Kapitola 10:  Kolektivni investovani, systematizace
investi¢nich fondi.

Cil tématu

Cilem této kapitoly je predstavit zaklady kolektivniho investovani v Ceské republice.
Nejprve je pozornost zaméfena na pocatky kolektivniho investovani u nas a je
provedeno pravni vymezeni kolektivniho investovani dle soucasné platné legislativy.
Déle se kapitola vénuje systematizaci fondi kolektivniho investovani dle raznych
hledisek. Na zavér jsou shrnuty vyhody a nevyhody kolektivniho investovani a nastinén
princip regulace a dohledu nad fondy kolektivniho investovani v CR.
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10.1 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je zaloZeno na sdruZeni volnych finanénich prostredki velkého
poctu individudlnich investortt do spolecnych fondii spravovanych specializovanymi
institucemi  scilem co nejefektivnéjsiho zhodnoceni a na principu rozloZzeni
(diverzifikace) rizika.

Hlavni pfinosy kolektivniho investovani pro ekonomiku spocivaji v tom, ze drobni
stradatelé pfeméenuji své penize na dlouhodobéjsi financni aktiva, diky ¢emuz se na
finan¢ni trh dostdvaji vyrazné objemy penéznich prostfedkl, které dale umoziuji
financovani rozsahlych redlnych investic s pozitivhim dopadem na celkovy ekonomicky

o

rust.

10.1.1 Po&atky kolektivniho investovani v Ceské republice

Vyvoj €eského kolektivniho investovani je relativné kratky. K jeho rozvoji doslo az v
90. letech 20. stoleti. Za jako prvni instituci Ceského kolektivniho investovani je
povazovana Prvni investicni (PIAS), kterd byla zaloZzena v roce 1990 jako dcefina
spolecnost Investi¢ni banky. Tato spolecnost nasledné v kratké dobé vytvofila tii fondy
urcené pro Sirokou investi¢ni vefejnost. Konkrétné se jednalo o Investi¢ni rozvojovy
fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond.

Po uplynuti nékolika mésict zacaly reagovat na ¢innost Investi¢ni banky ostatni velké
statni banky a v roce 1991 vytvorili taktéz investicni spolecnosti jako své dcefiné
spolecnosti. Komer¢ni bankou byla zaloZena Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komercni
banky, Cesko-slovenska obchodni banka vytvofila dcefinou spoleénost OB INVEST a
Ceskou spotitelnou byla zalozena Spofitelni investi¢ni spole¢nost.)

V této dobé 90. let byla pravni uprava kolektivniho investovani pomérn¢ nedokonala,
zékony upravujici fungovani trhu s cennymi papiry vydany az v roce 1992 (zakon o
cennych papirech, zdkon o investi¢nich fondech a investi¢nich spole¢nostech, zakon o
burze cennych papiri).

Fondy kolektivniho investovani, které v této dobé vznikaly, byly ve velké mife
produktem kuponové privatizace. Jedna se o metodu, kdy ob¢ané dostavaji ¢i mohou
levné koupit kupdny, za které obdrzi podily na statnich spolecnostech. Kupénova
privatizace se fidila zdkonem ¢. 92/1992 Sb., o velké privatizaci a jejim cilem bylo



rychle a spravedlivé zprivatizovat velkou cast statniho majetku a polozit zaklady pro
rozvoj kapitdlového trhu. Kupdénové byla v CR zprivatizovana piiblizné jedna tfetina
ucetni hodnoty celkového majetku (majetek v hodnoté 333 mld. K¢).

10.1.2 Pravni vymezeni kolektivniho investovani

Dne 19. 8. 2013 nabyl ucinnosti novy zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech (,,ZISIF*), ktery nahradil dosavadni zdkon ¢.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

Zakon implementuje ptislusné smérnice EU upravujici oblast kolektivniho investovani.
Cilem ZISIF je vytvofit moderni a flexibilni pravni ramec pro kolektivni investovani
v Ceské republice. Dosavadni zdkon o kolektivnim investovani se obtiznd
ptizptisoboval novym trendiim, coz piimélo zakonodarce k pfijeti zcela nového zakona
inspirovaného pravni upravou zemi, kde uprava obhospodafovani a administrace
investi¢nich fondd je moderni a investorsky pfitazliva (Lucembursko, Némecko, Velka
Britanie a Irsko).

Zavedenim novych, pro investory ,pfitazlivych® podminek se zidkonodérce snazi
povzbudit nové investory k investovani prostfednictvim Ceskych nastroji a soucasné
zvysit motivaci a atraktivitu pro domaci investory dosud vyuzivajici vyhod zahrani¢nich
feSeni. Jiz fadu let komunikovanym cilem je pfitom snaha o vytvofeni fondového centra
sttedni Evropy.

Na dodrzovani legislativy a konkrétnich statuti dohlizi Ceskd narodni banka.
Jakykoliv podilovy fond uréeny k distribuci na izemi CR musi byt notifikovan u CNB.
Licenci CNB musi mit i dal$i subjekty, které s podilovymi fondy ptijdou do styku — tj.
investi¢ni poradci, zprostfedkovatelé a investi€ni spolecnosti, popf. obchodnici s
cennymi papiry.

U dotéenych firem pak rozhoduje, jestli spravuji majetek pod 100 milioni eur (neni
potieba povoleni od CNB, ale je potfeba podat zadost o zapis do zvlastniho seznamu
vedeného CNB a splnit n&které vybrané informaéni povinnosti), nebo nad 100 miliond
eur (je potieba povoleni od CNB jako Investiéni spole¢nost nebo samospravny
investi¢ni fond a také vyhotovit statut, plnit kapitdlové pozadavky a dalsi specifické
informaéni povinnosti ve vztahu k CNB a investoriim). Pokud nebude spravce zapsan
na seznam, nebo nebude mit povoleni, mize dostat pokutu az 10 miliont korun a mize
dojit ke zruSeni spolecnosti.

U fondt kvalifikovanych investorti pak doslo k urcitym zméndm tykajicim se minimalni
investice, ktera bude po novém alespon 125 000 eur.

10.2 Systematizace fondu kolektivniho investovani

ZISIF piinasi také nové nazvoslovi: doposud byly fondy kolektivniho investovani
rozdéleny na investicni fondy, nebo podilové fondy, dnes jsou investicni fondy
rozdéleny na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort a fondy
kolektivniho investovani se déli na standardni fondy a specialni fondy.



Investicni a podilové fondy Ize ¢lenit z riiznych hledisek. Nicméné ve vétSin€ zemi se
rozdeluji podle toho, zda jsou urceny ke kolektivnimu investovani Siroké vetejnosti,
nebo naopak pouze ke spolecnému investovani urCité, pocetné omezené skupiny tzv.
,kvalifikovanych investora®.

Z tohoto hlediska ZISIF ¢leni fondy na:

e fondy kolektivniho investovani,

- standardni fondy,

- specialni fondy,

o fondy kvalifikovanych investori.

10.2.1 Fondy kolektivniho investovani
Fondem kolektivniho investovani je:

a) pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice opravnéna shromazdovat penézni
prostiedky od vetejnosti vydavanim akcii, nebo

b) podilovy fond, jehoz hlavni charakteristikou je opravnéni shromazd’ovat penézni
prostiedky od vefejnosti vydavanim podilovych lista.

Tato pravnickd osoba, resp. podilovy fond pak shromazdéné penézni prostiedky
pouziva ke spolecnému investovani na zékladé uréené investi¢ni strategie na principu
rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikd téchto akcii, resp. podilovych listi. Vzhledem
k tomu, Ze jde o fondy ur¢ené pro vefejnost, podléhaji fondy kolektivniho investovani
s ohledem na ochranu investorli pfisngj$im regulatornim poZadavkim stanovenych
nejenom zékonem, ale podrobné rovnéz provadécimi pravnimi predpisy. Tyka se to
zejména skladby majetku, ktery miiZze byt do fondu nabyt, investi¢nich limiti apod. Pro
investi¢ni strategii fondu kolektivniho investovani vymezenou v jeho statutu plati, Ze ji
neni mozné ménit (kromé piipadd, kdy zdkon zménu vyslovné umoziiuje).

A. Standardni fond kolektivniho investovani

Standardni fond je fond kolektivniho investovani spliujici pozadavky smérnice
UCITS (smérnice Evropské Komise tykajici se subjektd kolektivniho investovani)
zapsany v seznamu vedeném CNB. Standardni fond lze v CR vefejné nabizet.

MtZe existovat pouze v pravni formé umoziujici odkup tc€astnického cenného papiru,
tj. jako otevieny podilovy fond nebo SICAV. Standardni fond zédsadn¢ nemutze ménit
béhem své existence svoji investini strategii. ZISIF neklade zvlaStni pozadavky na
povahu investora, investice vS§ak mohou byt poskytnuty pouze ve formé& penéZznich
prostiedk.

Standardni fondy odpovidaji tzv. UCITS fondim podle smérnice EU ¢. 2009/65/ES
(UCITS 1V) a jako takové disponuji pfisluSnym evropskym pasem, ktery jejich
obhospodarovateli umoziuje nabizet investice do nich i v dalsich evropskych statech.



B. Specialni fond kolektivniho investovani

Specialni fond nemusi spliiovat pozadavky smérnice UCITS a nezapisuje se povinné do
seznamu CNB, fond viak lze vefejné nabizet jen, je-li zapsan do piislu§ného seznamu
CNB. Ani specialni fond zdsadné nemiize ménit svoji investiéni strategii, na rozdil od
standardniho fondu vSak zde obhospodatovatel a administrator nemusi byt stejna osoba.

Ptipustnymi pravnimi formami pro specialni fond jsou akciova spolecnost (vCetné
SICAV) a podilovy fond (otevieny ¢i uzavieny). Povaha investora ani u tohoto fondu
neni omezena a investice do specialniho fondu jsou mozné pouze ve formé¢ penéznich
prostiedki.

Specidlni fondy oproti tomu pozadavkim uvedené smérnice nevyhovuji a vyhod
evropského pasu, které zaklada, ¢erpat nemohou (specialni fondy spadaji v terminologii
prava EU pod kategorii tzv. alternativnich investi¢nich fondt, které¢ upravuje smérnice
AIFMD).

10.2.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investori nejsou nadale fazeny pod fondy kolektivniho
investovani.

Fond kvalifikovanych investorti je oproti fondim kolektivniho investovani (ve formé
investi¢niho fondu, podilového fondu ¢i svéfenského fondu) opravnén shromazdovat
penéZni prostiedky nebo pen€zi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investori
vydavanim ucastnickych cennych papirii a podilovych listii (nebo tak, Ze se investofi
stavaji jeho spolecniky) a provadét spolecné investovani téchto prostfedkt nebo penézi
ocenitelnych hodnot na zdklad¢ urcené investi¢ni strategie ve prospéch kvalifikovanych
investorii a dale spravovat tento majetek.

Fond kvalifikovanych investorii je vymezen jako pravnicka osoba se sidlem v CR nebo
podilovy fond shromazd'ujici penéZni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci od vice
kvalifikovanych investort, ktefi nabyvaji tiCastnické cenné papiry, resp. ucast na této
pravnické osob¢ nebo podilové listy vydané timto fondem. Pravnické osoba ¢i podilovy
fond pak investuje shromazdéné prosttedky na zakladé uréené investi¢ni strategic ve
prospéch svych investora.

U fondi kvalifikovanych investorli nove neni uvedena povinnost provadet investovani
na principu rozlozeni rizika.

Tyto fondy neslouzi ke shromazd’ovani prostiedkt od vefejnosti, ale pouze od
kvalifikovanych investort, jejichz pojmové znaky stanovi ZISIF. Jsou jimi
instituciondlni investofi a profesionalni zédkaznici. Dalsi investofi si mohou tento rezim
zvolit na zakladé pisemného prohlaSeni, jsou ale omezeni minimalni vysi vstupni
investice v ¢astce 125.000,- Eur.

Pravni forma fondu kvalifikovanych investorti je riiznorodd — muize existovat jako
komanditni spole¢nost (vcetné¢ k. s. na investicni listy), spoleCnost s rucenim



omezenym, akciova spolecnost (véetné SICAV), druzstvo (vCetné evropského),
evropska spolecnost, podilovy fond (otevieny ¢i uzavieny) nebo svéiensky fond.

Specifickymi typy fondi kvalifikovanych investori jsou kvalifikovany fond
rizikového Kkapitalu a kvalifikovany fond socialniho podnikani, upravené piimo
zavaznymi predpisy evropského prava.

10.2.3 Nové pravni formy investi¢nich fondu

e Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV)

Akciova spoletnost s proménnym zakladnim kapitalem tzv. SICAV (podle
francouzského Societe d'Investissement A Capital Variable) byla navrzena po vzoru
némeckého typu otevieného fondu kolektivniho investovani. V zahranic¢i se jednd o
velmi oblibeny model, ktery kombinuje vyhody soucasné podoby akciové spolecnosti
(zejména omezeni odpovédnosti akcionaitt a investor a ochrana jejich majetku) a
vyhody oteviené¢ formy subjektu kolektivniho investovéani (vysoka likvidita investic,
moznost zmény variabilniho kapitalu bez administrativni zatéze a nakladu).

Vnitini organizace SICAVu funguje na principu jednotroviiové (tzv. monistické)
struktury akciové spole¢nosti. Jedinymi povinné vytvarenymi organy SICAVu je tedy
statutarni feditel, kterému piislusi obchodni vedeni fondu, a spravni rada, ktera urcuje
zakladni zaméteni obchodniho vedeni a dohlizi na jeho fadny vykon.

SICAV vydava dva druhy akecii:

e Zakladatelské akcie — jsou wupisovany zakladateli SICAVu. Majitelé
zakladatelskych akcii maji ve vztahu k SICAVu postaveni akcionaili s pravem
ucasti a moznosti hlasovani na valné hromadé a podileni se na fizeni chodu
investi¢niho fondu.

e Investi¢ni akcie — jSou nabizeny k upisu investordm. S investi¢nimi akciemi je
spojeno pravo akciondie zadat od SICAVu odkoupeni téchto investi¢nich akcii.
Majitelé investicnich akcii ale oproti majitelim zakladatelskych akcii zédsadné
nemaji vliv na samotny chod investi¢niho fondu a na jeho fizeni.

SICAV muze vytvaiet tzv. podfondy, které jsou vymezeny jako ucetné¢ a majetkoveé
oddélend cast jmeéni fondu a do kterych SICAV zahrnuje majetek a dluhy ze své
investi¢ni Cinnosti. Kazdy podfond bude pfitom sledovat svou vlastni investi¢ni
strategii.

e Komanditni spole€nost na podilové listy (SICAR)

Koncepce pravni tipravy komanditni spole¢nosti na podilové listy tzv. SICAR (podle
francouzského Société d’Investissement en Capital a Risque) byla navrzena ve snaze
vyjit vstfic investorim na trhu private equity a venture capital fondl a zavést do
¢eského pravniho prostiedi upravu obdobnou anglosaské limited liability partnership.

V této pravni form¢ je mozné ziidit pouze fond kvalifikovanych investorii (a nikoli tedy
fond kolektivniho investovani).



Pouze jeden spolecnik ruci za dluhy spolecnosti neomezene (komplementar) a podily
ostatnich spole¢niki, ktefi ru¢i za dluhy této spolecnosti omezené (komanditisté), jSou
predstavovany investi¢nimi listy, coz jsou cenné papiry na tad, které mohou existovat
pouze v listinné podobé¢. Jejich prevoditelnost je ze zdkona neomezend a nepodminéna,
ale jejich obchodovani na evropském regulovaném ani na jiném vefejném trhu neni
dovoleno. SICAR muze vydavat riizné druhy investi¢nich listil, pfi¢emz investi¢ni listy,
které¢ predstavuji podily, s nimiz jsou spojena stejna prava a povinnosti, tvoii jeden
druh. Komanditisté tak mohou vlastnit vice investi¢nich list, a to 1 rizného druhu.

Moznost vydavat cenné papiry piedstavujici podil na spole¢nosti se dle zakonodarce
zavadi zejména proto, aby byla usnadnéna ucast v takovychto fondech finan¢nim
institucim. Drzba cennych papir by méla byt v tomto ptipadé¢ vhodnéjsi, nez drzba
obecné majetkové ucasti ve spolec¢nosti.

e Svérensky fond

Svérensky fond jako takovy do ¢eského pravniho fadu zavadi novy obcansky zékonik.

Podstata tohoto pravniho institutu inspirovaného tzv. trustem znamym zejména v
angloamerickém pravu spoc¢iva v moznosti vyclenit majetek z vlastnictvi zakladatele a
svefit ho k ur¢itému ucelu. Tak vznikne nezéavislé vlastnictvi takto oddéleného majetku,
k némuz pivodni vlastnik uz nema vlastnické prava. Tato prava vykonava na ucet fondu
svétensky spravce, ktery je povinen se majetku fondu ujmout a spravovat jej, sim vsak
ale také neni jeho vlastnikem.

Svétensky fond jako ,,holy* soubor majetku neni pravnickou osobou s pravni osobnosti
(j. pravni subjektivitou).

Lze jej zalozit smlouvou nebo pofizenim pro piipad smrti. Vyuziti tohoto institutu se
nabizi nejen v investiéni ¢i obecné podnikatelské sféfe, ale 1 v b&Zném soukromém
zivote, naptiklad pfi spraveé rodinného majetku. Vyslovné je téz stanoveno, Ze svétensky
fond nelze vytvorit vyclenénim majetku z fondu kolektivniho investovani. Investofi
fondl kolektivniho investovani by se tak nemcéli obavat pfipadného vyvadéni jejich
majetku do trustd.

Svétensky fond, ktery je investiénim fondem, miiZe mit pouze jednoho spravce, kterym
muze byt jen ten, kdo je podle zdkona opravnén obhospodatovat takovy investi¢ni fond,
tedy investicni spole¢nost nebo zahrani¢ni osoba s ptisluSnym povolenim Ceské narodni
banky.

10.2.4 Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Investiéni fond je samostatny pravni subjekt, ktery investuje spravované penézni
prostiedky od investorti v souladu s jeho statutem do riznych druhti investi¢nich aktiv.

Ve vétsiné piipadd jsou investiéni fondy fizeny prostfednictvim vlastniho
managementu. Témto investicnim fondim fikdme samospravné investicni fondy.
Druhou variantou jsou nesamospravné investi¢ni fondy, které pienechavaji spravu na
zakladé smlouvy nékteré investi¢ni spolecnosti.



Investicni fondy musi spliovat piisnd regulacni opatfeni, a to zejména proto, Ze
investuji finan¢ni prostiedky ziskané od drobnych investori a zéaroven jsou pod
dohledem a kontrolou depozitafe. Funkci depozitafe vykonava na zékladé udélené
licence obchodni banka nebo obchodnik s cennymi papiry.

Investi¢ni fondy kolektivniho investovani délime na:

e uzaviené investi¢ni fondy kolektivniho investovani a
e oteviené investi¢ni fondy kolektivniho investovani.

e Uzavrené investi¢ni fondy

Uzaviené investini fondy jsou charakteristické tim, Ze jejich akcie jsou investorim
prodéany bez prava na zpétny odprodej. V praxi to znamena, ze pokud se nejedna o akcie
obchodované na burze, musi investofi pocitat s dlouhodobou drzbou téchto akcii. Ve
vétsSing pripadd vSak byva doba, na kterou jsou uzaviené investicni fondy zakladany
legislativné omezena.

e Otevrené investi¢ni fondy

Oteviené investicni fondy jsou charakteristické tim, Ze emituji a prodavaji akcie
investorim neustale po celou dobu své existence. Navic maji investoii v ptipadé
oteviené¢ho investicniho fondu moZnost kdykoli poZadat o zpétny odkup za cenu, ktera
odpovida aktualni hodnoté majetku v dob& odkupu.

10.2.5 Podilové fondy kolektivniho investovani

Podilové fondy' nejsou samostatnymi pravnimi subjekty, nybrz pouze soubory majetku
nalezejiciho podilnikim pftislusného podilového fondu v poméru podle poctu
vlastnénych podilovych listt.

Podilové fondy nemaji sviij vlastni management, o spravu penéznich prostiedkd v ném
se stard opravnény subjekt, kterym je ve vétSin€ piipadii investicni spolecnost.
Investicni spolecnost spravuje vlozené prostiedky investorti, které jsou odd€leny od
majetku investi¢ni spolecnosti v souladu se statutem fondu.

Pii investovani prostfednictvim podilovych fondd investofi nenakupuji akcie, ale
podilové listy. Nasledné se tak stavaji podilniky na majetku podilového fondu, jejichz

podilové listy nakoupili.

Podilové fondy délime na:

1V Ceské republice jsou dle nové legislativy podilové fondy oznacovany jako investi¢ni fondy, v rozporu
se svétovymi zvyklostmi. Od roku 2013 zikon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech
povazuje za investicni fondy vSechny fondy kolektivniho investovani, jakoz i veSkeré druhy fondu
kvalifikovanych investorti (bez ohledu na jejich pravni subjektivitu).



e uzavicené podilové fondy kolektivniho investovani a
e oteviené podilové fondy kolektivniho investovani.

e Uzaviené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy jsou charakteristické tim, Ze stejn¢ jako u uzavienych
investi¢nich fondu jsou jejich akcie prodany investorim bez prava na jejich zpétny
odprodej. Pouze v ptipadech kdy je to ve statutu fondu uvedeno, je mozné prodat
podilové listy na sekundarnim trhu cennych papiri. Doba, na kterou mohou byt
uzaviené podilové fondy ziizovany, byva z vySe uveden¢ho divodu ve vétSing stata
legislativné omezena.

e Oteviené podilové fondy

Oteviené podilové fondy jsou charakteristické tim, ze v pfipad¢ potieby ma investor
pravo kdykoli pozadat investi¢ni spole¢nost o odkup podilovych listi za cenu, kterad
odpovida aktualni hodnoté podilového listu v dobé odkupu. Tyto fondy jsou zpravidla
zakladany na dobu neurcitou a zaroven bez omezeni doby pro vydavani podilovych listl
¢i poc¢tu emitovanych kust.

10.2.6 Déleni fondu dle zaméreni investic

fondy dale rozdélit je pfedmétné zaméieni investic. A to zejména z duvodu, Ze
predmétné zameéteni investic spolu se strukturou aktiv, kterd je obsazena v jeho
portfoliu, souvisi jak s rizikovosti, tak s jeho ocekavanou vykonnosti.

Dle tohoto kritéria se fondy déli na:

fondy penézniho trhu,

fondy dluhopisii,

fondy akciové,

fondy smiSené,

fondy realnych aktiv,

fondy fondi,

dalsi druhy fondu kolektivniho investovani.
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e Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji do dluhovych cennych papirt, nejcastéji do ¢eskych
statnich pokladni¢nich poukdzek, kratkodobych dluhopisii nebo vkladaji penize do
investice. VSechny cenné papiry, které jsou vybirdny do portfolia, musi spliiovat pfisné
podminky, které hlidaji rizikovost dan¢ho investi¢niho instrumentu.



Vynos fondii penézniho trhu se pohybuje na trovni urokovych sazeb. S rlstem
urokovych sazeb rostou i vynosy téchto fondu, pii poklesu urokovych sazeb dochdzi ke
snizeni vynost, kdy pii nizkych urokovych sazbach muze dojit az k situaci, kdy fond
penézniho trhu nestaci vydélat na ndklady potfebné pro spravu a tim zane majetek na
jeden podilovy list klesat.

¢ Fondy dluhopisi

Fondy dluhopisové jsou stejn¢ jako fondy penézniho trhu povazovany za relativné
bezpecné. Zalezi vSak na konkrétni skladbé portfolia, a to pfedev§im na emitentech jimi
nakupovanych dluhopisi a na tom, zda pievladaji v portfoliu dluhopisy s fixnimi
kupony nebo mén¢ kolisavé dluhopisy s variabilnimi kupony.

Dle emitenta 1ze fondy ¢lenit na:

fondy statnich dluhopisi,
fondy komunalnich dluhopis,
fondy bankovnich dluhopisi,
fondy korporatnich dluhopisi.

Dle zptisobu troceni lze fondy ¢lenit na:

e fondy fixné uro¢enych dluhopisi,
e fondy variabilné uro¢enych dluhopisi.

e Fondy akciové

Fondy akciové maji ve svém portfoliu podil akcii ve vySi nejméné 66%. Tyto fondy
jsou charakteristické vysokym investicnim rizikem a vyznamnou kolisavosti. Na druhou
stranu mohou v dlouhodobém horizontu piinést vyssi podil zhodnoceni ve srovnani s
ostatnimi fondy. Doporuceny investi¢ni horizont pii investici do akciovych fondi je
minimalné 5 let.

e Fondy smiSené

O fondy smiSené se jedna v piipad¢, kdy ma fond ve svém portfoliu jak akcie, tak
dluhopisy. Na zakladé poméru akcii a dluhopisi v portfoliu mizeme smiSené fondy
rozdelit na konzervativni neboli defenzivni smisené fondy, vyvazené neboli balancované
smisené fondy a dynamické neboli agresivni smiSené fondy.

Konzervativni smiSené¢ fondy maji nejmensi podil akcii, a to do 40%. Vyvazené
smiSené fondy maji podil akcii v rozmezi od 40% do 60%. Dynamické smiSené fondy
maji podil akcii v portfoliu pres 60%.

¢ Fondy realnych aktiv
Fondy realnych aktiv investuji do rtiznych realnych investic. Ve vétSiné ptipadu jde o

investice do nemovitosti. Dale mize fond investovat naptiklad do komodit nebo jinych
movitych véci jako jsou starozitnosti nebo umeélecké predméty. NejvysSich vynost



dosahuji fondy realnych aktiv v dobach, kdy panuje nejistota na financnich trzich nebo
pfi vysokych hodnotach inflace.

e Fondy fondu

Fondy fondii neinvestuji pfimo do akcii nebo dluhopist, ale jejich spravce vytvari
portfolio z jinych podilovych fondl, jejichz podilové listy nakupuji. Dochazi tak k
vyznamnému rozlozeni investi¢niho rizika.

Mezi dalsi druhy fonda kolektivniho investovani patfi:

e Zajisténé fondy

Zajisténé fondy investorovi garantuji, ze i v pfipad€ neptiznivého vyvoje trhu ziské po
ukonceni investice alespoii tolik, kolik do investice vlozil nebo alespoii podil v predem
dohodnuté vysi. Vyhodou zajiSténych fondd je sniZeni rizika investice, naopak
nevyhodou muze byt dlouhd doba véazani financnich prostiedki, jelikoz investi¢ni
horizont je v rukou spravce fondu a miize trvat nékolik let.

¢ Fondy Zivotniho cyklu

Fondy Zivotniho cyklu jsou nabizeny investi¢énimi spole¢nostmi jako alternativa ke
spofeni na dichod. Jedna se o podilové fondy s upravenou investi¢ni strategii, podle
které fond investuje a jejich sprava je zajiStovana profesiondlnimi spravei.

Na zacatku investice je zvolen investicni horizont, podle kterého je nasledné vybrana
odpovidajici investini strategie, které se nasledn¢ v pribéhu trvani investice v Case
upravuje. Dochazi k nahrazovani dynamické sloZzky za méné rizikovou, az po né€kolika
desetiletich dojde k nahrazeni vétSiny akciového portfolia za konzervativni produkty,
naptiklad kvalitni dluhopisy a nastroje penézniho trhu.

10.2.7 Déleni fondi dle spravy portfolia

Jedna se o kritérium, které se promita predev§im do vySe poplatkl za spravu, které jsou
placeny investorem.

e Fondy s aktivni spravou portfolia

Fondy s aktivni spravou jsou charakteristické tim, Ze spravce fondu aktivné€ vyhledava
nové ptilezitosti na trhu a slozeni portfolia fondu pravidelné¢ obménuje. Ve vysledku to
Znamena, ze s touto spravou jsou spojeny vySSi transakéni naklady, které jsou
zpusobeny pravé castym obchodovanim. Pro investory to znamend, Ze musi hradit nejen
vys$i poplatky za spravu, ale také vyssi vstupni a vystupni poplatky.

e Fondy s pasivni spravou portfolia

Fondy s pasivni spravou maji oproti fondiim s aktivni spravou takova portfolia, ktera
Jsou na pocatku jednou vytvorena a nasledn¢ dlouhodobé drzena bez pribéznych zmén.



Timto pfistupem dochazi k minimalizaci transakcnich nakladii a celkové néklady na
spravu fondu se diky tomu snizuji na minimum.

10.2.8 Déleni fondi dle zpiisobu nakladani s hospodaiskym vysledkem

¢ Fondy diichodové

Hlavni cil dichodovych fonda spoc¢iva v dosahovani co mozna nejvysSich vyplat pii
zachovani stabilni vyse Cisté hodnoty aktiv na jeden cenny papir.

e Fondy rustové

Hlavni cil rastovych fonda spoc¢iva v rlstu ¢isté hodnoty aktiv, kterd ptipada na jeden
cenny papir.

e Fondy vyvazené

Fondy vyvazené nemaji jeden hlavni prioritni cil, ale jsou uréitou kombinaci mezi
dichodovymi a ristovymi fondy. SnaZi se o dosazZeni pfiméteného ristu €isté hodnoty
aktiv pfipadajici na jeden cenny papir ve spojeni s piimétené vysokymi vyplatami.

10.3 Vyhody a nevyhody fondi kolektivniho investovani

10.3.1 Vyhody fondi kolektivniho investovani
Hlavni vyhody fondii kolektivniho investovani jsou:

e Jsou pfisn¢ regulovany a investovani do nich je snadné prostfednictvim
specializovanych a dozorovanych finan¢nich instituci.

e Pii vyuziti fondl kolektivniho investovani dochéazi k diverzifikaci investicniho
rizika a zéroven k minimalizaci informacnich a transakénich néklada.

e Nekteré fondy kolektivniho investovani maji také vysokou likviditu, v praxi to
znamena, ze v piipadé€ potieby je mozné cenné papiry kdykoli odprodat.

e Dalsi vyhodou je podileni se na vlastnictvi 1 takovych aktiv, ke kterym by se
investor pii individualnim investovani vzhledem k vysoké cen¢ nedostal.

e S fondy kolektivniho investovani je spojeno dosahovani vySSich vynosu, nez
jaké je mozné ziskat pii uloZeni penéz na béznych uctech u bank.

10.3.2 Nevyhody fondu kolektivniho investovani

K hlavnim nevyhod4am fondii kolektivniho investovani patfi:

e Investovani prostiednictvim fondii kolektivniho investovanim neni pojiSténo.
Podilové fondy ovSem podléhaji pfisné regulaci, ktera je dana zakonem a



zaroven na jejich Ginnost dohlizi Ceska narodni banka, depozitdé a nezavisly
auditor.

e Majetek fondu je oddélen od majetku spravce fondu a spréavce fondu nesmi
penize investord investovat jinak, nez uklada zakon a statut daného fondu.
Clenové AKAT CR? se dokonce zavazali plnit daleko prisn&jsi regulaéni
pravidla, nez jim uklada zakon. Napf. pravdivé informovat o zaméteni fondu a
rizicich, které jsou s danou investici spojena.

e Pii investovani do fondi kolektivniho investovani neni garantovan pevny vynos
a je nutné mit na paméti, ze hodnota investice mize kolisat nahoru i dolti a neni
zarucena plné navratnost piivodné investované ¢astky.

e Nakup podilovych listi je ve vétSiné piipadil zatizen pocatecni prirdzkou neboli
vstupnim poplatkem a v nékterych ptipadech poplatkem vystupnim, ktery se
uctuje pti odkupu podilovych lista.

10.4 Regulace a dohled nad fondy kolektivniho investovani

Dozor nad ¢innosti investicnich fonda a investi¢nich spole¢nosti vykonéavaji dohledové
organy. Dohlizi, zda jsou dodrzena vsSechna pfisnd regulaéni opatfeni a zasady
diverzifikace rizika a obhospodafovani portfolia fondt podle ptedem urcenych
podminek.

Cinnost investi€nich spolecnosti a investicnich fondid je podminéna udélenim
pfislusného povoleni kompetentnim dohledovym orgénem, jelikoZ v obou ptipadech se
jedna o licencované finan¢ni instituce.

Investi¢ni spoleCnost ma pravo zfizovat a nasledné¢ obhospodafovat podilové fondy,
které pii vytvofeni musi projit zvlaStnim povolovacim fizenim, nebo na zakladé
smlouvy je opravnéna spravovat také investicni fondy, ¢i vykonavat dalsi investi¢ni
¢innosti, které ma povoleny.

Investicni fond je zakladan ve vétSiné ptipadi za ucelem kolektivniho investovani a
jedna se o samostatny pravni subjekt.

Investi¢ni spolecnosti i investicni fondy musi pravidelné zvefejiovat predepsané
informace o hospodateni fondu, v pfipad¢ investi¢nich spolecnosti o hospodaieni vSech
spravovanych fondi. Zejména jsou povinni zvefejilovat informace o vyvoji jejich
majetku a jeho aktudlni hodnoté, ktera piipada na jeden podilovy list.

Obhospodarovani jednotlivych fondl musi probihat v souladu s jejich statuty, coz
kontroluji dohledové organy, které zaroven dozoruji i ¢innost depozitafe.

2 Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky neboli AKAT CR patii mezi nejvyznamngjsi sdruzeni,
které plsobi na kapitdlovém trhu. Tato asociace sdruzuje vyznamné investicni spolecnosti, asset
management spolecnosti, obchodniky s cennymi papiry a banky, které poskytuji sluzby v oblasti
kapitalového trhu na tizemi Ceské republiky.



Depozitar

Investi¢ni spolecnosti a investicni fondy maji povinné sjednani depozitate fondl
kolektivniho investovani, ktery eviduje majetek fondd a zaroven kontroluje, jestli
investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy nakladaji s majetkem podle jeho statutu.

Cinnost depozitafe vykonava ve vétsiné ptipadti obchodni banka, ktera musi disponovat
licenci depozitafe, nebo miize funkci depozitafe zastavat licencovany obchodnik s
cennymi papiry. Depozitat jednd vyhradné v zdjmu akcionafii investicniho fondu ¢i
podilnikt podilového fondu a zaroven musi jednat s odbornou péci.

Depozitai podléha dozoru pfislusSného dohledového organu a odpovidd za Skodu
zpusobenou porusenim svych povinnosti.

Diky ¢innosti depozitaie fonda kolektivniho investovani dochazi k vyraznému posileni
ochrany drobnych investort.

Obhospodarovatel

Obhospodarovatelem investicniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu je ten,
kdo jej obhospodatuje, ¢imz je mySlena sprava majetku fondu, véetné investovani na
ucet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto investovanim.

Pokud zdkon nebo jiny pravni pfedpis nestanovi jinak, obhospodafovat investicni fond
nesmi nikdo bez povoleni udéleného Ceskou narodni bankou.

Administrator

Administratorem investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je ten, kdo
provadi veSkerou administraci dané¢ho fondu.

Jedna se naptiklad o vedeni uCetnictvi, zajiStovani pravnich sluzeb, ocenovani jeho
majetku a dluht, vypocet aktualni hodnoty cenného papiru nebo zajistovani vydavani a
odkupovani cennych papirti.

Shrnuti kapitoly

Kolektivni investovani je zalozeno na sdruzeni volnych finan¢nich prostiedki velkého
poctu individudlnich investori do spolecnych fondu spravovanych specializovanymi
institucemi scilem co nejefektivnéjsiho zhodnoceni a na principu rozlozeni
(diverzifikace) rizika. Vyvoj ¢eského kolektivniho investovani je relativné kratky. K
jeho rozvoji doslo az v 90. letech 20. stoleti.



Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ¢leni fondy
na.

e fondy kolektivniho investovani,

- standardni fondy,

- specialni fondy,

o fondy kvalifikovanych investori.

Fondem kolektivniho investovani je:

a) pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice opravnéna shromazd’ovat penézni
prostfedky od vefejnosti vydavanim akcii, nebo

b) podilovy fond, jehoz hlavni charakteristikou je opravnéni shromazd’ovat penézni
prostiedky od verejnosti vydavanim podilovych lista.

Tato pravnickd osoba, resp. podilovy fond pak shromazdéné penézni prostiedky
pouziva ke spolecnému investovani na zékladé uréené investi¢ni strategie na principu
rozlozeni rizika ve prospéch vlastniki téchto akcii, resp. podilovych listi. Vzhledem
k tomu, Ze jde o fondy ur¢ené pro vefejnost, podléhaji fondy kolektivniho investovani
s ohledem na ochranu investori pfisnéjSim regulatornim poZzadavkiim stanovenych
nejenom zakonem, ale podrobn¢ rovnéz provadécimi pravnimi piedpisy.

Standardni fond je fond kolektivniho investovani spliujici poZadavky smérnice
UCITS (smérnice Evropské Komise tykajici se subjekti kolektivniho investovani)
zapsany v seznamu vedeném CNB. Standardni fond I1ze v CR vetejné nabizet.

Specialni fond nemusi spliiovat poZzadavky smérnice UCITS a nezapisuje se povinné do
seznamu CNB, fond viak Ize vefejné nabizet jen, je-li zapsan do piislu§ného seznamu
CNB. Ani specialni fond zdsadné nemiize ménit svoji investiéni strategii, na rozdil od
standardniho fondu vSak zde obhospodatovatel a administrator nemusi byt stejnd osoba.

Fondy kvalifikovanych investori nejsou nadale fazeny pod fondy kolektivniho
investovani. Fond kvalifikovanych investort je oproti fondiim kolektivniho investovani
(ve formé& investiéniho fondu, podilového fondu ¢i svéfenského fondu) opravnén
shromaZzd’'ovat penéZni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych
investort vydavanim ucastnickych cennych papirii a podilovych listit (nebo tak, ze se
investofi stavaji jeho spolec¢niky) a provadét spolecné investovani téchto prostfedkli
nebo penézi ocenitelnych hodnot na zdkladé urcené investini strategie ve prospéch
kvalifikovanych investorii a dale spravovat tento majetek.

Mezi nové pravni formy investi¢nich fonda dle nového ob&anského zakoniku patii:

e akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV),
e komanditni spole¢nost na podilové listy (SICAR),
e svétensky fond.

Vedle rozdilt, jez existuji mezi investicnimi a podilovymi fondy, resp. mezi fondy
otevireného a uzavieného typu, vykazuji jednotlivé fondy kolektivniho investovani
jesté celou fadu dalSich osobitych vzajemnych odlisnosti. Ty souviseji se zptisoby jejich
fizeni ¢i spravy, neboli s pfedem urCenou investi¢ni strategii zakotvenou v jejich
statutech.
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kolektivnim investovani vedle vybéru typu fondu a kvality managementu ¢i spravce
zvazovat, jsou predevsim:

e predmétné zaméteni investic,

e tuzemska, resp. zahranicni orientace investic,
e zpusob nakladani s hospodarskym vysledkem,
e aktivni, resp. pasivni sprava portfolia,

e mozné omezeni doby existence fondu,

e (roven statni regulace a dohledu,

e dalsi investi¢ni faktory.

Vzorové otazky -
b ¥

Jak definujeme kolektivni investovani? co

Jaké znate ¢lenéni fondi kolektivniho investovani?

Co je fond fondu?

Jaké nové pravni formy investi¢nich fondi znate?

Jaké jsou vyhody a nevyhody kolektivniho investovani?

Jaké znate organy dohledu a regulace kolektivniho investovani?

ok wdE
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