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Abstrakt

Kolektivni investovani zaznamenalo v poslednicledet naceském finatnim trhu
boom a stalo se vyznamnym zpresikovatelem. Tato prace se zabyva historickym \givoj
kolektivniho investovani Ceské republice a na &wvych trzich. Prace je rozloZzena do t
Casti. V prvni ¢asti se ¢ten& sezndmi s principy kolektivniho investovani, s elgda
s charakteristikou finamich trhi. Druha ¢ast je ¥novana vyvoji na sMovych trzich.
Poslednicast je ¥novanaceskému trhu. Jeho vyvoji od gtku po sodtasnost a vyvoji
pravnich norem, upravujici chovani subjektiéeském finatnim trhu. Cilem prace je podat
celos¥tovy historicky pehled kolektivniho investovani a seznantten&e s novymi

moznostmi, které se r@ském trhu objevily po vstupu do Evropské unie.

Abstract

The collective investment industry has noted a baonthe czech financial market
during the last years and has become a signifibgm of financial intermediary. This
bachelor thesis deals with a historical developnoéthe collective investment industry in the
Czech Republic and on the world markets. In th& thapter, a reader gets acquainted with
basic principles of collective investment, differemodels and charakteristic of financial
markets. The second chapter deals with historieaeldpment in the world. The last part of
the thesis deals with the czech market. It dessribk® evolution from the beginning till
present and also development of the legal rulgsrémmlate the behaviour of the subjects of
the collective investment industry. The aim of tthissis is to provide the reader a overview
of history and makes him acquainted with new pad#s#is of funds on the czech financial

market after joining the European Union.
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1. Uvod

Kazdy olgan disponujici volnymi finamimi prostedky jimi naklada dle vlastniho
uvazeni. Nktefi jedinci davaji pednost si sveé finami Gspory lido¥ feceno zasit do postele a
nic s nimi nedlat, jini je ulozi na Bzné W(&ty, terminované vklady nebo je pouziji
k podnikatelsk&innosti. Ti, ktéi se rozhodnou vice riskovat, vyuziji moznosti stexani do
movitych nebo nemovitych aktiv, ptipad investuji na kapitadlovém trhu, kde nakoupi
nabizené finaini instrumenty. & se kazdy jedinec rozhodne jakkoliv, projevi prefere,
podle kterych nalozi s volnymi fin&animi prostedky. Kron& prvniho gikladu, kdy pedzni
piebytky jednotlivé ztraceji na realné hodrotkazdym dnem, dochazi ke zhodnoceni
investic. Vynos z této investice zavisi nareniizika, kterou je jedinec ochoten podstoupit p
nakladani s volnymi zdroji. Investor by sighuvédomit, co od své investicecekava, zda

pokryt pouze inflani znehodnoceni p&n anebo pe¥zni pebytky realg zhodnotit.

Nektefi z nas davaji fgdnost bezrizikovym instrumemt, které sice nabizeji nizky
vynos, ale prawtpodobnost znehodnoceni investice je &&mulova. Jini daji fednost
nabidce petZnich Ustait a spokoji se s malym drokem, kter§t&inou nepokryje ani vysi
inflace, a tak dojde k realnému znehodnocenkpeRro ostatni je bezrizikové investovani
nezajimavé, a proto investuji do ostatnich instmtijeu kterych je o®ekavany vynos
z investice vy38i, avSak za cenu dodlaédo rizikd. Mezi tento druh investidadime
obchodovani s cennymi papiry, devizové obchody Z#deZi na investorovi, ale obecn
dochazi k ndkupu vice drahcennych papir, nebo dalSich instrumant coz investorovi

umoziuje diverzifikovat riziko investice a tim zvysSitgudépodobnost zisku.

DalSi moznosti, kterd se v posledni #labtala rozdtovat naceském finatinim trhu,
je swfit pergzni Uspory do rukou specializovanych figarch instituci, které se zabyvaji
shroma#’ovanim pewtznich prostedki od veejnosti a drobnych investiora jejich

investovanim do cennych papina zahrargnich i tuzemskych finamich trzich. Tento druh

! Na ¢eském kapitalovém trhu do této skupinyrpaagiklad viadni dluhopisy.

2Jednéa seiedevsim o investory, ktenejsou averzni k riziku.
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investovani, kdy mali investo swii volné finagni prostedky institucim, nazyvame

kolektivni investovani.

Kolektivni investovani, které jeuteZitou sodasti finagniho trhu, zaznamenalo
v poslednich letech i néeském finatnim trhu boom a da se&ekavat, Ze jeho obliba bude
rast, nebd@ jedinci ztrati zabrany nédéry, se kterymi se potykaji od dob kupdénove
privatizace, Harvardskych fofida kampeliek, kdy misto zhodnoceni investic, dochazelo

k jejich zpronevre.

Problematikou kolektivniho investovani se zabyvdo tprace. Nejedna se o
ekonomickou praci, kterd by byla zalozena na ekaiookych modelech, statistickych
datech a dalSich modelech ekonomické analyzy. Heagejata historicky, kladetdaz na
historicky vyvoj. Cilem prace je podaten&ovi ucelené informace o vyvoji kolektivniho
investovani na s¥ovych trzich od pehtku po sodtasnost. Draz je kladen na nejiSi

swtove trhy.

V prvni ¢asti secéten& seznami s obecnou teorii, ve které jsou n&sjiprincipy
kolektivniho investovani, s modely, které jsodzm& pouZzivany, a s charakteristikou

finan¢nich trh.

Druhacast je ¥novana vyvoji kolektivniho investovani nacgwych trzich. @raz je
kladen na p&atky kolektivniho investovani, spadajici do 18letip na vyvoj ve Spojenych
statech americkych, vyvoj na evropském trhu a stohi ruského kolektivniho investovani.

Treti a poslednéast se ¥nuje ceskému trhuCtené se dozvi legislativni Gpravy, které
vyvoj naceském trhu provazely, seznami se s regulatornigdiny;, které kontroluji trh, dozvi
se o0 problematice kupdnové privatizace a nejjidm vyvoji v oblasti kolektivniho
investovani po vstupleské republiky do Evropské unie.

Cten& by si @i ¢teni prace ml uddlat uceleny pehled o vyvoji kolektivniho
investovani nejen n&eském trhu, ale i na trzich&wvych. Uvdomi si, Zzeeské moznosti se
zdaleka nemohou &t s vysglymi trhy, kde vyvoj probihd po desetileti, co dbjemu
investic, vlastniho kapitalu spravovanymi jednatiiv fondy aj.
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2. Obecn é o kolektivnim investovani

Kolektivni investovari je zaloZzeno na myslence sdruZeni firdoh prostedki od
piredem nediitého p@tu jednotlivych drobnych investidr ktefi mohou byt pravnickymi i
fyzickymi osobami majici trvalé bydli&tna Uzemi daného statu nebo v zalianTito

investdi swti své volné finaéni prostedky finargnim zprostedkovateim, kteri nakupuji
cenné papiry na principu diverzifikace rizika a in@izace zisku jednotlivych investic.

Finartni zprostedkovatele &dime do dvou skupin: bankovni, mezi ktefédime
jednotlivé bankovni Ustavy, sptelny aj., a nebankovni, mezi které zahrnujemespayny,
penzijni fondy a subjekty kolektivniho investovadednotlivé instituce se liSi pravnimi
Upravami a regulaci, které podléhaji.

2.1. Vyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani jako druh zprdstikovatele na finamim trhu sebou fimasi
negetné mnozstvi vyhod, kter&igpivaji k iuspSnému zhodnoceni investic Siroké&ejaosti
a drobnych investdr ktefi nemaji dostataé finaréni prostedky, informace, fehled .., aby

mohli sami aktivi pasobit na finatnim trhu.

v oblasti kolektivniho investovani, umage investovat i opravdu malym invesior, ktei na
zaklad podpisu smluv a slozeni finamich gebytki na et fondu obdrzi podilové listy
emitované fondem. P zajmu o ukogieni investice do vybraného fondu, investor pouze

zazada investni spolénost obhospodajici fond o zgtny odkup podild.

3 ZA&kon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani definlelektivni investovani takto: Kolektivnim
investovanim se rozumi podnikani, jehggdp@tem je shromaovani pedznich prostedk: upisovanych akcii
investi‘niho fondu nebo vydavanim podilovychilisbdilového fondu, investovani na principu rozldzerika a
dalSich obhospodavéani tohoto majetkti(Zadkon¢. 189/2004Sh., o kolektivnim investovani, § 2, odiat)

* Penize obdrzi ze zékona do 30idiNa rozdil od sedrédobych a dlouhodobych terminovanych vkiad
umoziuji fondy vysSSi dostupnost k investovanym predkim a to bez poplatkza gediasny vylr.
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Investor si na trhu ke vybrat fond podle svého zajmuckieré fondy se za#iuji na
opatrné, tzv. konzervativni investory, jiné invgstdo rizikowjSich instrumernt, které
nabizeji vysSi vynos z investice. Naopak jini ing@smohou vyuZit mozZnosti sestaveni

portfolia podle vlastniho uvazeni.

Diky Siroké nabidce instruméntfinancnich trhi a vysokych finadnich aktiv
jednotlivych fondi ma klient fondu moznost si vybrat takové instrutgekteré by pro &ho
za normalnich okolnosti byly finan¢ nedostupné.

V piipact kolektivniho investovani se uptaiji Uspory z rozsahu, coz se projevi
snizenim naklad jednotlivych investar. Transakni naklady subjekt kolektivniho
investovani jsou i ohromnych obchodovanych objemech niZsi, nez gdogtlivé investory.
Néaklady jsou pak navic rozpréshy mezi ¥tSi paet investol, ktefi maji o dany instrument
zdjem, a tak jejich vySe pro jednoho investora dapiklesa a dané portfolio se stava

dostuprjSim.

Nejen néklady jednotlivych investorjsou zvyhodeny v pripact kolektivniho
investovani, ale i vynosy z podilovych tistdoznavaji ufitych privilegii v oblasti dani.
Dojde-li k ndkupu podilového listu fyzickou osobdtera si ho ponecha ve svém vlastnictvi
po dobu delSi nez Sestésial ode dne nakupu, pak vynosy z takového podilovésta |

nepodléhaji zdami®> (vztahuje na viechny cenné papiry).

Jednotlivé fondy maji zakonnou povinnost diverzififat riziko jednotlivych investic,
a tak snizuji pipadné ztraty na zakladminimalizace rizik. V zakah o kolektivnim
investovani jsou stanovenygsné limity, jak ma dany fond radd své investice, do jakych

instrument mize, nebo nelize investovat.

®> Samotné podilové fondy podléhaly az donedavna dawijmi pravnickych osob ve vysi 25%.&které
zahranéni fondy registrované v Lucembursku nebo v Sevelndku neplati tuto davibec, a tudiz byly daoweé
zvyhodrény oproti¢eskym otetenym podilovym fondim. Dneséeské otetené podilové fondy plati tuto tlae
vysi 15%.

® \ zakore 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani jéasti paté, hlava Il, v § 26 a 827 popsana skladba
majetku jednotlivych standardnich fand rozloZeni a omezeni rizika spojeného s investiova

14



2.2. Nevyhody kolektivniho investovani

| kdyZ kolektivni investovani ma mnoho vyhod, kterévladaji, objevuji se igkteré
nevyhody, které jsou s timto druhem investovanfimanc¢nich trzich spojeny.i@devsim se
jedna o nejistotu vynosu, ktery tak neni garantoMamestdi by si neli uvédomit, ze
historicky vykon oteieného podilového fondu ndétnneznamena stejny vykon i v
budoucnosti. Hodnota investice totizibe fist, klesat, ale i fluktuovat okolo ndkupni ceny, a
tak vynos nemusi byt dostahy, pokud k gjakému vibec dojde. Tento druh investiho
rizika jde zajistit dlouhodobou investicieba i na &kolik let, neb@ obecr plati, Ze rizikové
instrumenty maji v dlouhodobém horizontu vysokékyisna druhé stran bezrizikove
instrumenty maji v dlouhodobém horizontu nizké \gyndnvestor by si &# uvédomit, na jak
dlouho je ochoten vzdat se svych volnych fitrdoh prostedki a na tomto zékladse

rozhodnout o délce planované investice.

Pfi investovani na finamich trzich musi investor piat i s gipadnym
znehodnocenim investic, a téedevsim vstoupi-li do balancovanych fanil do indexovych
fond investujicich do akciovych indéxCena na takovychto trzich je dana vySi nabidky a
poptavky po danych instrumentech, ktera sminmikoliv ro¢né nebo tyd#, ale hodinow ¢i

minutow, a na zaklaglmikroekonomické analyzy oistu poptavky a nabidky.

Aby nedochéazelo ke znehodnoceni investic, dlenby byt kolektivni investovani
jedinou sodéasti investini strategie. Investor by &h svoje portfolio rozdlit do
terminovanych vklafi, pojistnych produkt atd., aby diverzifikoval riziko svého portfolia.

NejvysSimi investorovymi vydaji, které jsou spojeminvestici samotnou, jsouzné
druhy srazek aipazek, které musi platit za prova® sluzby. U akciovych foridv pripad
nizsich investic neni vyjimkou anfipaZzka ve vysi 5,5%. Pro investora, ktery ma k dispi
vySSi objem progedkii, miZe byt z hlediska poplaika @i splréni dalSich podminek vyhodné

swtit své prostedky obchodnikovi s cennymi papiry k individualpi&g portfolia.

Posledni problém kolektivniho investovani, kterizze ovlivnit chovani investér se

tyk& nemoznosti poji8hi investice do oteenych podilovych fonid

15



Aby nedochazelo k situacim jako v devadesatyctchetpodléhaji otevené podilovée
fondy pisné regulaci, na hospagai dohliZi depozita nezavisly auditor &eska narodni
banka CNB), ktera pIni funkci dozoru nad fin&mim trhem.

2.3. Subjekty kolektivniho investovani

Zakladnim subjektem kolektivniho investovani naafiimich trzich je fond, ktery je
spravovan jako ekonomicka jednotka inv&stispol€nosti, ktera ho také zaklada. Jednotlivé
fondy shromaduji prostedky na zaklagl prodeje podilového listu jednotlivym invesior
nebo akcii. Ziskané fin&ni prostedky investuje douznych finagnich instrumerit, ze
kterych vytvdeji jednotliva portfolia. Jednotlivé fondy podléhgiiisnému dohledu a regulaci.

Na jejich¢innost dohliZeji organy, které jsou zakonnymi nammk tomu poeieny!

Kromé velkych hr&a, pasobicich na finatmich trzich a zabyvajicich se
problematikou kolektivniho investovani, se objevujimalé subjekty, které pat mezi
neoddlitelnou sowéast finagniho trhu. GileZitou roli hraji drobni investd, kteff investujici
bud individualn® anebo vyuzivaji moznosti kolektivniho investovargpravcovske

spolenost? a depozitée'™, drziciho aktiva fondu a plnicitigazy spravcovské spdieosti.
Tim, Ze je oddlen od fondu a spoteosti, vytvdi depozité primarni dohled.

" Prvnimi zakony, podporujicinginnost regulanich orgaf a ochranu subjektpisobicich na daném trhu byly
zakony¢. 248/1992 Sh., o investiich spolénostech a investnich fondech, zadkot 591/1992 Sb., o cennych
papirech, zakod. 214/92 Sh., o burze cennych pépizakladni regulatorni organ byl vytten Ministerstvem
financi Ceskoslovenské socialistické federativni republikyz&i 1992 (Odbor dozoru na kapitalovém trhu).
Prelomovym rokem se stal rok 1998, kdy prvniho dulzagala svoji ¢innost Komise pro cenné papiry na
zaklad zakona¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry. Komiseil@l dozorovou¢innost az do
31. fezna 2006. Od 1. dubna 200@yzala jeji veSkerou agendeska narodni banka.

8 Rada investar jsou investdi institucionalni, kt&f v kolektivnim investovani vidi dobrou moZnost dhoceni
peréznich gebytki.

%V Ceské republice se jedn&eplevsim o investhi spolénosti. Na s¥tovych trzich pak tuto funkci zastavaji
tzv. management companies.

19 Funkce depozité je definovana v zakérs. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéasdst IV, § 20-23.
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2.4. Modely kolektivniho investovani

V hospodésky vysglych statech existujec¢kolik zptsohi déleni fondi kolektivniho
investovani, které vychazeji z historickych okol@asodliSuji se v cilech, skladlportfolia a
nasledné regulaci. Prvni kritérium, kteréipamezi nejroz&ensjsi, rozdluje kriteria podle
pravni subjektivity na podilovy a inve&ti model. Druhym kritériem je moznost vstupu
jednotlivych investal do fondu. V pipadt limitovanych @&astniki ve fondu mluvime o

uzawenych fondech. V ogaém gipact se jedna o otéeny model.

2.4.1.Podilovy a investi €ni model

Investiéni model, ktery se hofnvyuziva hlave ve Spojenych statech americkych, ve
Velké Britanii jako tzv. Investment Trust, ve Fridnse objevuje v podab Société d'
Investissement & Capital Variable (SICV) &aské republice jako investii fond, ma pravni
subjektivitu a je zaloZen na stejnych principeckojakciova spoknost. Investini model

ziskava sve finami prostedky diky emisi a naslednému prodeji akcii, kteaBini na trhu.

Podilovy model, na rozdil od modelu inveéstho, nema pravni subjektivitu a je
zakladan investni spolé€nosti, ktera ho néslednspravuje. Takovy model je vyuZivan
piedevsim v evropskych statech jako ¥mecku, Svycarsku, RakouskuCeské republice.
Druhym rozdilem je pozice investora v modelu. V imeEm modelu neni investor
akcion&em fondu, ale je podilnikem na jeho majetku. Ronkeld se subjekt investovat do
fondu, obdrzi podilovy list.

2.4.2.0tevieny a uzav feny model

Oteweny model nabizi investion neomezeny pet podilovych lisi jednoho fondu,
¢imZz neni omezen et podilniki. Tento druh fondu fgviada na sstovych trzich a je

zakladan na dobu naititou.'* Oteweny podilovy fond ¥eském pravnim vykladu nebe mit

1 Na ¢eském trhu fevladaly v devadesatych letech, vilmthu kupdnové privatizace a i po jejim skeni,
uzavené fondy. AZ na zéklgdnovely zakona o investiich spolénostech a fondech z roku 1998 se musely
uzawené fondy transformovat na otewné podilové fondy do konce roku 2002. Tento prdogsukorten na
konci z&i 2002.
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pravni subjektivitu, ale na &wvych trzich je pravni subjektivita ot@ného podilového
fondu mozn4. MnoZstvi podilovych listydanych otekenym fondem je zavislé na poptavce
investon, kterym zarduje pravo na zginy odprodej investni spol€nosti, ktera ho vykupuje
za odkupni cenu. Cena &pého odkupu investini spol€nosti je dana psem podilovych
lista fondu a jeho vlastniho kapitalu. Investice do tohdruhu fond nabizi vySSi likviditu a

nizsi riziko.

V uzaweném modelu je fixni p@t emitovanych podilovych ligt které jsou
emitovany investini spol€nosti v kratkodobém horizontu a nabizeny s diskontea
sekundarnim trhu, neBgodilové listy maji nizkou likviditu a&Sinou ani management neni
na [ilis dobré drovni. Vzhledem k omezené nabidce pegtdh listi, je omezen i p&et
akciond&u uzaweného modelu. Uz@eny model je, na rozdil od ot@ného modelu, zakladan
na dobu omezenou anebo je jeho Zivotnostna. DalSim rozdilem proti otisnému modelu
je nemoznost zZpného odkupu podilovych listfondu, takze akciorfadrzi podilové listy po
celou dobu Zivotnosti fondu nebo s nim obchodujselkundarnim trhu. Fondy uzaného
typu voli izné strategieiptvorbe portfolia. Portfolio uzakeného modelu d¥e byt neninné,

flexibilni nebo nize mitéast&ne flexibilni strukturu.

V posledni dob vzrostla obliba otaenych podilovych fontl na Ukor uzakenych, a
to predevsim diky transparentnosti a dobré informovarm$tjich ¢innostech a aktivitach.
Investdi, ktefi uprednosiiuji uzawené fondy, pat mezi velice zkuSené, nebo se jedna o
specializované instituce, davajicitegdnost mé# likvidnim finantnim instrumentm

jednotlivych finagnich trhi.

| kdyZz otewené podilové fondy jsou preferovany a pro své kfigeou maximalg
vyhodné, jejich investni strategie, které se soiesti gevadzré na kratkodobé investice,

zpasobuji tlaky na finagni trhy. Tyto tlaky pak ovlisiuji swtovou ekonomiku.

2.4.3.DalSi hlediska p Fi rozd élovani fond G

| kdyz cEleni, ktera jsou uvedena vaulchozi kapitole, pitmezi nejznarsi, existuje
celatrada dalSich kritérii, podle kterychueme fondy rozliSovat. Lze je raddvat podle
pravni subjektivity na fondy, které ji maji, fapnvesttni fondy, a fondy, které ji nemaiji,

nag. penzijni fondy.
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DalSim dilezitym kritériem na roz&leni fondi je distribuce vynosu z investic.
Rastové fondy reinvestuji zisky, které ziskaly z aiZzeaktiv, aniz by vyplacely svym
investoiim dividendu. Na druhé strarvynosové fondy vyplaceji dividendy v pravidelnych
casovych intervalech¢imz investoim predavaji zisky, ale nemaji moznost dalSiho

investovani, aniz by ziskaly novy kapital od novéheestora.

Podle pouziti investhich nastraj I1ze fondy rozdlit na fondy realnych aktiv a fondy
financniho majetku, jejichz portfolio je t¥eno akciemi, dluhopisy a jinymi instrumenty.
Jedna se o fondyupobici na kapitalovych a p&mich trzich. Fondysobici na pefZnich
trzich jsou jedny z nejbezpjSich, nebé investuji gedevsim do kratkodobych, zardve

nejbezpengjSich a étSinou i velmi likvidnich nastrdj peréZzniho trhu. Na druhé strarse
fondy perZniho trhu vyzné&uiji nizsimi vynosy'?

2.5. Jiné formy kolektivniho investovani

Netradtnimi formami kolektivniho investovani, které se éasbjevuji na tznych

trzich, jsou venture fondy a investi kluby.

Investiéni kluby sdruzuji skupinu lidi, kie se dobe znaji a maji spotay cil -
zhodnoceni investic na kapitalovém trhu. Velkou odbu této formy kolektivniho
investovani je znalost vSecteni klubu, a tak odpada hrozba zpro&gvnebo tzv.ceské
SLunelovani“, jelikoz ¢lenové klubu jsou v neustaléem kontaktu a sami sehaduji o
provedeni investic. Kazd§len je zodpowdny za uéity segment trhu, na kterém se pohybuje
a se kterym obchoduje. Jednotlélénové vyuzivaji nejlepsi technologie, aby ziskahlitni

informace o trhu.

Druhym netradinim zpisobem kolektivniho investovani jsou tzv. Venturedy.
Jedna se o fondy rizikového a rozvojového kapitallien redstavuje dlouhodobou fin&mi
ale i casovou investici. Venture fondy a jejich investity mely pomoci malym

1f Podrobsjsi dsleni jedvnotlivych fond Ize dohledat na internetovych strankach Asociacekppitalovy trh
Ceské republiky (AKATCR) nebo v pilozec. 1této prace.

13 Pod timto pojmem se skryva caldda fiznych kapitalovych investic, mezi které patag. piedstartovni
investovani, startovni financovani, rozvojové fioavani, manazerské odkupy a;.
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perspektivnim firmam, aby se v budoucnosti vyvinuly velké a prosperujici spoteosti.
Definitivni rozhodovani o provedeni jednotlivychvé@stic je na investorech, kiedo fondu
vlozili kapital. Za timto delem vznikd ve venture fondu investi vybor, kterému nalezi

rozhodovaci pravomoc.
2.6. Finan éni trhy * a kolektivni investovani

V¢étSina ekonomickych subjektse mnohokrat za své existence ocitne v situagi, kd
ma& nedostatek, nebo naopatelpytek finaknich prostedki. Pro uspokojeni jednotlivych
potreb se pak tito akiévydavaji na finaoni trhy, kde se gttava nabidka s poptavkou po
jednotlivych finagnich prostedcich. Oba typy, ipbytkové i deficitni subjekty, pak vybiraji
z trhi vyrobnich faktol a trhi produkfti, jenz zahrnuji trhy vyrobka sluzeb, trh pozenik
trh prace a trh finami. Navic slouZi k alokaci zdrinj které jsou pouzivany pro dalSi vyrobni
¢innost. Finaani trh, krong prerozdleni jednotlivych finatnich prostedki, zaji¥uje
dostaténou likviditu, coZz umoi#iuje jak Febytkovym tak deficitnim jednotkam émit sve

portfolio pred dobou splatnosti jednotlivych proddaikthu.

Na finartnim trhu misobi rEkolik desitek subjekt které se mezi sebou liSi povahou,
cili a nabizenymi produkty, jejichZz snahou je vywdkani funkci kapitalového trhu, ktera
efektivré rozcluje volné prosedky na jednotlivych trzich. Na jednotlivych trzicde
nachazeji d¥ skupiny, které si za pomoci zprimikovatele navzajem vyiuji volné

finaneni prostedky.

Deficitni (¢astnici finagniho trhu nemaji dostateé vlastni zdroje na uspokojovani
svych ekonomickych dil a proto vytvéeji poptavku po volnych prasidcich®® Tito (astnici
piichazeji na trh, aby nasli vhodného partnera, Kierynabidne své volné prdgstiky a bude
ocekavat jejich zhodnocenitipmalém, ¢i ptiméireném riziku. Tyto prosédky jsou pak
vyuZzity na investice podle vlastniho zé&mn za cilem dosahnout zisk. Deficitnéastnici

14 . miZeme vymezit jako systém instituci a instrufhembezpéujicich pohyb pefr a kapitalu ve viech
formach meziiiznymi ekonomickymi subjekty na zakladbidky a poptavky(Revenda a kol., 2004, str. 95)

15 Klasickymi deficitnimi jednotkami jsou stafeska narodni banka, organy mistni samospravy, katdské
subjekty vyrobni povahy, drobni investa jedinci.
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byvaji rozaleni do ugitych skupin, na zakladkterych se jejich nabizené produkty ohodnoti,
aby pebytkové jednotky &dély, co od svych investice mohodeakavat.

Nabidku finagnich zdrofi vytvéreji prebytkové jednotky, které nejsou schopny
uplatnit veSkeré své findni zdroje, a tak hledaji jejich vyuziti a zhodnacdiebytkove
jednotky poskytuji své prasidky bul’ ptimo anebo za pomoci zpréstikovatele, ktery
aktivnim hledanim deficitnich subjékf naslednou nabidkou jejich firgmich instrumerit

s

vytvéi dvojice pro vzajemny obchod.

Finartni zprostedkovatelé vygluji mezeru mezi deficitnimi a febytkovymi
subjekty. Dale shromdiji Uspory fiteli a usnaduji jejich prevod na dluzniky s jinymi
podstatnymi charakteristikami a formamiieBiraji velkou zodpasdnost, se kterou jsou

/////

investovali individualg a grimo.

Finartni zprostedkovatele roztlueme do dvou skupid, na bankovni
zprostedkovatele a nebankovni institdteMezi nejdileZitsj$i nebankovni zprostdkovatele
na finargnich trzichradime penzijni fondy, podilové a invésii fondy, firmy cennych papir

pojistovny aj.

Obliba finargnich zprostedkovatel a jejich vyuziti se liSi na jednotlivych trzich a
kontinentech. V Evrapma tento zfisob alokace volnych p&mich prostedki dlouhodobou
historii, a proto dlouhodabzaujim& dominantni postaveni na Ukorithcennymi papiry.
Vyjimku tvoii finanéni trh ve Velké Britanii, ktery je svou povahousii americkému pojeti
trhu, kde dominuji trhy s cennymi papiigesky trh pafl mezi trhy, na kterém ieviadala
alokace prosednictvim finaniho zprostedkovatele. Otazkouiagtava, zda-li tomu bude i
v budoucnosti v podminkach, kdy jsowtweé finargéni trhy dokonale propojeny.

16 Prebytkové subjekty tvd investini spolénosti, investini fondy, penzijni fondy, poji®vny, zakladajici
pojistné fondy, leasingové spoiesti, nadace acélové fondy a subjekty zabyvajici se faktoringem a
forfaitingem.

" Toto rozaleni uvadi LiSka (2004). Na druhou stranu Mishkivadi, e gexistuji ¥i kategorie
zprostedkovatal: (1) depozitni instituce (banky), (2) smluvni &f@ni instituce a (3) inveshi
zprostedkovatelé. (Mishkin, 1991, s. 54-55) Mezi depozitni institui@di nap. komegni banky, spiitelny, do
kategorie smluvnich spitelnich institucitadi penzijni fondy atd. a do kategorie invi&sith zprostedkovateh
zahrnuje vzajemné fondy, fin&m spol€nosti a vzajemné fondy na g&mim trhu.

18 Nemaji bankovni licenci, a tak se nanestahuji fisna pravidla bankovniho dohledu a regulace.
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Subjekty kolektivniho investovani gadi mezi nebankovni fin&ni prostedkovatele.
Diky svému aktivnimu iistupu na finaénich trzich dochazi k vyssi efektwitednotlivych
trhtt a na z&klagildominového efektu i k celkovému lepSimu obrazwdér ekonomiky.

2.6.1.Déleni finan €nich trh G podle r Gznych hledisek

Swtove finargéni trhy maji mnoho podob, které se odrazeji v daefémi tiznych
forem jednotlivych trb. K rozliSeni jednotlivych trth se pouzivatady mnoho kriterii, od
nejjednodussich, obecnych, az po slozité, speéifivksodasné dob, kdy se jednotlivé trhy
vzajemré propojuji a vznikaji neustéle nové stale kompg&inprodukty, jejichZz ziazeni je
slozité, je také obtiznvymyslet ®jaké obecné &eni, které by se stalo univerzalnim

dogmatem.

Prvnim hlediskem, které se pouzivéi péleni finartnich trhi, jsou geografické
hranice zem a narodni fislusnost. Takto dime trhy na narodni a mezinarodni. Trhy, které
se zabyvaji mezinarodnim platebnim stykem, se rsizylevizové, dale se zde obchoduji
instrumenty emitované v cizi an¢. Na tchto trzich dochazi k mezistatnim obchiod
k pajckam mezi mezinarodnimi bankovnimi institucemi, &tei potebuji zajistit likviditu

v prislusné zahratini mené, a také zde probihajiénové a kursové spekuai obchody.

Pro jednotlivé dluzniky ad¥itele byla otdzka geografické polohy, kulturgistuSnosti
a jazykové podoby zia¢ dialezitd. Na druhou stranu bychom ji nédinv dnesni dob piilis
pieceiovat nebd i sebemensi investor dokaze proniknout na jakykth. Pravni Gpravy
finan¢nich trhi se znané sblizuji, jednotlivé trhy jsou propojeny dokonalpatitacovou siti a

celkovému sblizovani napoméaha i univerzalnost jdthyah finanénich produki.

Dulezitym hlediskemilenéni finantniho trhu je druh obchodu. Jedna-li se o prvotni
prodej utitého instrumentu, mluvime o primarnim trhu. Jdesliobchod s jiz tve
emitovanymi instrumenty, hoviotne o sekundarnim trhu. Na primarnim trhu dochazi
k prvotni emisi fiznych finagnich instrumeni, které jsou nakupovany investory, ikt@ea
oplatku emitentm dodavaji kapital a za tutoujdku otekavaji utita prava a odrny

v podol& uroki, dividend aj. Na sekundarnich trzich se obchojittijdfive prodané cenné

papiry.
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Nasledna nabidka a poptavka po jednotlivych cenrpagbirech utuje jejich cenu.
Praibéh obchod na sekundéarnich kapitalovych trzich se provadi prostednictvim burzy
cennych papitr, kterd pedstavuje nejorganizovgsi formu obchodu w#bec, nebo

prostednictvim mimoburzovniho trhu.

DalSim kritériem dleni finartnich trhi je casovy horizont mezi sjednanym obchodem
a jeho realizaci. Podle tohoto hlediska rozliSujerhg promptni, kdy k realizaci obchodu
dochéazi bezprosdre po jeho uskut@éni, nebo Bhem rgékolika nasledujicich dni. Naproti
tomu terminované finani trhy sjednavaji obchody s pevnym datem v budositnale cena
a ostatni nalezitosti kontraktu jsou sjednany v gedpisu smlouvy, v s@asnosti. Mezi
obchody, které se uskutaiji na terminovanych trzich, pabpce, futures, forwards, swaps a

jiné finareni derivaty™®

Zkoumaji-li se finagni trhy z hlediska ztastrénych stran, roz&lujeme finagni trhy
na bankovni, mezibankovni a burzovni. DalSi kuidri tvai forma obchodovanych

instrument, podle které charakterizujeme trhy cennych piapievizové a &rové?°

.....

gasové. Podled d&lime finareni trhy na pe#ni a kapitalové?

Perézni trh pIni zprosedkovatelskou funkci vzajemné vgny kratkodobych
piebytki mezi &astniky trhu a slouziipdevsim k zajifovani likvidity jednotlivych subjeki
trhu. Na petznim trhu @isobi evazre velci investdi, ktefi obhospodalji velké gebytky
volnych pewznich prostedki. Charakteristicky je pro tento trh velky objemnisakci a
kratka doba splatnosti, jeZ je spojena s nizkynkein investice, relativhmalymi vynosy a
vysokou likviditou. Mezi kratkodobé cenné papiryteé jsou zde obchodovany, fiat

pokladnéni poukazky, komeni papiry a depozitni certifikaty.

19 podrobgji viz Revenda a kol. (2004) str. 252 — 273, nehl K2007) kapitoly 2-10.
% prehledr je uvedena struktura finamich trhi v tabulces. 1-1.

2L D&leni podletasového hlediska se tiznych autoi li$i. Nekteif autdi (viz Revenda a kol. 2004) roddji
finanéni trhy na pe#&ni trh, kapitalovy trh a @vovy trh, ktery je dle Revendy definovan jako systém
instituci a instrumerit zabezpéujicich pohyb kapitdlu na dkovém principu mezi bankami a nebankovnim
sektorem..” (Revenda a kol. 2004). Na druhou straréledi finartniho trhu na kapitalovy a p&mi pouziva
Mishkin (1998).
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Kapitalovy trif> se oproti pe#znimu odliSuje v dlouhodobosti provéiych investic.
Na kapitadlovém trhu provéf dlouhodobé a #tdredobé operace investp viady, banky,
nadnarodni instituce aj. Kapitalové trhy jsou oléepavazovany sice za vice vynosné, ale i
rizikovéjSi. Mezi cenné papiry obchodovatelné na tomto tradime statni obligace,

dluhopisy, akcie spobmosti a podilove listy fond

Tabulka 2-1: Struktura finan éniho trhu

hledisko tridéni Trh
piredmét obchodu perezni | kapitalovy
Gcastnici, respektive
instituce bankovni mezibankovn
cennych
avérovy papii

Formy, respektive nastroje

Zdroj 2-1: LiSka (2004)

2 Jilek (1999, str. 41) definuje kapital v Sirokémjgii jako: ,... vyrobni faktor, jehoZ vynosem je zisk nebo
urok' a ,Kapitalem obec# nazyvame vyprodukované hodnoty, s jejichz pomobiombyt produkovany jiné
hodnoty..“
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3.  Vyvoj kolektivniho investovani nasv  étovych

trzich

Ackoli se kolektivni investovani @eskoslovensku, pozji v Ceské republic®,
datuje od pdatku devadesatych let minulého stoleti, prvni pickén subjekty, které se
zabyvaly formami kolektivniho investovani ve¢gy maZzeme pozorovat jiz ve druhé
poloving 18. stoleti, kdy v Nizozemi vznikaji prvni formpdgilovych fond.. Prvni subjekty,
které se objevily v anglo-saskych zemich, znameuhé poloviny 19. stoleti z Londyna, z
roku 1868 z Anglie. Motivaci pro jejich vznik bytiiverzifikace rizika pro malé investory,
coz svym smyslem odpovida dneSnimu principu kotaktio investovani, a podnikani na trhu

s cennymi papiry na tehdejSich evropskych burzZgména na amsterodamské burze.

Prvni pravnicky subjekt, ktery se svou formou paatnesSnim podilovym foridn,
zalozil nizozemsky broker Abraham van Ketwich anpepjoval ho Eendragt Maakt Magt.
ZalozZeni subjektu byla reakci na fikankrizi, kterd se odehrala w¥grichozich dvou letech a
zpasobila bankroty &kterych britskych bank, dalSich finarich instituci a ekonomickych
subjekfi. Abraham van Ketwich ve svém ,fondu® diverzifikdvaziko investicemi na
riznych evropskych trziéh do statnich dluhopistehdejich evropskych mocnésta do
,plantation loans® v Zapadni Indii.

Investofim, ktei swili své volné finakni prebytky do rukou tohoto subjektu, byla
slibena 4% dividenda, ktera mohla isirna zaklaél rocniho vynosu portfolia. ,,Eendragt

Maakt Magt* nEél podobu uzateného podilového fondu s 20letou dobou existentsyla

2 vyvoji teského kolektivniho investovani a jeho pravnihoagije Enovana tteti kapitola této prace.
24 Jednalo se o Rakousko, Danskemécko, Spatisko, Svédsko a Rusko.

% Nejlikvidngjsimi instrumenty tehdej$i doby byly akcie Vychautické spolénosti a Anglické centralni
banky.

% Obsahovaly prvky z investiich fondi. Hlavnim cilem nebyla diverzifikace portfolia pgrokou véejnost,

ale obchodnici mobilizovali kapital pr@gtitele vynénou za pravo spravce majetku na dodavkach tabakaak
a kavy. Jako takové mohou byt vnimany jakedzhidci modernich hypotékou zajgtych cennych papir
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,otevien“ az do prodani viech 2000 akGikteré byly rozdleny do dalich dvaceti kategorif.
Kazda tida akcii byla investovana do portfolia o padesiiihopisech. Dluhopis vydany
néjakou spolénosti misobici na burzeg¢i statem mohl byt zastoupen maximéltiemi
exempld v jednom portfoliu. Tim o byt dosazeno maximalni diverzifikace portfolia a
minimalizovano riziko z jednotlivych investici@gmym disledkem pedchozi finatini krize

a ztrata dvéry ve statni dluhopisy, vedly Abrahama van Ketwidhénvesticim, které

neobsahovaly anglické ani holandské dluhopisy.

Diky Usgcham této instituce se na trhucady objevovat dalSi subjekty zabyvajici se
kolektivnim investovanim. Bankéz Ultrechtu zalozili v roce 1776subjekt Voordeekn
Voorsigtig. Ten se formou a é#pobem investovani podobal instituci zaloZenou Aanadm
van Ketwichem. Diky usgnému ohlasu a investicim na amsterodamské burzgilza
Abraham van Ketwich sy druhy podilovy fond, ktery se jmenoval Concorélas Parvae
Crescunt a existoval aZ do roku 1893, kdy byl rém.r®

Prvnim trustem zaloZzenym mimo holandské Uzemi by Foreign and Colonial
Government truét, ktery byl zaloZen v Londgnv roce 1868. Tento trust investoval do
zahrantnich vladnich dluhopis podobr jako dive zaloZzené subjekty v Nizozemi.
Investovani do trusta jejich zakladani nabralo na obratkach, a takkgiacem roku 1875

vzniklo v Londyré na 18 trust®®, které byly gimymi predchidci uzawenych fond.

V tomto obdobi vznikl i prvni trust zaloZzeny Skot&obertem Flemingem, ktery své
investice zaréroval na americky trh, ipdevSim na americké Zeleami dluhopisy. Pozji
dostal tento slavny trust nazev First Scottish Acaer Investment Trust. Na konci 19. stoleti
doSlo k rozvoji investinich trust na americkém trhu; ty, &y charakter uzaenych

podilovych fond, které vydavaly omezeny et akcii.

% Rouwenhorst, Gert, K. (2004), str. 8. Dalsi zajesecmuseli dostat k akciim na trhu amsterodamskéyb
kde byly volré obchodovatelné.

% Rouwenhorst, Gert, K. (2004), str. 12

2 Trust byla akciova spateost, kotovana na mistni regionélni burze. Kapitatici portfolia jednotlivych
trusth byl fixni.

% Rouwenhorst, Gert, K. (2004), str. 17
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Urcitym milnikem se stal rok 1924, kdy doSlo k zaldZzesrvniho oteveného
podilového fondu ve Spojenych statech americkychsddchusetts Investors Trust. Tento
fond nepetrzitt prodaval své podily, které mohly byt kdykolivéape odkoupeny. Otaeny
model se postuginstal dominantnim na fingnim trhu v oblasti kolektivniho investovani na

celém s¥ts.
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3.1. Vyvoj ve Spojenych statech americkych

| kdyz na finagnim trhu v USA jsobily ukité subjekty podporujici moznost
kolektivniho investovani, nebo diteé jemu podobné formy, rozvoj podilovych fdnc
investic do forem kolektivniho investovani byl igpben aZz zaloZenim Massachusetts
Investors Trust v Bostoii Po jeho zaloZeni se na trhucaly objevovat dalsi podilové
fondynabizejici své sluzby. Baeini boom se zastavil o¢kolik let pozdiji Velkou
hospodéskou krizi, kterd vypukla v roce 1929, kdy krachaina spol&nosti a pokles objemu
investic vyrazy dopadly na finaéni trh. Ani americkému trhu se v jehogadécich nevyhnuly
piipady zpronedry a jinych druli okradani investarfonda, které byly disledky nejen Spatnée

legislativy.

Ve fricatych letech na vzniklou situaci reagovalo scemétivou zakoi které se staly
nejdileZitsj$fmi normami pro investory, emitenty cennych pagirdealery?. VIadni komise
pro kontrolu burz cennych papiSecurities and Exchange Commission) dostala zd Uk
vypracovat pedpis, ktery by upravoval problematiku kolektivninheestovani na americkych
trzich. Tato legislativni norma, ktera je zndma pbdestment Company Act of 1940
reguluje nejen kolektivni investovani, ale upravijgdnanitediteli, investénich poradé a

zamestnand jednotlivych subjekt kolektivniho investovary.

| kdyz finartni trh proSel legislativnimi Upravami a obe&écee @&ekaval navrat
duveéryhodnosti, dalSi vyvoj na kondiitatych actyricatych let ovlivnila druhd s¥ova valka
a vstup USA do ni na straprotihitlerovské koalice. Po valce dochézi k ppe&mu ozZiveni

a vzestupu obliby investovat do podilovych foandeéhem ctyricatych let existovalo na

%INa pasatku 20. let, kdy americk& industriaini revolucesé@lda svého vrcholu, obhospsdeali Americané
finanéni prebytky, které chii zhodnotit. Mnohé banky a investii poradenské firmy,ipdevsim v New Yorku,
Bostonu a Philadelphii, se snazily vymyslet, jakaljit stoupajici poptavku malych invesigso zhodnoceni
finan¢nich pgrebytki.

Tento fond na zstku svého fisobeni obhospodiaval aktiva v hodndét 50 000 americkych doléara v jeho
portfoliu bylo 45 akcii.

32/ roce 1933 byl uzakam ,The Securities Act of 1933“ (Zakon o cennych jpegh) a o rok pozsi ,The
Securities Exchange Act of 1934" (Zakon o burzacker=nych papir).

¥ Jednotlivé zékony je moznéist na strankach VIadni komise pro regulaci prodéj, dostupné na
www.sec.gov Investment Company Act je raddn do 65 sekci a upravuje kréniného velikost investini
spole&nosti, postaveni dozdéir rady, uzaiené podilové fondy, zény v investénich strategiich, klasifikuje
jednotlivé investini spol€nosti, pravé definuje moznosti utleni vyjimek atd.
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americkém trhu mé&nnez 80 fond, které spravovaly aktiva v Urovni cca 2,5 mid.al(viz

nésledujici tabulka).

Tabulka 3-1: Vyvoj podilovych fonda v USA v letech 1940 - 2007

Vyvoj podilovych fondi v USA
celkovacista aktiva | pocet rok celkovacista aktiva
(v mld. dolari) fondi (v mld. dolari)

0,45 68[ 1986 715,67
1,28 73[ 1987 769,17
2,53 98] 1988 809,37
7,84 1989 980,67
17,03 1990 1065,19
35,22 1991 1393,19
47,62 1992 1642,54
55,05 1993 2069,96
59,83 1994 2155,32
46,52 1995 2811,29
35,78 1996 3525,8
45,87 1997 4468,2
51,28 1998 5525,21
48,94 1999 6846,34
55,84 2000 6964,63
94,51 2001 6974,91
134,76 2002 6390,36
241,37 2003 74144
296,68 2004 8106,94
292,99 2005 8904,82
370,68 2006 10412,46
495,39 2007 12021,03

Zdroj 3-1: ICI FACT BOOK 2008, 2007, 2006, 2005, 24, www.ici.org

Padesata a Sedesata léta byla ve znameni dlowtomdonjunkturniho cyklu na
americkych trzich; to se pozitignprojevilo i na finadnich trzich, kde doSlo k n#stu
obchodi s akciemi a dalSimi cennymi papiry. Tato konjunktpozitivré pasobila i na oblast
kolektivniho investovani, kde se rodSipocet subjekli na trhu i objem aktiv, ktery

spravovaly** Tento pozitivni vyvoj finesl na psatku sedmdeséatych let na americky trh novy

3 Na paatku sedmdesatych letigobilo na trhu 361 podilovych foaidkteré spravovaly 47,62 mid. dalar
Podrobuji viz tabulka 3-1.
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druh fondi. Na trhu se objevily prvni fondy p&miho trhd® které nabizely drobnym
investoiim vysSi aroky nez komeémi banky. Diky tomuto druhu fondu poklesl zdjem o
akciové fondy a k vyhodam p&miho trhu se dostali i investpkteri neznali nic jiného nez

knizku na svych Sekovatelnych depozitéth.

Po roce 1980 doSlo k obrovskému rostkv odwtvi kolektivniho investovani, ktery
byl zpisoben prudkym tstem ekonomiky; ten vedl kndtu finanich pebytki
obyvatelstva a k nasledné snaze o jejich zhodnoddali investdi vyuzivali nabidek
podilovych fond, které se od roku 1984 rozrostly o dalsi druh $emé podilové fondY.
Dal&im pozitivnim impulsem byl davy zékon z roku 1988 (The Tax Reform Act of 1986),
ktery zvyhodnil penzijni fi¢ky, a podilové fondy se tak staly vyznamnoucgati penzijniho
systému. Diky tomuto zvyhodni bylo ot podpdeno investovani do podilovych faind

Reakci na stavajici situaci, kdy doSlo k réesi typi fonda a distribénich kanat,
byla novelizace Investment Company Act of 1940 cerd996. Ta prawnpodchytila no¥
vzniklé typy fondi a druhy firem, které je nabizely.aEaz kladla na ochranu investorské
spoleénosti. Poupravila pravidla ve jeji spgawdélku kontraki vrcholového managementu
omezila na dva roky a zZmila chovani instituci i zménach investinich strategii oproti
zakonu z roku 1940. Névmuseji byt zmainy strategie odsouhlaseny akcitingpole&nosti.
Tyto dw legislativni Upravy pomohlyeSit nafst investic a p&tu subjekh a p@ispely
k dalSimu rozvoiji podilovych forid

Ke kratkodobému poklesu investic do podilovych foral hodnot istych aktiv
spravovanych podilovymi fondy doslo ngelomu tisicileti, ktery byl zjsoben teroristickym

Utokem na finaéni centrum v New Yorku v roce 2001 agswymi finargnimi krizemi>®

% Fondy petzniho trhu se staly popularnimi nastroji pitzeni hotovosti mezi velkymi korporacemi,
pojistovnami a dalSimi subjekty finaniho trhu.

% Fondy peizniho trhu rychle ovladly trh podilovych foiadV roce 1984 byl jejich podil na celkovém objemu
istych aktiv na trhu 63%. V soasné dobjsou na druhém mista kapitalovymi fondy (vizilohag. 6).

37 vyvoj podilu na trhu viz filohag. 6.

3 Tax Reform Act of 1986 nahradil Tax Reform Actl®69. Posledni novelizace zékona byla provedeoae r
2007 a je znama jako Tax Reduction and Reform A2007.

39 Podrobuiji viz tabulka 3-1 nebo graf 3-&j v piilozed. 6.
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V sowasné dob pisobi na americkém trhu 8029 podilovych forid toho je 668 UPF), které
spravuiji aktiva v hodnstzhruba 12 bilio dolari (z toho 315 mid. dolarv UPF)?°

Graf 3-1: Cista aktiva v podilovych fondech v USA v letech 1896~ 2007 (v mid. dolad)

B smisené

penézniho trhu

m dluhopisové

M kapitalové

Zdroj 3-2: www.ici.org, ICI FACT BOOK 2008

40 podrobuji viz tabulky a grafy v piloze&. 6, nebo www.ici.org.
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3.2. Vyvoj na evropskych trzich

VT

druhé poloviny 18. stoleti, kdy se v Holandsku @bj@rvni pravni subjekt zabyvajici se
uritou formou kolektivniho investovaftf.Za prvniho pedchidce podilovych fond blizky
dnesnimu pojeti, Ize povazovat britsky The Foreigd Colonial Government Trust, ktery byl
zaloZzen v Londy& v Sedesatych letech 19. stoleti. | kdyz trustikaisv Anglii a ve Skotsku
na oblig, o vyznamném vyvoji se da hawtoaz od ticatych let 20. stoleti, kdy ve Francii
byly zakladany ,Société d” Investissement & Capitade“” Pasateini vyvoj byl vsak

zpomalen druhou stovou valkou.

Obrat k lepSintadim nastal az v padesatych letech, kdy ve FranciodoZakladani
,Société d’Investissement & Capital Variable“a zejména pak v jejich zé&w, kdy
vyznamny impuls s rozvoji kolektivniho investovétinesla smlouva zakladajici Evropské
hospodéské spoléenstvi (1958). V této smlokye ukotven jeden z cilspol€enstvi, kterym
je volny pohyb kapitalu mezilenskymi zenimi.** Ve stejném roce byl podepsan Zakon

prevence proti zpronéie, ktery nél feSit problém nedostateé regulace podilovych fofid

| na evropském trhu vSak se postéipaataly projevovat jinak celostové
hospodéské obtize, které donutily investoryénit strategie a které, podobrjako na
americkém trhu, daly podhke vzniku novych tyfp podilovych fond. Tém se steja jako
v USA staly fondy pe¢¢niho trhu. Tento druh fondu se péwbjevil ve Francii jako ,Société
d’Investissement a Capital Variable monétairesy Binto fondim se Francie postuprstala

evropskym leaderem v objemu investic do &teych podilovych fonif®.

*1 Podrobji viz Gvod této kapitoly.

*2 Jednalo se o uzzané fondy, které byly kotovany naifiské burzeCeskému legislativnimu pojeti nejlépe
odpovidaly IF.

3 Tyto otewené fondy vyuZivaly systém &mého odkupu a neustalé emise.

“4Volny pohyb kapitéalu byl v tzRimskych smlouvach upraverslanku 67 a dodnes je jednim zicivropské
unie.

> Dnes je Francie druha za Lucemburskem.
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Vyvoj v osmdesatych letech nutil zastupce EvropekBbspodiského spolk&enstvi
legislativre reagovat na vzniklou situaci, aby se vyvoj na riifmach trzich nevymknul
kontrole; proto Rada Evropského sp@lestvi vydala 20. prosince 1985 &nici*®, ktera je
znama jako UCITE | a ktera plnila roli legislativniho koordinatokeoblasti kolektivniho
investovani v pevoditelnych cennych papirech. Na zakladto legislativni Upravy mohly
investini spolénosti investovat i na ostatnich trzich v ramci pakého spokenstvi nez na

mateském trhuf®

Postupentasu, tak jak dochazelo k pozitivnimu vyvoji na fitiaich trzich a i objemy
investic se v oblasti kolektivniho investovani awydly, bylo nutné stavajici pravni Upravu

novelizovat, aby odpovidala seasnému &hi.*°

UCITS | byl novelizovdn déma smérnicemi (produktovou &idici), které rozsily
legislativu UCITS | (dnes mluvime o UCITS lll). Rhaktova smirnice rozsila moznosti a
typy investénich instrument, do kterych investni spol€nosti mohou vilozit své pénni
prostedky. UCITS Ill se snaZi i oési ochranu jednotlivych klieaitinvestini spol€nosti,
potazmo fond, snazi sei@dchazet konfliktm mezi investory a manazery fandtanovuje
pevné hranice zékladniho kapitalti pakladani investnich spolénostf® a vytvai tlak na

zlepSovani informovanosti investot*

*©85/611/EEC
4" Undertakings for Collective Investment in Tranafele Securities

8 Smernice UCITS | byla novelizovana novymi smicemi (produktovou #idici) v roce 2001, které podstatn
rozskily evropskou legislativu. V s@asné dob se tato sirnice jmenuje UCITS II.

9 Jinvestini fondy na evropském trhu spravuji aktiva v hodrnétei 8 biliont eur a na trhu isobi 53% ze
vSech sw¥tovych podilovych fond.

%0 7&kladni kapital musi byt v intervalu od 730 &sro do 2,5 mil. euro.

*1 Pro podrobigsi informacewww.cnb.cz nebo www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p ukh - 25k.
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V sowasné dobje evropsky trh roztlen na fondy, které sfliji legislativu UCITS Il
a fondy, které ji nesplji. Jak vyplyva z nésledujiciho grafu, nejvice isgestuje do
kapitalovych fond>% nejmérs do fond: fondi3>*

Graf 3-2: Trendy na evropském finarénim trhu ve fondech spiiujici smérnice EU
v letech 1999 — 31.¥ezna 2008 (v mld. eury

—— kapitalovy
—fi—dluhopisovy

o
2
w
i)
€

penézniho trhu

=>&=ostatni plus FoF

Zdroj 3-3: EFAMA, FEFSI

2 K 31. Weznu 2008 byla hodnotaistych aktiv spravovanych v kapitalovych fondecHnsjici predpisy
UCITS Ill 1803 mid. eur fttp://www.efama.ory Podrobgji o vyvoji ¢istych aktiv v jednotlivych druzich
investénich fond.

3K 31. beznu 2008 byla hodnotistych aktiv spravovanych ve fondech fér@tl mid. eur (ve statistice nejsou
zahrnuty fondy fontl ve Francii, Lucembursku a Itdlii.).

¥ Podrobuijsi statistické Udaje jsou siasti fFlohy ¢. 6.

% Pro komentéke grafu viz pilohac. 6, tabulka 7-3.
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3.3. Vyvoj mimo dva nejv étsi trhy

Tretim nejvyznamgSim centrem je oblast jihovychodni Asie. Zejmérajexdna o
tradicni japonsky trh, na kterém se prvni profesni omee, kterd podporovala agdvi
kolektivniho investovani, objevila v padesatychedt®. Japonsko bylo aZ do nedavna
nejwetSim trhem regionu, ale v roce 2006 byleqstizeno Hong Kongem, ktery je v gsaané
dobs, co do pétu hodnotycistych aktiv’, leaderem v této oblasti. Krhto dwma trhim se
pomalu blizi obrovskyinsky trh, na kterém se kolektivni investovantata vyvijet az po
roce 1991°°

Na pomezi asijského a evropského geopolitickeéhstpro lezi rusky trh. Rusko
ovlivnilo vyvoj mnoha ekonomik i@devSim po druhé stové valce, kdy doSlo k rozkeni
swta mezi d¢ mocnosti, a proto je v dalgidsti kapitoly nastién vyvoj kolektivniho

investovani v této oblasti.

3.3.1.Vyvoj v Rusku od po €atkt ruské privatizace po sou €asnost

Oproti americkému a evropskému vyvoji spadédpek kolektivniho investovani na
ruském finagnim trhu do poatku devadesatych let 20. stoleti. Vyvoj ruskéhtelkib/niho
investovani je podobngeskoslovenskému, respektiveskemu formatu. Rusko, po padu
komunistického rezimu a rozpadu Svazu &skych socialistickych republik, figtoupilo
k privatizaci statniho majetku. Rusko spoke s Ceskou republikou byly prvni
postkomunistické ze# které provedly privatizaci tak velkého objemu etlj. DalSi se do
privatizace zapojovaly postupnProblematikou ruské privatizace se podiobabyvali Pistor
a Spicer (1997), kie provedli podrobnou analyzu trhu a chovani sulijekickteré zavry

Z této studie jsou uvedeny v nasledujirsti.

% Jednalo se o Investment Trust Association (za®Z957), podrobi o této instituci a japonském trhu na
http://www.toushin.or.jp/english/index.html.

57 Japonské podilové fondy drzely 713 998 mil. dolagistych aktivech ke konci roku 2007, naproti tomu
Hong Kong vykazal hodnottistych aktiv ve svych fondech rovnu 818 421 millagin.(ICI FACT BOOK 2008)

*podrobgiji o vyvoji &inského trhu viz Fajtova (2003/2004).
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Ruska privatizace, stejnjako ¢esk&®, probihala na zaklad,free market modef®,
ktery nabizi nejvyssi stupenabidky pro domaci Sirokou #egnost i pro privatizéni fondy.
Tento model byl posléze vyuzit i v Bulharsku, nardjié a v dalSich zemich &a. Po
ukorgeni privatiz&niho procesu, podobrako vCeské republice, dochéazelo k poklesutpo
privatizatnich fondi. Na trhu kolektivniho investovani &ay hrat dominantni alohu banky,
které skupovaly velké mnozstvi akcii ve vyznamnypdunicich. Na konci privatizaiho
obdobi (1993) bylo v Rusku registrovano 636 inwesth privatiz&nich fond.®* O ti roky
pozckji z nich bylo aktivnich pouze okolo 350, avSakgen 25-30 fond hralo dilezitou
roli.®? Skladba jejich portfolii byla z dlouhodobého hidi perspektivni. Za Gsghem tohoto
malého mnoZzstvi fondstala dobra investii strategie, $ niz fondy investovaly do takovych

akcii, jez z dlouhodobého hlediska vykazovaly vyvdstendence.

Na druhou stranu byl pad ruskych privatizich fondi zpisoben déma negativnimi
faktory. Prvnim byla slaba garance invé&sith fondi na dosahovani zifkz investic.
Druhym byla pasivniinnost vlady, ktera misto podpory privatiméch fondi a vytv&eni
podminek pro instituce kolektivniho investovani jgy vychazely z privatizaich fondi,
uzakonila formu otetenych podilovych fondl | kdyz se mnohé fondy snazily o transformaci
z uzavenych fond na otevené jiz vroce 1995, mechanismy jejickkeqmeny nebyly

stanoveny ani v nasledujicim roce.

Ruské kolektivni investovani se potykalo v pola@vilevadeséatych let 20. stoleti se
stejnym fenoménem jak@eské finagni trhy. Diky Spatnym regutaim zakomm a
nedokonalé ochra&ninvestora se na trhu objevilo velké mnozstvi mglmovanych subjekt
které lakaly malé investory na obrovské vyridsye skuténosti viak doslo ke zpronge
majetku investar. Pistor a Spicer uvéf, Ze existovalo cca 20000 subjekkteré nenily

% Pribsh ceské privatizace je detadipopsan v kapitole 4.2.
9 Neomezeny trzni model
®1 pistor, Spicer (1997), str. 8.

%2 Nejvice ziskovymi fondy byly ty nefisi, které byly sotasti velkych finasnich skupin. Nap privatizani
fond Alpha-Capital byl satasti Alhpa Group Consortium.

8 Ngkteré slibovaly i zhodnoceni investic kolem 10008éng. Nejznandjsi spolénosti byla MMM, ktera
naldkala vice nez 5 milidrinvestof.
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opravreni od vlady provozovatinnost. | ffesto se jim pod#do naldkat okolo 80 miliof

drobnych investar a zpronewiit 50-70 bilion rubli.

Na konci roku 1998 {sobilo na ruském trhu pouze 28 podilovych fistid které
spravovaly aktiva v hodn®29 milioni americkych dolar.®® | kdyZ se poet fondi menil jen
pozvolna, objem spravovanych aktiv seétdoval obrovskou rychlosti. K prolomeni
miliardové hranice dolér doSlo mezi lety 2003 a 2004. Na konci roku 20@8qgbilo na
ruském trhu 533 podilovych fofdiidicich majetek v hodn®,175 miliard dolat.®®

V porovnani s jinymi sstovymi trhy se ten ruskyadi co do objemu a ptu fondi
mezi malé trhy, ktery v seétskyta velky potencial, o jehoz dalSidstu nelze do budoucnosti
pochybovat (obdobny zé&v miZzeme konstatovat i proinsky trh). VSe bude zaleZzet na
legislativni ochra#& investofi a na vytvéeni takovych podminek pro vyvoj subjékt
kolektivniho investovani, aby znovu nedoslo k situapoloviny devadesatych let minulého

stoleti.

 Vtéto statistice nejsou rozdily mezi otemymi a uzakenymi podilovymi fondy. Data jsowerpany
zwww.ici.org. | definice podilovych fonil se ntize liSit od ruskych definic, a tak data nemusejpaddat
skute&nosti. Navic americké statistickéadly nezahrnuji do statistik fondy faind

% Podrobuiji o vyvoji subjekf kolektivniho investovani a jejich aktiv v Ruska wabulka a graf viflozes. 6.

% Graf vyvoje objemu obhospoitaraného majetku je sdaisti fFilohy k této praci (filohag. 6).
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Tabulka 3-2: Vyvoj ruského kolektivniho investovanido podilovych fondi za obdobi
1998-200%"

objem

pocet fondi| obhospoddovaného
majetku (v mil. dolar)
28 29

27 177

37 177

51 297

57 372
851
1347
2417
5659
7175

Zdroj 3-4: www.ici.org

" Fondy fond: nejsou ve statistice obsaZeny. Kemosti v datech jednotlivych statistickych knihovigou
zpisobeny volnosti a vizné definici podilovych fonda co do této skupiny zahrnujeme. DalSi informage n

www.ici.org/stats/mf/arcglo/index.html
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4. Vyvoj €eskych fond  a jejich pravni ramec

Tato kapitola je ¥novana vyvoji a drulm ¢eskych fond v obdobi od devadeséatych
let minulého stoleti az po stasnost. VCeské republice((R) doslo na peéatku devadesatych
let, kdy cely transformani proces byl teprve v gatcich, k nefedvidatelnému vyvoji nejen
v oblasti kolektivniho investovani, ale v zasawh vSech finafnich trzich; tento vyvoj byl
dusledkem institucionalni a pravni riggavenosti. Na p@atku celého procesu byly
zakladany zejmeéna uzané podilové a privatizai fondy. Ty se naslednstaly nedilnou

souwasti kuponové privatizate

Vyznamnym krokem vied bylo uzdko#éni povinného oteteni uzavenych fond
v prabéhu rozséhlé finatni krize naceském kapitdlovém trhu v roce 1998. Po této novele
piavodnino zakorfd mohlo dojit k zakladani uzgenych fond pouze na dobu &itou -
maximalreé deset let. Bed vstupemCeské republiky do Evropské unie (EU) existovalo na
kapitalovém trhu jen ¢kolik mélo uzavenych fond, které bd prochéazely likvidaci, nebo
piechazely na ot¢ené fondy. K dali pravni Gpr&doslo vstupenCR do EU, kdy s€’R
musela pizpasobit standaniim EU.

Prvni ¢ast kapitoly bude &novana zakonu o kolektivnim investovani z roku 26a4
jeno nasledné novéle Druha ¢ast bude #novana historickému vyvojeskych fond od
devadesatych let po stasnost se zattrenim na dobu kupdénové privatizace a dobedp
vstupemCR do EU. Na statistickych datech bude nazarkazana ztratatedry investof:

% Kupdnova privatizace je jedna z metoteqzdleni statniho majetku na majetek soukromy. Jedrotli
investdi si koupi kuponovou knizku a na jejim zakiagl mohou zajistit podil ve statni spéabesti. Kupénova
privatizace byla zahajena v roce 1992. V prvnigyktera probhla na celém Gzemi tehdejSeskoslovenské
socialistické federativni republikyC6FR) doslo k odstaéni 1491 firem — 988 na Gzer@R a 503 na Uzemi
Slovenské republiky (SR) v hodiora 299 miliard korurteskoslovenskych (&) (Estrin, Saul, Nuti, D.
Mario, Uvalic, Milicia, 2000). Druha vina praihla v letech 1993 az 3. prosince 1994 pouze na Ug#n
PodrobgjSimu dopadu na kolektivni investovani v ramci koupéé privatizace seénuje pozdjSi ¢ast této
kapitoly.

89 Zakong. 248/1992 Sh., o investiich spolénostech a investinich fondech
0 Z&kong 189/2004 SB., o kolektivnim investovani, dostupayhttp://zakony.finance.cz

" Novela zakona o kolektivnim investovani (zakd224/2006 Sb.)
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béhem krize v roce 1998, zanik mnohych podilovychneesténich fondi v devadesatych
letech, zpronesfeni majetku (¢eské tunelovani) apod. Posleddast kapitoly bude
vénovana vyvoji investinich fondi po vstupuCR do EU. Poté demonstruji expanzi tohoto
zpasobu investovani a objemu investic, které byly tsigny na finagnich trzich v ramci

kolektivniho investovani.
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4.1. Pravni vyklad Kkolektivniho investovani v  Ceské

republice ze zakona z roku 2004

Na zcela nové podeébzakona o kolektivhim investovani seca pracovat na
pielomu stoleti. JiZ v roce 2000 &k vznikat ve spolupraci Ministerstva finan€ieské
republiky (MFCR), Komise pro cenné papiry (KCP) a Unie invasth spolénosti CR
(UNIS CR) ideovy zanir. Zakon byl sice fipraven na schvéleni jiz v roce 2002, ale k jeho

schvaleni a nabyticinnosti doslo az o dva roky po%d(2004).

Podle nového z&kona o kolektivnim investovani jgeedpetem kolektivniho
investovani shromazovani pedznich prostedk: upisovanim akcii investiiho fondu nebo
vydavanim podilovych lispodilového fondu, investovani na principu rozlézerka a dalsi
obhospod#ovani tohoto majetki#. Tento zakon ma v sebmplementovany s#mnice pravni
Upravy evropskeé investii oblasti - UCITS I1ll. Jeji vyvoj a hlavni cileyly uvedeny
v kapitole 3.2.

4.1.1. Pravni Gpravy "

Fondem kolektivniho investovani mohou byt invastifondy (IF) nebo podilové
fondy (PF). Druhé moznéekni je provedeno na zakkaglatnych norem EU. Standardnim
fondem se rozumi fond, jenZ #pje pravni poZzadavky Evropské unie. V &pém gipad se
jedna o fond speciélni.

Investiéni fond je pravnicka osoba, kter4 dostala povolepbdnikani odCeské
narodni banky {NB). Je zaloZzen na dobu ditou, kterd musi byt uvedena ve statutu.
Investiéni fond musi byt zaloZen jako akciova sgolest. Akcie investinino fondu maji
stejnou jmenovitou hodnotu a jsou vdlobchodovatelné na burzeti Rajmu investora o

vystoupeni z investniho fondu musi investor najit kupce svych akcii.

2§ 2 a, zakona. 189/2004 Sb., o kolektivhim investovani

3 Zpracovano na zakladakonas. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

41



Investiéni spolénost (IS) je pravnickd osoba, ktera je zakladana Uzelem
kolektivniho investovani na tuzer@eské republiky, pafipad na tzemi Evropské uni€NB
udili povoleni kinnosti pouze investnim spolénostem, které byly zaloZeny jako akciové
spole&nosti. IS zaklada a obhospddge podilové fondy a investii fondy a nize takeé
obhospod&vat majetek individualnich kliett Akcie vydané invesini spol€nosti museji
byt na jméno. Chce-li investii spol€nost roz&it aktivity do ostatnich zemi EU, musi o tom
informovatCNB.

Podilovy fond (PF) je zakladan investi spol€nosti, ktera vydava podilové listy
podilového fondu. Nema statut pravnické osoby i&enbyt zaloZzen ve forénoteeného
podilového fondu (OPF), resp. utemého podilového fondu (resp. UPF). O jeho vidgud
rozhodujeCNB. Prostedky PF obhospotiaje IS a jsou majetkem vSech podilinikkteri

nemaji vliv na hospodani podilového fondu.

Oteweny podilovy fond mize emitovat neomezené mnozstvi podilovycli.liSttimto
listem je spojeno pravo naslednéha@tmgho odkupu, pokud o to vlastnik podilového listu
pozada. Invesini spolénost obhospodajici podilovy fond daného podilového listu je
povinna podilovy list z§tné¢ odkoupit. Cena podilového listu je stanovena dkid#dnotou,

ktera byla vyhlaSena k rozhodnému dni.

Uzaweny podilovy fond se vyt¥& na dobu ufitou. Po uplynuti stanovené doby
vstoupi UPF do likvidace, anebo dojde k jelfemEné na OPF. U uzaenych podilovych
fondi neni podilovy list spojen s pravem vlastnika n&rgpodkup. Cena podilového listu je

stanovena, stefijako u OPF, aktualni hodnotou k rozhodnému dni.

Standardni fond shromdaje finartni prostedky od malych investér Siroké
verejnosti, a nabyva formy otganého podilového fondu. Standardni fond investige n
principu minimalizace rizika do cennych pdapi(CP), finagnich derivdl a nastraj

pergzniho trhd*.

74 7zakon o kolektivnim investovaniigsé vymezuje finanni aktivity standardniho fondu. Zakon zakazuje
investovat Standardnimu fondu do drahychtkanebo certifikai, které by drahé kovy zastupovaly
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Specialni fond mze shromadovat finargni prostedky kinvesticim od Siroké
verejnosti, anebo od kvalifikovanych invesior Specialni fond fize shromadovat finargni
prostedky k investicim od Siroké ¥gjnosti, anebo od kvalifikovanych invesioiSpecialni
fond miZze byt zaloZen jako investii fond, oteveny podilovy fond, nebo uzgeny podilovy
fond. Specialni fondy drzici finani prostedky od Siroké vieejnosti se di na fond cennych

papii, specialni fond nemovitosti a specialni fond fand

Specialni fond cennych papimvestuje pevazri do statnich dluhopis investtnich
cennych papir, dluhopisi vydanych centralni bankou, nebo dluhdpigydanych jinou
bankou. Nemé stanovenou minimasaistku, ktera musi byt proinvestovana avSak rozlozen
portfolia, maximalni mnozstvi investic do jednofith produkit je presr vymezeno

zakonem.

Specialni fond nemovitosti se zaklada jako @Ry podilovy fond a jeho portfolio je
tvoreno nemovitostmi, které jsou nakupovany Zelém zisku. Jedna séegulevsim o nakup
pozemk a budov, jejich vystavby a nabyvariasti v developerskych spdélestech, ficemz
Gcast v jedné nemovitosti nebo spmmiesti nesmi tvidt vice nez 20 % hodnoty portfolia.

Specialni fond fondl investuje do takovych cennych papikteré byly emitovany
jinym fondem kolektivniho investovani podléhajicikontrole tamnich regutaich orgag.

V jejich piipadt nejsou stanoveny Zadné limity pro vysi investanjetlivych klienti

4.1.2.Nedostatky zakona o kolektivnim investovani

Pres veSkerou snahu @strénych stran nebyla podoba zakona vyhovujici proidals
vyvoj v Ceské republice. Vifpads nekterych specidlnich foridbyly minimalni investini
limity v takové vySi, Ze znemabvaly participaci BZnych investar. Nemovitostni fondy si
musely nechavat ohodnocovat majetek fondu na kkatidého Getniho obdobi. Efektivni
fungovani ,hedge funds® bylo omezeno pozadavkenvarak depozitée a jeho naslednou

éinnost ve fondu.

s Cinnost fondu, ktery shromdiije finartni prostedky od kvalifikovanych investér bylaiadré zpracovana a
definovana az v nasledné novele z&kona o kolektivniestovani
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4.1.3.Novela zakona kolektivniho investovani

Prvni novela zakona o kolektivnim investovani, &texagovala na ohlasy po zavedeni
zékonac. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, byla kagena ve Sbirce zakbrdne
26. kwtna 2006°. Jejim hlavnim cilem bylo odstram technickych chyb v zakonu o
kolektivnim investovani a stanoveni pravidel prady kvalifikovanych investdr’. Podle
této novely bude mozno zaloztyii druhy specialnich fond fondy nemovitosti, fondy

fondt, fondy cennych papira fondy kvalifikovanych investér

Nemovitostni fondy maji weské legislatiy urcith omezeni (omezeni likvidity a
zadluzenosti), kterd svoji povahou mohou odradrestory od investic. Na druhou stranu
nabizeji novou formu kolektivniho investovani deském trhu. Novela zruSilaiqreslé
limity, které znesnatbvaly investovani do tohoto druhu fondu, a tak dd& zgistupréni

investovani do nemovitosti pro Sirokoue@ost.

Fond kvalifikovanych investdr od zavedeni novely, podléha niZsi regulaci, neiut
bylo na zaklad zakona o kolektivnim investovéani, a jeho polittkkade upravovana statutem
fondu. Jedna se o fond, ktery je flexilgji nez nemovitostni fondy aibe investovat
neomezet do drulii majetku, ktery je uveden ve statutu fondu. Fondwlikkovanych
investoi mohou nabyvat itiznych pravnich norem (OPF, UPF, akciova syodst). Byl také
omezen maximalnich pet pravnickych a fyzickych osob na 100. Tim se dlaatistribuce

mezi drobné investory.

Diky tomuto fondu se mezinarodnim &ien naceském kapitalovém trhu objevuje

zajimava moznost, jak investovat do nemovitostiaském Uzemi.

Novela dale zefektiwje dozor nad touto oblasti finemiho investovani, ktery je
vykonavan od 1. dubna 20@&skou narodni bankou. Zefektini by mslo snizit regulani

naklady u dozorovanych subjékizejména u fonilkvalifikovanou investat.

" Nevesely, David Nabyti @&innosti zasadni novely zakona o kolektivnim inveatd, Mlada fronta dnes, 29.
kvétna 2006.

" Fondy kvalifikovanych investérnahradily pedeslé typy speciélnich foindfondy rizikového kapitalu, fondy
derivati, fondy smiSené a fondy zvlaStniho majetku.

44



4.2. Historicky vyvoj kolektivniho investovani v CR

V doke centralniho planovani a statniho vlastnictvi kapitbylo vyprodukovano na
ceském trhu okolo 4 % HDP soukromym sektorem. Papédimu se tehdejSi ekonattiia
politi¢ti strijci ¢eské transformace dohodly na rychléievodu kapitalu do soukromych
rukou za pomoci jedné z mnoha metod privatizadaisii majetku?® Statni viastnictvi bylo

jedno z nejétSich v celé (geopoliticky vzato)i®tini Evrog.

Posatek novodobého kolektivniho investovartR je spjat s prvnim kolem kupénové
privatizace, které zagalo v roce 1991. Vedle privatizaich fondi, které byly otevirany pro
cile kupdénové privatizace, dochazelo jiz v roce AL %0zakladani prvnich forid. Jelikoz
prvni zadkon o kolektivnim investovani po revolucroce 1989 a padu rezimu vstoupil
v platnost aZ v roce 19%2 muselo dojit k provizornimu ogani, které zajigovalo pibeh
zakladani fondl a jejich naslednowinnost. Provizorni op#&ni stadlo na zakl&dzékona o
bankach a sgaelnach. Provizorni op#ni bylo definovano na zakla®g14 odst. 2 zakona

W

¢. 158/1989 Sb. Tento zakon unio¥al i jinym pravnickym osobam igimat vklady.

Povoleni bylo vydavano Statni bankaieskoslovenskou na zakkaddrivejSi dohody

s federalnim ministerstvem financi.

Vyvoj kolektivniho investovani Ceské republic® Ize rozdlit do nekolika obdobi.
Prvnim je obdobi kuponové privatizace a doba ftnankrize, kdy dochazelo ke
zpronewiovani majetku obyvatelstva nejen vlivem Spatnéslagvy, v letech 1993 aZ 1998,
kterd je charakterizovana uzamymi fondy v kupdnové privatizaci aggrenou fondi na

8V Ceskoslovensku a nasledn Ceské republice byla provedena privatizace pomopdkiuve tech vinach a
aukce v malé privatizaci, ktera pedtta od roku 1990 do 1993.

" Prvni investini spolénost (1. IN) byla daénou spolénosti Investini banky. Jiz v prosinci 1990 zaloZila
1. IN ti fondy — OPFb(Investni rozvojovy fond) a dva UPRCgsky fond a Moravskoslezsky fond). Yelanu
1991 vznikla Investini kapitalova spolost Kome&ni banky a v prosinci 1991 Sfelni investéni
spolegnost. O investiéni spolé€nosti byly dcéinymi spol&nostmi dvou nejitSich tehdejSich tuzemskych
bank. Investini kapitadlova spolmost Komeé&ni banky a v prosinci 1991 SfieIni investéni spol€nost vSak
byly zaloZzeny zejména procast v gipravované kupodnové privatizaci. V roce 1991 vzmikspditelni
privatizatni 1S (SPas), ktera po zaloZeni 8gdni investtni spolé€nosti gesla pod jeji spravu. V roce 1992
Spdaitelni investéni spolénost zaloZilaii smisené OPFechoinvest, Moravoinvest a Rentinvest).

80 7akone. 248/1992 Sb., o investiich spolénostech a investiich fondech.

81 podrobgiji se vyvoji kolektivniho investovani a problematiednotlivych fond v CR na jejich cestk EU
vénuje Jana Fajtova ve své diplomové praci (Fajtd989/2000).
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holdingy. Druhym bylo obdobiiplomu tisicileti (1998 - 2002), které bylo chasaktovano
vycistovanim trhu od neserioznich subjekd vznikem novych fond tzv. otewenych
podilovych fond. Tieti perioda probihd od roku 2002 do &mnosti. V této dabdosSlo ke
vstupuCeské republiky do Evropské unie a na kapitalovém tryly zlikvidovany posledni
uzawené fondy. Od roku 2002apobi na kapitalovéem trhu v ramci moznosti kolekitnm

investovani pouze otéané fondy {eské i zahragii).®

Tabulka 4-1: Vyvoj suquktﬁ kolektivniho investovani od p&atku privatizace do
vstupu Ceské republiky do Evropské unié®

zahrani¢ni fondy

Clo|lolo|lo|o|o|o|©

Zdroj 4-1:AKAT CR, CNB, KCP

8 Prvni zahranini fondy se objevuji naeském kapitalovém trhu aZ v roce 2001 (jedna skkaveé fondy, které
byly registrovany u KCP). Podrognviz tabulka.

8V tabulce jsou uvedeny pouze aktivni fonds@bici naseském finatinim trhu. Fondy, které v této dobyly
v likvidaci, nejsou satasti této tabulky. U zahramich subjeki se jedna o fondy registrované u KCP.
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4.2.1.Ceska privatizace a vyvoj kolektivniho investovani n a po¢atku
devadesatych let

Kuponova privatizace je jedna zforentepodu statniho majetku na majetek
soukromy. Dochazi k vytweni silného doméciho kapitédlového trhu, ktery jehlyénou
soutasti efektivnino fungovani trzni ekonomiky. Takéenjgtny k oteveni ekonomiky pro
zahrantni investory, majici zkuSenosti z vy$pch kapitalovych trfh. Jejich @ast byla
v obdobi centrakh planované ekonomiky a statniho vlastnictvi vedkerénajetku znéné
limitovana. Kupénova privatizace hleda institucéer& se ujmou hospoimi s majetkem

diive statnich podnik

Kuponova metoda privatizaiho procesuesi minimalg dva problémy, se kterymi se
bézne setkavame na fingnich trzich. NezkuSené obyvatelstvo, které nema&adormace a
neni vz&lano v této oblasti investovani, je jednintehto probléni. | druhy problém se tyka
Siroké veéejnosti. BZny oltan nendl na pdatku devadesatych let vyznagsi finartni

prostedky, které by mohl a whinvestovat dotznych produki financniho trhu.

Myslenkou kuponové privatizace a celého privatidho projektu je sladit wejny
sektor se statnim a omezit zasahy statu do celkogbbdu spoknosti, politiky, kultury a
ekonomiky?* Privatizace podnik odstranila a/nebo minimalizovala statni moc v dané
ekonomickém subjektu argwvedla rozhodovaci prava na jiné ekonomické supjeBbecr
v8ak nedochazi ke kompletni privatizaci, ale pokizést&né, tzn. stat si ponecha alespo

minimalni moZnost kontrol$?.

Znakemceské privatizace byla snaha o rychlieyod statniho majetku nikoliv za

Y

drobni investé& si mohli nakoupit kupénovou knizku a obsazenédkypinvestovat do akcii

8 Cila kupénové privatizace Ize dosahnoutmha prostedky - snizenim rozsahu statniho vlastnictvi a aiftie
okruhu problém a zalezitosti, které se povazuji zaejeé (podrobéji viz Tiiska (1991)).

8 Privatizovat Izecasténs Gplrg, z malééésti,vz podstatnéasti nebo stoprocentri (Ttiska, 1991). DuSan
Ttiska navrhl schéma kupdnové privatizaceCeskoslovensku, kdyiit procenta mdla jit do Restitiniho
investiniho fondu a zbyvajicich 97 % akcii do privatiaéno programu.

8 K prevodu dochazelo na zéaktadakona z Gnora 1991 — Zakon o podminkéidvedu majetku statu na jiné
osoby.
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jimi vybranych spolénosti, které byly nabizeny v jednotlivych vinachvptizace. Mohli je
také s¥fit investiénim privatiz&nim fondim, pozdji investicnim fondim. Na jednu
kuponovou knizku, ktera obsahovala 1000 kuponouystli, bylo mozné nakoupit akcie
maximalrg 10 spolénosti®’ Investini fondy sbhiraly kupony a nasleglife investovaly do
akcii riznych spolénosti, aby diverzifikovaly riziko a zhodnocovalyvestovany kapital

jednotlivych drobnych investar

Ucast na kupénové privatizaci byla ze strany obyséatal fekvapiw vysoka. Prvni
viny se z@astnilo 5,95 miliod obyvatel. Druhé viny dokonce 6,16 milibrobyvatel, coz
predstavovalo vice nez 75 % oprémgich obyvatef® Piimou investici vyuzilo pes 2,6

miliona ob¢an, ktefi ziskali majetek v hodnetL01,8 miliard Ks.

4.2.1.1. Mala privatizace

Mala privatizace probihala od roku 1990 do roku3,9@ly doslo k nabidnuti vice nez
20 000 jednotek. Zvolenou privatizd metodou se stala aukce, kter4 garantuje pottivos
transparentnost afipasi velky vynos pro vladu. Tato metoda vyneskeewiez 30 miliard
Kes® Mala privatizace vyléovala ekonomické subjekty ze zahgdra subjekty, které sy

byt nasleda zprivatizovany v ramci kupénoveé privatizace.

87V prvni vins kupénové privatizace se kupénové knizky s 1000/bagbovaly za 1035 &s a ve druhém kole
se stej bodow dotovand knizka kupovala za 105@. Wlinimalni ndkup akcii musel byt proveden za 100
investénich bod.

8 K opravrenym obyvateim majici moznost nakupovat kupdénové knizkyiipaidé starsi 18 let. Mejsik,
Lastovicka, Marcirgin (1994) uvadji 8,56 milioni obyvatel, kté& se privatizace ziastnili — jedna se o celkovy
pocet astniku na&eskoslovenském tzemi.

8 Podrobuiji viz tabulka Mala privatizace v letech 1991 - 39@tvrtletni data).
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Tabulka 4-2: Mal& privatizace v letech 1991 - 199@&tvrtletni data)

celkem

jednotek 22342
CZK miliard 8 30,2

Zdroj 4-2:Dlouhy, V., Mladek, J: Privatization and Corporate Control in the Czech Republic

4.2.1.2.  Prvni vina kupénové privatizace

Prvni vina kupénové privatizace probihala od roR91 dogervna 1993? Bylo to
obdobi, kdy privatizaci proslo nejvice subjektprobihajici transforntai proces, ke kterému

doslo, byl provazen za ,pochodu” itymi chybami.

Stat se Bhem prvni viny rozhodl zprivatizovat 2285 spwlesti, ale ve skuteosti
byly nabidnuty akcie pouze 1491 velkych #&edte velkych spolénosti v celkové &etni
hodnot 299,4 miliard K.** Do privatiz&niho procesu vstoupilo takétfinancnich instituci,
mezi které patly Komeréni banka, Zivnostenska banka, Invéstibanka aCeska sptitelna

s Ceskou pojigovnou.

ovlivnil kolektivni investovani, regulaci investiich spolénosti a jejich vznik, byl zakon
¢. 248/1992 Sb., o inveshich spolénostech a investnich fondech (ZISIF). Vstoupil
v platnost na konci kina 1992. Zakon ovlivnil pravni rameeéeského kolektivniho
investovani na daldich 12 let, aZ do doby, neZ fauSeska republika fizpasobit pravni
normy vzhledem ke vstupu do Evropské unie. Zakaatoval fondy na otekené, uzakené

a investéni. ZISIF obsahoval moznosti jak omezit spravcovséle&nosti v zajmu ochrany

investofi. Jednalo se o pravni formu, inforémd povinnosti, povoleni vzniku, #pob

% Registrace zajeniczahéjena 1. 11. 1991

% Podrobsji viz Mejstrik, LaStovéka, Marciin, (1994) nebo Dlouhy, Mladek:Privatization and corporate
control in the Czech Republic
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regulace atd. Zakon zaved! i roli depomtaktery n¢l za Ukol kontrolovat investni

spoleénosti @i spra¥ majetku daného fondu.

ZISIF nezardoval investoim dostaténou ochranu, netoval odpo¥dnost spravce a
nezaved| dostatey dohled nad subjekty kolektivniho investovanhal@egativni dopad se
projevil nejen Bhem transformace na ftku devadesatych let, ale &Hem obdobi po

privatizaci, které vedlo az k obrovskeé krizi v rdc298.

4.2.1.3. Druha vina kuponové privatizace

Druha vina kuponové privatizace byla zahajena libnd 1994. Byla roztena do
Sesti kol, Bhem kterych se nabizely akcie z prvni i druhé pideani viny. Nabidkovou
stranu pipravilo Ministerstvo pro spravu narodniho majetlu jeho privatizaci spolu
s Fondem narodniho majetku a Pozemkovym fondemepsdhvalenych privatizaich

projekti. Celkow byly vyprodany akcie 268 sp@leosti.

Pfred druhou vinou byly provedeny pravni Upravy, ktgiéspely k legislativnim
zmgnam?? Investini fondy nebyly pouze akciovymi spotestmi jako Bhem prvniho kola
kupdnove privatizace, ale 2mly strukturu na otetené, pogipact uzawené investini fondy,

ve kterych investor jizZ nema rozhodovaci prava.

4.2.1.4. Fondy v kupdénové privatizaci

| kdyz podle fivodnich pedstav mily fondy hrat pouze nepatrnou roli
v transform@nim procesu a vipvodu statniho majetku do soukromych rukou, proces
kupdénové privatizace byl obrovskym impulzem proicjejrozvoj a rozvoj kolektivniho
investovani ubec. Diky neustitelnym slinim souvisejicich s hodnocenim investic ziskaly
investiéni podilové fondy Bhem prvniho kola kupdnové privatizace okolo 72 %chs

privatizatnich kupér. Prvnich 14 investnich skupin kontrolovalo 4,744 miliGnkupéni,

92 pravnim podkladem se stala novela transfonie zakona. 92/1991 Sb., ktera byla schvélena Parlamentem
Ceské republiky 8ervence 1993.

50



coz bylo 77 % vSech kupanswienych IPF. Mezi &hto 14 spolénosti paily banky,
pojistovny, PPF atd®

Tabulka 4-3: 14 nejwtSich investEnich spolé&nosti béhem prvni viny kupdnové
privatizace

kupdénove
body
jméno IS (v milionech)
Ceska Sptitelna Praha 950
Investini Banka, Praha 724
Harvardské fondy 638
V3eobecna Usrova, Bratislava 500
Komegni banka i 465
Ceska pojigovna 334
Slovenské Investicie s.r.o. 188
Slovenska Sporitéia & VSZ
KoSice 169
Creditanstalt y 166
PPF 118
Slovenska IB 2 145
Zivnostenska banka 118
Slovenska pojiovna 117
Agrobanka 112
Celkem 4744

pocet akcii
(v milionech)

=}
o
=<
QD
=

1
2
3
4
5
6
7

Zdroj 4-3: Dlouhy, Mladek: Privatization and corpor ate control in the Czech Republic

Fondy se specializovaly na diverzifikaci rizika,ekd vzhledem ke strategickym
uvaham fond byla nedostataa, nebd se jednotlivé fondy snazily ziskat vice nez 50Kdiia
privatizovanych spolaosti a mohly je tak ovladat. Jednotlivi invéste stali nositeli prav,

ktera jsou spojena s drzenim akcii.

Naprosta ¥tSina fond v privatizaci byly fondy uzaené nebo IF, které svoji povahou
predstavovaly fondy uzd@gné. Fondy v privatizaci vznikly jako nastroj pramiseni

kupdénovych bod nikoliv jako fondy pro zhodnocovani investic.

9 Podrobwjsi rozklad investinich skupin a mnozstvi foidkteré obhospodavaly je uveden v tabulce 2-3.
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4.2.1.5. Dopad kupdénové privatizace na Kkolektivni

investovani

Kuponova privatizace ovlivnildeské kolektivni investovani a vyvoj kapitalovehuautr
nevidanym zfisobem. Bhem rekolika let vzniklo velké mnoZstviuenych forem fond,
piedevsim uzawenych, investinich spolénosti a jinych subjekit kapitalového trhu, které
obchodovaly s nabidnutym, ale Uzce limitovanymfpbem. Nabizené portfolio bylo t¥eno

pouze akciemi podnik které byly gimo z&azeny do privatizaniho procesu.

Nedostaténa regulace trhu a legislativni problémy nedokazaiiakat zahranini
subjekty. Prvni zahratéi fondy se n&eském kapitalovém trhu objevuji az po provedenych

legislativnich ziinach a zavedeni regatdho organu v roce 20041.

Legislativni nedokonalost, n&any statni dozor a nedostaté ochrana investor
umoziovaly klamavou reklamou na vysoky vynos naldkatbdeo investory a zpronékit
jejich investice. Nejznagsim pikladem oklamani investbmaceském finatnim trhu byly
Harvardské fondy, kteréipravily akcionde a podilniky o zhruba 20 miliarccR®

4.2.2.Vyvoj po kupdénové privatizaci

Konec privatizaniho cyklt® byl charakterizovan dsma rtiznymi procesy, které se
odehravaly Bhem druhé poloviny devadesatych let. Prvnim bylpbr nastup korunovych

otewenych podilovych foni®’ které v sotiasné dob na jednotlivych trzich jevladaji.

% Jedna se orizeni regulatorniho organu Komise pro cenné paptyZISIF z roku 1998.
% Tato problematika je podrolinzminéna v kapitole 4.2.2.

% Dle Jii Havel (7/97) prokhla teti vina kupénové privatizace v roce 1995, kteréalmavrsenim procesu
privatizace.

7| kdyz byl prvni ote¥eny korunovy podilovy fond zaloZen v roce 1990skate&nému rozmachu otéenych

podilovych fond doslo az nailomu tisicileti po uzakami novely ZISIF v roce 1998, kdy bylo stanoveno, ze
veskeré uzaené fondy budouiemEnény na fondy otekené anebo projdou likvidaci do konce roku 2002.
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Druhym procesem byla hromadna transformace inrdsh fondi, pochéazejicich z kuponové

privatizace, na holdingové spotesti®®

Preména investinich fondi na holdingové spodmosti odstartovala v polowinroku
1996, kdy se investni fondy z#&aly preménovat na akciové spalaosti s rozdilnym
piedmétem podnikani, aby nemusely podléhdispé kontrole Ministerstva finandiR.
Transformace probihala na zakiasivolané valné hromady invastiho fondu, na které se
seSlo jen malé mnozstvi akcidghan ti, o této otdzce rozhodli. Dikygmené na paiimyslove
holdingy se byvalé investi fondy vymanily z vlivu zakona o kolektivnim irstevani a tim

i regulaci.

Nejvice ziskaly fondy, které segmenily do 1.cervence 1996, nebdransformace
nepodléhala zadné pravni Uptadéto moznosti vyuzilo celkem 66 IF s vlastniméim
13,7 miliard K. Po vstupu v platnost novely ZISIF v roce 1996pEiszeni transformanich
podminek, které podléhaly ZISIF, vyuzilo moznostmpeny dalSich 9 spotmosti, nez byla

transformace IF definitivhzakdzéana.

Na drobné akciorf@, ktéi nesouhlasili sigménou na holdingové spaieosti, se
nebral ohled, a tak dochazelo k poruSovani jejichvpTento stav byl upraven az novelou

v roce 1996, ktera stanovila povinnost vigudat se s drobnymi akciaia

Transformace na holdingové sp@esti, alespt ve svém patku, v sob skryvala
urcité vyhody, které byly zjsobeny nedostateymi pravnimi pedpisy. Holdingové
spole&nosti nepodléhaly zakonem stanovenym limitpro omezeni a rozloZeni rizika, ktera
platila a plati pro investni fondy. Navic struktura holdingovych sp&esti umo#ovala
spravéim spol€nosti omezovat negativni dopady vicenasobnéhoéndaginodi, ke kterému
dochazi v pipact investinich fondi. DalSi vyhodou holdingové spdleosti byla moZnost
brat si U¥r, emitovat dluhopisy a ziskané penizetchto aktivit investovat do vlastnich

strategickych zajiin

9 Jestlize jsou jedna nebo vice osob podrobeny jeénmirizeni (dale jen fizena osoba®) jinou osobou (dale
jen ,ridici osoba"), tvai tyto osoby sidici osobou koncern (holding) a jejich podnildetwe podnikuridici
osoby jsou koncernovymi podniky. Neni-li prokazgako ma se za to, Ze ovladajici osoba a osobyljdané
tvori koncern. Jednotnémizeni Ize podrobit osoby i smlouvy (dale jen ,odéidosoba®)! (Obchodni zakonik,
866, odstavec 7). Transformace IF na holdingovéegposti nebyla zdkonem upravena az do novelizaceFZISI
kterd vstoupila v platnost Zervence 1996. Po novelizaci ZISIF byla transformam®na na zakladtohoto
zakona az do &ervna 1998 kdy vstoupila v platnost nova novelizZtelF, ktera jiz perreny IF na holdingy
zakazala.
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BohuZel ¢as ukazal, Ze tento @pob kolektivniho investovani nepomokhésit
problematiku finatiniho trhu ve druhé polowindevadesatych let, algigpel k vypéstovani
nedivéry drobnych subjekt finanéniho trhu. Zejménaéth, kdo se rozhodli vloZzit volné
finanéni prostedky do vzniklych holdingovych spdleosti anebo #li jiz své investice
v piedeslych investnich fondech, které proSly transformaci. Tito zp/drobni investd
~dobraci“ prisli vétSinou o swj veSkery majetek, nelfodochazelo k neustadlému okradani
akcion&u holdingovych spolénosti.

NejznangjSim pipadem g¢eského tunelovani® jsou Fondy Harvard Capital and
Consulting, které ovladali jednotlivci okolo magaatiktora KoZzeného. Po sléeni této
skupiny vznikl Harvardsky pgmyslovy holding, ktery se poslézefepenil na kEZznou
akciovou spolénost. Po pemené se byvaly holding zbavil velk&asti portfolia a nakoupil
nové akcie, aniz by musel Zegnit obsah svého portfolia. Akciofidn nmely byt vyplaceny
dividendy, které nikdy nevidi. Fond byl zlikvidovan a viéizem na koupi majetku se stal

Viktor Kozeny?®

Situace, ktera nastala na tehdejSim kapitalovénu, thredla ke ztratam Uspor
obyvatelstva a ztrétdaveéry v kolektivni investovani. Krize finagniho trhu znamenala
dlouhodoby pokles akcii na trhu a @str diskont, coZz ntlo opét za nasledek rostouci
nedivéru ve formy kolektivniho investovani. Tato krizezpamenala kolektivni investovani

na dlouhou dobu.

% Mezi dal$i pipady zpronesry majetku patf PPFCesky, Fond YSE, Motoinvest atd.
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4.3. Obdobi nového zrozeni odv étvi

Nepiiznivy vyvoj na finagnich trzich po ukoteni privatizéniho procesu a
nedostaténa pravni legislativa, kter& umoznila zpro&@v majetek mnoha desitek lidi,
donutily jednotlivé subjekty {sobici nacteském finatbnim trhu a odpoxdné legislativni
organy ke spolmému jednani, aby doslo ke zlepSeni situace. Pnkiokem k naprav
situace bylo zaloZzeni UNISR v&ervnu 1996. Druhym byla novelizace ZISIRervenci
1996, kterd jiz prawhupravovala transformaci inve&tich fondi na holdingové spodaosti.
Posledni dlezity moment ve druhé polovirdevadesatych let, ktery nasledoval po zavedeni
uspornych ,balikia“ v roce 1997, byla novelizace ZISIF vroce 1998er& upravovala
piedesSly zakon a ve které se objevil novy reguldt@rténiho trhu, kterym se od dubna 1998
stala Komise pro cenné papiry. VSechny tyto krokyynediny cil, a tim byl navratiséry

investon v ¢esky finargni trh a kolektivni investovani.

4.3.1.UNIS CR

Unie investénich spolénostiCeské republiky vznikla ¥ervnu 1996 zeft seskupenti,
které vznikly Bhem privatizaniho procesu a které usilovaly o jedinou profesganizaci ze
subjekfi zabyvajici se kolektivnim investovaniffl.Diky tomuto spojeni v jednu organizaci
doSlo ke sdruzeni, které zdeny nelo nejvyznamgjsi IS, obhospodajici pres 80%

z majetku, které ziskaly v privatig@m procesu, a néwzakladané korunové fondy. UN(R
se brzy po svém zaloZeni sta&lanem Evropské federace invésich fondi a spolénosti
(FEFSI).

Clenem Unie se mohla stat pravnicka osoba, kteraigath v oblasti kolektivniho

investovani a ktera spvala stanovy UNISCR. Jednotliviclenové spoléenstvi se museli

1UNIS CR vznikla ze Sdruzeni investiich spolénosti a fond z Moravy a Slezska, které bylo zaloZeno v roce
1992 a milo 22 ¢lend, Sdruzena investnich spolénosti (1991), které se v roce 1994 stalo pozordsmte
Evropské federace investich fondi a spolénosti (FEFSI), a z Asociace investich spolénosti a fond
(1991), ktera byla zaloZena z malych nebankovrookif.
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fidit nejen stanovami, ale i Etickym kodex®@m Komunikanim kodexem a Zavaznymi

pokyny UNISCR. Tyto nastroje slouZily k samoregulaci jednottilaglena UNIS CR.

UNIS CR se aktivi podilela na tvorb zakori a daovych gedpisi, aby dochazelo
k postupnému vyrovnavani seplpisy EU (UCITS), které bylo nutné implementovat d
geskych norem s planovanym vstup€f do EU%

Pri tvorbd zakorii a daovych gredpisi méla UNIS CR pred sebou dva hlavni cile.
Prvnim bylo zrovnoprdwmé postaveni tuzemskych a zahtafgh subjeki na ¢eském
finanénim trhu, nebt domaci akté byli znevyhodrni, a snazila se o zavedeni regulace pro
zahranéni podilové fondy, kterégsobily vCR. Druhym cilem byla z#ma zdagni fondi a

vynogi pro jednotlivé klienty a tim umoznit zatraktimi kolektivniho investovani.

UNIS CR ukortila svoji ¢éinnost v roce 2006, kdy doslo kemné na Asociaci fond

a asset managemertteské republiky (AFAMCR) 2%

4.3.2.Novela Zakona o investi €nich spole énostech a investi €nich

fondech

JelikozZ situace n&ském finatnim trhu byla velmi Spatn& (odradila z4jem investor
trh nebyl schopen ochranit investory, zprafray aj.), podilela se UNISR na vyvoji nové
novely zakona o kolektivnim investovani idgpaw zakona, ktery stanovil nového regulatora

trhu. Oba tyto zakony byly zigjrény v roce 1998.

| kdyZz novela ZISIF upravuje fpdeSly zakon z roku 1992 ve vice oblastech, za

Mriviw s

uzawenych podilovych fontla investtnich spolénosti naceském finatinim trhu. V zako#

191 prg nastudovani kodexu vilphad. 1.

102 Aktivni podil na tvork zékona o kolektivnim investovani z roku 2004, kteyl sice novelizovan, ale jeho
pravni Uprava plati dodnes.

1% AFAM CR se na petku roku 2008 dohodl na skeni s Asociaci pro kapitalovy trh (AKAT), ktera vizia
v roce 2000, a tedy dnes Zastuje jakileny UNISCR, posléze AFAMCR, ale i AKAT.

104 7akong. 124/1998 Sb., ze dne 13.swa 1998.
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byly uvedeny d¥ moznosti, za kterych &o dojit k dané pemené. Jednalo se o povinnou
piemsnu UPF a IF v Hpads piekroseni hranice u poslednich 18 diskinht Jestlize tato
situace nenastala &jakého IF, nebo u UPF, pak byla zakonem stanouaita pro gremsnu
na OPF. K tétoieméns malo dojit do konce roku 2002°

Jak je patrné z nasledujici tabulky, od zavedenélyaZISIF dochazelo k likvidadii
nucené spravlS, IF a UPF. JelikoZ k tomuto procesu byl nutayitdas regulatorniho organu,
Komise pro cenné papiry, tia tato ¢innost podstatnokast prace Komise naiglomu
tisicileti.**’

Tabulka 4-4: Piehled IS, IF, OPF, UPF a zahraninich podilovych fondi v letech
1999 - 2004

stav k ...(datum) IS IF

31.12.1999 79 50
31.12.2000 (z toho v likvidaci nebo nucené sprév 71(35),85(52)

31.12.2001 (z toho v likvidaci nebo nucené sprév 65(41)| 74(54)
31.12.2002 (z toho v likvidaci nebo nucené sprév 60(41)|63(55)
31.12.2003 (z toho v likvidaci nebo nucené sprév 54(39)|52(48)
31.12.2004 (z toho v likvidaci nebo nucené sprév 47(38) 46(44)

Zdroj 4-4: Vyro &ni zpravy KCP v letech 2000 - 2005

195§ 35k odstavec 1:V, pfipacd, Ze primer poslednich 18 diskofitu uzaveného podilového fondu nebo
investeniho fondu vypétenych podle § 26 odst. 2 pism. b@gahl Phem prvnich 12 ésici od nabyti dinnosti
tohoto zakona 40%, v obdobi mezi 13. a 2Zsicem po nabyti dinnosti tohoto zakona 30% a djorer
poslednich 12 diskoftvypatenych podle § 26 odst. 2 kdykoliv po uplynuti 2&igi od nabyti dinnosti tohoto
zakona 20%, ."(zakong. 248/1992 Sb.)

16 § 35 | odst. 1: |Jzaveny podilovy fond nebo investi fond vytvéeny nebo zaloZenyed (innosti tohoto
zakona, ktery nebude podle § 35h, 35j a 3sapnen na oteveny podilovy fond do konce roku 2000, musi
investini spolenost nebo investni fond gemenit na oteveny podilovy fond do konce roku 2002."
(zékong¢. 248/1992 Sb.)

197 podrobuiji se problematikou otvirani podilovych fondabyva Fajtova (2003/2004).

198 v/ tabulce nejsou uvedeny IF, které byly v likvidaaoce 1999, Gdaje IS obsahuji i ty, které byllkvidaci
nebo v nucené sprév roce 1999.

57



4.3.3.Vznik a vyvoj Komise pro cenné papiry

Komise pro cenné papiry (KCP) zahgjila swionost 1. dubna 1998 na zakiad
zékona¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a @émira doplni dalSich zakaoinve
znéni pozajSich gedpisi.'® Podle zakona ofizeni ministerstev a jinych tdstinich orgéain
statni spravy_eské republiky byla Komise dstinim organem stétni spravy.

Komise pro cenné papiry sledoval& pvé ¢innosti ¥ statutarni cile, které ji byly
stanoveny zakonem. KCP ¢ za ukol chranit jednotlivé investoryagpbici naceském
kapitdlovém trhu, fispivat k rozvoji kapitalového trhu a podporovatvds v oblasti
kapitalového trhu.

Zakon o KCP implikoval cile Komiseiimo na jeji specifickowinnost. Mezi tuto
¢innost pattilo stanovovani pravidel, Bovani postup a obecnych princip podle kterych
KCP jednala, aifjprava a vydavani vyhlaSek. Dané cile a principgulace tveéily obecny
zaklad odpowdnosti \ic¢i verejnosti.

Zakladnim uUkolem Komise pro cenné papiry byl vyketatniho dozoru nad
kapitdlovym trhem a subjekty, které naémm pasobi. Mezi ®& pati investEni
zprostedkovatelé, obchodnici s cennymi papiry bankov@iheebankovniho typu, penzijni
fondy investujici IF, maki@ a subjekty kolektivniho investovani s jejich depéri. Déle
mezi nimi jsou likvidatéi burzy cennych papir nuceni spravci, mimoburzovni organizéto

regulovaného trhu atd.

4.3.3.1. Cile Komise pro cenné papiry

Jednim ze strategickych UkoKCP bylo zavaéhi systému dozoru podle rizik. Tento
piistup (tzv. Risk Based Approaghbyl KCP uplaiovan od roku 2002. Vychazel

z vyhodnoceni prawgodobnosti vzniku jednotlivych rizik u dozorovanycsubjeki.

199 Bghem let 1996 a 1997 prafla diskuze o vzniku instituce plnici roli regulégokapitalového trhu. Po
piipravach a projednavanich v Parlame@ifa byl zakon schvalen na ftku roku 1998. Po schvéaleni zakona
za&kala pisobit nova instituce, kteraigvzala povinnosti od #adu po cenné papiryagobici pod hlawkou
Ministerstva financiCinnost komise byla posléze uk@ma dne 31.ilezna. 2006, kdy jeji pravomoci a dohled
nad kapitalovym trhemipvzalaCeskéa narodni banka, kteréa je pini dodnes
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Smyslem tohoto istupu bylo pispeéni k efektivnosti dohledu, ktery ¢as reaguje na
vznikajici hrozby a problémy. Rychla reakce regui@tpispiva k ochra#é investora na
kapitalovém trhu a nasledny rozvoj trhu.

Ochrana investorabyla jednim z hlavnich ¢il KCP. Investdi, puasobici na
kapitdlovém trhu, se setkavaji &nlika druhy rizik, mezi které p#t riziko selhani
spoleg&nosti, riziko podvodu, riziko nevhodnosti investe riziko kolisani hodnoty a

vynosnosti investicé?

Druhym strategickym cilem KCP bylaswta v oblasti kapitalového trhu a
informovanost vjnosti Porozungni kapitaloveému trhu, nabizenym prodiukt a sluzbam je
jednim z mnoha probléim se kterymi se investo setkavaji. Drobni investd nedokazi
pochopit nabizené produkty, coZ vedefifmani Spatnych rozhodnuti; ty pak maji za
nasledek finatni apadek daného subjektu. V rdmci n&pintohoto cile usilovala KCP o tzv.
finanéni gramotnost investdra podporovala dostupnost kvalitnich informaci bjsktech
pusobicich na kapitdlovém trhu pro Sirokouejrost. Tento Ukol KCP realizovala pomoci
vzklavacich prograiin vydavanim informénich brozur atd. Cely projekt dnvést k \&tSi

ochrart jednotlivych investar na kapitalovém trhu.

Poslednim strategickym cilem KCP bglzvoj kapitalového trhuKCP ntla za ukol
umoznit gechod cennych pafiiremitovanych naceském finatnim trhu na strukturu
kompatibilni a konkurenceschopnou s rozvinutymi itddpvymi trhy, gedevsSim strhy v

zemich evropské unie.

V ramci rozvoje kapitalového trhu podporovala KChisni aktivity domacich
subjekfi. Kapitalovy trh trgl v devadesatych letech i na gadku 21. stoleti nedostatkem
atraktivnich titu. Absence priméarnich emisi akcii dlouhodayliviiovala stav obchodovani
s cennymi papiry ngeském trhu. NeptSi pekazkou v emisi cennych papibyla az do

nedavné doby Spatna legislativa a také nefmogt obchodnich rejgka. | kdyz prvni

10 Komise pro cenné papiry se zabyvala pouze prviviemi riziky. Riziko kolisani hodnoty a vynosnosti
investic je standardnim problémem figafho trhu. Cile KCP a principy regulace kapitalowétnhu Ize
podrobrji dohledat nafr nahttp://www.cnb.cz/export/CZ/O_Komisi_pro_cenne_pasiolitiky.html.
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problém byl vyeSen pravnimi normami, které spji pozadavky prav EU, obchody
s primarnimi akciemi na Burze cennych papRraha a.s. nedosahuji Urévistatnich
zapadnich evropskych burz.

4.3.3.2.  Nastroje KCP k regulaci kapitdlového trhu

Komise pro cenné papiry vyuZzivala Siroké spektruamtnofi k regulaci, k dosazeni
strategickych cil stanovenych zakonem a k efektivnimu fungovéedgkého kapitalového

trhu. KCP orientovala primagrsvé nastroje na ochranu investoa kapitalovém trhu.

Nastroje regulace, které KCP pravidelmouzivala, Slo rozgit na aktivity, kterymi
pusobila na Sirokou \tejnost, na regulované osoby a na trh jako celel? kfadla draz na
zlepSovani informovanosti, v&kdni vaejnosti a upozdiovala na specificka rizika apobena
investicemi na kapitalovém trhu. KCP se podilelafaranulaci pravidel, fipraw zékori a

pravidel chovani na fin&nim trhu.

V kategorii nastraj orientovanych na regulované osoby se jednalo aoseni
podminek podnikani formou vyhlaSek, vlastni dozad mplrenim zakonnych povinnosti a
vynucovani jejich plani. KCP @i své cinnosti uplatiovala systém hodnoceni regulovanych
osob. Rizikovost jednotlivych akiier kapitalového trhu posuzovala KCP sestavenim
rizikovosti jednotlivych subjekt a v nasledném licénim fizeni ho z#adila do pislusné

skupiny rizikovosti.

Dosla- i KCP i vykonu své funkce k z&w, Ze rktery subjekt finatniho trhu
nedodrzuje své povinnosti nebo se jinak provindtppravidiam, ulozila KCP sankce. Ty

byly omezeny kompetencemi Komise.

4.3.3.3. Dopad €innosti KCP na kolektivni investovani

Komise pro cenné papiry jako regulatorni organ téémiého trhu dohlizela i nasali
v oblasti kolektivniho investovani. KCP zdp¥ala ochranu podilnik fondi a dbala na
dodrZzovani pedpisi a vyhlaSek v této oblastiupobnosti na finamich trzich. KCP
spolupracovala i vykonu dozoru €eskou narodni bankou, s Komorou audit@teské

republiky a s ministerstvem.
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Mezi nejdilezitéjSi pravomoci, které byly sveny KCP, pdilo vydavani a odebirani
povoleni k&innosti IS a IEY, Komise dale schvalovala novéleny dozotich rad a
predstavenstva IS a IF, davala souhlas ke ¢sloi) splynuti, nebo rozteni investéni
spole&nosti a podilovych fond Souhlas KCP byl vyZadovan vipac, Ze jeden investor

chtsl nakoupit vice nez 10% akcif investi spol&nosti, nebo investhiho fondd*2

Vyznamnou pravomoci, kterd byla Komisi pro cennpipaudlena, byla moznost
zétného pezkoumani uglenych licenci Ministerstvem financi jednotlivym bgektim
finanéniho trhu. Komise této moznosti vyuzila a na zaklpdovedenych kontrol odebrala
licenci fack subjekfi, které se provinily proti pravnim normam a ktendjs cinnosti
poskozovaly drobné investory. Toto odebirani licese dotklo i jednotlivych subjekt
kolektivniho investovani. Na zaklakontroly odebrala KCP mnoho licenci, cozigpbilo

pokles IS jsobicich n&eském finatnim trhu.

H1yydavani povoleni probihalo na zakia@B v zakow 124/1998 Sb.

12 Nabyvani akcii investhi spol&nosti a investiniho fondu je definovano v §24b v 124/1998 Sb.
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4.4, \yvoj kolektivniho investovani v CR po vstupu do EU

Ceska republika vstoupila do Evropské unie ngttal kwtna 2004, ale pravni ramec
pro fungovani finatniho trhu tomuto kroku museligdchazet!® Vstupem do EU s€R
dostala pod ochrann&illla evropské legislativy, kterd ma jako jedenavhich bod volny
pohyb kapitdlu meztleny EU. Diky otevenému trhu a legislativnimurippisobeni se o
cesky trh postuph zaiali zajimat zahradni investdi. Prvni zahrarini fondy byly
registrovany u KCP v letechigdeslych, viz tabulka 7-5, ale ke skinému rozmachu gtu
zahranknich fondi a objemu spravujiciho majetku doslo aZ vstup€R do EU a

v nasledném obdobi.

Po vstupu dochazi k pravidelnémuisitu objemu majetku ve vSech typech fonale
postup® dochazi k perozdleni mezi zahradhnimi a tuzemskymi subjekty (v roce 2004
spravovaly fondy majetek v hodrat73,65 mlid. K, z toho 109,16 mld. veskych, ke konci
roku 2007 to bylo jiz 314,021 mld.&z toho skoro 209 mld. v zahranich fondech}**

Pravni Upravy, které byly provedeny, umoznily vziikou novych druth fondi —
nemovitostnich a foridkvalifikovanych investar. | kdyZz bylo mozné do nich investovat,
narst vlastniho kapitalu ve dvou nemovitostnich forrdeegistrovanych u AKATCR je
zaznamenan aZ v roce minufémco? jen odpovida vyvoji na &ovém trhu, na kterém doslo
béhem laiského léta k poklesu cen nemovitosti a k hygdte krizim (krize byla
odstartovana na americkém trhu). V&mné dob existuje naceském trhu bdi cenova
bublina, nebo dochazi k vyrovnavani cenovych hladifi ostatnim zemim EU. Vysledkem
tohoto procesu je nést cen byi, nemovitosti (pedevSim v lukrativnich oblastech jako
Praha, horska igdiska v KrkonoSich..., ale i cen zé&milské pidy, které rostou raketovym
zpusobem. Kistu cen napomahd i neustale rostouci ekonomikaeska mdna, ktera vci
ostatnim posiluje. &stovy trend se datekavat i v nasledujicich égicich, a proto je logické,

Ze nemovitostni fondy ziskaly na oldimvestofi, neba@ potencialni vynos iZe byt velmi

113 0 legislativnich zrtnach pojednavéa kapitola 4.1. Doslo k Gpravam v mékh o kolektivnim investovani, o
podnikani na kapitalovych trzich a zakonu o dlukeph.

14 podrobgiji o rozloZzeni majetku ve fondech viz tabulka 7-piffoze¢. 7, nebo nasledny graf 4-1.

15 Ke konci roku 2007 byl vlastni kapital ve dvou reuitostnich fondech 1, 196 mld&Kke konci kétna 2008
jiz 1,462 mld. K (www.akatr.cz).
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lukrativni. Otazkou je, jedna-li se o cenovou bub)i kdy praskne, nebo kdy dojde

k vyrovnani cenovych hladin v ramci triEU.

Podrobuji se vyvoji po vstupu do EU&uje giloha¢. 7, kde jsou uvedeny dalsi
tabulky a grafy.

Graf 4-1: Rozdéleni majetku dle typu fondi v CR v letech 2004 — 2007 (v&

350 000 000 000

300 000 000 000

250 000 000 000 H Fondy fondu

200 000 000 000 B Fondy zajisténé
B Fondy smisené

150 000 000 000 L
® Fondy akciové

100 000 000 000 H Fondy dluhopisové

50 000 000 000 B Fondy penézniho trhu

2005 2006 2007

Zdroj 4-5: CNB, AKAT
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Cilem prvnicasti mé prace bylo nastinit problematiku kolekthainvestovani, jeho
vyhody a nevyhody, pouZiti jednotlivych motled iznych forem kolektivniho investovani
na ¢eskych a sdtovych trzich. Podrohiji jsem se zaril na cleni finarénich trhu dle

raznych hledisek.

Ve druhé afikti ¢asti jsem se detaiénzan®til na vyvoj kolektivniho investovani a
pravni legislativy upravujici tuto oblast od ranghatatku z 18. stoleti az po stasnost.
Duraz jsem kladl na nefSi s\tove trhy — trh americky a evropsky — a rozvijejibly, které
prosly transforménim procesem v devadesatych letech minulého stelati rusky atesky.
Ukézal jsem, jak kolektivni investovani ziskalopwpulari¢ na vSech zkoumanych trzich a
jak se stalo bezgaym prostedkem ke zhodnoceni volnych génich prostedki, jehoz

nejrozstergjSi pravni forma satasnosti je oteteny podilovy fond.

Podailo se mi podat uceleny pohled na problematikudbdy o kterém majicesti
investdi stale maly pehled, i kdyZz objem majetku spravovany v jednotiivyfondech
v poslednich letech fedevSim po vstupu do EU, rapidroste a tento trend se dée&avat i
v nasledujicich letech. Na datech se mi pibalaikazat, jakym zfisobem se jednotlivé trhy
kolektivniho investovani vydavaji a které fondy obpod&uji nejvice majetku. Néeskych
datech se mi podido prokdzat budouci tendence trhu a typy fionéteré hraji prim na
financnim trhu a které by mohli byt pro investory lukvati. Investory jist laka mimdadna

vykonnost fond.

Z legislativniho hlediska jsem se snazil podat ecglpohled na problematiku vyvoje
pravnich norem za pochodwhem transforméniho procesu Ceské republice ahem
nasledného obdobi, které n&gppavilo na vstup do Evropské unie. Diky pravninrayam,
provedenych ve druhé polodindevadesatych let, se pdii@a obnovit ztracenou id/¢ru
investoi v ¢esky kapitalovy trh.Cinnost otevenych podilovych fonil které jako jediné
registrujeme naeském trhu, podléharisné regulaci Evropské unie, jejiz implikace byla
implementovana déeskych pravnich norem.

Béhem vyvoje naceském trhu jsem zkoumal i vyvoj jednotlivych redafaich
organi s dirazem na Komisi pro cenné papiry, kterd byla poel@edesetileti nedilnou
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soutasti finagniho trhu a podilela se na tvérpravnich norem, regulaci trhu a diky svym

kompetencim regulovala piy subjekfi pisobicich na finatnim trhu.

Osobr si myslim, Ze se d& cekavat pozitivni vyvoj v oblasti kolektivniho
investovani i v nasledujicich letech, néldoroka véejnost bude nucena lépe zhodnocovat své
finanéni prebytky, nez jak je tomu dnes. Odhadovat, které figmdi budou hrat i nadale
duleZitou roli, je slozité, ale da segupokladat st dluhopisovych fonid fondi perézniho
typu, ale pedevsim novych tyjpfondi — nemovitostnich. Obzvlasv dnesni dof kdy ceny
nemovitosti na sftovych trzich klesaji wsledkem hypotni krize, se jevi tato investice jako
logickym disledkem. \VCeské republice je ovSem situace odlisna, tielzde ceny
nemovitosti rychle rostou -t'ase jedna o domy, byty, nebdiqu — a je otazka, zda-li se
nejednd o cenovou bublinu, nebo se jedna o &kut@revis poptavky, ktery tid ceny

nahoru. Myslim si, Ze tato problematika, by bylamavym nangtem pro budouci praci.

Na druhou stranu jsem se \ip&hu prace s daty, na které jsem kladlax, setkal
s mnoha nef@snostmi \islech (americkd data neodpovidala evropskym a aldppre
znan¢ upravovanych informacich na zak#adpracovani dat v gbéhu delSi periody.
BohuZel se mi nepodito objevit podrobsjSi statistiky o kolektivnim investovani v zemich
tiretiho s¥ta nebo v asijské oblasti, fgsto, Ze tato oblast by byla velmi zajimava k hilonos

zkoumani.
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7.  Prilohy:

Priloha €. 1:

Eticky kodex finan éniho trhu Ceské republiky

I. Uvod

Poslanim Etického kodexu finamho trhu (dale jen ,Kodex") je stanovit etické myr chovani -
zakladni principy, které bude finém instituce dodrZzovatipposkytovani finadnich sluzeb klieritm
jako fyzickym osobam, které nevstupuji do vztahiinanéni instituci v ramci své podnikatelské
¢innosti.

Cilem Kodexu je

- napomahat prosazovani korektnich vitah finargnim trhu a zlepsit jejich Urovie
- podpdit rozvoj sluzeb na finaimim trhu,

- napomahat kliefim porozungt finantnim sluzbam,

- zvySovat ochranu kliefijako spotebiteli,

- posilit obecnou @véru ve finagni trh.

Kodex, k jehoz dodrzovani seéiglusné finaoni instituce dobrovoka zavazaly, je tvien Uvodem,
Preambuli — deseti zadkladnimi principy chovaniritma instituce, Uplatovanim Kodexu a etickymi
kodexy profesnich asociaci finanmho trhu ( dale jen ,, asociace"), pokud byly tkmdexy asociacemi
prijaty. Finartni instituce, které sefimlasily k dodrZzovani Kodexu ve sw#énnosti, uplatiuji jak

zasady uvedené v Preambuli, tak i zasady uved&ndexu pislusné asociace.

Il. Preambule

1. dodrzovani etickych a pravnich norem

Finartni instituce pi vykonu svécinnosti na finatinim trhu nad rdmec svych zakonnych povinnosti
dodrZuje etick& pravidla upravujici postupy a cmbwéici klientaim uvedend v kodexech, ke kterym
se fihlasila.

2. dodrzovani principu rovného a nestranného jeid@akaz zneuziti asymetrie postaveni instituce a
klienta

Finareni instituce pistupuje ke vSem kliefitn nestrané a neuplatuje neodvodrené zvyhodgni. Hi
poskytovani sluzeb nen&tuje zdjem gy nad zajem klienta a nesnazi se zneuzit svéhayerst a
vnutit klientovi nerovné nebo nespravedlivé podrgiakiluvniho vztahu.
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3. vykong¢innosti s odbornou @é

Finartni instituce poskytuje kliedtn sluzby kvalifikovag, profesionaly, cestrt a swdomite,
siadnou péi, s gihlédnutim k individualnim podminkam a pozZzadavkklienti.

4. prihlednost a srozumitelnost informaci

Finartni instituce poskytuje klieim ohled® svych sluzeb a podminek, za kterych jsou nabizeny,
nezkreslené, pravdivé a jasné informace, srozumditekro piimérného klienta, na kterého je dany
produkt zaniten.

5. povinnost poskytovat dostaéie informace fied uzayenim smlouvy a v fbéhu jejiho trvani

Finartni instituce poskytuje kliedim dostaténé informace a vyst¥leni tykajici se budouciho nebo
existujiciho smluvniho vztahu klienta s figan instituci, ¥etrgé nabizené sluzby. Tyto informace
poskytuje Klientovi ped uzawvenim smlouvy Wasovém pedstihu piméreném pro prostudovani
smlouvy, a v pib¢hu trvani smlouvy klienta informuje ofipravovanych zmrnach podminek
v ¢asovém pedstihu stanoveném ve smiguv

6. zdkaz nevhodnych moti&gich postup

Finareni instituce posuzuje vhodnost sluzby préitého klienta na zakladskut&nosti zjisénych i
jednani o smluvnim vztahu a nenabizi sluzbu budawddlientovi, u kterého jerejmé nebo vysoce
pravdpodobné, Ze by nemohl dostat svym smluvnim z&wazkRi sjednavani smluv finami
instituce nenaruSuje pravo na soukromi klientadmgené ho neobtZuje. Respektuje klientovo pravo
na ochranu osobnosti.

7. dodrzovani pravidel pro reklamni a propamd&innost

Pti propagaci svych sluzeb a reklandirinosti finargni instituce uvadi pravdivé informace, bez f@rvk
klamavé reklamy, nezathlje dilezité skuténosti a nenabizi vyhody, které nigfa zardit. DodrZuje
principy seridznosti reklamy, coz plati i pro sré@vani vlastni sluzby se sluzbami konkurence.

8. dodrZzovani dobrych mray pravidel hospodéké soutze, obchodnich zvyklosti a poctivého
obchodniho styku

Finareni instituce dodrZuje dobré mravy, pravidla hospski& soutZze, obchodni zvyklosti a pravidla
poctivého obchodniho styku. Finam instituce mezi sebou seut nabidkou kvalitnich sluzeb a
nepodbizeji se kliefin poskytovanim neddodninych vyhod. Finagni instituce se vyvaruje
nepravdivych, pomlouvaych a opovrzlivych vyrok o sluzbach konkurence.

9. dodrzovani ochrany osobnich tdajdivérnosti obchodnich informaci

Finareni instituce zachovavaidérnost informaci souvisejicich se smluvnim vztahenklientovi a
dodrZuje povinnost myenlivosti. Osobni Udaje o klientovi zpracovava uladu se zakonem na
ochranu osobnich udgj
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10. informace 0 postupu pro podani p&tdmebo stiZznosti klienta a otgmbu jejiho vyizeni

Finartni instituce seznamuje klienta s moznosti podatngtochebo stiznost na jejéinnost a
s postupem uplabvanym ve finadni instituci profeSeni stiznosti,detnt moznosti dalSiho postupu
v piipack jejiho nevyizeni nebo nespokojenosti klienta giggnim stiznosti.

lll. Uplat novani Kodexu

Ke Kodexu pistupuiji jednotlivé asociace, které naskedimdex edloZi k projednani a odsouhlaseni
svym ¢lenam. V asociacich, kde je Kodex pitteny zavazny, se ke Kodexu rgpasuji jednotlivi
clenové. V pipact, Ze Kodex ma charakter standardu, vyzvou asoceégfislusnécleny, aby se k
nému gipojili, a vedou evidenci o tom, které finari instituce ke Kodexuijstoupily.

Asociace zajifuji, aby informace ofifistoupeni ke Kodexu a o jeho obsahu byly vhodnyidsapem
zZverejreny.

Finartni instituce, které ke Kodexuigtoupily, o této skutaosti vhodnym zpsobem informuji své
klienty a sodasrt je informuji, kam se mohou obracet se svymi goga gipadnymi stiznostmi.

IV. StiZznosti a podréty

Pokud ma klient pochybnosti o souladu chovéani #namstituce s ustanovenimi Kodexuiize podat
instituci podrt nebo stiznost k vrihimu pro3deni souladu jejiho chovani s Kodexem. Jestlize bude
klient nespokojen s Wzenim jeho podfiu nebo stiznosti, ifpadré jeho stiznost nebude ifgena,
miZe o této skutamosti informovat pisluSnou asociaci, jejidenem finakni instituce je.

DodrZzovani tohoto Kodexu bude sledovano asocigddmiié se budou zabyvat jednotlivymi pégn
nebo stiznostmi tykajicimi setebdného podedeni z poruSovani Kodexu.fiPporuSeni Kodexu
prijimaji asociace #i ¢lenim primétend opaeni ( nap. moralni povahy). Asociace budouipzne
monitorovat uplatovani Kodexu v praxi a vifpac poteby a na zakladvyhodnoceni jehodinnosti
jej aktualizovat. Hodnocenig¢iinnosti Kodexu a jeho upl&vani bude provagho i s ohledem na
podrety od klienti a spottebitelskych organizaci.

V. Institucionalni zajisténi

Jedna z asociaci je ostatnimi piana vykonem koordinatora Kodexu, a to obvykle ndobib 2 let.

Koordinator zajiSuje pipadné analyzy, vyhodnoceni uglavani Kodexu a projednavéantipadnych

nantta. Nejmér jednou r@gné se asociace sejdou na udrovni (vykonnyébfliteli k projednani

zku3enosti z uplabvani Kodexu, nejménjednou za 2 roky pak k&eni nového koordinatora.
Koordinatorem Kodexu do 31.12.2008(eska bankovni asociace.

*kkkk
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Priloha €. 2:

Metodika klasifikace fond U
zadvazna pro ¢leny AFAM CR

Metodika klasifikace fonil zavazna préleny AFAM CR byla vypracovana na zakkad
ramcové metodologie, kterou vydala Evropska fedefand: a asset managementu
(EFAMA) pro své&leny. Standardni klasifikace EFAMA byla zpracovéalg aby

umozovala v maximalni niie zahrnout standardy jednotlivyélenskych zemi, a slouzi jako

vychodisko pro vytvieni narodnich klasifikanich standantl ktera mohou obsahovat
prisnsjsi kriteria.

Uvedené pojmy jsou stanoveny preely klasifikace a spot@é prezentace foidClenové
Asociace mohou v ndzvu fondu, v jeho a@Td anebo v souvislosti s jeho invéstim
zangrenim pouzivat i jiné pojmy zag@dpokladu, Ze budou naleZitystihovat typ fondu a
nepovedou k moznosti z&my.

1. T¥#i hlavni kritéria pro klasifikaci fond 1
a) Podlerizika trhu (typu rizika gisluSnych aktiv) dime fondy na

* akciové

* dluhopisové

* perézniho trhu

* smiSené

» fondy fond

* specialni fond nemovitosti

» specialni fond kvalifikovanych investor

b) Podlegeografického rizika (typu menového rizika) dlime aktiva

« Ceska republika

* zent zony Euro

* Evropa (¢etn® zény Euro)

» Severni Amerika

* Asie a Pacifik

* ostatni regiony

« globalni ¢ast&ne nebo zcela investujici mimo uvedené regiony anebo
investujici do vice regidi)

¢) Rozdleni nazajisténé a nezajiséné fondy.
Klasifikace fondu je vzdy vyjdena temi sloZzkami s tim, Ze jedna sloZk&uje riziko trhu,

druhd sloZka riziko geografickéiati, zda jde o fond zajity, pricemz na ptadi slozek
nezalezi.
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2. Definice kritérii
Fondy se z@zuji do jednotlivych kategorii dle statutu fondu.
a) Riziko trhu

Akciové fondy: Fond trvale investuje na akciovém trhu miningie % aktiv (tj. do akcii a
instrument nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnujiidexové a garantované fondy
vazané na akciové indexy. Dépbv¢ se stanovuje, zda fond piado kategorie sektorovych
fondd, kterd zahrnuje akciové fondy investujici vyhrado ugitého ekonomického sektoru.

Dluhopisové fondy:Fond trvale investuje na trhu dluhopi®oplikové investovani do akcii
je mozné, ale podil akcii nesniegraiit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy zahrnuji i
indexové a garantované fondy vazané na ofitigadexy.

Fondy pergézniho trhu: Fond trvale investuje na trhu dluhop@nebo na peinim trhu.
Celkova modifikovana durace nesniigkraiit hodnotu 1. (B prekraieni tohoto limitu je
fond klasifikovan jako dluhopisovy fond.)

SmiSené fondyFond investuje doiznych aktiv nadznych trzich a nejsou stanoveny limity
pro podil akciii dluhopisi.

Fondy fondi: Fond trvale investuje miniméir66 % aktiv do podilovych ligta akcii fond.
Doplikové se fondy fond rozcluji podle toho, do jakych foridinvestuji, na pevazre
akciové, pevazr dluhopisové a smiSené.

Specialni fond nemovitostifond méa povolen{eské narodni bankydinnosti
nemovitostniho fondu, tj. fond trvale investujerdamovitosti nebo nemovitostnich
spole&nosti minimélg 51% hodnoty majetku fondu.

Specialni fond kvalifikovanych investoi: fond ma povolenCeské narodni banky

k ¢innosti fondu kvalifikovanych investor Spravce fondu fize tento typ fondu dale
identifikovat ve vztahu kigvaZzujicim aktiim fondu jako nafiklad fond rizikového
kapitalu, fond nemovitostnich investic, fond poldlekbvy, fond komoditni, fond derivatovy
(hedge fond) nebo dalsi dle uvazeni spravce.

b) Geografickeé riziko

Pro akciové fondy: geograficka fislusSnost je definovana podle sidla emitenta akcii.
Investice do akcii mimo danou kategorii nesiigkpasit 10 % aktiv fondu.

Pro dluhopisové fondy:geograficka fislusnost je definovana podleny aktiv. Investice do
meén zemi mimo danou kategorii nesniékrasit 10 % aktiv fondu. B zatazeni fondu je
zohledréno zajiséni proti pohybu kursu jednotlivychén.

Pro fondy perézniho trhu: geograficka fisluSnost je definovana podlesny aktiv.
Investice do n zemi mimo danou kategorii jsou vytmmny Ri zatazeni fondu je
zohledréno zajiséni proti pohybu kursu jednotlivycheém.

Pro smiSené fondygeograficka gislusnost je definovana podle sidla emitenta akcii
vzhledem k celkovému &novému riziku. Investice do#n a akciovych trih zemi mimo
danou kategorii nesmigkratit 10 % aktiv fondu.

Pro fondy fondi: geograficka fislusnost je definovana podle geografického rifiledi.
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Investice do podilovych ligta akcii mimo danou kategorii nesniiekrazit 10 % aktiv fondu.

Pro speciélni fondy nemovitostigeografickd gislusnost je definovana podle sidla
nemovitostni spolaosti nebo umighi nemovitosti. Investice do nemovitosti nebo
nemovitostnich spot@osti mimo danou kategorii nesniefrctit 10 % aktiv fondu.

C) Zajisené fondy

Fond je povaZovan zajistény, pokud je nabizen spravcovskou sgolesti jako zajisiny
nebo garantovany.
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Priloha €. 3:

Organiza €ni struktura Komise pro cenné papiry

Prezidum

Pedseda

Poradni sbor
mezinarodni

Poradni sbc
tuzensk

Rozikladova komrisq
prezidia

Odbor vnitniho
auditu

—| Provoznteditel

QOdd.legislativy a

Odbor legislativni

e konmunitamiho prav
pravni
Odd. pravni |
Odbor kolektivnihd) Odd. licenci |
investovani
Odd. inspekce |
QOdbor penzjnich
fond a poji§’oven
Odbor poskytova@ Qdd. licenci |
investénich sluze
Qdd. inspekce |
Odbor trta a
vyparadani
b —_— - Odd. informeni
or erisi cenny/q povinnosti

papiti

COdbor informainich
technologii a
nonitoringu

Odd. informénich
technologii

Odbor santnich
fizeni

Odbor metodicko-

analyticky

ﬂ Odd. nonitoringu

1Y

" Odd. nabidekipvzet|

Odbor bezgaosti |

Odbor VT kor‘runikaola

Odbor vnitni sprévyl

Odd.ekononrickeé

Odd.spravni
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Priloha €. 4:

Organiza énf struktura AKAT CR

RADA RECITELO

&
YTEONNY ¥TEOR

&
¥YKONMY REDITEL

YALNA HROMADA

............................ .a.
& &
ETICKY ¥TEOR RE¥IZORI OETO
SEKRETARIAT

KOLEKTIVNI INVESTOVANI

ASSET MAMAGEMENT

NEMOVITOSTNI FONDY .
FONDY K¥ALIFIKOVANYCH INVESTOR(

LEGISLATIVNI

FINANCNI A DANOVA

DISTRIBUCE

MAKLERSKE ZKOUSKY

CUsTODY

Zdroj: www.akatcr.cz
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Priloha €. 5:

Zmeny v oblasti kolektivniho investovani po vstupu do EU
Do 1. 5. 2004 1.5. 2004 0d1.5. 2004
{zakon o investiénich {zakon o kolektivnim {vstup do EU)
spoleénostech investovani)

a investiénich fondech)

Zména statutu do 30. 4. 2005
' ' Specidlni OPF '

L
.

"""""" i ' SpecidnilF R

| 1 R 1 1

IF-ZISIF : -:-: e | -1-—: Specialni IF CP :
Motifikace-pasport

" ZOKI-ZISIF * " Specialni ZOKI ! Zahraniéni UCITS
N (1751 -] H A i §587K i B PASPORT

b

- 1

L * Motifikace-pasport

Specidini ZOKI

- len (§ 58 ZKI
Z0KI-ZISF~ 1.- povolent }

non-UCITS |

Zdroj: KCP: p Firuéka pro investora, dostupné na www.cnb.cz
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Priloha €. 6:

Vyvoj kolektivniho investovani na sv  étovych trzich

v datech

A, USA

| kdyz je v sodasné dob investovani dotznych forem kolektivniho investovani
rozSteno na vSech sgtovych kontinentech, nejtezit¢jSimi trhy zistavaji USA a Evropa, kde
pusobi vice nez 35 000 foad®. Jak je patrné z grafu 7-1 n&im trhem co do objemu
spravovanyclxistych aktiv je trh americky, ktery spravoval aktiw hodnat 12 bilioni

dolari**” na konci roku 2007.

Na grafech 7-3 a 7-4 je patrnd @ma rozloZeni investic v podilovych fondech na
americkém trhu. V osmdesatych letech drobni in¥estpuzivali investic do podilovych
fondi pertzniho trhu, ktery nabizel vySSi arokové miry neink@ni banky. V sotiasné
dokz je situace odliSna. Pomysinou prviiicgu prevzaly kapitalové fondy, které si vymily
svoji pozici s podilovymi fondy pe#niho trhu. Procentuélni podil podilovych fénd
dluhopisovych a smiSenych se &mih jen nepatrd. V tabulce 7-2 jsou uvedeny objemy
Cistych aktiv v podilovych fondech. V roce 2007 obpodaovaly kapitalové podilové fondy
majetek v hodnet 6,5 bilionmi dolar, dluhopisové podilové fondy v hodgodl,7 bilioni
dolari, podilové fondy pefzniho trhu v hodnét3 biliony dolami a smiSené podilové fondy
v hodnot 713,39mld. dolaf.

Nejen na americkém, ale i na dalSicltevych finargnich trzich, hraji primarni roli
otewené podilové fondy. &oli uzawené podilové fondy na americkém trhu existuji cfeji
vyznam (objem spravovanycistych aktiv, pdet fondi) je nepatrny, jak naztaje graf 7-3 a
tabulka 7-1.

1% |CI FACT BOOK 2008, dostupné na www.ici.org

H7|CI FACT BOOK 2008, dostupné na www.ici.org
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Graf 7-1: Podil kontinenta na swtovém objemu obhospod#ovanych aktiv v podilovych
fondech ke konci roku 2007®

Asie a Pacific Africa

Amerika
6%

Zdroj 7-1: www.ici.org

118 Na africkém kontinentu byladispozici data pouze Jihoafrické republiky.
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Graf 7-2: Podil pottu podilovych fondi na svétovém trhu ke konci 2007*°

Amerika
11%

Zdroj 7-2: www.ici.org

119 Na africkém trhu jsou dostupné Gdaje pouze za fliiskau republiku. Kontinent ,Amerika“ j tvorena staty
na americkém kontinehitkromé USA. Fondy fond nejsou 'datech uvedeny. Vyjimkou jsou Francie, Itali

Lucembursko. Seznam siatkteré jsou jednotlivych kontinentech zahrnuty Ize dohled ICI FACT BOOK
2008.
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Graf 7-3: Podil jednotlivych druhi fondia v USA vroce 198:

Zdroj 7-3: www.ici.org, ICI FACT BOOK 2008

Graf 7-4: Podil jednotlivych druhi fondia v USA vroce 2007

smisené
6%

Zdroj 7-4:www.ici.org, ICI FACT BOOK 2008
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Graf 7-5: Vyvoj €istych aktiv v uzawenych podilovych fondech WSA (v mil. dolari)

350000

300000

250000
200000
150000
100000

mil. dolarti

Zdroj 7-5: www.ici.org

Tabulka 7-1:Vyvoj uzavienych podilovych fondi v USA (v mil. dolar)

Uzaviené podilové fondy

aktiva v mil. dolara

pocet fonda

dluhopisové

kapitalové

celkem

dluhopisové

kapitalové

celkem

100694

41926

142620

359

141

100004

46987

146991

356

142

102220

49625

151845

353

13t

108209

47606

155815

365

12¢

105749

41267

147016

388

124

106523

36611

143134

359

12¢

110175

31075

141250

377

11€

125081

33724

158805

422

122

161069

53019

214088

455

131

171969

82326

254295

461

15¢

170767

105563

276330

441

192

175851

122452

298303

444

202

168045

146890

314935

436

Zdroj 7-6: www.ici.org

23z

83



Tabulka 7-2: Vyvoj ¢istych aktiv v podilovych fondech v USA v obdobi 160-2007
(v mid. dolara)

Cista aktiva podilovych fond

U (v mld. dolar @)

Fond

celkem

kapitalové

dluhopisové

penézniho trhu

17,03

16

1,03

35,22

32,76

2,46

47,62

45,13

2,49

55,05

51,58

3,47

59,83

55,92

3,91

46,52

42,99

3,53

35,78

30,87

3,19

1,72

45,87

37,49

4,68

3,7

51,28

39,19

8,39

3,69

48,94

34,07

10,98

3,89

55,84

32,67

12,31

10,86

94,51

35,88

13,1

45,53

134,76

44,42

13,98

76,36

241,37

41,19

14,01

186,16

296,68

53,63

23,21

219,84

292,99

76,97

36,63

179,39

370,68

79,73

46,24

233,55

495,39

111,33

122,65

243,8

715,67

154,45

243,31

292,15

769,17

175,45

248,37

316,1

809,37

189,38

255,69

337,95

980,67

245,04

2719

428,09

1065,19

239,48

291,25

498,34

1393,19

404,73

393,78

542,44

1642,54

514,09

504,21

546,19

2069,96

740,67

619,48

565,32

2155,32

852,76

527,15

611

2811,29

1249,08

598,87

753,02

3525,8

1726,01

645,41

901,81

4468,2

2368,02

724,18

1058,89

55625,21

2977,94

830,59

1351,68

6846,34

4041,89

812,49

1613,15

6964,63

3961,92

811,19

1845,25

6974,91

3418,16

925,12

2285,31

6390,36

2662,46

1130,45

2271,96

7414.4

3684,16

1247,77

2052

8106,94

4384,05

1290,41

1913,19

8904,82

4939,75

1357,23

2040,54

10412,46

5910,54

1494,34

2354,4

12021,03

6521,43

1679,04

3107,17

Zdroj 7-7: www.ici.org
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B, Evropsky trh (zem & EU)

Vyvoj evropského finagniho trhu v oblasti kolektivniho investovani ¢ah byt
zajimavy az v devadesatych letech minulého stollk je patrné z nasledujicich draf
(7-6, 7-7) sotasnym nej¥tSim trhem v ramci zkoumanych zemi je lucembursky(26%),
nasledovan francouzskym (19%)nmeckym (13%) a irskym trhem (10%). Investovani na
lucemburském trhu tize byt zgsobenou d&ovou vyhodou, které na tomto trhu maji
zahranéni subjekty kolektivniho investovani (neplati darStejné privilegium je nabizeno i

v Severnim Irsku.

| na evropském finaimim trhu se projevila krize na gatku nového tisicileti, ktera
postihla Jizni Ameriku a Asii, a jeji dopad ovlivmiamericky trh. V poslednich letech je
patrny pozitivni vyvoj kolektivniho investovani traich (i p‘es prvni prognézy v 2008), ale
je otazka, jak se na jednotlivych trzich projeviska finagni hypoté&ni krize v USA.

Graf 7-6: Vyvoj ¢€istych aktiv v evropskych IF v obdobi 1998 — 31.308 (v mid. eur)

0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj 7-8: EFAMA
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Graf 7-7: Podil jednotlivych stati na éi;t;ch aktivech v evropskych IF na konci
200

Rakousko;

Swvcarsko: 2% velks

N %
P . Britanie; 10%
Svédsko; 2% \ Finsko; 1%
Epanélsko; 43 _\

Morsko; 13

Holandsko;
1%

[talie; 43

Zdroj 7-9: EFAMA ( étvrtletni zprava, brezen 2008)

120/ grafu jsou uvedeny pouze z&nkteré pekrosily podil 1%.
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Tabulka 7-3: Trendy ve fondech spiujici smérnice EU za obdobi 1999 - 31.3.2008

(v mid. eur)

Trendy na UCITS trzich v mld. eur
fondy
fondi

1326 872 367 67
1529 808 401 84
1366 910 515 92
990 968 614 60
1163 1034 668 84
1345 1045 798 88
1822 1190 842
2222 1251 841
2227 1208 911
1803 1108 1020

kapitalovy | dluhopisovy | penéZniho trhu

ostatni | ostatni plus FoH

Zdroj 7-10: EFAMA, FEFSI

Poznamka:
Tabulka neobsahuje fondy z Irska, které nedavaiissické Udaje k dispozici
Fondy fondi z Francie, Lucemburska a Italie nejsou v tabusdemnuty.

Statistické udaje se liSi ve vSech moznych publik&ertletni zpravy EFAMA, FEFSI), které
byly pouzivany. Byly vybrany Udaje z ngsich zprav.
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Tabulka 7-4: Cista aktiva v evropskych IF ke konci roku 2007 (v ril. eur)

¢ista aktiva v evropskych IF vmil.

eur

zems

stav k 31/12/200

Rakousko

Belgie

Ceska republika

Dansko

Finsko

Mad’arsko

Irsko

Italie

LichtenStensko

Lucembursko

Portugalsko

Rumunsko

Slovensko

Slovinsko

Sparglsko

Svédsko

Svycarsko

Turecko

Velka Britanie

celkem

UCITS aktiva

Zdroj 7-11: EFAMA
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Priloha €. 7:

Vyvoj kolektivniho investovaniv  CR v datech

Na zaklad novely ZISIF z roku 1998 muselo dojit keprené UPF a IF na OPF, nebo
musely projit likvidaci a odstoupit z trhu do konwku 2002. Jak je patrné z tabulky 7-5
tento plan se podio naplnit jen¢ast&né — UPF na konci roku jiz neexistovaly, ale IF se na
trhu objevovaly jestv pribéhu roku 2005.

Vyvoj na ceskem kapitdlovém trhu byl na q@&ku noveho tisicileti (je i dnes)
preduken situaci na mezinarodnich trzich, a proto newi,die objem obhospoitavanych
aktiv poklesl Bhem roku 2001. V této débvstoupil na mezinarodni scénu novy fenomén —

terorismus — ktery ovlivnil vyvoj na trhu. Doslgooklesu majetku ve vSech typech fénd

Jak je patrné ztabulky 7-5 posledni uzmé podilové fondy se n&ském trhu
objevovaly do konce roku 2002. U invesiich fondi doslo k geméné na OPF a nebo k jejich
likvidaci do konce roku 200%iimz byla gekratena mivodre planovana liita (konec roku
2002).

V grafech 7-8 a 7-9 je patrny vyvoj procentualnffoalilu jednotlivych druth fondi na
celkovém majetku v zahramiich i tuzemskych fondech. | kdyz fondy p&niho trhu stale
pievladaji, jejich podil, nikoliv celkovd hodnota aktse sniZil. Naopak si polepSily ostatni

druhy fondi pasobici nateském trhu.

Do budoucna &kavam stoupajici tendenci investic v oblasti kiNekho
investovani. Neriizeme si myslet, Ze by sesky trh mohl fblizit k jinym gigantim, ale

dustojna role v evropskémadtitku ceskému progedi slusi.
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Tabulka 7-5: Vlastni kapital ve fondech v letech 199831.3.2008 (v mil. K)

obdobi

AKAT -

OPF

AKAT -UPF | AKAT-IF fondy netlenové

Zahraniéni OPF -

v CR* AKAT

VK

Podil

VK

Podil | VK Podil VK Podil | VK | Podil

31.3.2008

159 414

53,78 %

0,00 % 0,00 %] 137 029 46,22 % 0/0,00 %

31.12.2007

163 178

51,77 %

0,00 % 0,00 %] 142 226 45,12 % 3,12 %

31.12.2006

147 501

54,03 %

0,00 % 0,00 %[ 116 548 42,69 % 3,28 %

31.12.2005

135 203

58,13 %

0,00 % 0,00 %| 89 710[ 38,57 % 3,30 %

31.12.2004

109 159

63,09 %

0,00 % 196| 0,11 %| 60 050 34,71 % 2,09 %

31.12.2003

105 16§

68,38 %

0,00 %| 1224] 0,80 %| 45 910 29,85 % 0,97 %

31.12.2002

99 897

69,03 %

0,00 %| 5057 3,49 %| 30 730[21,24 % 6,23 %

31.12.2001

64 184

80,81 %

2,18 %[ 11 240) 14,15 % 2,87 %

31.12.200(

76 104

80,57 %

3,66 %] 12 104] 12,81 % 2,96 %

31.12.199¢

53 049

52,70 %

6,59 %] 39 800 39,54 % 1,18 %

31.12.1998

16 795

93,00 %

7,00 %

Zdroj 7-12: www.akatcr.cz, KCP

Graf 7-8: Rozdéleni majetku dle typu fondi v CR k 31.12.200

Fondy fondu
6%

Fondy
dluhopisové
12%

Zdroj 7-13: www.akatcr.cz
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Fondy
akciové
8%

Graf 7-9: Rozdéleni majetku dle typu fondi v CR ke konci roku 200¢

Fondy zajisténé

Fondy fondu
6%

1%

‘!

Zdroj 7-14: www.akatcr.cz

91



Tabulka 7-6: Rozcleni majetku dle typu fondi v CR po vstupu do EU (K)

31.12.2004

31.12.2005

typ fondu

domaci

zahraniéni

celkem

domaci

zahraniéni

celkem

Fondy pergzniho trhu

60 650 000 00

25 140 000 00

85 790 000 00

102 030 000 o0p

Fondy dluhopisové

21 880 000 00

12 290 000 00

34 170 000 00

43 780 000 00

Fondy akciové

4 860 000 00

9 670 000 00

14 530 000 00

23 790 000 00

Fondy smiSené

19 950 000 00

7 210 000 00

27 160 000 00

27 160 000 00

Fondy zajisSténé

1 360 000 00

9 660 000 00

11 020 000 00

23 840 000 00

Fondy fondu

460 000 00(

520 000 00(

980 000 00¢

4 330 000 00f

celkem

109 160 000 00

D

64 490 000 00

D 173 650 000 00

224 930 000 0Op

31.12.2006

31.12.2007

domaci

zahraniéni

celkem

domaci

zahraniéni

Fondy pergzniho trhu

76 956 622 52

28362465724

1 105319 088 24

1025231147

97 594 150 08

D 107 846 461 56§

Fondy dluhopisové

24 986 439 02

1656449184

» 41 550 930 87

2080380086%

15423 884 18

36 227 685 0

Fondy akciové

11 643 724 32

24988395804

» 36 632 120 124

16576963841

31 456 181 55

48 033 145 II

Fondy smiSené

27 258 776 55

6555926343

33 814 702 89

2882578332%

9 705 900 211

38 531 683 5 l

Fondy zajisSténé

4 808 757 221

37954789891

1 42763547 11

1025231147

54 463 736 28

64 716 047 76

Fondy fondu

10 737 826 60

475955871

11213 782 47

18371206671

294 970 297

18 666 176 96|

celkem

156 392 146 25

114 902 025 48

B 27129417173

Zdroj

7-15: KCP, AKAT

105 082 377 66

208 938 822 62

i 314 021 200 28p

92



93



