:

ivesticni spole¢nosti a investicni fondy nesméji vykonavat jinou podnikatelskou

¢mnost, nez jakou maji zakonem povolenou;

instituce kolektivniho investovani nesméji emitovat dluhopisy, aby tim nebyla

snizena likvidita ve vztahu k jejich klientum;



e investiCni spolecnosti nesmi z majetku, ktery spravuji, poskytovat pujcky, avery

nebo dary;

e investicni fond musi mit svého depozitare, kterym je penézni ustav nezavisly na

ivesticni spole¢nosti a investicnim fondu;

e investicni spolecnost a investicni fond musi respektovat princip diverzifikace
rizika, coz znamena, ze
- podil cennych papiru jednoho druhu emitovanych jednim emitentem
nesmi piekrocit 10 %, resp. 30 % v piipadé dluhopisi emitovanych
statem, CNB, ¢lenskou zemi OECD nebo jeji centralni bankou, na
majetku fondu,
- jedna nemovitost nebo jedna movita véc nesmi tvorit vice nez 5 %

majetku fondu;

e investicni spole¢nost je povinna uctovat oddélené o majetku svém 1 o majetku

kazdého podilového fondu, ktery spravuje;

e cinnost instituci kolektivniho investovani je kontrolovana ze strany statu 1 ze

strany depozitare - banky;

¢ je dana informaé¢ni povinnost investi¢ni spolecnosti a investicniho fondu o
vysledcich hospodareni, pricemz nesméji podavat mylné informace
- pi1 propagaci své ¢innosti,

- 0 vysledcich hospodareni;

¢ je zaru¢ena odbornost a bezuhonnost osob, které pusobi v organech investi¢ni

spolecnosti;



e je dan zakaz vytvareni personalniho propojeni mezi investi¢nimi spolecnostmi,

investicnimi fondy a depozitarem.

3. SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Hledisek, podle kterych muzeme ¢lenit subjekty kolektivniho investovani, je
cela rada. Navic mohou v jednotlivych zemich existovat ruzna specifika. Proto je
cilem této kapitoly podat pouze ramcovy piehled o moznostech ¢lenéni subjekti

kolektivniho mvestovani.

3.1 Investicni a podilovy model fondu

V investi¢nim modelu funguje investicni fond podobné jako akciova
spolecnost. tzn. emituje akcie a tim ziskava penize, které pak investuje na financnim
trhu. Investori jsou akcionari fondu, takze mohou sva prava prosazovat na valné
hromadeé.

Fondy tohoto typu se vyskytuji predevsim ve Velké Britanii, Francii, USA, aleiu

nas ( investicni fondy akcioveé spole¢nosti).

Podilovy model se od investicniho modelu lisi v tom, ze fond nema pravni
subjektivitu. Zaklada ho investicni spolecnost, ktera také vétsinou spravuje jeho
majetek. Zakonem je vsak vyzadovano oddéleni majetku fondu a vesti¢ni
spole¢nosti, 1 oddélené uctovani o ném.

Dalsi rozdil spociva také v postaveni investora. Ten se nestava akcionarem,
ale podilnikem na majetku fondu. Jeho prava jsou reprezentovana podilovym listem,
ktery podilnik obdrzi po slozeni svého vkladu. Na rozdil od akcionare tak podilnik

nemuze zasahovat do spravy fondu.



Tento typ fondi nalezneme hlavné v Rakousku, Némecku, Belgii a v CR

(podiloveé fondy).[5]

3.2 Otevrené a uzavrené fondy

Fondy muzeme odlisovat 1 podle jiného hlediska, kterym je moznost

vydavani novych akcii (podilovych listi).

Otevrené fondy se vyznacuji tim, ze mohou vydavat neomezeny pocet
novych akcii (resp. podilovych lista), které investor nakupuje bud’ u spravce fondi
nebo na vereném trhu. To znamena, ze mohou spravovat majetek neomezeného
poctu akcionart (podilniku).

To, kolik akeii ( podilovych listu ) je emitovano, zavisi na aktualni poptavce

a take na zvolené investi¢ni strategii prislusného fondu.

Tyto fondy jsou oteviené také tim. ze musi akcie nebo podilové listy za
aktualni cenu zpétne odkoupit, a to kdykoli o to investor pozada (cena zpétné
odkupovaného podiloveho listu se urci jako hodnota ¢istého obchodniho jméni
fondu pripadajici na jeden podilovy list). Tato skutecnost garantuje investorum
pomérné vysokou likviditu jejich vkladu.

Kurs akeii fondu tohoto typu neni tvoren pomérem nabidky a poptavky,
nybrz je odvozovan od hodnoty dennich kursu investic, ze kterych je sestaveno

portfolio fondu.

Uzaviené fondy vyvijeji svou ¢innost hlavné v anglosaskych zemich,
v nékterych jinych zemich je jejich existence zakonem zakazana (napr.
v Némecku).[7]
Jsou charakteristické tim, ze pocet akcii (podilovych listi), a tim 1 akcionar

(podilniku), je omezen uz pii jejich vzniku.



Dalsim rozdilem oproti otevienym fondum je také skute¢nost, ze fond nema
povinnost zpétn¢ho odkupu. Chee-li tedy investor sviy vklad prodat, musi tak ucinit
prostiednictvim verejnych trhii (v CR na burze nebo pres RM-Systém).

Cena akcii (podilovych listu) neodrazi jen zhodnoceni fondem spravovanych
prostredku, ale také kolisani trzni nabidky a poptavky.

Nizsi likvidita, nekvalitni management nebo spekulace mohou zapficinit také
to. ze se akcie (podilové listy) techto fondu obchoduji s diskontem ( = rozdil mezi
kursem a Cistym obchodnim jménim fondu na jednu aken vyjadieny v procentech ),
jenz predstavuje tu ¢ast majetku fondu, na kterou akcionar (podilnik) uzavien¢ho

fondu ,.nedosahne™.
Soucasny trend je proto takovy, ze investori preferuji fondy oteviené. Take
v nasem staté prave probiha otevirani uzavienych fondu, které¢ ma byt ukonceno do

konce roku 2002.

3.3 Clenéni fondu dle skladby jejich portfolia

3.3.1 Realitni fondy
Jak uz nazev napovida, jedna se o fondy, jejichz portfolio se sklada z riznych
typu nemovitosti ( mohou to byt pozemky, stavby. budovy ), realit a také

hypoteénich zastavnich listu.

Tyto fondy se vyskytuji jak v oteviené, tak uzaviené podobé :

a) oteviené realitni fondy - ke své ¢innosti potiebuji stabilni objem
kapitalu. proto je rychly zpétny odkup vkladu
sankcionovan,

b) uzaviené realitni fondy - pracuji se stalym objemem kapitalu, coz

usnadnuje jejich fizeni.

(]
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3.3.2 ZastreSujici fondy
Jedna se o skupinu fondu, které se 1isi dle zvolené investi¢ni politiky.
Vyhoda plyne investoriim z moznosti piesouvat své prostiedky z jednoho fondu do

druhého v ramci jedné skupiny s velmi nizkymi naklady.

3.3.3 Fondy cennych papiru

Portfolio téchto fondu tvori rizné typy cennych papirt ( akcie, obligace,
zastavni listy,...). Kritérii, dle kterych ¢lenime fondy cennych papirt, existuje
nekolik.

3.3.3.1 Predmeét investovani fondu cennych papiru

Prvnim z téchto kritérii je volba investicniho instrumentu, kterym mohou byt
bud’ instrumenty penézniho trhu, pak hovorime o fondech penézniho trhu, anebo

instrumenty kapitalového trhu, do kterych investuji fondy kapitalového trhu.

Fondy penézniho trhu zacaly vznikat v 70.letech v USA, poté se rozsirily do
mnoha dalsich zemi véetné Ceské republiky. Naplni jejich ¢innosti je umist'ovani
prostiedku do nastroju penézniho trhu, jakymi jsou napriklad sménky, terminované
vklady, pokladni¢ni poukazky ¢i dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. Produkty
penézniho trhu se vyznacuji pravidelnym a malo rizikovym vynosem, ktery je
zavisly na vysi urokovych sazeb. Vyhodou investovani do téchto fondu je predevsim
vysoka likvidita. Dalsim typickym znakem je kratkodoby horizont investice (nékolik

tydnu).

Fondy kapitalového trhuinvestuji do ruiznych cennych papiru kapitalového

trhu a také do finan¢nich derivati. Tyto fondy dale ¢lenime na :

e akciové - umist'uji shromazdéné prostiedky prevazné do akcii. Tyto fondy

jsou vhodné predevsim pro investora, ktery se neboji riskovat. Investice do

2
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akcii je totiz vysoce rizikova, ale potencialné také velice vynosna
zalezitost. Charakteristicky je také dlouhodoby horizont této investice,
ktery je neyjméne pétilety. Takto dlouhy horizont je dan tim, ze dle
historickych vyvojovych rad nejznaméjsich svétovych indexu hodnota

investice roste v pétiletych intervalech. [3]

e fondy dluhopisu - trvale investuji prevazné do dluhopisi. Tento druh

fonda cennych papiru je vhodny predevsim pro opatrnéjsi investory se
strednédobym horizontem investovani (minimalné jeden rok), protoze kurs

fondu muze kratkodobeé kolisat.

e fondy smisene (balancované) - jejich investice sméruji predevsim do

majetkovych cennych papiru, dluhopisu a ruznych finan¢nich denivatu.
Podily a limity jednotlivych druhu investic jsou striktné vymezeny
statutem fondu. Investicni horizont je spise dlouhodoby (nad tf roky).

~
3

3.3.3.2 Investiéni strategie fondu cennych papiru

Jednotlivé fondy cennych papiru mohou uplatnovat odlisnou investicni
strategii - duchodovou, rustovou ¢1 smiSenou. Podle toho pak rozlisSujeme ti1 typy
fondu :

e duchodové fondy - aplikuji duchodovou pohitiku, tzn. Ze cilem jejich

¢innosti je vhodnym investovanim zajistit maximalni ro¢ni prijem svym

podilnikum. Ziskané duchody jsou pak investorum plné vyplaceny.

e rustové fondy - uplatnovanim rustove politiky se snazi dosahnout
dlouhodobého rustu hodnoty vlastnickych podilu. a proto neni béznym

vyplatam prisuzovan tak velky vyznam.



Zvlastni podskupinou rustovych fondu jsou fondy tezaurované, které
nevyplaceji zadny rocni vynos a vsechny prostiedky investuji do novych

cennych papiri.

e fondy s kombinovanou investi¢ni strategii - pouzivaji takovou kombinaci
duchodovée a rustove politiky, ktera zajisti optimalni rust inventarni
hodnoty akcie (podilového listu) a zaroven optimalni velikost provedenych

vyplat.

3.3.3.3 Specifické druhy fondu cennvch papiru

Do této skupiny lze zaiadit fondy, které vyvijeji specifickou ¢innost. Radime
sem myj. :
e fond fondu - jeho majetek je tvoren ucastmi v dalsich fondech, které se
oznacuji jako subfondy a kter¢ jsou spravovany jednim spravcem.
Majetkem investora je tak portfolio, které je slozené z ruiznych investic,

které tvori portfolio jednotlivych fondu.

e zelené fondy - jejich charakteristickym rysem je to, ze usiluji o
..spolecensky odpovedné investovani. To znamena, ze neumist’uji své
mvestice napt. do tabakoveho, zbrojniho prumyslu nebo do oblasti

hazardnich her a pornografie.

e fondy duchodového sporeni - jejich popularita celosvétove roste diky
tomu, ze si lidé chtéji zajistit urcitou zivotni Groven v dichodu a nejsou si
Jisti, zda jim bude stacit penze vyplacena statem. Stat obvykle podporuje
tuto formu sporeni tim, ze investorum poskytuje urcit¢ danové
zvyhodnéni.

Tyto fondy zpravidla funguji na zakladé sporeni, kdy investor

vklada smluvené castky po nékolik let, pricemz nemiize zadat o vyplaceni



investovanych prostiedku bez zavazného divodu, jakym je napiiklad
odchod do dichodu. dlouhodoba nemoc, neschopnost vykonavat praci

nebo dlouhodoba nezameéstnanost.[4]

Naznacenim ¢lenénim neni cela problematika zdaleka vyCerpana. Pro
investora samotného je podstatné, aby si vybral fond. ktery mu bude svym
zamefenim nejvice vyhovovat. Proto by si mél podrobné procist statut fondu, ktery
stanovuje, do jakych investic a v jakém mnozstvi bude fond investovat. Na zakladé
zjisténych daju by mél zvazit svij vztah k riziku, dobu, po kterou chce investici

drzet a také pozadovany vynos.

Ne vsichni investori jsou vSak schopni presné urcit svuj vztah k riziku. Proto
nekteré mvesticni spole¢nosti a fondy nabizeji svym klhientiim poradensky servis.
Jako priklad muzeme uvést IKS KB, ktera zjistuje vztah klienta k riziku na zakladé
dotazniku. Klienti jsou podle odpovedi zarazeni do typovych skupin - investor
agresivni, neutralni nebo konzervativni. Poc¢ita¢ jim pak dle jejich predstavé o

, . S e . . - e ; o T, o r 3
vynosu a investicnim horizontu vygeneruje individualni investi¢ni doporuceni. }

4. KUPONOVA PRIVATIZACE A JEJI VLIV NA VZNIK SUBJEKTU
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI V CR

Komunisticky rezim, ktery vladl v nasi zemi pres 40 let, negativné
poznamenal vSechny oblasti lidského Zivota a vyjimkou tedy nemohl byt ani
finan¢ni sektor. Jelikoz byly vsechny instituce a podniky ve vlastnictvi statu.
nevznikl zde prostor k rozvoji soukromeho sektoru, ktery je hybnym momentem

vetsiny vyspelych ekonomik.

¥ Ekonom 32/ 2000, str.55



Zasadni obrat nastal na prelomu 80. a 90. let. Da se fici, ze ze zemé, odkud
piichazelo drive hodné zla, kone¢né piislo 1 néco pozitivniho. Mam na mysli viadu
M. Gorbacova v tehdejsim SSSR. Tento ¢lovék ma urcité velkou zasluhu na tom, Ze
se situace mezi Vychodem a Zapadem zacala stabilizovat, coz zanedlouho vyustilo
v oslabeni moci komunismu v celém vychodnim bloku. Pro nasi zemi je pak
vyznamny konec roku 1989, kdy byl cely tento proces zavrsen odstranénim
komunistickych predstavitelu z ¢ela statu. Spolu s tim, jak se zacala ménit situace
politicka, meénila se 1 situace ekonomicka - vSichni jsme se ocitli pocatku

transformace.

Transformace ekonomicka spocivala v prechodu z centralné planované
ekonomiky na ekonomiku trzni. Asi hlavnim problémem bylo, ze stat do té doby
vlastnil temér vsechno. Ekonomové a politici tak museli vyresit zasadni véc a to, jak
rozdelit obrovsky statni majetek. Nasledoval tak proces privatizace, ktery se ubiral

dvéma smeéry :

1) privatizace zdola. tj. vytvareni soukromych firem na zakladé iniciativy

obcanu, pricemz hlavnim tkolem statu bylo zajistit kvalitni pravni ramec,

2) privatizace shora tj. predani majetku statu do rukou soukromych
subjektu, pricemz iniciativa vychazela od statu. Cely proces byl statem
koordinovan a organy statu také vymezily formy, ve kterych privatizace

probihala. V nasi zemi se jednalo o formy nasledujici :

a) Restituce
Restituce byla jednim ze zpusobu, jak vratit zestatnény majetek puvodnim
majitelum, popt. jejich dédicum a jak zaroven alespon castecné napravit

kiivdy, které minuly rezim na lidech napachal.



b) Mala privatizace

V ramci malé privatizace byl formou aukce odprodan striktné
vymezeny fyzicky majetek ( napi. budovy, stroje ) spolecnosti, které¢ byly vlastnény
statem. Nejednalo se tedy o prode;j statniho podniku se vsemi jeho pohledavkami a

zavazky, to se stalo naplni velké privatizace.

¢) Velka privatizace

Deetatizace statniho majetku v ramci velké privatizace probihala nékolika
zpusoby :

* primymi prodeji,

* verenymi drazbami,

* vefejnymi soutézemi,

* kuponovou metodou.[4]

Bezesporu nejveétsi ¢ast obyvatelstva se ucastnila pravé kuponové privatizace,
jelikoz podminky pro Gcast na tomto procesu byly snadno splnitelné. Cilem této
metody bylo najit nového nestatniho vlastnika vétsiny podniku, a to v relativné
kratkém ¢asovém obdobi a také vytvorit podminky pro vznik a fungovani
kapitalového trhu. Kuponova privatizace probéhla ve dvou vinach, pricemz prvni
vlna zacala v roce 1992 a druha skoncila v roce 1994.

Nasledujici tabulka doklada prubéh obou vin :



Tab. ¢. 1 - Prubeh kuponové privatizace

PRVNI A DRUHA VLNA KUPONOVE PRIVATIZACE

1. vina - nabidka FNM

Pocet a.s. Pocet akcii
943 206 424 419
2. vina Majetek na kupony Pocet a.s.

(v tis. K¢)

a.s. zakladané FNM 148 485 318 784
a.s. zakladan¢é PF 6514 682 7
a.s. nove zakladané 130 622 248 676
a.s. doprodavané z 1.viny 24 377 752 185

Pramen : Kolektivni investovani [4]

Kuponova privatizace byla obrovskou prilezitosti pro nové subjekty -
investicni fondy. Od pocatku bylo ziejmé, ze sami obcané nemaji dostatecné
znalosti a zkuSenosti s roli akcionaru a navic mohlo dojit k tomu, Zze by jeden podnik
vlastnilo velké mnozstvi drobnych akcionaru, kteri by asi jen velmi tézko hledali
spolecnou strategii pri fizeni podniku. Proto byl umoznén vznik fondum a
investicnim spolec¢nostem, které mély v prubéhu privatizace sehrat rozhodujici

ulohu.

Investi¢ni privatizacni fondy mohly byt piivodné zakladany pravnickymi i
fyzickymi osobami. Béhem 1. viny kuponové privatizace byl ale piijat zakon o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech a tomu se musely privatiza¢ni
fondy prizpusobit - pieménily se tak na investicni fondy, které byly spravovany

investicnimi spole¢nostmi.[6]



L.vlny se zucastnilo 429 investi¢nich privatiza¢nich fondi, které ziskaly
zhruba 73 % z majetku urc¢eného pro prvni vinu.

Na 2.vIn¢ se mohly kromé fondu investi¢nich podilet i fondy podilové
(oteviené i uzaviené). Celkem pak na 2. viné kuponové privatizace participovalo

353 fond, kterym se podaiilo ziskat 65 % majetku piidéleného pro druhou vinu. ¥

4.1 Poprivatiza¢ni problémy subjektu kolektivniho investovani

Zanedlouho po privatizaci se zacaly objevovat mnohé problémy, které
bezprostredné souvisely s ¢innosti fondu. Puvod téchto problému spatruji predevsim
v nedokonalych zakonech, jez byly ¢asto piipravovany a schvalovany ve spéchu a
bez patricnych zkusSenosti.

Nemuzeme se proto divit, ze nekteri lidé dokazali najit v zdkonech mezery a
téch pak vyuzit ve sviij prospech. Nasledkem toho se stali nékteri investori svédky

toho. ze byl majetek prave jejich fondu vytunelovan.

Existuje mnoho prikladu takto postizenych fondu, které jsou cernou kankou
na procesu privatizace. Za vsechny lze zminit pripad Vseobecného investiéniho
fondu Trend, jehoz zakladateli byli dva vyznamni muzi ¢eského showbyznysu,
Martin Kratochvil a Michael Kocab. Da se rici, ze to byla pravé znama jména, ktera
do tohoto fondu privabila na 100 000 drobnych akcionari. Problémy nastaly, az
kdyz fond prevzala jina firma, Kralovéhradecka brokerska, jejiz management
postupné pievedl majetek fondu Trend ve vysi 1,2 miliardy K¢ na spolec¢nosti, které

ovladal. Fond se nyni nachazi v konkurznim fizeni.”’

* Bankovnictvi €.3/ 2001 str.26
" Euro 3/ 15.1.2001, str.30
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Samostatnou kapitolou je pak osoba Viktora Kozeného a jeho Harvardské
fondy. Tento podnikatel dokazal ziskat pro své fondy na 800 000 akcionari slibem,
ze kdo mvestuje 1 000.- K¢ do kuponové knizky, dostane, pozada-li o to, desetkrat
tolik. Nutno podotknout. ze svému slibu dostal. oviem skute¢na hodnota jedné
kuponove knizky ¢inila zhruba 22 000.- K¢. Navic Kozeny zvysoval poplatky za
zalozeni a vedeni fondu, takze za 1 rok obchodovani na burze ziskal od akcionaii
néco pres jednu miliardu korun.”’

Zanedlouho po fenomenalnim uspéchu, kterého Kozeny svymi investicemi
pii kuponoveé privatizaci dosahl, se zacala objevovat urc¢ita podezreni. Ta ukazovala
na napojeni Viktora Kozené¢ho na osoby byvalé Statni bezpecnosti, od kterych mohl
ziskat nekteré duveérné informace. Kdyz zacala byt odhalovana prava tvar praktik
Kozeného, zacal prevadet akcie z jedné své spolecnosti na druhou, z ¢ehoz ziskal
osobni majetek, jehoz vySe se pohybovala mezi 200 az 700 miliony USD.

Harvardské fondy nakonec sloucil do Harvardského pramyslového holdingu,
jehoz majetek pak vlozil do spolec¢nosti Daventree a pouzil jej na investovani

v Rusku a Azerbajdzanu. Ceskym investoriim dnes dluzi asi 10 miliard K¢.

Pro tyto dva priklady je priznacné to, ze osoby, které poskodily nékolik tisic
akcionaru, nebyly za tuto ¢innost radné potrestany. Podle mého nazoru se na této
situaci podepsal fakt, ze prislusny dozor¢i organ nezakrocil véas proti pochybné

¢innosti, kterou management téchto spolec¢nosti provadel.

Pokud uz se dostal néktery pripad pred soud, projevila se zde predevsim
velmi pomala ¢innost soudu, ktera je pro nas stat zrejme typicka. Navic si pri

soudnim jednani nemuze byt vysledkem nikdo predem jisty. U soudu totiz chybi

“'LN. 18.5.2000



odbornici, ktefi by se tomuto specialnimu oboru vénovali, a tak se nelze divit, Ze
byl prvni rozsudek tykajici se kauzy C.S. Fondi vynesen az v tomto roce.”’

V tomto pripadé se navic opét prokazala propojenost ekonomiky a politiky, a
to kdyZ se ukazalo, Ze jeden z odsouzenych sponzoroval nasi sou¢asnou vladni
stranu (ta se po zjisténi tohoto faktu rozhodla vénovat tento dar na dobro¢inné

ucely).

Tento zptusob sponzorovani asi nebyl ni¢im vyjimecny, protoze i ODS byla
sponzorovana muzem, ktery nyni ¢eli obvinéni ze zneuziti informaci v obchodnim
styku. Timto muzem je byvaly vynikajici tenista Milan Srejbr, ktery na poc¢atku 90.
let zalozil dva privatiza¢ni fondy. jez spravovala Srejbrova investi¢ni spolecnost.
Cely problém spo¢iva v tom, ze se jeho firma Srejber Tennis Investing obohatila o
13 mil K¢ na ukor obou fondu, kdyz prodavala cenné papiry jednomu fondu. ten je
prodal za nizsi cenu druhému. ktery je nakonec za jesté nizsi cenu prodal zpét této

firme.*

Myslim si. ze pokud by pracovnici dozor¢iho organu, depozitari prislusnych
spolecnosti, soudy a ostatné 1 zakonodarci vykonavali svou praci poctive,
odpovédné a s dostateCnou razanci, mohlo se radé problému predejit. Kdyz uz se
vykradani majetku fondu nepodarilo zabranit, mely by se prislusné instituce snazit
alespon o to, aby postizeni obcané ziskali jistou moralni satisfakci tim, Ze vinici

budou za Skodu, kterou napachali, tieba 1 s nékolikaletym zpozdénim odsouzeni.

4.2 Regulacni organy

Jednou z nejdulezitéjsich véci pii transformaci Ceské ekonomiky v 90. letech

bylo vytvorit vhodné podminky pro fungovani kapitalového trhu. Jednak bylo nutné

L C‘I_vﬁ obzalovani byli odsouzeni celkem na 28 let odnéti svobody za to, Ze pfevedli majetek fondu
v celkové vysi témér 1.3 mld K¢ ve formé hotovosti na ruzné ucty zahranic¢nich osob. [Euro 3/ 15.1.2001]
¥ Lidové noviny, 15.1.2001
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legislativne oSetiit tuto oblast vydavanim pravnich predpisii, dle pak bylo nezbytné
zabezpecit udélovani licenci subjektiim (mezi které samoziejmé patii i subjekty
kolektivniho investovani), které mohou na kapitalovém trhu pisobit.

Nedalo se ovSem ocekavat, ze ucastnici déni na kapitalovém trhu budou
subjekty, které nikdy at’ uz védomeé nebo nevédomky nepiekroci platné zakony. I

v této oblasti proto bylo nutné urcit organy, které budou vykonavat dozor¢i funkei.

4.2.1 Organ statniho dozoru

Zprvu tato Gloha pripadla Ministerstvu financi, postupem doby byly jeho
kompetence CasteCn¢ prevedeny na organy specialni. Divodem byla pomémné
neutéSena situace na ¢eském kapitalovém trhu, protoze pravé v dobé, kdy provadélo

dohled Ministerstvo financi, dochazelo k nejvétsimu poskozovani akcionaru fondi.

V roce 1997 vznikl Utad pro cenné papiry, jehoz hlavnim tikolem mélo byt
zajisténi vetsi ochrany investoru a také vyrazné snizeni subjektu kolektivniho
investovani pusobicich na kapitalovém trhu ( napf. odnétim povoleni ke vzniku,
uplatnénim sankci pi1 porusovani zakona, splynutim nebo slou¢enim fondu, apod. ).
Utad pro cenné papiry byl zaroven jakymsi ..predskokanem™ Komise pro cenné

papiry.

Tento samostatny a nezavisly organ vznikl po schvaleni prislusného zakona
v dubnu 1998. Vrcholnym organem KCP je prezidium (v Cele s predsedou), jehoz
¢lenové (5) jsou jmenovani prezidentem CR na zakladé predchoziho schvéleni
vladou. Cinnost KCP byla nedlouho po svém vzniku ochromena spory mezi jejimi
¢leny, nyni je ovsem situace stabilizovana a tento organ se tak muze plné vénovat

SVE praci.

Ta spo¢iva piedevsim v piipravé provadécich vyhlasek. KCP za svou tfiletou

existenci vydala pouze jednu provadéci vyhlasku, ktera stanovuje minimalni



nalezitosti prospektu cenného papiru. Cela véc je o to slozitéjsi a pomalejsi, ze
Komise celou vyhlasku piipravi, ale schvalit a vydat ji musi Ministerstvo financi,

které ma Casto na prislusny dokument jiny nazor nez samotna KCP.
Naopak za spéch 1ze oznacit to, ze se Komisi podaiilo snizit pocet subjektu
kapitalového trhu. To muzeme dokladovat na porovnani situace v roce 1997 oproti

situaci v roce 2000 :

Tab. ¢.2 - Pocet subjektu na kapitalovém trhu

1997 2000
investi¢ni spole¢nosti 117 71
investicni fondy 233 94
brokerské firmy 451 112
verejné obchodovatelné CP 2422 2040

Pramen : Euro ¢.13/26.3.2001

Lvi podil ma Komise pro cenné papiry na pripravé rady novych zakonu, které
v posledni dobé vstoupily v platnost. Jedna se pfedevsim o zakon o cennych
papirech. zakon o dluhopisech, novelu Obchodniho zakoniku a také o zakon o
burze.

Pracuje také na novelizaci zakona o Komisi pro cenné papiry. ten soucasny
totiz povazuje nedostatecny. Podle dosavadnich predpokladu by méla novela
vstoupit v platnost od poc¢atku roku 2002. KCP chce nové prosadit, aby ji
piipravované vyhlasky nemuselo schvalovat Ministerstvo financi. Dale hodla
navrhnout zménu ve financovani své ¢innosti, protoze dosud je plné zavisla na
prostiedcich ze statniho rozpoctu ( kazdorocni pridél ¢ini asi 100 mil K¢ ). Dalsi

zdroje vidi v moznosti vybirat od subjektu. ktere na kapitalovém trhu participuji.
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urcité poplatky. Tyto prijmy by Cinily asi 25 % z celkovych prostiedki, které by
méla Komise k dispozici. Hlavni smér jejich vyuziti by byl na nakup kvalitnich

odborniku, ktefi jsou pro efektivni fungovani Komise nezbytni.

V soucasné dobe se KCP soustied'uje na pripravu uplné nového zakona o
kolektivnim investovani, ktery by mél platit od roku 2003 a ktery by mél vyhovovat
direktivam EU. Napriklad soucasné investi¢ni spolecnosti by se pro pristé mély
nazyvat spravcovske. Depozitar by mohl fondum poskytovat nové sluzby, napiiklad
dohlizet na zpétn¢ odkupy a jejich spravné ocenéni. Hranice limitu pro investice
fondu do jednoho titulu by méla byt snizena ze soucasnych deseti procent na iroven
niz$i, pravdépodobné na 5 %. Uplnou novinku pak piedstavuje zavedeni evropského
pasu, tj. ze 1 u nas budou uznavany licence vydané v zemich EU.

Komise by takeé v budoucnu chtéla prenést cast svych pravomoci na
samoregulujici se organizace, jako je napriklad Unie mvesti¢nich spolec¢nosti a

fondii, se kterymi nyni uzce spolupracuje.”

4.2.2 Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky

Cinnost subjekti kolektivniho investovani podléha kromé statni regulace také
dozoru ze strany UNIS CR. Jiz od pocatku 90. let se totiz u investi¢nich spole¢nosti
a fonda projevovaly snahy o vytvoreni samoregulujicich organizaci, které by ve
spolupraci s dalsimi ucastniky kapitaloveho trhu prispély ke stabilizaci tehdejsich
zna¢né neutéSenych pomeéru a k obnoveni duvéry investori zklamanych z vysledku

kuponové privatizace.

Nezavisle na sobé tak vznikla tii dobrovolna sdruzeni, jejichz ¢lenové se

’ . v v . o 10)
zavazali k dodrzovani smluvenych postupu.

" Euro 39/ 25.9.2000, str.29
" Jde o Asociaci investi¢nich spolecnosti a fondu, SdruZeni investicnich spole¢nosti a Sdruzeni
investi¢nich spole¢nosti a fondu z Moravy a Slezska. (www.unis cr.cz)
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Tyto ti1 asociace spolu udrzovaly tésny kontakt a za vrchol jejich spolupréace
muzeme povazovat vznik Unie investi¢nich spole¢nosti v Ceské republice.

v soucasnosti jedin€ profesni organizace v oblasti kolektivniho investovani.

Clenstvi v UNIS CR je dobrovolné a ¢lenové jsou povinni fidit se dvéma
stézejnimi dokumenty - Stanovami a Etickym kodexem. Eticky kodex, jak uz nazev
napovida, zavazuje Cleny k takovému chovani, které nejenze neporusuje zakon, ale
navic spliiuje podminky férového jednani v obchodnim styku. Pripadné sporné
jednani nekterého z ¢lenu projednava na zakladé oznameni akcionare, konkurence ¢i

novinare Eticka komise.

Clenové jsou také povinni respektovat Zavazné pokyny Unie, ve kterych jsou
néktera narizeni stanovena prisnéji nez jak je stanovi zakon o kolektivnim
investovani. Jednim z téchto narizeni je 1 to, ze si ¢lenové nechavaji pri auditu navic
provadét kontrolu, zda dodrzuji viechny vnitini smérnice UNIS CR. I proto je
¢lenstvi v této organizaci pro jeji Cleny prestizni zalezitosti a pro investora zarukou

uréité kvality.'"

Unie se také podili na priprave nového zakona o kolektivnim investovani,
dale vytvorila specialni pracovni skupinu pro otevirani fondu, ktera vypracovala
typovy projekt premény investicniho fondu na OPF, vCetné vycisleni nakladu
transformace.

Spolupracuje také se zahranicnimi organizacemi. Je ¢lenem Evropské
federace investi¢nich spolecnosti a fondu se sidlem v Bruselu ( FEFSI ), ktera
sdruzuje 20 ¢lent, piicemz 15 z nich jsou spolecnosti Clenskych zemi Evropské unie

a dalsimi ¢leny jsou Svycarsko, Norsko, Polsko, Mad'arsko a Ceska republika. [2]

'Y Na konci roku 2000 spravovali ¢lenové UNIS CR majetek 73 OPF v hodnoté zhruba 76.1 mld K¢, coz

predstavuje téméf 96 % podil na celkovem majetku fondu. (HN, 5.3.2001)



Prinos UNIS CR spociva predevsim v tom. e se i svou ¢innosti podarilo
zvysit duveéryhodnost subjekti kolektivniho investovani, jez byla zle posramocena
tunelarskymi aférami.

1995 a 1996, kdy byl zajem o investice do fondi minimalni.

V letech 1997, 1998 prineslo koneéné snazeni UNIS CR i jejich ¢lent ovoce.
Lidé totiz prishi na chut predevsim fondum penézniho trhu, které jsou nejméne
rizikové a navic se jim v tomto obdobi velmi darilo, coz preneslo investorim
vysoké vynosy. Poté vsak doslo v prubéhu dvou let ke snizeni urokovych sazeb a
fondy penézniho trhu uz prestaly byt pro investory tak zajimavé. Podstatné je ovsem

prolomeni neduvéry v kolektivni investovani, ke kterému v tomto obdobi doslo.

Za zlaté obdobi kolektivniho investovani v CR bychom mohli oznaéit rok
1999 a prvni polovinu roku 2000, kdy priliv investic novych podilniki zac¢al velmi
rychle naristat a majetek OPF, které spravuje UNIS CR vzrostl v roce 1999 o

rekordnich 206 %."’

Priliv novych podilniku OPF zacal stagnovat v druhé poloviné lonského roku
a klienti zacali své investované prostiedky spise vybirat. Tento stav véci vSak neni
nic neobvyklého, protoze jak se zpiva v jedné pisnicee : . Jednou jsi dole, jednou

nahore...” a to plati 1 pro tuto oblast.

Vsude ve svéteé je beézné, ze se obdobi rustu stridaji s obdobimi poklesu.
Mezi priciny tohoto poklesu lze zaradit hlavné nepriznivy vyvoj svétovych

akciovych trhu, pokles domaciho dluhopisového trhu, presun zajmu klienti ve

2 ZyySeny zajem o investovani do OPF se projevil 1 ve zvySeni po¢tu uctu s cennymi papiry, které eviduje
Stiedisko cennych papiru. Pocet téchto nétu dosahl loni v srpnu téméf 2,6 milionu, zatimco na konci roku
1999 to bylo . jen" 2.4 milionu. ( LN 28.8.2000)
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prospéch zahranicnich fondi a také stale rostouci oblibu dafiové zvyhodnénych

penzijnich a zivotnich pojisténi.

Nejhorsi, zda se, ma ceské kolektivni investovani za sebou. Stale ma vsak
pied sebou dlouhou cestu k tomu, aby se primérna investice do fondi na jednoho
obyvatele alespon trochu piiblizila ¢islim béznym v zapadni Evropé. O dnesnim

stavu podava informace nasledujici graf -

Graf ¢.2 - Vlastmi jméni OPF ¢lenti FEFSI (v euro)
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Pramen : Bankovnictvi ¢.3/2001

5. SOUCASNA SITUACE VOBLASTI KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

V této kapitole nastinim nekteré problémy, s nimiz se musi ¢eské instituce
kolektivniho investovani v soucasné dobe potykat. Jedna se predevsim o danovou

problematiku a také o otevirani fondu.



5.1 Danové znevyhodnéni tuzemskych subjektii

Danove znevyhodnéni tuzemskych osob se projevuje ve vztahu k jejich
zahrani¢ni konkurenci.

Az do konce lonskeho roku musely totiz ¢eské fondy odvadét statu dai
z prijmu ve vysi 25 %. Tato velka mira zdanéni do zna¢né miry oslabuje
konkurenceschopnost ¢eskych fondu. protoze prevazna vétsina zahraniénich fonda
uvadi jako své sidlo Lucembursko - zemi, alespori z hlediska vy$e zdanéni, fondiim
zaslibenou.

Pritazlivost tohoto statu pro fondy spociva v tom, ze piijmy fondi ani jejich
zisky nepodléhaji zdanéni, navic ani dividendy vyplacené fondem nepodléhaji dani
srazkove. Jedina povinnost, kterou musi fondy sidlici v Lucembursku plnit, je platba
dané ve vysi 0,06 % p.a. z Cisté hodnoty aktiv fondu (pro fondy penézniho trhu je

v 13
tato sazba snizena na 0,01 % p.a.).

Ceské fondy proto zacaly volat po radikalnim snizeni dané z piijmi, aby
nedochazelo k odlivu jejich klienti k zahrani¢ni konkurenci. Odliv klientely
zaznamenaly tuzemské fondy predevsim v segmentu institucionalnich investoru,
ktefi investuji do zahrani¢nich fonda predevsim proto, aby se vyhnuli dvojimu
zdanéni. Toto dvojnasobné zdanéni probiha jednak u fondu, a dale pak pri prodeji
podilovych listi, protoze zisk z jejich prodeje musi byt zahrut do celkového

danového priznani institucionalniho investora.

Nejen institucionalni investori, ale uz i fyzické osoby prichazeji na chut
fondiim ze zahranici. Pro investora fyzickou osobu je vyhodné svérit své volné
prostiedky zahrani¢nimu fondu z toho divodu, Ze neni zdanovan fondem a navic
miize vyuzit tzv. Sestimési¢niho testu, ktery podilnikovi zarucuje, ze pokud drzi

podilovy list déle nez Sest mésicu, vynos z n¢j nepodléha zdanéni. Jedinou

") Euro 48/ 27.11.2000, str.46
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piekazkou, ktera zabranuje jesté vétsimu odlivu investori z domécich fondu. je
skute¢nost, ze minimalni investice do zahrani¢niho fonda nékolikanasobné

prevysuje minimalni investici do fondu ¢eského.

Ministerstvo financi nakonec alespon ¢asteéné vyslyselo pozadavky
tuzemskych fondi a ucinilo dvé opatieni. Jednak od pocatku roku 2 000 snizilo
srazkovou dan, kter¢ podléhaji kapitalové vynosy z cennych papiri, dividend,
depozitnich certifikata ¢i vkladovych list, z 25 na 15 %. Patnactiprocentnimu
zdanéni podl¢haly uz diive bankovni vynosy. takze diky tomuto snizeni kone¢né

doslo k vyrovnani srazkové dané na stejnou troven.

Druhym opatienim bylo snizeni dané z prijmu fondu z 25 na 15 %. I pres
toto snizeni vSak nejsou domaci fondy spokojeny a chtéji, aby tento trend
pokracoval az do bodu nulového zdanéni z prijmi. Cesky stat by tim sice o ¢ast
svych prijmua vybranou od fondu na danich, ale zabranilo by se tim odlivu ¢eskych
investoru k zahranicnim fondum a tak 1 zaniku nékterych ceskych investi¢nich

spolecnosti, ktere jsou take plater dani.
Podle mého minéni by se mel nas stat snazit o zabezpeceni rovnych
danovych podminek pro vsechny. Chybé¢jici prijem do statniho rozpoctu by mohl

nahradit napiiklad duslednéjsim vybiranim danovych nedoplatki.

5.2 Otevirani fondu

Otevirani uzavienych podilovych a investi¢nich fondi bylo nafizeno novelou
, . 7 . £ 14) ~- o rs
zakona o kolektivnim investovani v roce 1998."" Cilem tohoto opatieni je
zpiistupnit majetek nynéjsim akcionarim, aby mohli svou investici realizovat za

skutecnou hodnotu. a ne za hodnotu snizenou diskontem.

Parametry oteviranych fondu jsou definovany v Casti 6.8.
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Proces otevirani fondu zacal v roce 1999 a nebyl provazen nijak zasadnim
odlivem podilniku, jak se puvodné piedpokladalo. Investofi pravdépodobné
vyckavali, co jim tato transformace prinese. anebo neméli o celém déni dostatek
informaci. Tohoto informacniho nedostatku zacali brzy vyuzivat riizni spekulanti,
ktefi nevahali kontaktovat majitele akcii ¢i podilovych listi a zacali je od nich za
znacné podhodnocenou cenu skupovat. Motivem jejich snazeni je predpoklad, Ze po
otevieni fondu budou ceny podilovych listi téchto fondi vy$si nez nyni. Témito
praktikami se zabyvala dokonce 1 KCP, ktera udélila nékterym spoleénostem pokutu

nebo jim tuto neetickou ¢innost zakazala.

K tomu, aby transformujici se fondy o své klienty nepiisly nebo jejich
pripadny odchod alespon omezily. maji moznost stanovit srazku, o niz bude hodnota
zpetné odkupovaneho podilového listu snizena. Tato srazka muze byt uplathovana
nejvyse po dobu dvou let, pricemz jeji vyse nesmi v prvnim roce ¢init vice nez 20 %

. / , : : 15
a v druhém roce 10 % hodnoty podilového listu.'”’

Do doby, nez se na scén¢ objevil jeden z minoritnich akcionaru, byla
transformovana vétSina fondu, jejichz podil na celkovém majetku ¢ini 85 %. Poté
byl cely proces otevirani fondi zkomplikovan, protoze jeden z minoritnich

akcionaiu podal zalobu na nekolik fondu chystajicich se na otevreni.

V zalobé napadl samotny princip otevirani, ktery spociva v tom, Ze se
akcionari zaniklého investicniho fondu stanou podilniky OPF a Ze se majetek tohoto
pieménéného fondu stava jejich spole¢nym majetkem.

Zalobce se obava, ze by podilnici rucili svym majetkem za zavazKy byvalého
investicniho fondu, které by byly znamy v dobé vymazu fondu z obchodniho
rejstiiku a kterykoli véfitel by pak mohl uplatiovat pravo na uhrazeni dluhu prave

na podilnicich.

W zakonolISalF. §64 h
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Za vhodngjsi feseni povazuje likvidaci fondii. Tu viak odmitaji fondy
samotne, protoze proces likvidace trva az dva roky. béhem nichz se majetek fondu
nezhodnocuje a navic vznikaji cetné naklady. Pro akcionaie Jje na likvidaci
nevyhodné i to, Ze podil na likvida¢nim zistatku je nutné zdanit sazbou 15 % bez

ohledu na dobu drzeni akcii.

Jediny efekt. ktery Zzaloby zatim mély. je prodlouzeni doby otevirani fondi,
protoze ty musely tento proces kvili zalobam pierusit. Akcionaiim tak nezbyva nez
doufat, Ze se cely problém brzy vyiesi a fondy dostoji zakonu, ktery fika, Ze se musi

otevrit do konce roku 2002, jinak skon¢i v likvidaci.

Jak nakonec vsechno dopadne. neni za tim jasné. Osobné doufam, ze zvitézi
zdravy rozum a otevirani fondu bude nadale pokracovat. Prospéje totiz vétsiné
akcionait a bylo by nefér, aby byly preferovany zajmy jednoho z nich pied zajmy
ostatnich. Zaroven doufam, ze bude tento pripad dostate¢nou vystrahou pro

vechny, ktefi se na pripravé a schvalovani zakoni podileji.'”’

6. PRAVNI UPRAVA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI VCR

Podnikani v oblasti kolektivniho investovani upravuje zakon ¢. 248/1992 Sb.
o investicnich spolecnostech a investicnich fondech, ktery byl pozdéji nékolikrat
upravovan. Posledni novela zacala platit od pocatku roku 2001 a jeji pfinos spociva
piedevsim v uprave postaveni zahranicnich osob, které se zabyvaji podnikanim
v oblasti kolektivniho investovani v CR. Pfi piipravé a novelizacich tohoto zakona

se vychazelo z obdobnych pravnich uprav v zahranici, predevsim v SRN.

'’ Krok vpfed by mohlo znamenat rozhodnuti Vrchniho soudu v Praze. ktery zamitl zalobu, jez blokovala
otevieni Rentiérského investi¢niho fondu. (LN. 26.4.2001)



V soucasne dob¢ se pracuje na navrhu nového zakona, ktery by mél vstoupit
v platnost v roce 2003 a mél by se blizit obdobnym pravnim Gpravam oblasti
kolektivniho investovani platnych v zemich Evropské unie. Na pripravé se podili 1
Komise pro cenné papiry a UNIS CR.

Do Cinnosti subjektu kolektivniho investovani se viak promitaji i dalsi pravni
predpisy. Jedna se napriklad o zakon o cennych papirech, zakon o Komisi pro cenné

papiry zakon a zakon o dani z prijmu atd.

Zéakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech je rozélenén do

Jedenacti ¢asti. Ja jsem vybrala z kazdé ¢asti to nejpodstatnéjsi.

6.1 CAST PRVNI - UVODNI USTANOVENI

V prvni ¢asti je definovan predmét podnikani mvesticnich spolecnosti a
investi¢nich fondu. Tim je kolektivni investovani vykonavané na zakladé povoleni

vydaného Komisi pro cenné papiry.

Kolektivni investovani zakon vymezuje jako podnikani. jehoz predmétem je :

¢ shromazdovani penéznich prostredku,

¢ ukladani penéznich prostredku.

¢ zcizovani majetkovych hodnot nabytych ukladanim za jiné majetkové
hodnoty a

¢ obhospodarovani majetku investicniho. penzijniho fondu nebo
v podilovém fondu na zaklade obhospodarovatelske smlouvy.

Jinou podnikatelskou ¢innost nesmi IS ani IF vykonavat, pokud zakon

nestanovi jinak.

Dale zakon stanovi pravni formu IS a IF, kterou je akciova spolecnost. IS a IF

jsou obchodnimi spole¢nostmi ve smyslu obchodniho zakoniku. Od jinych



obchodnich spolecnosti shodné pravni formy se tedy lisi predevsim svym
specifickym predmétem podnikani.

Striktné je také urceno, ze IS a IF mohou obchodovat s cennymi papiry jen
prostiednictvim makléfe. popiipadé obchodnika s cennymi papiry. Zaroven zakon
zakazuje investicnim spolec¢nostem a investi¢nim fondiam, aby si obstaravaly penize

vydavanim dluhopisi (divodem je mozné zhorseni likvidity).

6.2 CAST DRUHA

6.2.1 Investicni spolecnost

Ve druhé casti zakona o kolektivnim mvestovani je urc¢eno, ze obchodni
Jjméno mvesticni spolecnosti musi obsahovat oznaceni .. investicni spolecnost™. Toto
oznaceni muze ve svéem obchodnim jmeénu nebo pi1 popisu své ¢innosti pouzivat jen

pravnicka osoba se sidlem v CR. ktera ziskala prislusné povoleni.

Zakladni jméni investi¢ni spolecnosti musi ¢init nejmené 20 mil K¢. Zakon

také stanovuje. ze IS mohou vydavat pouze akcie na ymeno.

V podilovém fondu, ktery neni pravnickou osobou, shromazd'uje investicni
spole¢nost prostiedky, a to vydavanim podilovych listu. Majetek v podilovém fondu
je pak spolecnym majetkem majitelu podilovych listu (podilniku), ktefi mohou sva

prava vici investicni spolecnosti uplatnovat samostatne.

Investi¢ni spole¢nost majetek v podilovém fondu obhospodaruje vlastnim
jménem na ucet podilniku. tzn. Ze je) pouziva ke koupi cennych papira anebo ho
uklada na acty u bank vedené pro podilovy fond. IS muze vytvaret i nékolik na sobé
nezavislych podilovych fondu, které se vsak musi odliSovat svym nazvem. Zakon
pritom IS uklada, aby uctovala oddélen¢ o majetku svém 1 0 majetku v ostatnich

podilovych fondech.
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Predmétem podnikani investi¢ni spolecnosti pak je :

a) shromazd'ovani penéznich prostiedki v PF a obhospodarovani majetku v
podilovych fondech,
b) obhospodarovani majetku investi¢nich fondil.

¢) obhospodarovani majetku penzijnich fondi.

d) kupovat, prodavat, pijcovat a pajcovat si cenné papiry na vlastni ucet.

IS obhospodaruje majetek investi¢niho nebo penzijniho fondu na zakladé
obhospodarovatelské smlouvy. V této smlouvé musi byt uveden rozsah sluzeb, které
bude IS poskytovat IF nebo PF a také vySe tplaty, kterou IS za tyto sluzby obdrzi.

Obhospodarovatelskou smlouvu Ize uzaviit jen na dobu neuréitou, pricemz
obé€ strany maji pravo ji vypovédét. Vypovedni [huta je 6 mésicu, pokud se subjekty

nedohodly na lhute kratsi.

6.2.2 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je samostatna pravnicka osoba - a.s., ktera ziskava penézni
prostiedky vydavanim akcii, jez jsou verejné obchodovatelné. IF smi vydavat pouze
akcie jedné jmenovité hodnoty a nesmi vydavat akcie prioritni a zaméstnanecke.

Majetek, ktery je v IF soustiedén, je jeho vlastnim majetkem, nikoliv
majetkem podilniki, jako je tomu u podilového fondu. Investori se v tomto pripade
stavaji spole¢niky investicniho fondu.

[F pouziva svij majetek k nakupu cennych papirt, movitych i nemovitych
véci anebo jej ma ulozen na uctu v bance.

S majetkem hospodaii IF sam anebo ho muze obhospodarovat IS, a to na

zakladé obhospodarovatelské smlouvy.
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6.2.3 Vznik investi¢ni spolecnosti a investi¢niho fondu

Ke vzniku téchto subjekti je nutné povoleni, které ud€luje na zakladé zadosti
zakladatelu Komise pro cenné papiry.

IS nebo IF neni mozné zalozit na zakladé veiejné vyzvy k upisovani akcii,
jelikoz vydavani akcii je ¢innost kolektivniho investovani a miize byt provadéna az
po udeleni povoleni ke vzniku IS ¢i IF a zapisu do obchodniho rejstiiku.

Pokud bylo vydano povoleni ke vzniku IS nebo IF, vznika dany subjekt dnem

zapisu do obchodniho rejstriku

6.3 CAST TRETI - PODILOVY FOND

Jak j1z bylo zminéno vyse, podilovy fond zaklada investi¢ni spole¢nost
vydanim podilovych listu. IS k tomu potiebuje povoleni Komise pro cenné papiry,
kter¢ je udeleno na zaklade zadostt doplnéné navrhem statutu PF a navrhem
prospektu podiloveého listu v rozsahu casti, ktera neni nahrazena statutem.

IS muze vytvaret dva typy podilovych fondu - oteviené a uzaviené podilové
fondy. Rozdil mezi nimi je v v ruizném zpusobu vydavani podilovych listi a také

v odlisnych pravech podilniku.

U otevieného podilového fondu neni pocet vydavanych podilovych listi
piedem ur¢en. Podilové listy se prodavaji tak dlouho, dokud po nich mezi investory
existuje poptavka a v piipadé potieby je mozné je nechat dotisknout.

Podilnici tohoto typu fondu disponuji pravem na zpétny prodej podilového
listu investi¢ni spolecnosti. Ta je povinna odkoupeni podilového listu na zaklade
zadosti podilnika provést. IS nasledné rozhodne, jak s odkoupenymi podilovymi
listy nalozi. Mize je bud’ zlikvidovat a novym podilnikiim vydat nove podilove

listy, anebo novym podilnikim proda podilové listy odkoupené.
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V pripade, Ze IS vytvaii uzavieny podilovy fond. je v povoleni k vydavani
podilovych listii piesné vymezen jejich minimalni pocet nutny ke vzniku daného
podiloveho fondu. Jestlize investori koupi tento predem uréeny poéet podilovych
listii, které jsou verejné obchodovatelné, nesmi IS vydat a prodavat dalsi podilové
listy. Zaroven je také stanovena doba, po kterou mohou byt podilové listy

uzavieneho podilového fondu prodavany.

Pokud se IS nepodari prodat stanoveny pocet podilovych listii uzavieného
podilového fondu behem stanovené doby. tento fond nevznikne.

Dalsi podstatnou odlisnosti od otevienych podilovych fondu je skutecnost, ze
Komise pro cenné papiry muze povolit vznik novych uzavienych podilovych fondu

jen na dobu urcitou. ktera nepresahuje deset let.

Podilovy list je cenny papir. ktery predstavuje podil podilnika na majetku v
podilovém fondu a pravo na vyplaceni podilu na zisku z hospodareni s majetkem
v podilovém fondu. pokud tak stanovi statut PF. Aktualni hodnota podilového listu
se urc¢i jako podil vlastniho yméni v podilovém fondu piipadajici na jeden podilovy

list.

Podilovy list muze IS vydat na jméno nebo na dorucitele, a to nejdéle do Sesti
mésicu od data emise podilovych listu. Po této lhute jsou podilove listy vydavany za
aktualni hodnotu stanovenou ke dni vydani. Rozdil, ktery tak vznika mezi aktualni a
jmenovitou hodnotou vydaného podilového listu. se nazyva emisni azio ( zvySuje
vlastni jméni ve fondu ) nebo disazio ( snizuje vlastmni ymeéni ve fondu ).

Hodnota podilového listu muze byt pii jeho vydani zvysena o prirazku, ktera
je stanovena ve statutu podiloveho fondu a IS ji pouzije ke kryti nakladu, které

vznikaji v souvislosti s tiskem novych podilovych hstu.
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Jestlize se podilnik otevieného podilového fondu rozhodne k prodeji svého
podiloveho listu zpét investi¢ni spolecnosti. pak je IS povinna jeho zadosti vyhovét
a odkoupit podilovy list s pouzitim prostiedki z majetku v podilovém fondu, a to
nejdele do jednoho mésice ode dne uplatnéni prava na Jjeho odkoupeni.

Cena odkupovancho podilového listu mize pritom byt snizena o srazku, jejiz
velikost je urCena statutem otevieného podilového fondu. Touto srazkou IS hradi

naklady. které ji vznikaji pii zpétném odkupu podilového listu.

IS pouziva k vyplate podilového listu penézni prostiedky, které jsou
k dispozici na uctu podiloveho fondu u depozitare. Pokud tyto prostiedky
nepostacuji, je IS nucena prodat cast cennych papirt z portfolia podilového fondu.
Tim ovSem prichazeji zbyli podilnici o svuj podil na vynosech z téchto cennych
papirta. Na dobu. nez dojde k prodeji cennych papirt (nejdéle do trech mésici),
muze IS pouzit k uhradé odkupovanych podilovych listu své vlastni penézni

prostredky anebo muze priymout kratkodoby uver.

6.4 CAST CTVRTA - STATUT PODILOVEHO FONDU A STATUT
INVESTICNIHO FONDU

Pravidla pro piijimani statutu urcuji stanovy nebo spolecenska smlouva.
Pripadny investor ma pravo seznamit se statutem jim vybranc¢ho fondu jesté pred
nakupem podilovych listu nebo akcii. Nakupem podiloveho listu nebo akcie se pro
investora stava statut zavaznym, a to bez ohledu na skutecnost, zda si jej

prostudoval ¢i nikohv.

Statut fondu obsahuje povinné nalezitosti. které jsou stanoveny zakonem,
dale mize obsahovat 1 zakonem nestanoven¢ udaje. K zakonem stanovenym
povinnym nalezitostem patii udaje o

¢ zaméreni a cilech mvesticni politiky.
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¢ zasadach hospodareni s majetkem IF nebo majetkem v PF,
¢ pouziti vynosu z majetku fondu. Jjeho prodeje a postup pii zméné jeho

ocenéni,

¢ veiejneé obchodovatelnosti podilovych listii PF nebo akcii IF, udaje o jejich

formé a podobeé,

¢ IS, ktera PF obhospodaiuje anebo rozsah sluzeb. které bude pro IF
vykonavat,

¢ bance (jeji jmeéno a sidlo) - depozitaie investiéni spole¢nosti nebo
mvesti¢niho fondu.

¢ zpusobu zvefejnovani zprav o vysledcich hospodareni s majetkem v PF ¢&i
IF, 0 zménach statutu a uvedeni mist, kde 1ze tyto informace ziskat,

¢ pravidlech pro prijimani zmén statutu (zmény statutu musi byt schvaleny

Komisi pro cenné papiry).

Ve statutu podilového fondu musi byt krome vyse uvedenych nalezitosti
uvedeny jesté udaje o

¢ zpusobu ziizeni podiloveho fondu - otevieny nebo uzavieny,

¢ vysi aplaty za obhospodarovani podilového fondu,

¢ dobé a mistu splatnosti vynosu podilovych listu, pokud se dle statutu podil

na vynosu vyplaci podilnikum.

6.5 CAST PATA - MAJETEK VPODILOVEM FONDU A MAJETEK IF

IS a IF mohou jim svérené penézni prostiedky pouzit vyhradné na nakup
spolehlivych investic. IS muze investovat pouze do nakupu cennych papiru, IF ma
viak moznosti vice. piesnéji feceno tii.

Prvni z nich je nakup cennych papiru, druhou potom uloZeni majetku

v nemovitostech a konecné tieti moznosti je investovani do véci movitych, které
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poskytuji zaruku spolehlivého ulozeni. K nejspolehlivéjsim investicim se fadi

hlavné pozemky. budovy, starozitnosti nebo umélecké sbirky.[6]

Co se tyka moznosti investovani do cennych papiri, ktera je spolecna pro IS i
IF, zakon presné vymezuje, do jakych cennych papiri mize byt majetek investovan.
Jedna se predevsim o :

a) statni dluhopisy a dluhopisy. za které stat pievzal zaruku,

b) hypotécni zastavni listy.

¢) dluhopisy, které emitovala CNB a banky.

d) verejné obchodovatelné dluhopisy a dluhopisy splatné do 1 roku, které
jsou v evidenci CNB (dle zvlastniho zakona ¢.591/1992 Sb.),

e) verene obchodovatelné akcie a zatimni histy nahrazujici akcie, u nichz
emitent zazadal o povolent k verejnému obchodovani,

f) dluhopisy. které emitovaly Clenské zemeé OECD, popf. centralni banky
téchto zemi,

g) zahrani¢ni cenné papiry, s kterymi se obchoduje na vefejném trhu zemi
OECD nebo na jiném zahrani¢nim trhu, jehoz vybér byl schvalen Komisi
pro cenne papiry.

h) opéni listy, které opravnuji ziskat verejné obchodovatelné cenné papiry,

i) podilové listy otevienych podilovych fondu a

17)

1) kupony k cennym papirum a) az g)

IS a IF jsou povinny provadét obhospodarovani majetku s patricnou
odbornou péci. Ta predpoklada nakup cenncho papiru za nejnizsi moznou cenu a
naopak prodej cenného papiru za nejvyssi moznou cenu. Odborna péce take
predpoklada, ze osoby. kter¢ jednaji jménem IS nebo IF, se zdrzi vsech jednani,

ktera by tuto péci narusila.

' zékon ¢.248/1992 Sb.. §17. str.133
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Tyto osoby nesmi manipulovat s cenou na verejnych trzich, zneuzivat
divérné informace nebo Sifit mylné informace. Naplni jejich prace je pravidelné
analyzovani verejné dostupnych informaci. které Jsou relevantni pro obchody, které
uzaviraji. Obchodovani musi provadét za nejlepSich podminek tak, aby jejich

jednani piinaselo prospéch akcionaitim nebo podilnikum obhospodafovanych fondi.

Na konci ucetniho obdobi je zpstovan vysledek hospodareni IS nebo IF,
kterym muze byt zisk anebo ztrata. Pripadny zisk se rozdéluje tak. jak je to
stanoveno ve statutu fondu. Pokud ale hospodareni skonéi ztratou, pouzije se
k jejimu kryti nerozdéleny zisk z minulych let. prostiedky z rezervniho fondu nebo
jinych fondu tvorenych ze zisku. Pokud nejsou tyto zdroje dostateéné velké, dochazi
ke snizeni kapitalového fondu podilového fondu, u investiéniho fondu se pak

snizuje zakladni jméni.

6.6 CAST SESTA - OCHRANA PODILNIKU A AKCIONARU

Aby byly zajmy investoru v oblasti kolektivniho investovani dostatecné
chranény, je zakonem zakazano. aby IS nebo IF pouzivaly pfi propagaci prodeje
akcii ¢i podilovych listi nepravdivé informace nebo aby dulezité informace pred
potencialnimi investory zatajovaly. Toto opatfeni neodporuje ustanoveni

- - - , vwe |8)
obchodniho zakoniku o nekalé soutezi.

'®) Nekalou soutézi je jednani v hospodarské soutézi. kieré je v rozporu s dobrymi mravy soutéze a

Je zpusobilé privodit Gjmu jinym soutézitelum nebo spotiebitelum. Nekala soutéZ se zakazuje. Nekalou

soutéZi je zejména klamava reklama. klamavé oznacovani zbozi a sluzeb. vyvolavani nebezpeci zameny,

parazitovani na povésti podniku. vyrobku ci sluzeb jiného soutéZitele. podplaceni, zleh¢ovani, srovnavaci

reklama, porugovani obchodniho tajemstvi a ohrozovani zdravi spotiebitelu a zivotniho prostiedi.”

(Obchodni zakonik, §44. str.17)
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DalSim charakteristickym rysem kolektivniho investovani je snaha o
omezovani a rozlozeni rizika. Témito opatienimi se ma zajistit nejen bezpec¢né
nakladani s prostedky investord, ale zaroven i zamezit ziskani vétsinového vlivu IS

a IF v obchodnich spole¢nostech.

Z techto duvodu je stanoveno, ze hodnota cennych papiri jednoho druhu,
které byly vydany stejnym emitentem, nesmi ¢init vice nez 10 % majetku v PF nebo
IF. Toto omezeni se vSak nevztahuje na statni dluhopisy. na dluhopisy emitované
CNB, ¢lenskou zemi OECD nebo centralni bankou ¢lenské zemé OECD. Hodnota
jedné emise dluhopisu nesmi v téchto piipadech tvofit vice nez 30 %majetku v PF
nebo majetku IF.

Jinym opatienim zakona je stanoveno. ze majetek IF nesmi byt tvofen z vice

nez 5 % hodnotou jedné movité veci nebo jedné nemovitosti.

Dalsi problematikou. ktera je zakonem o kolektivnim investovani oSetrena, je
majetkové a personalni propojeni.
Majetkové propojeniosoby s IS nebo [F vznika, jestlize se prislusna osoba podili
vice nez 10 % na hlasovacich pravech nebo zakladnim jméni IS nebo IF, anebo
jestlize se jedna o osobu. v niz se IS ¢i [F podili vice nez 10 % na hlasovacich
pravech nebo zakladnim jméni.
Personalni propojenimezi pravnickou osobou a IS nebo IF vznika, pokud fyzicka
osoba, ktera je statutarnim organem nebo ¢lenem organu statutarniho ¢i dozorciho
zminéné pravnické osoby, je zaroven ¢lenem predstavenstva nebo dozorci rady,

zaméstnancem ¢i prokuristou IS nebo IF.

K ochrané podilnikii a akcionaiu slouzi i nasledujici opatfeni, a to ze Komise
pro cenné papiry musi odsouhlasit zadost kazde osoby, ktera se chysta ziskat veétsi

nez 10 % podil na hlasovacich pravech nebo zakladnim jmeéni IS . Podobnou Zadost
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musi Komisi predlozit tato osoba také tehdy. rozhodla-1i se zvysit svuj podil na

hlasovacich pravech nebo zakladnim Jméni IS o kazdych dalsich 5 %.

Kazdy investor ma pravo védeét, jak jsou nebo v horsim pripadé nejsou jeho
prostiedky instituci, které je svéril. zhodnocovany. IS a IF proto maji vuci verejnosti
informacni povinnost.

Ta je napliovana tim. ze IS zveiejni do jednoho mésice od konce pololeti a
do tfi mesicu po skonceni kalendarmiho roku zpravu o svém hospodareni a také
zpravu o hospodareni vsech podilovych fondu, které obhospodaruje. Dilezitou
soucasti této zpravy je piitom Gcetni zaverka IS 1 PF a také zprava auditora, ktera je
vyzadovana v ramci objektivity zveremovanych udaji.

Zajemci s1 mohou zpravy o hospodareni prostudovat ve Stiedisku cennych
papiru, v sidle IS anebo v miste, které je uvedeno ve statutu podilového fondu. Tato

ustanoveni plati primérene 1 pro IF.

V této ¢asti zakona je take stanovena maximalni velikost ro¢ni uplaty,
kterou muze IS obdrzet za obhospodarovani majetku v podilovém fondu nebo za

spravu majetku investicniho a majetku penzijniho fondu.

Vysi uplaty lze urcit dvéma zpusoby. Bud' je jeji vyse stanovena ve smlouve,
kterou IS a IF uzaviou. anebo je uvedena ve statutu podilového fondu. Existuje
proto vyznamny rozdil mezi podilniky podilového fondu a akcionari, resp. v jejich
moznosti ovlivitovat velikost uplaty. Podilnici ji nemohou ovlivnit, protoze je dana
statutem, naopak akcionaii mohou o jeji vysi rozhodnout na jednani valné hromady.

Maximalni aplata muze ¢init 2 % prumérmé rocni hodnoty vlastniho yjmeéni

v PF nebo 20 % uéetniho zisku PF. IF ¢i penzijniho fondu.
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Za ucelem ochrany obchodnich zajmu ( = investi¢ni strategie, udaje o
majetku, ... ) IS, IF a depozitare je urcitym osobam ulozena povinnost
mlicenlivosti.

K témto osobam se radi ¢lenové predstavenstva ¢i dozor¢i rady, prokuristé,
likvidatori, nuceni spravci a spraver konkurzni podstaty, zaméstnanci IS, IF,
depozitare a zamestnanci Komise pro cenné papiry.

Tato povinnost se vztahuje nejen na dobu trvani pracovniho ¢i ¢lenského
pomeéru a jin€ ¢innosti, ale 1 na dobu pote.

Povinnosti ml¢enlivosti jsou vyse jmenované osoby zprosténi jen
v obcanskeém soudnim rizeni. v danovem fizeni, pii1 plnéni povinnosti dle zvlastniho
zakona a pri poskytovani informaci organum ¢innym v trestnim fizeni nebo

vysetrovaci komisi Poslanecké snemovny.

P11 projednani a schvaleni teto pravni upravy bylo pamatovano 1 na moznost
stietu zajmu, a proto byly definovany osoby. kter¢ nesmi byt Clenem predstavenstva,
dozor¢i rady, zameéstnancem ¢1 prokuristou IS nebo IF.

Neslucitelnost ¢innosti a funkei v IS a IF se vztahuje na

¢ poslance, senatory PCR. ¢leny nasi vlady. NKU a ¢leny bankovni rady

CNB.

¢ cleny predstavenstva. dozorci rady. zaméstnance, makléfe a prokuristu

obchodnika s cennymi papiry. depozitare a jiné IS, jin¢ho IF, anebo

penzijniho fondu.

6.7 CAST SEDMA - DEPOZITAR IS A IF

Kazda IS a kazdy IF musi mit svého depozitare, se kterym uzavira
depozitaiskou smlouvu. Timto depozitarem muze byt vyhradné banka, ktera je

opravnéna dostavat za tuto svou ¢innost uplatu, jejiz maximalni vySe neni omezena.
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Obe strany uzaviraji depozitaiskou smlouvu na dobu neuréitou s tim, ze ji
mohou vypovedet. Vypovedni Thuta ¢ini 6 mesicu. pokud neni dohodnuta Ihiita
kratsi. V depozitaiske smlouve musi byt také presné vymezen rozsah shuzeb, které

bude banka pro IS a IF vykonavat.

IS ma povinnost oteviit u depozitare bézny et nejen pro sebe, ale také po
Jednom bézném uctu pro kazdy podilovy fond nebo IF. které obhospodaruje.
Na bézném 1ctu jsou ukladany a evidovany penézni prostiedky, které jsou

majetkem IS, IF a v PF a ktere IS nebo IF ziska vydanim podilovych listii a akcii.

Depozitar plni také kontrolni funkci. Jeho povinnosti je kontrolovat, zda IS ¢i
IF vykonava svou ¢innost v souladu se zakonem o kolektivnim investovani a
v souladu se schvalenym statutem fondu. Pokud depozitar zjisti v ¢innosti IS nebo
IF jakoukoli odchylku. informuje o ni prislusnou IS nebo IF a také Komisi pro
cenne papiry.

Listinné cenné papiry. jez tvori soucast majetku v PF nebo IF, musi byt
svéreny depozitaii do uschovy (neplati pro zahranicni cenné papiry, které jsou

v uschoveé v zahranicni bance).

IS a IF také vyuzivaji sluzeb depozitare k obstarani emise podilovych lista PF
nebo akcii IF a také k odkupovani podilovych histu.

Jestlize IS nebo IF nevyuziva sluzeb depozitaie pit obchodovani s cennymi
papiry, movitymi ¢i nemovitymi véemi. musi o téchto obchodech bez odkladu sveho
depozitaie informovat. Tato informacni povinnost se vztahuje na nakup a prodej
cennych papirti, uzavieni a plnéni terminovych a opcnich kontraktu, koupi a prodej

movitych a nemovitych veci.
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6.8 CAST OSMA - ZRUSENI INVESTICN] SPOLECNOSTI, INVESTICNIHO
FONDU A PODILOVEHO FONDU

6.8.1 Zruseni IS nebo IF

Ke zruseni IS nebo IF muze dojit nékolika zpisoby

1) zruseni IS nebo IF likvidaci

P11 likvidaci se postupuje dle piislusnych ustanoveni obchodniho zakoniku.
Likvidator je jmenovan a odvolavan Komisi pro cenné papiry, a to bud’ na
zaklade navrhu statutarniho organu IS nebo IF, na kterém se usnese valna
hromada, anebo z vlastniho podnétu. Vyplatu podila podilnikim zruseného

PF pak zajisti likvidator.

2) zruseni IS nebo IF soudem
Likvidatora v tomto pripade jmenuje a odvolava na navrh Komise pro cenné

papiry soud.

3) odnéti povoleni ke vzniku IS nebo IF

Komise je opravnéna odejmout opravneni, na jehoz zakladé IS €i IF vznikly,

pokud :

¢ o to IS nebo IF pozada.

¢ 1S nebo IF nezahajily ¢innost do Sesti mésicu ode dne, kdy jim bylo
udéleno povoleni ke vzniku. popi. pokud po dobu Sesti mésicu
nevykonavaly svou ¢innost.

¢ nabylo pravni moci rozhodnuti o prohlaseni konkurzu na majetek IS ¢1 IF,
nebo pokud byl navrh na prohlaseni konkurzu pro nedostatek majetku

zamitnut, anebo pokud bylo zahajeno vyrovnavaci fizeni.



V tomto rozhodnuti je Komise pro cenné papiry povinna uvést, zda podilové
fondy obhospodaiované investicni spolecnosti, které bylo odnato povoleni,

zaniknou ¢i zda budou pievedeny na jinou IS.

4) zruSeni IS nebo IF bez likvidace

Tento zpusob zruseni je mozny jen se souhlasem Komise pro cenné papiry.
Existuji tfi typy zruSeni IS ( IF ) bez likvidace

a) zruseni IS ( IF ) sloucenim s jinou IS ( IF ).

b) zruSeni IS ( IF ) splynutim,

¢) zruseni IS ( IF ) rozdélenim.

6.8.2 ZruSeni podilového fondu
V dalsi ¢asti zakona o mvesticnich spole¢nostech a investi¢nich fondech jsou

popsany moznosti zruseni podiloveho fondu. Opét je jich nékolik :

1) zruseni PF rozhodnutim Komise pro cenne papiry o odejmuti povoleni ke
vzniku PF,

2) zruseni PF splynutim podilovych fondu v jeden podilovy fond,

3) zruseni PF sloucenim podilovych fondu s jednim podilovym fondem,
ktery se oznacuje jako ..prejimajici podilovy fond™,

4) zruseni PF uplynutim doby. na kterou byl zfizen ( doba urcita ),

5) zruseni PF tim, ze Komise pro cenné papiry odejme IS povoleni, pokud ta
do Sesti mésict ode dne nabyti pravni moci povoleni nezacne vydavat
podilove listy.

6) zruseni PF tim, ze Komise pro cenné papiry na zakladeé zadosti IS odejme
povoleni, aniz by doslo k poskozeni zajmu podilniku,

7) zruseni otevieného PF mvesticni spolecnosti. pokud pocet podilovych
listii otevieného PF klesne 0 50 % ve srovnani s primérnym stavem za

posledni ti1 mesice.



Pokud byl PF zrusen jinak nez ad 2), 3). Je IS povinna do $esti mésica od
zruseni PF prodat jeho majetek a vyporadat jeho pohledavky a zavazky. Po uplynuti

jednoho mésice od tohoto usporadani musi IS vyplatit podilnikiim jejich podily.

6.8.3 Pfeména uzavieného podilového fondu

Navrh na preménu uzaviencho PF na otevieny PF podava IS, ktera tento fond
obhospodaruje. spolu s duvody zadosti o preménu a navrhem statutu otevieného PF
Komisi pro cenné papiry. KCP je povinna si vyzadat stanovisko depozitaie a teprve
potom muze vydat rozhodnuti.

Statut premenéncho PF muze obsahovat ustanoveni, na jehoz zakladé mohou
byt po urcitou dobu podilove listy zpétne odkoupeny pouze s vyssi srazkou, ktera

zustava v majetku v PF.

6.8.4 PFreména IF na otevreny PF

K premeéné investicniho fondu na otevieny podilovy fond dojde, jestlize se
dvé tretiny akcionaru pritomnych na valné hromade 1F pro tuto pfeménu rozhodnou
a jestlize ji schvali Komise pro cenné papiry. V pravomoci valné hromady je take
uréit, ktera IS bude tento PF obhospodarovat a zaroven muze ulozit predstavenstvu,
aby zajistilo :

¢ odprodej movitych i nemovitych véci. které tvori majetek IF,

¢ splnéni zavazku IF,

¢ ukonéeni smluv o tichém spolecenstvi,

¢ ukonceni obhospodarovatelské smlouvy.

¢ vypovézeni nebo zmeénu depozitarske smlouvy.

Investi¢ni fond zanika dnem vymazu z obchodniho rejstiiku. Timto dnem se
také akcionari pivodniho IF stavaji podilniky oteviencho podilového fondu a IS je

povinna zajistit vymenu jejich akcii za podilove listy.
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6.8.5 Povinna preména uzavieného PF nebo IF na otevieny PF

Tento povinny zpusob piemény se vztahuje na uzaviené PF nebo IF, jejichz
prumer poslednich 18 diskontii presahl behem 12 mésici od nabyti uc¢innosti zakona
o kolektivnim investovani 40 %, v dobé mezi 13. a 21. mésicem 30 % a prumér
poslednich 12 diskontii vypoctenych kdykoli po uplynuti 21 mésicti 20 %.
diskont = 100 - cena podilového listu na verfejnych trzich/vlastni Jméni

pripadajici na jeden podilovy list

6.8.6 Preména ostatnich uzavienych podilovych fondu a investiénich

fondu na oteviené podilové fondy

IS je povinna prevést uzavieny PF nebo IF zaloZeny pred u¢innosti tohoto
zakona, ktery nebyl pieménén na otevieny PF dle vyse uvedenych podminek ad
5.8.3,5.8.4a5.8.5do 31.12.2000, nejpozdeji do konce roku 2002. V piipadé, Ze tak

neucini, bude ji odejmuto povoleni k vydavani podilovych listu.

6.8.A CAST OSM A - PODNIKANI ZAHRANICNICH OSOB
ZABYVAJICICH SE KOLEKTIVNIM INVESTOVANIM

Tato ¢ast upravuje podnikani zahrani¢nich subjektu podnikajicich v oblasti

kolektivniho investovani na uzemi nasi republiky.

Za zahrani¢ni osoby, které se zabyvaji kolektivnim investovani, se povazuji
pravnické osoby se sidlem v zahranici a jiné organizacni formy obhospodarované
pravnickymi osobami se sidlem v zahranici, které vykonavaji tuto podnikatelskou
&innost na zakladé povoleni prislusného organu dozoru ve statu sidla. Tento dozorci
organ musi souhlasit s pusobenim tohoto subjektu v CR a dale musi souhlasit s tim,

7e bude dozorovat jeho ¢innost i na naSem uzemi.
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Zahranicni osoby kolektivniho investovani mohou vyvijet svou ¢innost, tj.

nabizet, vydavat. prodavat nebo zpétne odkupovat své cenné papiry, jen na zakladé

povoleni, které jim udéli KCP.

Zakonodarci nakonec vysli zahraniénim subjektim vstiic a nechali na jejich
zvazeni, zda si pro podnikani v nasi zemi zalozi pobocku na uzemi CR nebo zda se
obejdou bez ni a budou zde mit jen zastoupeni v podobé banky nebo obchodnika
s cennymi papiry.

Pokud zvoli prvni variantu. opravnéni podnikat na uzemi naseho statu vznika
dnem zapisu do obchodniho rejstriku. Jesthize u nas zahraniéni osoba neziizuje
pobocku, nezapisuje se do obchodniho rejstiiku a opravnéni podnikat vznika dnem

udéleni licence od KCP.

Stejné jako ceske, tak 1 zahranicni subjekty musi mit svého depozitare, jehoz
prostrednictvim budou odkupovat cenné papiry. vyplacet podilniky a plnit
informacni a danové povinnosti. Pokud zahraniéni osoba podnika v CR bez ziizeni
vlastni pobocky. zastupuje ji banka, depozitar, 1 pii jednani s KCP, soudy a jinymi

organy.

Podminkou pro pusobeni v CR je také to, aby zahrani¢ni fondy investovaly
vice nez 50 % jimi shromazdénych penéznich prostiedku do cennych papiru, které
jsou obchodovany na verejnych trzich ve statech OECD. Smyslem tohoto opatieni
je chranit zajmy ceského investora. které by mohly byt ohrozeny umisténim jeho

prostiedki na divokych burzach nekterych latinskoamerickych nebo asijskych zemi.
Cenné papiry zahrani¢nich osob musi mit podobu odpovidajici ceskym

podilovym listim otevienych podilovych fondu, z ¢ehoz vyplyva, ze 1 zde bude mit

investor garantovanou moznost zpetneho odkupu.
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6.9 CAST DEVATA - STATNI DOZOR

Statni dozor v oblasti kolektivniho investovani vykonava Komise pro cenné
papiry. Smyslem jeji Cinnosti v této oblasti je predevsim ochrana zajmu investoru

tak, aby jimi vlozené prostiedky nebyly zneuzity.

Statnimu dozoru podléha ¢inost IS. IF a jejich zakladateli do doby jejich
vzniku, €lenu predstavenstev a dozorcich rad IS a IF. prokuristy, depozitate,
zameéstnancu IS a IF. osob emitujicich akcie ¢i podilové listy, likvidatora IS nebo IF,
nucencho spravce IS nebo IF a spravee konkurzni podstaty.

Vyse zminén¢ osoby a instituce jsou povinny poskytnout organu statniho
dozoru vSechny potrebne dokumenty a informace. které tento organ potiebuje pro

svou ¢innost.

Komise pro cenné papiry dohlizi na dodrzovani pravnich predpisu, které
upravuji oblast kolektivniho investovani. dale na dodrzovani statutu fondi a na
zajisténi ochrany zajmu podilniku a akcionaru IF.

Mezi dalsi z povinnosti Komise patii vedeni a zvefejnéni seznamu IS, IF, PF,
nucenych spravcu a likvidatoru v Obchodnim véstniku, a to alespon jednou za

kalendarni pololeti.

6.10 CAST DESATA - SANKCE

Riizné typy sankci jsou nastroje. které ma organ statniho dozoru k dispozici,
jestlize zjisti, ze urcité subjekty svou ¢innosti porusuji zakon. Komise pro cenné
papiry jakozto organ statniho dozoru muze ulozit IS. IF nebo depozitari, aby
v uréené lhuté podnikli takova opatieni. kterymi budou odstranény zjisténé

nedostatky.
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Komise tak muze naridit -

¢ vymeénu osob v organech IS a IF.

¢ ukoncCeni nepovolené ¢innosti.

¢ snizeni zakladniho jmeéni IF k uhradé ztraty,
¢ zménu obhospodarujici IS,

¢ zménu depozitare.

¢ nuceny prevod obhospodarovani PF k jiné 1S,
¢ zavedeni nucen¢ spravy IS nebo [F,

¢ odejmuti povoleni. na jehoz zakladé vznikla IS, IF nebo byl vytvoren PF.

Mimo vyse uvedenych prostredku je Komise opravnéna udélit IS, IF nebo
depozitari pokutu. a to az do vyse 100 milionu K¢. Pokutu nizsi ( az 100 tisic K¢ )
muze Komise ulozit clenum predstavenstva, dozorci rady. prokuristovi,
zaméstnancum. nucenemu spravei nebo likvidatorovi IS ¢i IF za poruseni jimi
vykonavanych povinnosti. Vynosy z techto pokut pak putuji jako prijmy do statniho

rozpoctu.

6.11 CAST JEDENACTA - PRECHODNA A ZAVERECNA USTANOVENI

V posledni ¢asti je oSetiena otazka transformace subjekti, které vznikly jeste
pred piijetim tohoto zakona. Jednalo se zeyména o investicni spolecnosti, jimi
ziizené podilové fondy. investicni privatizacni fondy zrizen¢ dle zvlastnich
predpisii, investicni spolecnosti a podilove fondy vykonavajici ¢innost na zaklade
povoleni dle zvlastnich piedpisu. Vsechny tyto subjekty byly povinny uzpusobit
svou &innost ¢innosti investicnich spolecnosti a investicnich fondu, ktera je

vymezena zakonem o kolektivnim ivestovani.

Jsou zde také vymezeny lhuty. do kdy musi investicni privatiza¢ni fond a

investiéni spolecnost uzaviit depozitaiskou smlouvu ( 6 mésicu ) a do kdy musi
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statnimu organu predlozit obsah statutu fondu ( 3 mésice ) ode dne nabyti u¢innosti
tohoto zakona.
Na zaveér je feceno, ze zakon o kolektivnim investovani nabyva uc¢innosti

dnem vyhlaseni, coz bylo dne 1.1.2001.
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ZAVER

Cilem me prace bylo pojednat o soucasné i nedavno minulé situaci
kolektivniho investovani v Ceské republice.

Po nékolika letech. behem nichz se fondy zbavovaly $patné image z obdobi
privatizace, se tato specificka forma investovani opét za¢ina tésit oblibé investori.

Duvodua vidim nékolik.

Prvnim z nich je stabilizace pravnich podminek. ke které prispéla i posledni
novela zakona o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Touto novelou
byly konec¢né urCeny podminky. za nichz mohou na uzemi naseho statu pisobit
zahrani¢ni osoby kolektivniho investovani. Pro vsechny subjekty kolektivniho

investovani na nasem trhu je tedy situace. alespon z hlediska pravniho, vyrovnana.

Druhym duvodem muze byt to. ze se soudy zacaly ekonomickou
kriminalitou. ktera souvisi s cinnosti nekterych privatizacnich fondu, fadné zabyvat
a ze tato prace jiz piinesla vysledky. Obcane tak dostali signal, Ze se maji kde
dovolat a Ze ten, kdo porusuje zakony bude potrestan, byt 1 s nékolikaletym

zpozdénim.

Tretim divodem je zlepseni cinnosti kontrolnich organt, at’ uz ze strany statu
¢i ze strany UNIS CR. Pravé v zalozeni (¢to organizace spatruji zasadni zlom.
Pfinos této instituce spociva nejen v jeji spolupraci s organy statu, ale predevsim ve
stanoveni prisnych podminek. kter¢ musi jeji clenove spliovat. Pokud tedy investor

sve&ii své penize nékterému ze Clenu UNIS CR. investuje do symbolu urcité kvality.
Ctvrtym diivodem je nejspis to. ze pokud se lidé rozhodnou investovat své

penize, chtéji z toho mit urcity zisk. Investor tudiz nemohli ignorovat zajimave

vynosy, které jim fondy nabizely. Zacalo to fondy penczniho trhu, které dosahovaly
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pred tiemi lety velmi dobrych vysledku a fada investori se tak namlsala. Tito lidé

pak mohou zKkusit 1 fondy jiné, a tak vlastné rozsituji pocet klienti téchto instituci.

Existuji ovSem 1 urcite problemy. Ty se tykaji predeviim oblasti dani, které
Jsou ve srovnani se zahranicni konkurenci piilis vysoké. Tady asi bude zalezet na
vyjednani s schopnostech investicnich spolecnosti a fondi presvédéit Ministerstvo
financi o prospésnosti snizovani dani v této oblasti.

Aktualnim problémem je pozdrzené otevirani fondi, coz je disledkem Zalob
jednoho z minoritnich akcionaru. Snad najdou soudci dost odvahy k tomu, aby
rozhodli ve prospech vetsiny akcionaru, kteri jiz netrpelive ¢ekaji na moznost, jak

zpét obdrzet své investovane penize

Myslim, Ze 1 pies viechny problémy je tento zpusob investovani natolik
piitazlivy, ze si ziska i v nasi zemn tolik prizniveu. kolik jich ma v zemich
s vyspélejsim kapitalovym trhem. Vyhnou-li se subjekty kolektivniho investovani
skandalim a budou-l svou praci odvadét na vysoce profesionalni urovni, nevidim

diivod, pro¢ neinvestovat prave v teto oblasti.
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