CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE
Fakulta provozné ekonomicka

Katedra ekonomickych teorii

CESKA
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA
VPRAZE

OTEVRENE PODILOVE FONDY

Bakalaiska prace

Vedouci bakalaiské prace: Ing. Martin Rehak

Autor: Daniela Kuhova

Praha 2006

O



Cestné prohlaseni

Prohlasuji Ze jsem tuto bakalarskou praci zpracovala samostatné a veskera pouZita

literatura a dalsi prameny jsou uvedeny v seznamu.

V Praze dne .....................

Podpis autora .......................



Podékovani

Chtéla bych touto cestou podékovat panu Ing. Martinovi Rehdkovi za pomoc a vedent
bakalarské prace.

Zaroven dekuji vSem, kteri se mi venovali pri ziskavani dat a informaci pouzitych v této
bakalarské praci



Oteviené podilové fondy

OTEVRENE PODILOVE FONDY

Souhrn

Tato bakaldiska price se zabyva otevienymi podilovymi fondy v Ceské republice.
V prvni ¢asti jsou popsany zdkladni pojmy kolektivniho investovéani. Snazila jsem se
Ctendfe seznamit se subjekty kolektivniho investovani, s vyhodami a nevyhodami
spjatymi s investovanim do otevienych podilovych fonda. DalSi cast se zabyva
vznikem, specifickym vyvojem a soucasnym stavem otevienych podilovych fonda
v Ceské republice. Posledni ¢ast je vénovana srovnani nabidek nejvétsich investi¢nich

zprostfedkovatell na ceském trhu.
Klic¢ova slova

Otevieny podilovy fond, investi¢ni spolecnost, kapitalovy trh, vykonnost fondu
OPEN FUNDS

Summary

This bachelor study deals with open funds. The first chapter describes basic principles
of collective investing I tried to acquaint readers about subjects of collective investing
and with theses and negations of this kind of investing. Next chapter deals with its
origin, specific evolution and present condition in the Czech Republic. The end is
dedicated to comparison of offers of the biggest investing mediators on the Czech

market.
Key words

Open fund, investment company, capital market, efficiency of fund
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Oteviené podilové fondy

1 UVOD

Oteviené podilové fondy, jako jedna z forem kolektivniho investovani, jsou oblibenym
investiénim nastrojem s relativné dlouhou historii v Evropé a ve svété. Na evropském
kontinenté byly prvni fondy zalozeny ve Francii a ve Skotsku v 60.letech 19.stoleti a jiz za

nékolik desitek let svého plisobeni na trhu se staly zna¢né populérnimi.

Ve své bakalarské praci se vénuji otevienym podilovym fondim a kolektivnhimu
investovani v Ceské republice. Investovani do otevienych podilovych fondi je relativné
pfistupnou moznosti a predstavuje v soucasné dobé velmi oblibeny zpiisob ukladani
volnych penéznich prostfedk, stava se proto jednou z hlavnich alternativnich forem uspor
obyvatelstva. Vyssi vykonnost nez v bankach, nulové zdanéni vynosu ¢i okamzita likvidita

- to jsou prednosti tohoto typu investovani.

Na zacatku 90.let doSlo na Ceském trhu k uvolnéni podminek pro podnikdni a zacala
transformace planovaného hospodaistvi na trzni ekonomiku. Soucasti transformace byla
Kupoénova privatizace, ktera podpoftila vznik prvnich investi¢nich fondl. Prvotni nadseni
ze vzniku fondl v nasledujicim obdobi ochladlo a teprve se zakonnymi zménami se znovu
obnovila duvéra v kolektivni investovani. Priliv zahrani¢nich spole¢nosti postupné
upevinoval pozici podilovych fondi na Ceském kapitdlovém trhu. I pfes tento pozitivni

vyvoj nedosahuje urovein investovani aktualniho stavu zapadnich ekonomik.
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2 CIL PRACE A METODIKA

2.1 Cil prace

Prafez vyvoje kolektivniho investovani, Clenéni otevienych podilovych fondd, jejich
zakladni charakteristiky a soucasnd turoven kolektivniho investovani je cilem této
bakalarské prace, ve které se zaroven soustfedim na legislativni problematiku v tomto
ekonomickém odvétvi. Zaméfim se na porovnani efektivnosti nejsilngjSich investicnich

spole¢nosti a provedu komparaci vykonnosti vybranych fond.

2.2 Metodika prace

Nejdiive budou vysvétleny zakladni pojmy tykajici se problematiky kolektivniho
investovani, ziskané studiem odborné literatury a informacnich materiali Komise pro
cenné papiry a unie investi¢nich spole¢nosti CR. Nedilnou souéasti bakalafské prace je
popis vyvoje kolektivniho investovani. V této Céasti se orientuji piedevSim na obdobi
kupoénové privatizace a formovéni legislativniho prostiedi v CR. V teoretické ¢asti budu

vychézet ze soucasné pravni Gpravy, za zakona 189/2004Sb. O kolektivnim investovani.

V dalsi ¢asti bakalaiské prace se zaméfim na investovani v Ceské republice, zejména na
vyhody a nevyhody otevienych podilovych fondui. V navazujici kapitole obeznamim
Ctendfe s Ciselnymi charakteristikami kapitdlového trhu a informuji o jeho vyvoji za rok

2005. Nedilnou soucasti je téz Clenéni otevienych podilovych fondli a porovnani typt

fondil dvou nejsilnéjsich spole¢nosti na ¢eském trhu.

V zavéru prace zhodnotim plisobeni téchto spolecnosti a provedu komparaci jejich
vysledkll. Téz se zaujmu vlastni stanovisko a navrhnu doporuceni, jak investovat ¢astku
100 000KE. Pfi tomto rozboru vyuziji zejména internetové zdroje, soucasné kurzy

jednotlivych fondt a investi¢ni nabidku obou spole¢nosti.
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3 LITERARNI RESERSE

3.1 Subjekty kolektivniho investovani a zakladni pojmy

Predevsim je tieba se blize seznamit se subjekty kolektivniho investovani a se zakladnimi

pojmy trhu. Jednotlivé body jsou v souladu s novym zdkonem o kolektivnim investovani.

Déle v textu budu pod pojmem fond ¢i podilovy fond vzdy uvazovat oteviFeny podilovy

fond.

3.1.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spolecnost miize vzniknout pouze ve formé pravnické osoby, jejimz predmétem
podnikani je kolektivni investovani spocivajici ve vytvareni podilovych fondl a sprave
majetku ve fondech. K povoleni ¢innosti je zapotiebi souhlas Komise pro cenné papiry.
Investi¢ni spolecnost ma povinnost informovat KCP o podstatnych skutecnostech spjatych
s danou investi¢ni spolecnosti. Musi poskytnout informace o zalozeni nové pravnické
osoby, jestlize je jejim jedinym zakladatelem, dale o zfizeni organizacni slozky, o nabyti a
pozbyti kvalifikované ucasti na jiné pravnické osobé. Nesmi vydavat dluhopisy.

Vydavanim zvlastniho druhu cennych papirit — podilovych listli — shromazd’uje penézni
prosttedky v podilovém fondu a tento majetek ndsledné¢ obhospodatuje. Majetek
v podilovém fondu je oddélen ucetné i fakticky, investicni spolecnost je pouze jeho

obhospodarovatel.

3.1.1.1 Hlavni naplni ¢innosti investi¢ni spolecnosti je:

Vytvaret a obhospodarovat své podilové fondy, mize téz spravovat majetek jiné investi¢ni
spolecnosti Ci investi¢niho fondu, jestlize maji uzavienou smlouvu o obhospodatrovani.
Obhospodarfovat své podilové fondy na zdkladé smlouvy o ohospodafovani majetku
investi¢niho fondu musi obsahovat nékolik podstatnych nalezitosti (zpiisob stanoveni a
placeni uplaty za poskytnuté sluzby, dale ujednani pro ptipad, ze by obhospodafovani
majetku investicniho fondu mohlo byt svéfeno jiné osob¢). Tato smlouva muize byt

uzaviena na dobu neurcitou, pfi¢emz vypovédni lhiita je 6 mesicti. MiiZe jinym investicnim
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spole¢nostem poskytovat jako sluzbu Cinnost, ktera souvisi s kolektivnim investovanim.

Lze i spravovat majetek zdkaznika, jednotlivee, na zéklad smlouvy ze zdkaznikem.'

3.1.2 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je samostatna pravnicka osoba, jejimz pfedmétem podnikani miize
byt pouze kolektivni investovani financnich prostiedkl, které ziskdva od vetejnosti
upisovanim cennych papirt v podob¢ akcii, soustiedény majetek se stdva majetkem
investi¢niho fondu. Se svym majetkem hospodaii sdm nebo miize jeho obhospodatovani
sverit investicni spolecnosti na zakladé smlouvy o obhospodafovani majetku investi¢niho
fondu. Je zakdzano ménit pfedmét podnikani a omezovani pfevoditelnosti akcii. Smi byt
zaloZzen pouze na dobu urcitou, nejdéle vSak na 10let. Investor do investicniho fondu je

. r~ O W 4 b ~r 14 2
akcionafem a mize se podilet na jeho fizeni.

3.1.3 Podilovy fond

Podilovy fond, ktery se nemuze stat pravnickou osobou, je souborem majetku patfici v§em
vlastnikiim podilovych listi podilového fondu (déle jen podilnici), a to v poméru ur¢eném
podle vlastnénych podilovych listd. Penézni prostiedky jsou shromazdovany do
podilového fondu investi¢ni spolecnosti vyddvanim podilovych listl podilového fondu. Pro
vznik je nutné povoleni Komise pro cenné papiry, o néZ mé pravo zazadat investicni
spole¢nost. Majetek je spravovan investi¢ni spolecnosti jejim jménem, na ucet podilniku.

Existuji dvé zékladni formy podilovych fondii:

» Otevieny podilovy fond — pocet podilovych listh ani pocet podilnikii neni
limitovadn; investi¢ni spole¢nost je povinna od podilnika zpét odkoupit jeho
podilové listy kdykoli o to pozada, a to za Castku odpovidajici jejich aktudlni

hodnoté

» Uzavieny podilovy fond — podilnik nema pravo na zpétny odkup svého podilového

listu investi¢ni spolec¢nosti; vytvafi se na dobu urcitou, kterd neni omezena

! Zakon 189/2004Sb. O kolektivnim investovani, § 14 - 16

% Zakon 189/2004Sb. O kolektivnim investovani, § 4 - 5
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3.1.3.1 Rozdéleni otevienvych podilovych fondu

Naésledujici rozdéleni je platné pro ¢leny UNIS, tato klasifikace byla vypracovana
dle ramcové metodologie, jez byla vytvofena Evropskou federaci investi¢nich spole¢nosti

a fonda (FEFSI).
1) Kritéria pro klasifikaci fondl
a) Podle rizika trhu (typu rizika pfislusnych aktiv)
Fondy akciové
Fondy dluhopisové
Fondy penézniho trhu
Fondy smiSené
Fondy fonda
b) Podle geografického rizika (typu ménového rizika)
Ceska republika
Zem¢ Euro-zony
Severni Amerika
Asie a Pacifik

Ostatni regiony globalni (¢aste¢né nebo zcela investujici mimo uvedené regiony

anebo investujici do vice regiontl)

c) Klasifikace fondu je vzdy vyjadiena dvéma slozkami s tim, ze jedna slozka urcuje

riziko trhu a druhé sloka riziko geografické, pficemz na potadi slozek nezalezi
2) Definice kritérii
a) Riziko trhu

Fondy akciové: Fond stdle investuje na akciovém trhu minimélné 66% aktiv (tj. do
akcii a instrumentd nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnuji i indexové a
garantované fondy vazané na akciové indexy. Doplikové se stanovuje, jestli fond
nalezi do kategorie sektorovych fondl, kterd zahrnuje akciové fondy investujici

vyluéné do urcitého ekonomického sektoru.

11
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Fondy dluhopisové: Fond trvale investuje na trhu dluhopist. Doplitkové investovani
do akcii je mozné, nicméné podil akcii nesmi piekrocit 10% aktiv fondu. Dluhopisové

fondy zahrnuji i indexové a garantované fondy vazané na akciové indexy.

Fondy penézniho trhu: Fond trvale investuje na trhu dluhopisi nebo ne penéznim
trhu.celkova modifikovana durace nesmi ptekrocit hodnotu 1. (Pfi pfekroceni tohoto

limitu je fond klasifikovan jako dluhopisovy fond.)

Fondy smisené: Fond investuje do rGznych aktiv na riiznych trzich a nejsou

stanoveny limity pro podil akcii ¢i dluhopist

Fondy fondii: Fond trvale investuje minimalné¢ 66% aktiv do podilovych listl a keii
fondt. Dopliikové se fondy fondl rozdé€luji podle toho, do jakych fondl investuji,
pfevazné akciové, prevazné dluhopisové a smiSené.

b) Geografické riziko

Pro akciové fondy: geograficka ptislusnost je stanovena podle sidla emitenta akcii.

Investice do akcii mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10% aktiv fondu.

Pro dluhopisové fondy: geograficka ptislusnost je definovana podle mény aktiv.

Investice do zemi mimo danou kategorii nesmi piekrocit 10% aktiv fondu.

Pro fondy penézniho trhu: geograficka ptislusnost je definovana podle mény aktiv.
Investice do zemi mimo danou kategorii jsou vylouceny. Pti zatazeni do fondu je

zohlednéno zajisténi proti pohybu kurzu jednotlivych mén.

Pro smisené fondy: geografickd ptislusnost je stanovena podle sidla emitenta akcii a
vzhledem k celkovému ménovému riziku. Investice do mén a akciovych trhi zemi

mimo danou kategorii nesmi prekrocit 10% aktiv fondu.

Pro fondy fondii: geografickd ptisluSnost je definovdna podle geografického rizika
fondt. Investice do podilovych listil a akcii mimo danou kategorii nesmi prekro€it 10%

aktiv fondu.

3.1.4 Podilovy list

Cenny papir, ktery pfedstavuje podil na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou

spojena dal$i prava plynouci ze zdkona nebo statutu. Mize byt v zaknihované nebo listinné

podobé. Aktualni hodnotou podilového listu se rozumi podil vlastniho kapitalu piipadajici

12
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na jeden list. Hodnota vlastniho kapitalu se neustdle méni v souvislosti na cenach a

kurzech cennych papirt na finan¢nich trzich.

3.1.5 Status fondu

Vetejny dokument, ktery musi mit kazdy investi¢ni a kazdy podilovy fond, ktery podléha
schvaleni Komisi pro cenné papiry. Obsahuje informace o zpusobu investovani fondu a
dal§i informace nezbytné pro investory k pfesnému a spravnému posouzeni investice
(naptiklad zaméfeni a cile investi¢ni politiky, zplsob pouziti vynosi z majetku, udaje o
investi¢ni spolec¢nosti, ktera fond obhospodaiuje, zplisob uvetejnovani zprav o hospodareni

s majetkem, vysi uplaty za obhospodarovani podilového fondu a jing).

Kazdému investorovi musi byt pied uzavienim smlouvy bezuplatné nabidnout alespoii

zjednodusSeny status.

3.1.6 Depozitar

Hlavni naplni ¢innosti depozitate fondu kolektivniho investovani je evidence majetku
fondu a posouzeni, zda fond nakldd4d s majetkem v souladu s platnym pravnim fadem.
Depozitafem se mulize stdt pouze banka, kterda ma v bankovni licenci povolenou Cinnost
depozitate. Depozitaf musi s fondem uzaviit smlouvu o vykonu ¢innosti depozitate tzv.

»depozitarskou smlouvu®.

3.1.7 Statni dozor

Statni dozor nad dodrzovanim pravnich ptedpisti v oblasti kolektivniho investovani
vykonava na zakladé zvlastniho zakona® komise pro cenné papiry. Jejim cilem je ochrana
investord. Podléha mu Cinnost kazdé investicni spolecnosti, investi¢niho fondu, depozitare
a jinych ucastnikli kolektivniho investovani a dohlizi pfedev§im na to, zda tyto osoby
dodrzuji zékon, statuty fondii, vydand rozhodnuti a smlouvy. Pfi jejich poruSeni Komise

nafizuje odpovidajici opatieni a mize uplatnit sankce, véetné pokut.

3 Zékon €.15/1998Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalsich zakont
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3.2 Formy kolektivniho investovani

Clenéni modeli kolektivniho investovani ovlivnili historické promény, réizné investiéni
cile, a také nestejné mnozstvi druha aktiv v portfoliovych fondech. V Evropé maji fondy

rizné pravni formy, zejména prevazuji uzaviené a oteviené podilové fondy.

3.2.1 Uzavi'eny podilovy fond

Podle legislativy platné v CR musi v povoleni k vydavani podilovych listd uzavieného
podilového fondu stanoven minimdalni pocet vydanych podilovych listi a doba, v pribehu
které budou podilové listy vydavany. Pokud ve stanovené dobé nebyl vydan urcity
minimalni pocet podilovych listd, uzavieny podilovy list nevznikne. Na rozdil od
otevienych fondl neni obvykle spravcovska spoleCnost povinna zabezpecit odkoupeni
podilovych listl. S podilovymi listy uzavienych typi fondl se obchoduje na sekundéarnich
trzich, kde jejich cenu urcuje poptavka a nabidka. Rozdil mezi cenou aktiv pfipadajici na
jeden podilovy list a cenou podilového listu na vetejnych trzich se nazyva prémie nebo
diskont*. Diskont je zptisoben piedevsim nizsi likviditou dnnach papiri uzavieného fondu,

nez je likvidita cennych papir obsazenych v portfoliu.

3.2.2 Otevieny podilovy fond

Pocet podilovych listl neni limitovan a investor mé pravo na odkoupeni svych podilovych
listd spravcovskou spolecnosti, kterd je povinna odkoupit podilové listy za podminek
stanovenych v zakoné. Pocet podilovych listd se odviji na zékladé poptavky investort.
Cena za kterou investor nakupuje a odproddva podilové listy fondu je ddna podilem
vlastniho kapitalu fondu a poctu podilovych listti fondu. Vlastni kapital na podilovy list je

navic informace, kterd investorovi umoziuje pribézn¢ sledovat hodnotu jeho podilu.

Transparentnost a informacéni otevienost jsou hlavnimi pfi¢inami obliby otevienych
podilovych fondl ve svété. Uzaviené fondy se staly prostfedkem zejména pro zkuSenéjsi

investory a specializované investice.

V ramci kategorii otevienych podilovych fondu existuji dvé skupiny pravnich forem:

* Prémie — cena na trhu je vy$8i nez cena aktiv pfipadajici na jeden podilovy list , v opaéném piipad¢ se jedna o diskont
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3.2.2.1 Fondy na bazi smluvniho vztahu — tzv. smluvni fondy

Bézné podilové fondy jsou stanoveny na zdkladé¢ smluvniho zdkona nebo trustového
zakona a nemaji tedy pravni povahu. Fond, ktery je v podstat¢ nashromazdénim penéz, je
spravovan investi¢ni spole¢nosti, ktera mize nebo nemutze delegovat ur¢ité administrativni
ulohy na tfeti stranu. Investi¢ni spolec¢nost je zodpoveédna za vSechny zélezitosti tykajici se

fondu.

3.2.2.2 Fondy na bazi obchodni spole¢nosti —tzv. korporatni fondy

Korporatni fondy maji pravni povahu, vydavaji podily — akcie a maji strukturu obchodni
spole¢nosti. Tyto fondy jsou liceny i jako investi¢ni spolecnosti. Ve francouzsky mluvicich
zemich jsou zfizovany jako SICAV (Société d'Investissement & Capital Variable), zatimco
ve Velké Britanii jsou to OEIC (Open-ended Investment Companies). V piipadé korporatni
formy fondl jsou investoii soucasn¢ i akcionafi. Investi¢ni spolecnost obvykle deleguje
investi¢ni a administrativni lohy na jiné a nema ani vlastni personal kromé fady feditelt —
predstavenstva, ktefi nesou celkovou zodpovédnost za vSechny zalezitosti tykajici se

fondu.
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4 VYVOJ KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

4.1 Princip kolektivniho investovani

Jednim ze zékladnich principti kolektivniho investovani je shromazdovani finan¢nich
prostfedkii od drobnych stfadatelti nebo spolecnosti a jejich nasledné investovani na
kapitalovych, akciovych a finan¢nich trzich za ucelem jejich zhodnoceni. Drobni investofi
s nedostatkem zkuSenosti a znalosti a lidé s podobnymi cili investuji své penize do

spole¢nych fondu.

Velci investoti vkladaji své finan¢ni prostfedky do riiznych fondl a investuji ve vétSich
¢astkach s vyuzitim principu rozlozeni rizika. Tyto moznosti nejsou pro vétSinu malych

stradateli redlné, jelikoZ mensi sumy neumoziuji dostate¢né rozlozit investice.

4.2 Historie kolektivniho investovani

Prvni zminky o kolektivnim investovani nalézame jiz v 17.stoleti v Holandsku. Je mozné
konstatovat, ze byly zaloZzeny na podobnych principech, které vyuzivame v soucasnosti.
Jednim typem byl spoleény ndkup podilu na spole¢nosti, znéhoz plynul dividendovy
ptijem. Dal§im zplisobem bylo spolecné financovani plijcek farmait, ktefi se usazovali na

holandskych a pozdéji téz i na britskych koloniich.

4.3 Pocatky fondi

Eendragt Maakt Magt’ je prvnim fondem v novodobé historii a jeho pteklad do Gestiny zni
,Jednota tvori silu* ¢ ,,V jednoté je sila“. Byl zalozen Abrahamem van Ketwichem
vroce 1774 jako reakce na finanéni krizi v letech 1772 — 1773. U&elem tohoto prvniho

finan¢niho nastroje bylo umoznit malym stfadateltim diversifikovat svoje portfolia.

Pii zalozeni byl vydan skuteény statut fondu (prospekt®), jenz zahrnoval podrobnosti o
portfoliu, poplatcich a dividendové politice. Prospekt byl rozvrzen do sedmnécti ¢lankt a
obsahoval kategorie do kterych smél fond investovat, jednalo se o predev§im o
mezinarodni dluhopisy. Byla slibena 4% ro¢ni dividenda, jejiz pfesna vyse se odvozovala

od aktuélniho vynosu prostfedkli v portfoliu fondu. Plivodnim cilem bylo fond po 25 letech

> Tento nazev byl souc¢asné heslem Holandské republiky.

%V CR se pouziva oznaceni status fondu. V anglickém jazyce prospectus
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rozpustit a profit rozdé€lit mezi zbyvajici investory. Fond soucasné zahrnoval urcity typ
loterie’, ktera byla financovéana z vynosu portfolia. Fond byl zlikvidovan v roce 1824, na
finan¢nim trhu pasobil 50 let. Eendragt Maakt Magt 1ze pfirovnat k sou¢asnym uzavienym

fondiim a je t€Z oznac¢ovan jako prvni podilovy fond.

Abraham van Ketwich navézal na Gspéch svého prvniho fondu zaloZzenim Concordia Res
Patvar Cresnuts®. Fond byl obdobou svého piedchiidce nazvem i formou, aviak zvysila se
volnost ve skladbé portfolia. Ve statutu bylo oznameno, ze fond bude investovat do :
,solidnich cennych papirii a takovych jejichz cena vinou spekulaci poklesla a je tedy

mozné se domnivat, Zze ponesou znacny zisk “.

V mezidobi 1780 a 1790 se objevilo okolo 30 fondt jejichz podstatou bylo nakupovat ¢ast
dluhu Spojenych stath americkych. V roce 1822 vznikd v dneSni Belgii firma Société
Générale Belgigue orientujici se na kolektivni investovani. V roce 1853 je ve Francii
zaloZen prvni investi¢ni fond s nazvem Crédit Mobilier. Roku 1868 byl v Londyné zalozen
prvni investi¢ni fond Spojeného kralovstvi — The Foreign and Colonial Goverment Trust.
Vuvodu je definovan smysl a divod vytvoieni fondu. Cilem je tedy poskytnout
., investoriim s nevelkymi prostiedky stejné vyhody, jako maji velci kapitaliste,
v minimalizaci rizika pri investovani do zahranicnich a kolonidlnich cennych papiru
rozlozenim investice do vetstho poctu riznych titulii”. Tato teze se v podstaté ani
v soucasném pojeti kolektivniho investovani neligi. V 70.letech vznikaji investi¢ni trusty’
ve Skotsku, mély formu akciové spolecnosti s fixnim kapitdlem obchodované na regionalni
burze a investujici do cennych papirti obchodovanych na Londynské burze. V tomto udobi

Robert Fleming zaklada sviij prvni investi¢ni fond pod nazvem First Scottish American

Investment Trust investujici do zelezni¢nich dluhopisu.

Vyvoj ve 20.stoleti ovlivnil The Massachusetts Investor Trust. Podily tohoto fondu jiz
nebyly obchodovany na burze a jejich cena nebyla utvéarena nabidkou a poptavkou. Jednalo

se o prvni otevieny fond, ktery neustale prodaval a odkupoval své podily. Cena podilu se

7V této dobé byla loterie sou¢asti mnoha cennych papirt.

8 Latinsky ekvivalent k Eendragt Maakt Magt. Pivodni latinské pfislovi. Mozny pieklad zni: ,, Mali ve svornosti rostou,

rozkol rozrusuje ty nejvetsi
? Trust - uzavieny fond s pravni subjektivitou
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rovnala hodnoté odpovidajici ¢asti portfolia. Tento otevieny model fondu se vice prosadil a

prispél rozvoji odvétvi kolektivniho investovani.

4.4 Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské Republice

V Ceské republice doslo v pribéhu piechodu od centralné planovaného na trzni
hospodaistvi k pfekotnému a mimofadnému vyvoji na poli kolektivniho investovani.
V pocatcich vzniklo nékolik investi¢nich spolecnosti, které zalozily prvni podilové fondy.
Rozvoj kolektivniho investovani je neodmysliteln¢ spjat s kuponovou privatizaci a jejimi
dvéma vlnami. V jejim prabehu vznikl velky pocet investicnich privatiza¢nich fondi, do
nichz vétSina obcanid vlozila své investicni kupony. Rozmach kolektivniho investovani
probihal bez dostate¢né propracovaného pravniho zdkladu a tento fakt se pozdéji projevil
poklesem duvéry investor a celkovou krizi. V roce 1998 vstoupila v platnost novela
Zékona o investicnich fondech a investi¢nich spolecnostech a téz byla zalozena Komise
pro cenné papiry. Od tohoto roku se situace na kapitalovych trzich stabilizuje a postupné se

obnovuje investorska divéra.

V pocatcich ekonomické transformace byla ¢innost investi¢nich subjekti umoznéna na
zéklad¢ zvlastniho povoleni podle §14 odst. 2 zakona ¢. 158/1989 Sb. o bankach a
spofitelnach. Povoleni k ¢innosti vydavala Statni banka ceskoslovenskd s federadlnim

ministerstvem financi.

Prvni investi¢ni spolecnosti, jejichz pfedmét podnikani 1ze oznacit za formu kolektivniho
investovani, byly zalozeny jiz v roce 1990. V prosinci 1990 vznikla Prvni investi¢ni, a.s.
(PIAS) jako dcefina spole¢nost Investiéni banky'®, ktera hned zalozila dva uzaviené
podilové fondy (UPF) a jeden otevieny podilovy fond (OPF). Predmétem podnikani Prvni
investicni se stalo pfedev§im shromazd’'ovani financ¢nich prosttedkt fyzickych i
pravnickych osob tim, ze investofi za vlozené prostiedky obdrzeli podilové listy fondi
otevienych ¢i uzavienych, a tyto penézni prosttedky byly nasledné investovany na
kapitalovém trhu. Prvnim fondem zalozenym v Ceské republice byl Investiéni rozvojovy

fond. Posléze vznikly Investicni a kapitdlova spolecnost Komeréni banky, Spofitelni

10 Podéji Investi¢ni a postovni banka
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12

investi¢ni spole¢nost'' a CF INVEST spol. s.r.0'”. také jako dcefiné spole&nosti

vyznamnych bank.

4.5 Kuponova privatizace a kolektivni investovani

V dobé transformace ekonomiky v CR byla zvolena kromé obvyklé formy privatizace
statniho majetku i netradiéni metoda kupénové privatizace. Ukolem bylo spravedlivé
zprivatizovat rozsdhlou Cast stitniho majetku a soucasné vytvofit zdkladnu pro rozvoj
kapitalového trhu v CR. Investiéni privatiza¢ni fondy (IPF) nebyly na po&atku privatizace
povazovany za piili§ lukrativni. Byly brany spiSe jako alternativa pro mensinovou ¢ast
vlastniki kuponi (Diktl), kteti nebudou chtit investovat sami. Tento predpoklad vedl
ziejmé k zdsadnimu podcenéni pravni Gpravy odvétvi kolektivni investovani v dobé pied a
v prubéhu kupdénové privatizace. Az na konci kvétna roku 1992 vysel v platnost Zakon o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (ZISIF). Tento zakon rozdé¢loval fondy
na investicni, uzavrené a oteviené. ZISIF omezil pfedmét ¢innosti investi¢nich spole¢nosti
pouze na kolektivni investovani. ZISIF ukladal povinnost vytvofit statut fondu, coz je
dokument, jez musi obsahovat vymezeni a zaméfeni investicni politiky, zasady
hospodateni fondu, vysi uplaty za spravu podilového fondu a vysi poplatki pfi ndkupu a
prodeji podilovych listh. Vyznamnou funkci, kterd byla nové vytvorena, se stala funkce
depozitafe, jenz ma za ukol kontrolu nad ¢innosti investi¢ni spolec¢nosti pii spravé majetku

ve fondu. ZISIF dale upravoval vysi uplaty za spravu investi¢éniho podilového fondu.

IPF mély v kuponové privatizaci hrat jen nepodstatnou roli. Tato hypotéza se vSak pozdéji
ukézala jako nespravnd. Zejména diky masivni reklamni kampani, v niz spravci fondil
slibovali ,,desetindsobek®, ziskaly IPF v prvni viné kupdnové privatizace vice nez 70 %
investi¢nich registrovanych bodd. Kuponové privatizace se v prvni viné ucastnilo 8,1
miliontl ob&and (z toho v CR 5.9 miliontl) a z nich 6,3 miliond vyuZilo moZnost svéfit
vSechny nebo ¢ast svych investicnich bodl do spravy nékterého z 429 IPF. Druhé viny,
ktera probihala v jiz samostatné Ceské republice v roce 1994, se zi&astnilo 6,16 milionii
obyvatel CR a 353 fondi. Ve druhé viné se jiz neobjevovaly pouze investi¢ni fondy.

Investofi mohli mimo 195 IF volit také ze 38 otevienych a 120 uzavienych podilovych

" Dnes Investi¢ni spolegnost Ceské spofitelny, a.s.

12 Pozdgji O.B. INVEST, investi¢ni spoleénost, a.s., dnes CSOB investiéni spole&nost, a.s.
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fondii. V prubéhu kratké doby kuponové privatizace doslo k velkému soustiedéni majetku
v investicnich a podilovych fondech. Do fondil bylo vloZeno v prvni vIné pies 72 %
investi¢nich kupond. V druhé ving tvofil tento podil pies 63 % a za ob¢é vlny dohromady
skoro 70 %. Vétsina z tohoto rozsahu byla navic nashromazdéna v nékolika nejvétSich

fondech.

V nasledujicich letech pravni tprava kolektivniho investovani nebyla dostatecna, nékteré
investicni spolecnosti mezer v zdkonech vyuzili a velmi oslabily divéru drobnych
investorl v podobné¢ instituce. Ve vladni zpravé se o konani nékterych spolecnosti miizeme
docist nasledujici:

., Mezi nekalé praktiky spolecnosti patri tunelovani fondii (napr. operace s majetkem fondu
ve prospéch treti osoby, nevyhodné nakupy a prodeje cennych papirii, neefektivni retezce
prevodu cennych papirii), vyuzivani neznalosti a neinformovanosti drobnych podilniki ¢i
akcionarii fondu ve prospéch managementu investicnich spolecnosti a fondii, obchody
managementu na vlastni ucet ve svij prospech a na vrub fondu, uzavirani zameérné
nevyhodnych opcnich a terminovanych obchodu, poskytovani skrytych uverii z prostredkii

fondu cestou zaloh na nékup cennych papirii atd. "

V krizi se kolektivni investovani v Ceské republice ocitlo v letech 1995 — 1996, kdy
dochazelo k preméné fondl, kterou tehdejsi stav prava dovoloval, na holdingové
spole¢nosti.'* Holdingy nebyly podrobeny statni regulaci kolektivniho investovani.
Nechvalné¢ zndamymi ,, odborniky “ na provadéni transakci za ucelem vlastniho obohaceni

byli zejména Viktor Kozeny a Michael Dingman.

Vsechny tyto negativni jevy snizily ochotu drobnych investorti vkladat své finanéni
prostiedky do investi¢nich spolecnosti (IS) a investi¢nich fondt (IF). Postupné se snizoval

pocet IF a IS a dochézelo k sluovani fonda a k fiizim, jak uvadi nasledujici tabulka:

13 http://wtd.vlada.cz/ASC/vlada/dokumenty/stavspol/oddil34.i12. htm

Qo s . O . 1 .
Soucasna pravni Uprava zakazuje takovou pieménu. Pro jakoukoliv fiizi ¢i rozdéleni spole€nosti je zapotiebi povoleni

od Komise pro cenné papiry
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31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.10.
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Investi¢ni fondy 256 295 292 258 173 117 89

Investicni 23 144 | 154 | 159 | 156 | 117 | 101
spolecnosti
Podilové fondy 2 | 75 | 92 | 110 | 122 | 141 | 145
otevrene
Podilovefondy 145 | 153 | 450 | 162 | 174 | 92 | s6
uzavrene

Tabulka &.1: Pocet subjektii kolektivniho investovani'

Fondy béhem kuponové privatizace ziskaly na kapitalovém trhu vyznamné postaveni jako
emitenti cennych papirit a soucasné nejvyznamnéjsi investoii. Moc drobnych podnikt
nebyla pfili$ silnd, dé se fici zanedbatelnd, a tudiz a postupné zahajili odprodévani svych
podilt. V této dobé dochazelo k rychlému ustaleni portfolii a jejich zuZzovani. Investi¢ni
fondy po skonceni kuponové privatizace rozprodavali svéfeny majetek tfetim osobam.
Jednotlivé fondy pireskupovaly sva portfolia, vytvarely neformalni sdruzeni, sestavovaly
individudlni akciové baliky a ty nasledné odprodéavaly velkym investorim. Toto udobi se
také nazyva tteti vinou kuponové privatizace a hlavni transakce jsou uzavieny do konce
roku 1997. Na konci 90.let 20.stoleti neustdle dochazelo k poklesu urokovych mér a
zaroven se sblizovaly trokové miry CR, USA a Némecka. Na tento pokles p¥irozend
zareagovaly banky a téz piirozené ptizptisobovaly své trokové miry. Bankovni vklady
nevydélavaly vkladatelim dostate¢né (irokovéa mira se u nékterych terminovanych vkladi
dostala pod inflacni miru) - investofi postupem c¢asu na tyto zmény zareagovali a zacali
vyuzivat jiné formy investovani, mezi velmi oblibené patii stavebni spofeni a podilové

fondy zacaly vice ptitahovat drobné investory.

4.6 Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky - AFAM CR

Unie investiénich spolegnosti Ceské republiky byla zalozena 6.¢ervna 1996 39

spolecnostmi a slouenim tfi plvodnich asociaci, pfedstavujicich 39 spolecnosti a

15 http://wtd.vlada.cz/ASC/vlada/dokumenty/stavspol/oddil34.i12.htm
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samospravnych investi¢nich fondu, které obhospodatrovaly ptes 80 % jméni z kupoénové
privatizace a téZ nové zakladané korunové fondy'®. UNIS CR vznikla jako reakce na krizi
v oblasti kolektivniho investovani. Ukolem UNIS CR bylo opét vybudovat divéru
spoleCnosti, riist a rozvoj v oblasti kolektivniho investovani. Postupem casu se snizovalo
mnozstvi investi¢nich spolecnosti. Pfi¢inami redukce byly vysoké naroky, které na né
Clenstvi v Unii kladlo. Zejména v pocatcich znamenalo cClenstvi v Unii pro investi¢ni
spolecnosti zna¢né ndklady, spojené spozadovanymi audity a udrZzenim vysokého
standardu transparentnosti. Tyto vydaje se staly pro mnoho ¢lenskych spolecnosti zcela

jisté vyhodou.

Dne 10.1.2006 se konala mimofadna valnd hromada, ktera schvalila zménu nazvu na
Asociace fondil a asset managementu Ceské republiky — zkratka AFAM CR. Doslo také k
roz$ifeni ¢innosti, které by méla asociace zastieSovat a to o ¢innost asset managementu.

Nova asociace by tedy méla byt reprezentantem celého investi¢niho managementu v CR.

4.7 Komise pro cenné papiry

V prubéhu let 1996 a 1997 probihaly diskuze o nutnosti vzniku Komise pro cenné papiry
(KCP), na které navazala ptiprava piislusného zakona. V unoru roku 1998 byl schvélen
zékon o Komisi pro cenné papiry, ktera od 1.dubna 1998 nahradila dosavadni Utad pro
cenné papiry. Komise byla ustanovena jako spravni ufad, jako dalsi tstfedni orgén statni

spravy, organizacné samostatny a financovany ze statniho rozpoctu.

Poslanim KCP je posilovat diivéru investori a emitentd investicnich nastroju v kapitalovy
trh. Dilé¢imi cili jsou zajiStovat ochranu investord, pfispivat k rozvoji a transparentnosti
kapitalového trhu, zaclenéni ¢eského kapitalového trhu do evropskych struktur, podporovat
osvétu a informovanost investor a v neposledni fadé zvysSovat ekonomickou vzdélanost a

povédomi Siroké vetejnosti o principech fungovani kapitalového trhu.

Zakladnim tukolem Komise pro cenné papiry je tedy vykon statniho dozoru nad
kapitalovym trhem a subjekty, které na ném piisobi. Mezi né€ patii obchodnici s cennymi
papiry bankovniho a nebankovniho typu, makléfi, investi¢ni zprostiedkovatelé, penzijni
fondy (pokud investuji do investi¢nich nastrojii) a prave subjekty kolektivniho investovani

a jejich depozitafi. Dale to jsou nuceni spravci, likvidatofi burzy cennych papiri,

1 ..
6 Oznacenim korunové fondy se rozumi fondy, které od pocatku piijimaly pouze vklady v korunach
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mimoburzovni organizatoii regulovaného trhu, osoby vedouci evidenci investicnich
nastrojli, provozovatelé a ucastnici systému vypotradani obchodi, emitenti cennych papirt
(pokud maji informacéni povinnost), osoby, které hodlaji ucinit vefejnou nabidku cennych

papirt a tiskarny s povolenim tisku kotovanych listinnych cennych papirt

Dozor Komise je zaloZzen na modelu hodnoceni rizika (risk-based model). To znamena, ze
na zakladé kvalitativnich a kvantitativnich kritérii je kazdému regulovanému subjektu
pfifazen vnitini rating Komise, ktery vyjadfuje rizikovost daného subjektu neboli
pravdépodobnost jeho selhani. Cim rizikové&jsi je subjekt, tim ¢ast&ji se da oekavat mistni
kontrola ze strany KCP. Pro tento model je rozhodujici dostatek kvalitnich a v¢asnych
informaci, které jsou k dispozici z licenéniho procesu, informacni povinnosti daného

subjektu, monitoringu externich zdroji a mistnich kontrol.

Mimo vykonu dozoru nad kapitdlovym trhem pfibyla s platnosti novych zakont tykajicich
se kapitalového trhu od 1. kvétna 2004 Komisi pro cenné papiry dulezitd regulatorni
pusobnost. Jde o vydavani vyhlasek, které detailné rozpracovavaji ncktera pravidla
stanovend zakonnou normou. Dile KCP vedle subjekti s pfisluSnou licenci pro
poskytovani sluzeb, vydava Véstnik, spolupracuje s jinymi stdtnimi organy a nestatnimi
institucemi. Komise také spolupracuje se zahrani¢nimi partnery, ktefi jsou odpovédni za

regulaci a vykon dozoru nad finan¢nimi trhy.

r~r

Co se tyce kolektivniho investovani, Komise zejména dohlizi nad dodrzovanim pravnich
predpisit v této oblasti a zajiStuje ochranu podilniki fondd. KCP vydava a odebira
povoleni k €innosti investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondii a zaloZeni podilovych
fondii. Déle schvaluje statuty fondt a jejich zmény, vedouci osoby investi¢ni spole¢nosti
nebo fondu, nabyti podili na investi¢ni spole¢nosti a povoluje slouceni, rozdéleni a
splynuti investi¢ni spolecnosti a fondu. KCP také piipadné jmenuje likvidatora v piipadé
zruseni investi¢ni spole¢nosti nebo investi¢niho fondu s likvidaci. Pfi poruseni povinnosti
ze strany regulovanych subjektii mtiize Komise vyuzit nékterou ze sankci. Jde o odejmuti
nebo zménu rozsahu licence a ulozeni penézité pokuty az do vyse 20 miliont K¢. Dale
muze jmenovat nuceného spradvce a zavést nucenou spravu v piipadé poskozovani
investort. KCP také miize natidit zménu obhospodatujici investi¢ni spolecnosti, depozitaie
nebo auditora, nafidit provedeni mimoradného auditu, nafidit pozastaveni vydavani a
odkupovani akcii nebo podilovych listd fondu, anebo rozhodnout o uloZzeni opatieni k

napravé. Komise mize také zakazat vykon hlasovacich prav a uplatiiovat vliv osobdm s
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kvalifikovanou ucasti na investi¢ni spolecnosti nebo fondu anebo odejmout vedoucim

osobam souhlas k vykonu funkce.

Zakon o kolektivnim investovani zdsadné posilil moznosti Komise pro cenné papiry v
regulaci oblasti kolektivniho investovani. Takto vznikla moZnost pruzné a rychle reagovat
na aktudlni potieby. V zakoné jsou definovany oblasti, které bude KCP dale oSetiovat
vyhlaskami. Tento princip se ale mize ukazat jako nevhodny, protoze by bylo ziejmé
ucinnéjsi vybavit KCP takovou pravomoci, aby mohla vyhlaS8kami regulovat jakoukoli

oblast kolektivniho investovani.'’

V budoucnosti se daji ocekavat nékteré zmény technického charakteru v dozoru
kolektivniho investovani (pfipadn¢ fungovani samotné KCP) ne vSak jeho principu. V
souc¢asnosti probiha v Ceské republice proces integrace dozoru nad kapitalovym trhem. V
kvétnu 2004 bylo vladou Ceské republiky piijato usneseni o koncepci integrovaného
statniho dozoru nad finanénim trhem. Tim byla schvélena integrace ve dvou etapach: v
poloviné roku 2005 se sloucil dohled nad bankami s dohledem nad druzstevnimi zaloznami
v Ceské narodni bance a k 1. lednu 2006 pievzala Komise pro cenné papiry dohled nad
penzijnimi fondy a pojistovnami. Ve druhé etap¢é zhruba v obdobi pfijeti Eura bude dozor

integrovan v jediné instituci.

"7 Viz The World Bank (2004) str. 13, 25 -26.
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5 INVESTOVANI

V této kapitole mam na mysli pod pojmem investovani kolektivni investovani
Definice

Kolektivni zplisob investovani volnych penéznich prostiedkl je v oblasti sluzeb relativné
mladou aktivitou — da se fici: fenomén naseho stoleti. Zakladni mysSlenkou kolektivniho
investovani bylo vytvofit nastroj umoznujici fyzickym i1 pravnickym osobam snadny
pristup k investovani na kapitalovém trhu. Drobni investofi vlozi své financni prostiedky
do podilovych fondd. Za svéfené prostiedky obdrzi investor podilové listy, pocet
podilovych listil je pfimo umérny vysi vlozenych prostredkti. Podilové listy reprezentuji
podily jednotlivych investord na majetku podilovych fondi. Investicni fondy spravuji
profesionalni managefi, jejich cilem je pfedevSim zvySeni trzni hodnoty podilovych lista,
vyplata podilu na zisku nebo oboji. Za shroméazdéné prostfedky nakupuji rizné cenné
papiry (dluhopisy, akcie atd.) na kapitadlovém nebo penéZznim trhu. Transakce s cennymi
papiry jsou omezeny stanovami jednotlivych fondd. Podilnici (majitelé podilovych list)

mohou kdykoliv pozadat o zpétny odkup svych podilovych listt.

Definici kolektivniho investovani nalezneme v odborné literatufe mnoho, j4 zde uvedu:
., Podstatou podnikani ve formé kolektivniho investovani je shromazdovaini penéznich
prostredkii od predem neurceného a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob
(tedy od verejnosti) za ucelem jejich pouziti k podnikani na zakladeé principu rozptyleni

rizika zpiisoby, které dovoluje zdkon. "

, 19 . ’ . oy ’ . rov. . er v
Podle zakona = se: ,, Kolektivnim investovanim rozumi podnikatelska Ccinnost, jejimz
predmétem je shromazdovani penéznich prostiedkii od verejnosti upisovanim akcii
investicniho fondu nebo podilovych listu podilového fondu, investovani na principu

¢

rozlozeni rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku.

18 Liska V. a kol..: Kolektivni investovani, Bankovni institut, Praha 1997

19 7akon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, s i¢innosti od 1.5.2004
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5.1 Hlavni vyhody a nevyhody kolektivniho investovani
Vyhody:
» Investor nemusi mit zaddné znalosti v jednotlivych oborech podnikéani
» Probihd na zakladé€ rozptyleni rizika
» Je upraveno zékonem a podléha zvlaStnimu dozoru
» Mohou ho vykonévat jen pravnické osoby k tomu uréené¢ na zakladé licen¢niho
povoleni
» Jsou s nim spojeny nizsi naklady na koupi a prodej cennych papirt
Nevyhody:
P Ztrata investi¢ni volnosti — investor nemuze vyrazngji ovlivitovat zaméteni investic
» Nutnost platit poplatek za spravu kapitalu

» Riziko necestného jednani ze strany investi¢ni spolecnosti 1 pies limity dané

zakonem

5.2 Zakladni vlastnosti otevirenych podilovych fondi

1. Obhospodaiovani velkého objemu prostiedki

Mnoho drobnych investort vklada své prostiedky do podilovych fondd. Jednotlivci by
ziejmeé neméli mnoho pftilezitosti podilet se svymi pomérné nizkymi usporami na
burzovnich obchodech. Pti velkych objemech obchodd klesaji i ndklady transakci. Pro
porovnani zde uvedu cenu akcii Ceské pojistovny ze 26.5.2006 (CZ0008002755) —
20 680,00K&™. Tak vysokou Gastku si mmnozi drobni investofi nemohou dovolit

jednorazove vynalozit.
2. Diverzifikace

Diverzifikaci se rozumi rozlozeni rizika. Podilové fondy maji ve svém portfoliu az stovky
cennych papird od riznych emitentti, drobny investor nema zpravidla dostatek finan¢nich
prostiedkti, aby mohl své investice vhodn¢ alokovat. Diverzifikace koupi cennych papirti

v

vice spole¢nosti dosahuji jen majetnéjsi investoii . Fondy jsou schopné rozlozit penize

2 http://www.akcie.com/kobos.php
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podilniki od riznych cennych papiri a snizit tak piipadné riziko ztraty zplsobené
problémy nékteré spoleCnosti nebo instituce. V piipad¢ investovani do akcii jedné
spole¢nosti, kterd ma podprimérnou hodnotu, budou negativni dopady na vysledky

hospodareni zna¢né. Rozlozenim investice se vyrazné snizuje riziko ztraty
3. Profesionalni sprava

Podilové fondy jsou spravovany odbornymi investicnimi manazery, ktefi maji pottebné
odborné védomosti. Manazefi fondl se zaobiraji prodejem ¢i ndkupem piedevsim cennych
papirt a napf. ekonomickym a finanénim vyzkumem. Tyto udaje jsou zcela
nepostradatelné pfi investovani. Pouze omezeny pocet investori ma potiebny cas

vyhleddvat nejnovéjsi informace a profesionalnim zptisobem spravovat své investice.
4. Likvidita

Investor miize podily ve fondu kdykoliv nabidnout k odkupu a fond musi byt zptsobily je
odkoupit za soucasnou trzni hodnotu. Nékteré spolecnosti si od této hodnoty odecitaji
vstupni poplatek (bud’ pevné stanovenou castku nebo urcité procento z odkupované
hodnoty). Eventuelné¢ mulze investor vyuzit moZzZnosti pravidelného automatického
investovani do fondu, nebo vynosy mohou byt zcela promptné reinvestovany do podilu
fondl na prani vkladatele. Investovat do podilovych fondii je mozno tedy témét kdykoli a

odkudkoli.
5. Jednoduchost a dostupnost

Investovéani do otevienych podilovych fondl je stile jednodussi, potencialni investovani je

mozné provést mnoha zpisoby, kuptikladu pomoci E-mailu, internetu ¢i telefonicky.
6. Nizké transakéni naklady

Investovani do podilovych fondi je pro drobné investory mnohem levnéj$i nez
obchodovani s cennymi papiry. Poplatky, které musi investofi na kapitdlovych trzich

zaplatit jsou n€kolikandsobné& navysené nez v ptipadé kolektivniho investovani.
7. Rozsifené investi¢ni moZnosti

Maly investor mize ziskat podil na investicich, které by si jinak nemohl dovolit. Ve jméni

podilovych fondi je seskupen majetek investorii a nakumulovand castka mize byt

nasledn¢ investovana na trhu takovym zptsobem, jak je to dovoleno ve stanovach fondu.

Klient vklada své prostiedky do fondi, které maji pevné danou investicni strategii, maji
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jasné urceno, s jakymi cennymi papiry se mize obchodovat. Investovani podilového fondu

by tedy mélo vzdy odpovidat pfanim drobnych investorti.
8. Zprimérnovani nakladi ( Dollar — Cost — Averaging)

Tato investi¢ni technika spociva v pravidelném investovani konstantnich sum penéz bez
ohledu na skutecnost, zda trhy stoupaji nebo klesaji. Vklada se pevna suma do podilového
fondu v pravidelnych intervalech (mésicnich, Ctvrtletnich) misto jednorazového vkladu.
V podstaté jsou snizovany pramérné naklady na podil, jelikoz tato metoda méni vzestupy a

poklesy trhu na vyhodu.
9. Rodina fondi

Rodina fondt se sklada z fondt, které obhospodatuje jedna investicni spolecnost. Svym

klientim poskytuje moznost vymény podilii jednoho fondu za jiny.
10. Danové zvyhodnéni oproti jinym vkladim

Pii zpétném prodeji podilovych listd , nejdiive vSak po Sesti mésicich od nakupu, je
investor zprostén od povinnosti platit dain z piijmu. Tato dan vznikéd rozdilem prodejni a

nakupni ceny podilového listu nasobeno poctem podilovych listt.

Kromé mnohych vyhod jsou s kolektivnim investovanim do otevienych podilovych fondil

spojené i nevyhody:
11. Riziko investice

Na kapitalovém trhu se nevyhneme investicnimu riziku spojenym s kolisanim nasi
investice. Pfesto dle vSeobecnych zasad délka investice riziko kolisani snizuje, jelikoz
nartistd pravdépodobnost, ze po poklesu na trzich nasleduje rist a hodnota vkladu bude

rust. Na riziku snizeni hodnoty investice se podili zejména

» Trzni riziko, jez je spjato s nepfiznivym pohybem kurzli cennych papirti, mén nebo
urokovych sazeb

» Urokové riziko (je soucasti trzniho rizika), pii némz dohazi ke zméné urokovych
sazeb. V piipad¢ rastu trznich trokovych sazeb klesaji kurzy pevné urocenych
cennych papirti a naopak. Velikost vykyvii kurzii, jez ptsobi zména urokovych

sazeb, zavisi téZ na dob¢ splatnosti pevné uroceného cenného papiru (s nizsi dobou

[ RA4

28



Oteviené podilové fondy

» Mcénoveé riziko (je soucasti trzniho rizika) vyplyva z obratu kurzu mény, v niz jsou
nenominovana aktiva fondu. V ptipadé¢ zmény dojde k zmén¢ hodnoty aktiv fondu
vyjadiené v K¢.

12. Riziko investi¢niho zprostredkovatele
Toto riziko je spojeno se Spatnou a neefektivni spravou podilovych fondi, souvisi
s manazery jednotlivych fondi. Vhodné je se v€as informovat kdo a jak podilovy fond
spravuje, popf. jaké hodnoceni ziskala spolecnost u ratingovych agentur, ¢i jaké mél

manazer vysledky hospodateni v minulosti.
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6 KAPITALOVY TRH

V této kapitole se budu =zabyvat predev§im cCiselnymi charakteristikami ¢eského

kapitalového trhu podilovych fondi.

6.1 Vymezeni ¢eského trhu

V soucasnosti na Ceském trhu existuji prakticky jen oteviené podilové fondy, vSechny
uzaviené fondy bud” definitivné¢ ukonCily €innost nebo se transformovaly, jak jim to
natizoval zékon. Témér vSechny ceské oteviené podilové fondy jsou ve spraveé investicnich
spoleénosti, je jsou ¢leny Asociace fondi a asset managementu Ceské Republiky (dale jen

AFAM CR)

6.2 Velikost trhu ve svété a v Evropé

Podilové fondy na celém svéteé zaznamenavaji obrovsky pfiliv penéz jiz nékolik desetileti.
V popiedi svétového trhu kolektivniho investovani jsou jednozna¢né Spojené staty, kde na
konci roku 2005 dosahl objem majetku ve fondech 7,08 bil. EUR. Popularita fondl roste
v USA prakticky od zacatku minulého stoleti a dnes do nich lidé ukladaji vice penéz nez
do bank. Ke konci roku 2005 se fondy USA podilely na celosvétovém objemu investici
ptes 50%, Evropa 33,1% a déle nésledovala Australie s4,7%, ctvrté misto obsadilo
Japonsko s 2,8%, Kanada s 2,7% a Hong-Kong se 2,5%. Investované jméni celosvétove

vzrostlo 0 2,8% na 15.06 bil EUR

Evropsky investi¢ni trh s fondy zaznamenal v 2005 vysoky nértst v objemu investic.
Celkové jméni vzrostlo v roce 2005 oproti roku 2004 o 22,8 % na hodnotu 6,566mld. EUR
oproti 5,348 mld. EUR z roku 2004. Tento narist byl zptisoben zejména pfilivem
finan¢nich prostiedkti do akciovych fondi. Rok 2005 byl celkové GspéSny (prosperujici
z hlediska investic) jak pro investujici v evropskych finanénich fondech, tak pro spravce
fondl (manaZery fondd, investi¢ni spolecnosti). Lucembursko a Irsko zaznamenaly
nejvetsi rist (okolo 35%) a ovladli trh ze 35,8%, dale pak nasledovala Velka Britanie
s riistem 31%, Némecko 17% a Spanélsko 15%. VSude v Evropé byl zaznamenan riist
investic v podilovych fondech. Polsko, Slovensko, Madarsko a Ceska republika

zaznamenaly nejvyssi nartist pres 70%. Jediné Recko vykazovalo pokles.”!

2! www.efama.org
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6.3 Stav kolektivniho investovani v CR k 31.12.2005

K 31.12.2005 bylo na ¢eském kapitdlovém trhu zaregistrovano 1104 fondt, z toho 1039
zahrani¢nich a 65 domacich ( v roce 2005 se objevilo na trhu 162 novych fondl). Za rok
2004 se zvysila podstatné velikost jejich majetku fondd kolektivniho investovani

z ptivodnich 169,20 mld. CZK (k 31.12.2004) na 224,93 mld. CZK (k 31.12.2005), coz

predstavuje 33% nartist za minuly rok.

Hodnota majetku
v domécich fondech

Hodnota majetku
v zahrani¢nich fondech

Stav k 31.12.2004

109, 16 mld. CZK

60,05 mld. CZK

Stav k 31.12.2005

135,22 mld. CZK

89,71 mld. CZK

Tabulka &.3: Hodnota majetku u domdcich a zahranicénich fondir’”

Nasledujici tabulka vypovida o rozloZzeni majetku mezi jednotlivymi typy fondi. Na

prvnim misté se umistily fondy penézniho trhu, investofi do nich vlozili témét dvakrat vice

penéznich prostredkti nez do fondl dluhopisovych, které zaujimaji druhou pozici.

Rozdéleni typi fondi (k 31.12.2005)

Fondy penézniho trhu

102,03 mld. CZK

Fondy dluhopisové

43,78 mld. CZK

Fondy akciové

23,79 mld. CZK

Fondy smiSené

27,16 mld. CZK

Fondy fonda

4,33 mld. CZK

Fondy zajisténé

23,84 mld. CZK

Tabulka &.4: Rozdéleni typii fondii (k 31.12.2005)%

Graf ¢.1: Rozdéleni typii fondii

2 http://www.afamer.cz/download/287-tk060208.pdf

2 http://www.afamer.cz/download/287-tk060208 pdf
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RozloZeni typi fodu (k 31.12.2005)

Fondy fondt Fondy zajisténé
2% 11%

Fondy smiSené
12%

Fondy penézniho
trhu

Fondy akciové
45%

11%

Fondy dluhopisové
19%

Rozdily jsou i v investovani do zahrani¢nich a do ¢eskych fonda. Zde nastal mirny posun,
investor u zahrani¢nich fondt vyuziva vice akciovych fonda. Zatimco z celkového objemu
vlozenych prostfedkli do ¢eskych fondl nélezi akciovym pouze 6%, u zahrani¢nich je to jiz
18%, coz je mozno brat téz jako lepsi hodnoceni zahrani¢nich akcii oproti tuzemskym u
¢eskych podilnikti. Z vySe uvedené tabulky a grafu je patrné, ze zdaleka nejoblibenéjsi v
CR jsou fondy pen&zniho trhu, a to zejména u domécich fondfi, coz je dano tradi¢ni
konzervativnosti investori. Naopak odliv Gspor z fondii smiSenych Ize pficist doznivajici
transformaci téchto fondt (pochazejicich zpravidla jesté z doby kuponové privatizace). V
uplynulém roce vzrostly také investice do fondt dluhopisovych. Vyznamné také roste

obliba zajisténych fondi (zejména zahrani¢nich), na jejichz jistoty investoii v CR slysi.

Domaci fondy (CZK) Zahrani¢ni fondy (CZK)
Fondy penézniho trhu 72,39 mld. 29,64 mld.
Fondy dluhopisové 27,04 mld. 16,74 mld.
Fondy akciové 7,79 mld. 16,00 mld.
Fondy smisené 20,93 mld. 6,23 mld.
Fondy fonda 3,92 mld. 0,42 mld.
Fondy zajisténé 3,14 mld. 20,69 mld.

Tabulka &.5: Objem majetku spravovaného ceskymi a zahranicnimi fondy”*

* http://www.afamer.cz/download/287-tk060208.pdf
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Graf ¢.: 2,3: Objem majetku spravovaného ceskymi a zahranic¢nimi fondy

Domaci fondy

Zahrani¢ni fondy
Fondy fondt Fondy Fondy
Fondy 3% zajisténé Fondy Zajisténé
smiSené 20, fond / 239
9 0%
Fond 15% Fondy ’ F‘irvld%’
y 1% penézniho
akciové—"| smiSené hu
6% Fondy 7% 3304
penézniho
trhi
Fondy o, Fondy ; ionqy ,
dluhopisové 0 akciové uhopisove

20%

19%

I z nésledujici tabulky plyne, Ze ¢esky investor preferuje fondy penézniho trhu , do nichz

v minulém roce vlozil opét nejvice penéznich prostiedkll. Zajimavé je téz, ze investofi

ukladali daleko vice volnych penéznich prostfedki nez v predchozich letech do zajisténych

fondil, které maji vétSinou zajiStény minimalni zisk. Zajisténé fondy byly diive spise

vyjimkou, diky z4djmu ze strany klientl jejich pocet nartsta. U vSech typl otevienych

podilovych fonda byl zaznamenén nartst ve zmén¢ objemu majetku.

Rozdéleni typl fonda
(k 31.12.2005)

Meziro¢ni zména objemu majetku k 31.12.2005

Fondy penézniho trhu +19% +16,24 mld. CZK
Fondy dluhopisové +28% +9,63 mld. CZK
Fondy akciové +64% +9,26 mld. CZK
Fondy smisené +20% + 4,45 mld. CZK
Fondy fonda +342% + 3,35 mld. CZK
Fondy zajisténé +116% +12,82 mld. CZK

Tabulka &.6: Mezirocni zména objemu majetku k 31.12.2005 *

Naésledujici tidaje jsou o velikosti majetku, ktery jednotlivé spolecnosti spravuji. Nejvetsi

divéfe investorti se t&$i Investicni spole¢nost Ceské spofitelny a.s., CSOB a Investi¢ni

kapitalova spole¢nost Komeréni banky a.s..

% http://www.afamer.cz/download/287-tk060208.pdf
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Nejvétsi investicni zprosttedkovatelé

Hodnota obhospodatovaného majetku
(k 31.12.2005)

IS Ceské spotitelny 71,88 mld. CZK
CSOB 47,99 mld. CZK
IKS Komeréni banky 36,87 mld. CZK
ING Bank 13,80 mld. CZK
CSOB IS 11,32 mld. CZK
Pioneer IS 9,31 mld. CZK
Ceska spotitelna 8,64 mld. CZK
HVB Bank 4,28 mld. CZK
CP Invest 3,53 mld. CZK
Conseq IM 3,43 mld. CZK
Citibank 2,36 mld. CZK

Pioneer Investments

1,94 mld. CZK

HSBC Bank 1,70 mld. CZK
Raiffeisenbank 1,65 mld. CZK
Prosperita IS 1,45 mld. CZK

Tabulka &.7: Hodnota obhospodaiovaného majetku (k 31.12.2005)"°

Investi¢ni zprostiedkovatelé

Conseq IM Citibank

20 1%
HVB Bank %

2%

CP Invest
2%
Ceska spofitelna
4%
Pioneer IS
4%

CSOBIS
5%

ING Bank
6%

IKS Komeréni banky

17%

26 http://www.afamer.cz/download/287-tk060208.pdf

Pioneer Investments

HSBC Bank
1%

1%

Raiffeisenbank
1%

Prosperita IS
1%

IS Ceské spofitelny
CZK
32%

CSOB
21%
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7 CLENENIi FONDU

V této kapitole predstavim dvé nejvetsi investicni spolecnosti na ¢eském trhu a zamétim se

na charakteristiku otevienych podilovych fonda, téchto spolecnosti.

V soucasné dob¢ jsou nejbéznéjsi formou kolektivniho investovani oteviené podilové
fondy. Ty shromazduji finan¢ni prostfedky od investorl, za které profesionalni spravce —
investi¢ni spole¢nost — nakupuje ve vétSich objemech cenné papiry podle pfedem danych
pravidel. Diky sdruzené investici se pak vyznamné rozklada riziko pro kazdého podilnika.
Investi¢ni spole¢nosti maji dostatek informaci, technické zazemi a kvalitni odborniky, aby
mohli co nejaktivnéji spravovat penize lidi, ktefi jim je svéfi. Individudlni vkladatel by
musel vénovat spoustu ¢asu ziskani potfebnych znalosti a informaci o vSech investi¢nich
moznostech. Podilnik tak uSetfi Cas a navic se mize podilet na relativné bohaté skladbé

investic 1 s investovanim velmi nizké Castky.

DLUHOPISY AKCIE HOTOVOST

MANAZER FONDU

\ L/

PODILOVY FOND

PENIZE

Obr.1: Zjednodusené schéma fungovani podilového fondu

Spravce vSak nemiiZze do fondu nakupovat jakékoliv cenné papiry. Statut fondu udava fadu
omezeni a kritérii, které musi spravce splnit, naptiklad se musi drZet stanovené struktury
portfolia, typu a kvality nakupovanych cennych papiri apod. Souhrnné hovofime o
investi¢ni strategii fondu. Kazdy vkladatel obdrzi podle investované ¢astky odpovidajici
pocet podilovych listl a stdva se tak podilnikem fondu. Podilové listy ma pravo kdykoliv
prodat zpatky fondu a ten je povinen je odkoupit za cenu, ktera odpovida hodnoté majetku
na jeden podilovy list. Aktudlni hodnota majetku neboli Cisté obchodni jméni stanovuji

spravci fondi minimélné jednou za dva tydny, ale vétSina tak ¢ini denné. Musi pii tom
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dodrzet piisnad pravidla stanovena zdkonem a metodikami Komise pro cenné papiry.
Kazdodenni pifepocet majetku fondu ocenéného platnymi cenami kapitdlového trhu
usnadiiuje a zprithledniuje 1 pfimou kontrolu. NemtiZze se tak stat, Ze investor ma najednou
v ruce neprodejny podilovy list nebo ze ho proda za nizsi cenu, nez je skutecnd hodnota

majetku.

7.1 Investi¢ni strategie otevieného podilového fondu

Podilové fondy se lisi predevsim svoji investi¢ni strategii. Na ni je potom zavisla skladba
portfolia. Portfolio je soubor investic fondu, o kterém rozhoduje spravce portfolia (v
souladu se statutem fondu) a vytvaii ho tak, aby minimalizoval rizika spojena
s investovanim a soucasn¢ nalezl nejlepsi pomér vynost k rizikim. Riziko portfolia
samoziejm¢ zavisi na trhu, na kterém fond investuje, tedy na volb& investi¢nich
instrument  (akcie, dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, podilové listy jiného PF,
terminované vklady, devizy aj.). podle toho klasifikujeme zdkladni typy fondl — penézni,

dluhopisové, akciové, smisené a fondy fondu.

Na investicnim zaméfeni zavisi predevsim tyto elementy:
» Ocekavany vynos
» Mira rizika

» Investi¢ni horizont

7.2 Investi¢ni spoleCnosti

Na ceském trhu soutézi znacné mnozstvi investi¢nich spolecnosti. Tomuto trhu dominuji
dve spolecnosti. V nésledujicim textu se zaméiim na porovnani produktti a jejich vysledkt
hospodareni. Porovnam vykonnost fondi CSOB Investi¢ni spolecnosti, a.s. s nejvétsi

Investi¢ni spolecnosti Ceské spofitelny, a.s..

7.2.1 Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.

Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. vznikla 29.15.1991 jako 100% dcefina
spoleénost Ceské spofitelny, a.s.. Vefejnosti nabidla prvni oteviené fondy v roce 1992. V
soutasné dobé ISCS obhospodatuje vice jak 63 miliard K& ve téinacti otevienych

podilovych fondech. ISCS patii mezi zakladajici ¢leny UNIS.

Zakladni informace
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Zakladni kapital: 70 miliont K&
Obhospodatovany majetek: 63 miliard K¢

Depozitat: Ceska spotitelna, a.s.
Auditor: Deloitte & Touche spol s r.0.

7.2.2  CSOB Investi¢ni spole¢nost

CSOB IS patii mezi dcefiné spolecnosti Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., vznikla

3.6.1998 preménou ze spole¢nosti O.B.Invest, investi¢ni spole¢nost, spol.s.r.o..

Zakladni informace

Zakladni kapital: 216 milioni K¢

Obhospodatrovany majetek: 116,1 miliard K¢

Depozitat: CSOB, as.

Auditor: Pricewaterhouse Coopers Audit, s.r.o.

7.3 Zakladni typy otevirenych podilovych fondi a jejich zhodnoceni

7.3.1 Fondy penéZniho trhu

Tyto fondy investuji do nastroji penézniho trhu. Témét bezrizikové je ukladani vlozenych
penéz do kratkodobych urokovych a diskontovanych nastroji mezibankovniho trhu,
pokladni¢nich poukazek CNB a Ministerstva financi, coz jsou prakticky statni cenné
papiry. Mohou investovat i do dluhopist, ale vétSinou se jednd o méné rizikové statni
dluhopisy a bondy. Pevny vynos a vysoka likvidita téchto instrumentd zajistuji velmi
plynuly rist kurzu — ten klesa zcela vyjimecné. Takovy fond je vhodny 1 pro kratkodobé
uloZeni penéz v horizontu tydnd, ale na druhou stranu neptind$i nijak vysoky vynos.
Vynosy na penéznim trhu jsou plné zavislé na vyvoji trokové miry, vzdy by ale mély
prevysit terminované vklady v bankach. Nabizi stabilni vynos, obvykle mirné vyssi nez
terminované vklady v bankéch, jejich kurs neprochdzi zadnymi vyraznéjSimi vykyvy a
poplatky za spravu jsou zanedbatelné Podstupované riziko je minimélni a doporucena doba
investovani je nejmén¢ pul roku, jelikoz po ptl roce jsou vynosy z prodeje podilovych listi

osvobozeny od dan¢ z ptijm, ale diky linearité ristu vynosii je vhodna i kratsi doba.
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KBC MULTICASH CSOB ¥
ISCS SPOROINVEST
CZK
Tento fond z rodiny KBC investuje | Fond investuje v omezené mife i do
do korunovych instrumentd s zahrani¢nich dluhopisu, pricemz vetsi
pevnym urocenim, zejména do podil investic je zaji§tén proti
CHARAKTERISTIKA investi¢nich na;s’trf)]u per}equho | ménovému riziku
trhu.Fond vyuZziva zejména investic
do kvalitnich euroobligaci, statnich
pokladniénich poukazek a depozit.
VYKONNOST
2005 1,59% 1,55%
2004 1,94% 2,53%
2003 1,95% 2,21%
POPLATKY
VSTUPNI 0,10% 0,30%
VYSTUPNI 0% 0%
ZA SPRAVU 0,60% 0,60%

Tabulka ¢€.8: Fondy penézniho trhu

Piestoze byl ISCS SPOROINVEST v minulych letech vykonngjsi, v souéasnosti dosahuje

urovné m, ktery je z dlouhodobého hlediska stabilni a ma nizsi vstupni poplatky.

7.3.2 Fondy dluhopisové

Jiz rizikovéjsi, avsak vyhodnéjsi, je ukladani vlozenych penz do dluhopist (tedy obligaci,
bodii). Kromé toho tento typ fondii rovnéz investuje i do jinych pevné uréenych nastroji
penézniho trhu. (do pokladni¢nich poukézek, hypote¢nich zastavnich listl aj.). U dluhopisti
nejde jen o vynos, ale i o bonitu emitenta, tedy diveéryhodnost ¢i rizikovost toho, kdo
dluhopisy vydava. Nejbezpecnéjsi jsou statni dluhopisy — jsou také nejméné vynosové,
ostatni dluhopisy mohou vydavat mésta, banky a podniky. Vynosnost dluhopisovych fonda
zavisi na ocekdvanych pohybech trokovych sazeb, v dobé poklesii trokovych sazeb se
zvySuje vykonnost dluhopisi a naopak. Riziko téchto fondi je nizké az stfedni a

doporucovana investi¢ni doba je 1 az 3 roky.
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> ISCS CS KORPORATNI
CSOB BOND MIX DLUHOPISOVY
Aktiva fondu jsou investovana Fond investuje do dluhopisu firem
CHARAKTERISTIKA | vyhradné do ¢eskych dluhopist s prevazné ze zemi stiedoevropského
vysokym ratingem. vychodoevropského regionu.
VYKONNOST
2005 2,86% 5,20%
2004 4,77% 2,39%
2003 1,87% Nebyl zalozen
POPLATKY
VSTUPNI 1% 0,50%
VYSTUPNI 0% 0%
ZA SPRAVU 1% 1,50%

Tabulka €.9: Dluhopisové podilové fondy

Fond CSOB BOND MIX ovliviiovala situace na domacim trhu dluhopisti a depozit, i kdyz
zde také doslo k postupné se zvysujici korelaci ¢eského trhu dluhopisti se zahrani¢nimi
trhy, zejména s trhem némeckym. Z teritoridlniho hlediska byly investice sméfovany do
domacich dluhopist, t.j. do dluhopisti denominovanych v CZK. V pribéhu roku 2005
prakticky nedoslo k vyznamné zméné struktury aktiv Fondu. V prabéhu roku 2005 klesl
celkovy majetek Fondu. Celkova aktiva se snizila (z 1.645,00 mil. K¢ na 1.295,13 mil.
K¢). K tomuto poklesu aktiv Fondu doslo, 1 pfes zhodnoceni majetku podilnikt, v disledku
realizovanych odkupti podilovych listii ze strany podilnikii. ISCS CS KORPORATNI
DLUHOPISOVY zaznamenal v lofiském roce vyrazny nartist a piedstihl tak CSOB BOND
MIX.

7.3.3 Fondy akciové

Nejvice rizikové, ale zaroven potencidlné vysoce ziskové, jsou akciové fondy. Fond trvale
investuje na akciovém trhu minimalné 66% aktiv. Zvlastnim typem akciovych fondi jsou
tzv. sektorové fondy, které jsou zaméfené na urCité obory podnikani, napf. technologie,
farmacie, bankovnictvi a jiné. Jsou predevSim v nabidce zahrani¢nich investi¢nich
spoleCnosti. V dobé kdy je vhodnéjsi redukovat akciové pozice, mohou akciové fondy

investovat i do dluhopisti a nastroji pené¢zniho trhu. Investi¢ni horizont je obecné nejméné
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ttilety, spiSe vSak pét let a vice. Akciové trhy totiz podléhaji velké volatilite, tzn. silnym
vykyviim, vynos proto muze silné kolisat. Vykyvy vétSinou vyrovnava az nékolikaleté
obdobi. Cenu akcie ovliviluje spousta faktori — predevSim to, jaké jsou vysledky
hospodareni firmy nebo jaké vysledky se ocekavaji, likvidita akcie, vyplaceni dividend,

vyvoj celé ekonomiky, politicka situace zemé a jiné.

CSOB AKCIOVY MIX ISCS SPOROTREND
Fond investuje pfedevsim do Fond investuje do vetejné
CHARAKTERISTIKA | zahrani¢nich akcii a jen z malé ¢asti | obchodovanych likvidnich akcii
do akcii domacich znamych evropskych zemi.
VYKONNOST
2005 16,18% 41,20%
2004 15,21% 40,71%
2003 16,24% 26,47%
POPLATKY
VSTUPNI{ 2,50% 1,75%
VYSTUPNI 0% 0%
ZA SPRAVU 2% 1,80%

Tabulka €.10: Akciové podilové fondy

Hodnota podilového listu CSOB Akciového mixu vzrostla béhem roku 2005 z 0,8016 K¢&
na hodnotu 0,9364 K¢. Fond tak dosahl zhodnoceni 16,81 % za rok 2005. V prib&hu
obdobi doslo také k rastu celkového majetku Fondu. Celkova aktiva se zvySila a v
porovnanim s koncem minulého roku doslo ve struktufe aktiv k mirnému rustu podilt akcii
(z 86,83% na 87,11%). Fond ISCS SPOROTREND v uplynulém roce profitoval zejména z
rustu velkou vahou v portfoliu zastoupenych tureckych a ruskych akcii. Poplatky u
akciovych fondl jsou vSeobecné vyssi néz u ostatnich typt fondd, jejich rizikovost je téz
ISCS SPOROTREND. Investofi do tohoto fondu vkladaji mnohem vice volnych
prostiedkd, fond mé v posledni dobé velmi vysokou vykonnost. V letoSnim i loniském roce

je vykonnost akciovych fondt velmi uspokojujici pro investory.

7.3.4 Fondy smiSené (balancované)
SmiSené fondy investuji do rznych aktiv na rlznych trzich a obecné nejsou stanoveny

limity pro podil akcii ¢i dluhopist. Tyto limity si stanovuje pro svoje fondy az samotna
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investicni spole¢nost podle zaméfeni fondu. Riziko u téchto fondi mulze byt rtzné,

doporucena doba investovani je 3 a vice let.

CSOB NADACNI ISCS VYNOSOVY

Fond investuje do instrumentti s
pevnym vynosem denominovanych v | Fond investuje do dluhopist a akcii
CHARAKTERISTIKA Ceské mén¢, zejména dluhopisu, zemi stiedoevropského a

statnich pokladni¢nich poukazek, vychodoevropského regionu
hypotecnich zastavnich listl a depozit.

VYKONNOST
2005 5,12% 6,08%
2004 4,63% 10,14%
2003 1,68% 2,05%
POPLATKY
VSTUPNI 0% 1%
VYSTUPNI 0% 0%
ZA SPRAVU 0,40% 1,30%

Tabulka ¢.11: Smisené podilové fondy

U fondu CSOB Nadaéni dolo v porovnani po¢atku a konce roku 2005 ve struktuie aktiv k
poklesu podilti akcii. Fond tak doséhl zhodnoceni 5,12% za rok 2005. V pribéhu roku
2005 doslo také k ristu celkového majetku Fondu. Celkova aktiva se zvysila a hodnota
podilového listu vzrostla. Tento fond je jediny fond v nabidce urceny pro nadace a nadacni
fondy. Stejné jako v letech 2003 a 2004, i v roce 2005 byla vykonnost fondu ISCS
vysledky nez fond CSOB nadaéni. Fond ISCS VYNOSOVY si béhem roku 2005 udrzoval
trvale pfevazenou pozici v polskych statnich dluhopisech, coz mélo na vykonnost pozitivni
vliv. Vzhledem k pozitivnimu nahledu na vyvoj slovenské ekonomiky investoval fond také
do slovenské koruny. Stejné€ jako v letech 2003 a 2004, i v roce 2005 byla vykonnost fondu

pozitivné ovlivnéna akciovou slozkou.

7.3.5 Fondy fondi (globalni)

Fond trvale investuje minimalné 66% aktiv do podilovych listli a akcii fondi. Dopliikové

se fondy rozdé€luji podle toho, do jakych fondii investuji, na ptevazné akciové, prevazné
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dluhopisové a smisené. Riziko a investi¢ni horizont jsou opét zavislé na konkrétnim

zameéfeni fondu.
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8 KOMPARACE VYSLEDKU, ZHODNOCENI PRACE

Ob¢ investi¢ni spolecnosti, na které jsem se soustfedila v minulé kapitole, maji pomérné
Sirokou nabidku, ktera by méla uspokojit vétSinou zdjemcii o investovani. Investor by se,
dle mého nazoru, nemél soustiedit na jednu rodinu fondi. Mél by vzit v tvahu, do jakych

OPF by chtél investovat vzhledem ke svym cilim.

Nabidky spolecnosti ISCS a IS CSOB jsou multiplicitni. Prezentace sluZeb obou
spolecnosti jsou rozsahlé a informace o produktech jsou dostacujici, umoziuji dobrou
orientaci na trhu. IS CSOB a ISCS disponuji nejvét§im objemem majetku a jsou na prvnich
mistech v Zebficcich uspeésnosti.

Nejvyssiho zhodnoceni v minulém roce dosahly fondy akciové a smiSené, které cast
prostiedkii investuji do akcii, dluhopisii a nastroji penézniho trhu. Zajisténé fondy obou IS
byly diive spiSe vyjimkou, diky z4jmu ze strany klientl jejich pocet nartsta. U vSech typl
otevienych podilovych fondl byl zaznamenan narGst ve zméné objemu majetku.
zhodnoceni svych podilovych listt o 41,20%. Nicméné musim konstatovat, Ze tato
vykonnost nezaruCuje, ze fond pfinese stejné zhodnoceni v nasledujicich obdobich.
V ramci akciovych fondd se jedna o ojedin€ly uUspéch, ostatni fondy nezaznamenaly

takové vysledky. To svéd¢i o kvalitni investi¢ni strategii tohoto investi¢niho fondu.

V ramci dluhopisovych fondi méa nejvice zastupcti ISCS. V této referenéni skuping se jevi
jako nejlepsi ISCS Sporobond s ISCS Trendbond. ISCS Sporobond obhospodaiuje nejvice
penéznich prostiedkti. ISCS a IS CSOB pozaduji po klientech vstupni, vystupni a
obhospodafovatelsky poplatek, ktery ¢asteén& redukuje vynos podilnika. U IS CSOB jsou
poplatky ve vétSing pripadt vyssi.

Spoleénost IS CSOB se rozhodla v uplynulém obdobi slouéit nékteré své fondy a zaroveii
vramci rodiny fondl zalozit fond IS CSOB dluhopisovych piilezitosti. Jako jedina
spole&nost nabizi fond uréeny pro nadace a neziskové organizace, tento fakt stavi IS CSOB
do popiedi mezi nejkvalitngj§i investiéni spoleénosti u nas. Nabidka produkti CSOB
nepatrné zaostava za ISCS. Pii podrobn&jsim rozboru jsem dospéla k nizoru, Ze vyse
uvedené spolecnosti zajisStuji zdkaznikovi kvalitni vybér sluzeb. Komunikace se

zakaznikem dosahuje velmi dobré trovné a spolecnosti poskytuji na pobockach a na
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webovych strankach uplné a piehledné informace. Z dlouhodobého hlediska obé¢

spoleénosti prosperuji a dosahuji nejvyssich ziskti v CR.

Pro drobného sttadatele, ktery se rozhodne zhodnotit své uspory jsou, dle mého nazoru,
oteviené podilové fondy vhodnou volbou. Kazdy stfadatel by se m¢l zaobirat otazkou, jak
nalozi se svymi usporami. Investor se miize rozhodnout mezi nékolika modernimi zpisoby
uloZeni volnych penéznich prostiedkii, od kapitalového zivotniho pojisténi, stavebniho

spofeni ¢i investovani na akciovych trzich.

Ptedstavme si nyni situaci, ze bych disponovala ¢astkou 100 000K¢, kterou jsem vyhrala
v loterii. A stojim ptfed rozhodnutim investovat do otevienych podilovych fondd. Musim
zvazit nékolik zavaznych otazek. Jako prvni si polozim otazku jakou investicni strategii
zvolim a divody pro€ chci investovat. Zde by moje odpovéd’ znéla, Ze se snazim uchrénit
své penize pred inflaci a chci obnos investovat v investicnim horizontu 3 az 5 let. Uvazuji
dlouhodoby horizont, protoze je pro studujici optimalni. J& osobn¢ investuji prebyte¢né
finan¢ni prostiedky s vidinou co nejvyssiho vynosu. Ostatni drobni vkladatelé mohou mit
odlisné investi¢ni cile, naptiklad si chtéji zajistit ptijmy na stafi ¢i nasetfit na studium pro
své déti.

Dalsi zalezitost, kterou zvazuji je mira rizika. Musim byt pfipravena na pifipadné snizeni
hodnoty své investice. Riziko spociva v tom, ze hodnota cennych papiri kolisa, méni se
jejich kurz. Cim jsou tyto vykyvy vétsi a ast&jsi, tim vyssi je riziko spojené s nakupem
téchto cennych papirii. Dulezité je také nesazet na jednu kartu a snizit riziko ndkupem vice

druhii cennych papirii — akcii, dluhopisi, podilovych listl, instrumentd penézniho trhu.

V rozhodovani mi pomuze statistika vykonnosti z minulych let. Tento udaj neni znamkou
vynosu, ma pouze vypovidaci schopnost o manazerech fondu a jejich kvalitach. Pii
posuzovani své investice jsem se rozhodla porovnat vyvoj fondi ISCS Sporotrend CSOB
BOND MIX v predeslych péti letech. U Sporotrendu byly vysledky vice nez uspokojivé.
Pti mési¢cnim vkladu 1000K¢ po dobu 5 let vlozena castka ¢inila 61 000KE Hodnota
investice dosahovala 115 628K¢. Cellovy kapitalovy zisk ¢inil 54 628 K¢&. U CSOB BOND
MIXU uvazujeme téZ pravidelné mésicni vklady 1000K¢ po dobu 5 let. Tento fond
v poslednich 5 letech nedosahoval tak vysoké vnitini miry vynosnosti (pouze 2,7% oproti
23,5%). Hodnota celkové investice Cinila 65 319K¢ a zisk 4 319KE. Tyto vypolty se
zakladaji na redlném zdklad¢ a vyplyvaji ze statistik vyvoje trhu v obdobi roka 2001 az

2006.
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Na zéklad¢ zhodnoceni vynost fondl, volim akciové oteviené podilové fondy. Jsou sice
nejvice rizikové, ale téZ nejvynosngjsi. Preferuji fond ISCS Sporotrend investuji
jednorazové castku 50 000KE. Investuji-li tuto Castku za predpokladu neménného trhu a
konstantniho vynosu fondu 20% po dobu Slet mohu dojit k zavéru, ze celkovy stav
investice dosédhne necelych 123 000K¢. Vynos z fondu by ¢inil 73 000KE. Poplatky
predstavuji ¢astku 875K¢. Druhou ¢ast vyhry 50 000K¢ vlozim do dluhopisového fondu
spole¢nosti CSOB BON MIX, téz jednorazové. Jedna se rovnéz o rizikovéjsi investici,
dosahujici vSak dlouhodobé stabilnich vynost. Pfi stejnych podminkéch jako v predeslém
priklade, predpokladam, ze celkovy stav investice dosdhne 60 200K¢, pii konstantnim
ro¢nim vynosu 4%. Vynos je vtomto pifipad¢ nizsi, necelych 11 000K¢. Predpokladany
vynos z obou investic miize dosahnout 74 000K¢. Uvedené hodnoty jsou teoretické, jedna

se pouze o matematické vyjadreni vynosu.

Domnivam se, Ze takto vlozené prostiedky s uvedenou urovni rizika mohou pfinést
oc¢ekavany vynos. V ramci uskuteCnitelnych investic je proto tfeba vzdy pfistoupit k
urcitému kompromisu, ktery bude co mozna nejpiesnéji odpovidat naSim predstavam o

vhodném umisténi volnych penéz.
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9 ZAVER

Ve své praci jsem se snazila Ctenafe seznamit s jednim z moznych zplsobl

investovani volnych penéznich prostifedkt a to s otevienymi podilovymi fondy.

V soucasné dobé se neustale zvySuje pocet nabizenych podilovych fondu a také prodeje
dosahuji vyjimecnych hodnot. Investice do fondl vSak zatim nejsou v porovnani s
ostatnimi druhy ulozeni tspor nijak vysoké. Porovname-li objem vloZenych prostredki
v ostatnich zemich EU a USA , dovoluji si tvrdit, ze cCesky vkladatel stile nema
dostate¢nou davéru v oteviené podilové fondy. Duvéra lidi v podilové fondy je uzce
spojena s informovanosti. Investicni spolec¢nosti, jako samoregulujici organizace, statni
dozor i jiné instituce plsobici na kapitdlovém trhu, se snazi vetejnosti pfedavat co nejvice
informaci. I pfes tyto snahy je nedivéra v oteviené podilové fondy stale znat a velkéa cast
vetejnosti radé€ji nechava penize ,, leZet “ na bankovnich tctech, které momentalné ptinaseji
velmi nizky trok. MnozZstvim uspor ve fondech tak zdaleka nedosahujeme urovné EU,
natoz USA. Pro uplnost je vSak nutné pfipomenout, Ze nartist majetku v otevienych
podilovych je za minuld obdobi ohromujici, jen v roce 2005 byl 33%. Predpokladam, ze

dynamika rtstd trha bude 1 v nasledujicich letech gradovat.

Z provedeného rozboru vyplyva, Ze se nejlépe na eském trhu etablovali fondy spole¢nosti
ISCS a IS CSOB. Tento fakt je potvrzen vice jak 50% pievahou na kapitilovém trhu.
Nejlepsich vysledkt v minulém obdobi dosahly fondy akciové, smiSené a zajisténé. U

vSech typii otevienych podilovych fondi pokracuje trend zvySovani objemu majetku.

Cilem této bakalaiské prace bylo porovnani vykonnosti vybranych fonda spolecnosti, které
zaujimaji dominantni postaveni mezi investiénimi subjekty v Ceské republice. TéZ jsem
zaujala vlastni stanovisko a navrhla moznost jak investovat jednorazovée ¢astku 100 000K¢.
Své zavéry uvadim pouze jako jednu z mnoha variant, jak investovat do otevienych

podilovych fondi.

Vsech cild, které jsem si v uvodu prace vytycila, jsem dosahla. Snazila jsem se Ctenafri
poskytnout uceleny pichled o nabidce nejvétsich investiénich spole¢nosti v Ceské
republice. Tato prace by mohla napomoci pti rozhodovani o alokaci volnych penéznich

prostredk.
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11 SEZNAM PRILOH

Ptiloha ¢.1

Objem majetku ve fondech v CR k 31.12.2005

OFF - neflenové AFAK

Zahraniéni fondy v CR*

AFAM - OFF

B AFAM - OPF B AFAM - UPF B AFAM - IF Zahraniéni fondy v CR*  OPF - neflenové AFAM

AFAM - OPF AFAM - UPF | AFAM - IF Zahranicni fondy |OPF - neclenové
Obdobi v CR* AFAM ** Celkem
VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil
31.12.2005 | 135203 | 59,52 % 0/ 0,00% 0 0,00 % 89710 39,49 % 2237 0,98 % 227 150
30.06.2005 | 122524 | 61,78 % 0 0,00 % 0 0,00 % 74 200 37,42 % 1590 0,80 % 198 314
31.12.2004 | 109 159 | 63,97 % 0 0,00 % 196 0,11 % 60 050 35,19 % 1239 0,73 % 170 644
30.06.2004 | 108 829 | 65,71 % 0 0,00 % 233 0,14 % 53 297 32,18 % 3 251 1,96 % 165610
31.12.2003 | 105168 | 68,38 % 0| 0,00 % 1224 0,80 % 45910 29,85 % 1488 0,97 % 153 790
31.12.2002 99 897 | 69,03 % 0 000%| 5057 3,49 % 30730 21,24 % 9021 6,23 % 144 705
31.12.2001 64184 | 80,81 % 1728| 218% 11240 14,15% 2277 2,87 % 79 429
31.12.2000 76104 | 80,57 % 3457| 3,66% 12104 12,81 % 2792 2,96 % 94 457
31.12.1999 53049 | 52,70% 6637| 6,59% 39800 39,54 % 1183 1,18 % 100 669
31.12.1998 16 795| 93,00 % 1265 7,00 % 18 060

*)Zdroj AKAT
*%)Zdroj SCP
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Ptiloha ¢.2

ETICKY KODEX

UNIS CR

JHEE IMVESTICHICH SPOLECHDSTI (ESKE REFUBLIKY

A. UVODNI USTANOVEN]

(1) Eticky kodex (dale jen ”EK”) je ptilohou Stanov Unie a jeho obsahem jsou
pravidla, jimiz se fidi chovani ¢lent Unie zejména viici:

a) ¢lenim Unie a jinym investi¢nim spole¢nostem a investicnim fondim,

b) osobam, které vyuzivaji jejich sluzeb (déle jen investoriim”),

¢) spole¢nostem, jejichz akcie jsou v portfoliu jimi obhospodarovanych fonda,
d) jejich zaméstnanctim,

e) statnim organtim.

(2) EK je souborem pravidel formulujicich a rozvijejicich zakladni principy etického
chovani ¢lentt Unie v oblasti kolektivniho investovani.

(3) EK neni obecné zavaznym pravnim piedpisem. Je souborem pravidel zptisiyjicich a
dopliyjicich zdkonné a jiné pravni piedpisy.
(4) Clen Unie je povinen dodrzovat viechna ustanoveni EK.

(5) Dodrzovanim EK se rozumi rovnéz dodrzovani Zavaznych pokynti.

B. ZAKLADNI PRAVIDLA ETICKEHO CHOVANI CLENU UNIE

(1) Za zaklad svobodného trzniho systému se povazuje ¢estna konkurence.

(2) Informace,které jsou obchodnim tajemstvim, nesmi byt ziskdvany ,shromazd’ovany a
Sifeny.

(3) Clen Unie nesmi nabadat k ¢innosti, ktera je proti zajmam ¢lena Unie, jiné investiéni
spole¢nosti nebo investi¢niho fondu.

(4) Zptisob, jakym byl dosazen vysledek, nesmi odporovat pravidlim EK.

(5) Je neptipustné podporovat chovani odporujici pravidlim EK.

(6) Clen Unie vynalozi veskeré usili o co nejvyssi transparentnost a prihlednost své
¢innosti, zejména pak pii obhospodatrovani fondli. Povinné ochrana obchodniho tajemstvi
tim neni dotcena.

(7) Jsou-li viici statnim organtm, sdélovacim prostfedkiim ¢i $ir$i vefejnosti formulovana
stanoviska k zasadnim otazkam kolektivniho investovani, budou tato stanoviska
prezentovéana vzdy tak, aby bylo jasné patrné, kdy jde o koordinovany postoj Unie a kdy o
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individudlni stanovisko toho kterého ¢lena Unie. Vystupovani jménem Unie nesmi byt
vyuzito ve prospéch jednotlivého ¢lena Unie.

(8) Investoti budou vzdy upozoriiovani na rizika spojena s investovanim a vysledky jim
budou prezentovany pravdivé, bez jakychkoli zkresleni a zavadéjicich informaci.

(9) Zadny investor nesmi byt individualné zvyhodnén.

(10) Ve vztahu ke spole¢nostem, jejichz akcie jsou v portfoliu obhospodatovanych fondd,
bude kazdy ¢len Unie prosazovat, aby byl v zdjmu akcionaid i v zajmu rozvoje ¢eského
kapitdlového trhu emitenty uplatiiovan princip poskytovani a zvetejilovani vcasnych,
vérohodnych a Gplnych informaci.

(11) VG svym zaméstnancim ¢len Unie dodrZzuje zédsadu individudlniho pfistupu,
zejména z hlediska odmény pfimétené odvedenému pracovnimu vykonu. Vychazi pfitom z
toho, Ze vysoce kvalifikovany zaméstnanecky potencidl je zarukou kvality sluZzeb
poskytovanych investortim.

(12) Zamé&stnava-li ¢len Unie zamé&stnance, ktefi dfive pracovali u jiného ¢lena Unie nebo
jiné investi¢ni spole¢nost ¢i investi¢éniho fondu, nepozaduje od nich predavani divérnych a
internich informaci, které tito zaméstnanci mohou mit.

(13) Clen Unie nezavadi zadné pracovni postupy, které by jeho zaméstnance motivovaly k
tomu, aby investoriim poskytovali netplné, nespravné nebo zavadéjici informace o své
¢innosti anebo produktech.

(14) Clen Unie pfijme interni normy, piedpisy nebo opatfeni sméfujici k vylouceni stretu
z4jmi nebo zneuzivani divérnych a internich informaci.

(15) Ve vztahu vici statnim organtim budou pii prosazovani svych zadjmt zejména v
legislativni oblasti ¢lenové Unie uptednostiiovat koordinovany postup vramci Unie.
Zejména pak poskytnou odpovidajici informacni podporu piipravé obecné zavaznych
pravnich predpisi.

(16) Zaméstnanci Clena Unie mohou spolupracovat bezplatné nebo za tUplatu se
zaméstnanci statnich organt jako poradci v piipadé, Ze jejich ¢innost slouzi jako ptispévek
k rozvoji kapitalového trhu ¢i jako pomoc pii feSeni Ukolt statni spravy v oblasti
kolektivniho investovani.

C. KONTROLA DODRZOVANI EK
(1) Povinnosti ¢lena Unie je upozornit Eticky vybor na ptipady, kdy doslo k poruseni EK.

(2) V ptipadé¢, ze ¢len Unie porusi povinnosti, které pro n¢ho vyplyvaji z EK, je ¢len Unie
povinen informovat Eticky vybor, Ze k takovému poruseni doslo, s uvedenim kroki, které
povedou k ndpravé v jim uréeném terminu. Zpisob a rozsah takové informace musi
odpovidat mife poruseni pravidel EK.

(3) Dodrzovani EK sleduje Eticky vybor a proSetfuje jednotlivé podnéty tykajici se
porusovani EK.

(4) Pti prosetiovani ptipadii poruseni EK postupuje Eticky vybor v souladu se Stanovami
Unie.
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Ptiloha ¢.3
ZJEDNODUSENY STATUT

STANDARDNIHO FONDU
CSOB AKCIOVY MIX,
CSOB INVESTICNi SPOLECNOST, A.S., CLEN SKUPINY CSOB,

OTEVRENY PODILOVY FOND

.
CSOB

Investicni
spolecnost

1 OBECNE INFORMACE O PODILOVEM FONDU

1.1 Nézey podilového fondu CSOB akciovy mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond (déle jen ,,Fond*).

1.2 Zkraceny nazev FonduCSOB akciovy mix
1.3 Rozhodnuti o povoleni

Fond byl zaloZzen ke dni 14.10.1999 na zadklad¢é rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j.
212/13 958/R/1999 ze dne 20.9.1999 o udéleni povoleni k vydavani podilovych lista za
ucelem vytvoieni podilového fondu s ndzvem Prvni investi¢ni spolecnost, a.s., IPB
otevieny podilovy fond fondt, které nabylo pravni moci dne14.10.1999.

1.4 Informace o Fondu

Fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni pravnickou osobou a je zalozen na dobu
neurcitou. Fond je standardnim fondem cennych papirii. Podilové listy Fondu lze nabizet v
Ceské republice a téz v jinych ¢lenskych statech Evropské unie.

1.5 Udaje o obhospodatujici investi¢ni spole¢nosti

Obchodni firma: CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB
IC: 25677888

Sidlo: Perlova 371/5, Praha 1,

PSC: 110 00 Zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B,
vlozka 5446

Vyse zakladniho kapitalu: 216 000 000, - K¢, splaceno : 100 %
Datum zapisu do obchodniho rejstiku : 3. 7. 1998 (dale jen ,,investi¢ni spolecnost*)
1.6 Udaje o depozitaii

52



Oteviené podilové fondy

Obchodni firma: Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. IC: 00001350
Sidlo: Praha 1 - Nové M¢ésto, Na Piikop¢ 854/14, PSC: 11520

zapsany v obchodnim rejstiiku vedeném M¢éstskym soudem v Praze, oddil B.XXXVI,
vlozka 46 (dale jen ,,depozitai*)

1.7 Udaje o auditorovi
Obchodni firma: PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o. IC: 40765521

Sidlo: Praha 2, Katetinska 40/466 PSC: 120 00 zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném
Meéstskym soudem v Praze, oddil C., vlozka 3637 (dale jen ,,auditor®)

1.8 Udaje o konsolida¢nim celku

Investiéni spole¢nost je jako dcefind spole¢nost soucdsti konsolidacniho celku
Ceskoslovenské obchodni banky, a.s., se sidlem Praha 1 — Nové M¢ésto, Na Piikop¢
854/14, PSC 115 20, IC: 00001350. Konsolidovana téetni zavérka zahrnuje tuto banku,
vSechny dcefiné spolecnosti, které jsou bankou kontrolovany a vSechny bankou spole¢né
kontrolované spolec¢nosti. Konsolidovana Ucetni zavérka j sestavena bankou v souladu s
mezinarodnimi ucetnimi standardy.

2 INFORMACE O INVESTICICH
2.1 Struéna charakteristika investié¢nich cili Fondu

2.1.1 Penézni prostiedky shromazdéné vydavanim podilovych listd investi¢ni spole¢nost
pouziva ke koupi cennych papirti, véetné zahrani¢nich cennych papird, nebo je uklada na
vklady u bank vedené pro Fond. Cenné papiry mohou byt denominovany v CZK nebo v
jiné méné.

2.1.2 Cilem investi¢ni strategie Fondu je vhodnym vybérem investic a jejich strukturou
dosahovat trvalého ristu hodnoty podilového listu Fondu pfi fizeném omezeni rizik — Fond
je rustovym fondem.

2.1.3 Zadné zaruky tietich stran nejsou pfi investicich Fondu poskytovany.
2.1.4 Fond nezamysli, co do struktury investic, kopirovat zadny urcity index.
2.2 Investi¢ni politika Fondu

2.2.1 Fond je standardnim fondem podle zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani (déle jen ,,zdkon o KI*).

2.2.2 Fond je svym investicnim zaméfenim dle klasifikace UNIS akciovym fondem a
investuje do téchto aktiv:

a) Tuzemské akcie

b) Zahrani¢ni akcie

¢) Cenn¢ papiry fondu kolektivniho investovani

d) Vklady v bankach

e) Financ¢ni derivaty, v¢etné derivati neptijatych k obchodovani na regulovaném trhu.

2.2.3 Fond svou investi¢ni strategii zamysli investovat pfedevSim do investi¢nich cennych
papiri obsazenych v nésledujici akciovych indexech: SPX, PX-D,SX5E, NKY, UKX,
ptipadné jejich ekvivalentnich néstupcich, pfi¢emz miiZze podle situace na finan¢nich trzich
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prizptisobovat vahu jednotlivych indexti v rozmezi od 0% do 100% v zajmu minimalizace
rizika a maximalizace vynosti Fondu. Konkrétni vahy a jejich platnost budou uvedeny na
internetové strance Fondu (odst. 1.6.2 statutu Fondu).

2.2.4 Fond nehodld koncentrovat své investice v ur€itém primyslovém odvétvi, staté ¢i
regionu ani v jiné ¢asti trhu nebo uréitém druhu aktiv.

2.2.5 Finanéni derivaty budou pouzivany zejména k zajisténi.

2.2.6 Styl obhospodatrovani Fondu je zalozen na taktickém umist'ovani aktiv. Své portfolio
Fond pfizptsobuje aktudlni situaci na trhu, obvykle s frekvenci jeden mésic.

3 CHARAKTERISTIKA TYPICKEHO INVESTORA

Typickym investorem Fondu je investor s vysoce nadprimérnymi zkuSenostmi s
investovanim na kapitalovém trhu. Vzhledem k tomu, ze Fond investuje vyhradné do akcii
bez ménového, oborového nebo teritoridlniho omezeni, je pro Fond nejvyznamnéjsi riziko
trzni. Pfi pouziti stupnice od 1 az 5, kde 1 znamena nizkou miru rizika a 5 vysokou miru
rizika, Ize rizikovost investice do Fondu ohodnotit zndmkou 4-5. Investi¢ni horizont, pro
ktery lze investici do Fond doporucit, 1ze stanovit na Sest let. Upozornéni pro investory:
Fond je vhodny pro investory, ktefi jsou ochotni akceptovat riziko z mozné koncentrace
investice do stejného druhu investi¢nich nastroji.

4 STRUCNA CHARAKTERISTIKA RIZIK SPOJENYCH S INVESTOVANIM FONDU
4.1 Vseobecné o riziku

4.1.1 Kurzy cennych papirti na kapitalovych trzich mohou klesat i1 stoupat a jejich vyvoj
nelze predvidat. Vynosy dosaZzené v minulosti nejsou zarukou pro dosazeni stejnych
vynostt v budoucnosti. Investi¢ni spole¢nost se snazi minimalizovat rizika spojend s
investovanim do cennych papiri a zvySovat pravdépodobnost dosazeni vynosu. Usp&ch
investice vSak nelze zarucit.

4.1.2 Aktudlni hodnota podilového listu Fondu mize v porovnani s jeho potizovaci cenou
klesat nebo stoupat. Proda-li investor podilové listy Fondu v okamziku, kdy kurzy cennych
papirt v majetku Fondu klesly oproti kurzu v dobé& jejich nabyti, mé to za nasledek, ze
prostiedky, které na ndkup téchto podilovych listl vynalozil, nedostane v plné vysi zpét.

4.2 Druhy rizik

4.2.1 Trzni riziko — riziko spojené s neptiznivym pohybem kurzii cennych papirti, mén
nebo urokovych sazeb.

4.2.2 Urokové¢ riziko - je riziko zmény urokovych sazeb. Jedna se o specidlni soucast
trzniho rizika.

4.2.3 Ménové riziko — jedna se rovné€z o soucast trzniho rizika.

4.2.4 Kreditni riziko — riziko, Ze protistrana neni schopna dostat svym finanénim
zavazkim, nejcastéji emitent dluhopisu nesplni sviij zavazek vyplatit smluveny urok nebo
jistinu.

4.2.5 Riziko vypotadani — je riziko, Ze vypofddani transakce neprobéhne tak, jak se
ptedpokladdalo z davodu,ze protistrana nezaplati nebo nedodd investicni nastroje ve
stanovené lhuté.

4.2.6 Riziko likvidity — investi¢ni spolecnost pro Fond nakupuje pfedevS§im cenné papiry,
které¢ jsou fadné¢ obchodovany na tuzemskych i zahrani¢nich burzdch nebo jsou
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obchodovany na organizovanych trzich, které jsou vSeobecn¢ uznavany, jsou ptistupné pro
vetejnost a fadné funguji.

4.2.7 Riziko pakového efektu - 1 maly pohyb ceny podkladového aktiva mize mit za
nasledek nepomérné vétsi zménu v hodnoté derivatu, tzn., Ze pfi nizké investici lze
dosahnout velkého zisku, ale 1 ztraty.

4.2.8 Rizika spojend s jednotlivymi typy financ¢nich derivati - Fond bude investovat
predevs§im do derivati slouzicich k zajisténi ménovych kurzi, urokovych sazeb,kurzi
cennych papirt atd. Z tohoto diivodu bude riziko spojené s pouzitim téchto derivati velmi
omezeneé.

4.2.9 Riziko zruseni Fondu — za podminek uvedenych v odst. 11.2 statutu Fondu muze
dojit ke zruseni Fondu.

4.2.10 Fond nevznikl pfeménou z investiéniho fondu, nehrozi proto riziko vzniku
povinnosti hradit z majetku Fondu zavazky, které by nebyly vypotfadany do dne piemény
investicniho fondu na otevieny podilovy fond nebo zdvazky investi¢niho fondu, které by
vznikly pied touto pfeménou a objevi se v budoucnu.

4.2.11 Investi¢ni spolecnost je zodpoveédna za kontrolu rizik a ¢ini nezbytnad opatfeni k
tomu, aby bylo mozné v kazdém okamziku kontrolovat a meéfit rizika spojend s
jednotlivymi pozicemi v portfoliu i celkové riziko portfolia.

4.2.12 Podrobny popis vSech rizik je uveden ve statutu Fondu.
5 INFORMACE O HISTORICKE VYKONNOSTI
5.1 Skutec¢nosti rozhodné pro zpracovani informace

5.1.1 Na zaklad¢ rozhodnuti Komise pro cenné papiry ¢.j. 41/N/25/2003/1 ze dne
23.4.2003 o povoleni slouceni podilovych fondi, které nabylo pravni moci dne 30.4.2003,
doslo ke slouceni ¢tyt otevienych

podilovych fondu :

a) CSOB svétovy akciovy, CSOB Investiéni spolenost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

b) CSOB evropsky akciovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB,
otevieny podilovy fond

¢) CSOB smiseny, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

d) 1.IN — Akciovy fond, otevieny podilovy fond Prvni investi¢ni spole¢nosti, a.s.

e) s podilovym fondem 1.IN — Fond fondl, otevieny podilovy fond Prvni investi¢ni
spolecnosti, a.s., jako piejimajicim fondem s novym nazvem ode dne slouceni: CSOB
akciovy mix, otevieny podilovy fond Prvni investi¢ni spolecnosti, a.s.

5.1.2 Z divodu této vyznamné zmény je historickd vykonnost Fondu uvadéna pouze za
dobu od 30.4.2003.

5.2 Vykonnost fondu a vykonnost benchmarku

5.2.1 Vykonnost Fondu je hodnocena jako zména cistého obchodniho jméni (NAV)
pripadajiciho na jeden podilovy list fondu (NAV/PL).
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5.2.2 Vykonnost Fondu je porovndvana s vykonnosti benchmarku, kterym je pro Fond
synteticky index sestaveny z indext uvedenych v 2.3.3. a s vdhami publikovanymi na
internetové strance Fondu

5.2.3 Ptipojeny graf zndzorniuje vyvoj rocni vykonnosti Fondu a benchmarku za obdobi od
30.4.2003 do 30.4.2005, tj. za dv¢€ ro¢ni obdobi.
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5.2.3 Uvedena vykonnost Fondu nezahrnuje poplatky spojené s vydavanim a odkupovanim
podilovych listi Fondu.

5.2.4 Udaje o vykonnosti Fondu a benchmarku budou ve statutu pribézné aktualizovéany.
5.3 Upozornéni investoriim

5.3.1 Udaje o historické vykonnosti Fondu nejsou ukazatelem ani zarukou vykonnosti
Fondu v budoucnu. Budouci vykonnost Fondu tedy mize byt lepsi i horsi nez je uvedena
vykonnost historicka.

6 EKONOMICKE INFORMACE

6.1 Zakladni informace o danovém systému, ktery se vztahuje na Fond, drzbu a pievod
podilovych listd Fondu

6.1.1 Danovy systém, ktery se vztahuje na Fond, drzbu a ptevod podilovych listl, se fidi
zékonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozd¢jSich predpisu (dale ,,zakon o
dani z ptijma*).

6.1.2 Zéakon o dani z pfijmu stanovi pro podilovy fond sazbu dan¢ 5%. U investi¢ni
spole¢nosti se zaklad dan€ stanovi samostatné za investi¢ni spolec¢nost a odd¢lené za Fond.

6.1.3 Pfedmétem dané€ z piijmu fyzickych nebo pravnickych osob jsou piijmy /vynosy/ z
prodeje podilovych listl podle ptislusnych ustanoveni zdkona o dani z pfijmi. Presdhne-li
doba mezi nabytim a pievodem podilovych listl pii jejich prodeji dobu 6 mésicd, jsou tyto
ptijmy osvobozeny od dané z ptijmu fyzickych osob.

6.1.4 Rezim zdanéni ptijmt nebo ziskl jednotlivych investor zavisi na platnych danovych
ptedpisech, které nemusi byt pro kazdého investora shodné. V ptipad€ nejistoty investora
ohledné rezimu jeho zdanéni se doporucuje vyuzit sluzeb danového poradce.

6.2 Ukazatel celkové nakladovosti Fondu (TER)
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6.2.1 Ukazatel celkové nakladovosti Fondu za predchozi ucetni obdobi, tj. za rok 2005,
¢ini 2,22 % a je roven poméru celkovych provoznich nakladi Fondu k primérné mési¢ni
hodnoté¢ vlastniho kapitalu Fondu.

6.3 Odhad nékladi Fondu pro kalendéini rok 2006

6.3.1 Odhad nakladi Fondu pro dalsi kalendarni rok, tj. rok 2006, je nasledujici: naklady
na poplatky a provize v ¢lenéni v tis. K¢ uplata za obhospodafovani 17 468 tplata
depozitafi 1 039 poplatky za ulozZeni a spravu zahrani¢nich cennych papirt poplatky za

sluzby centralnimu depozitafi(resp. Stiedisku cennych
papirt/OCE)
niklady na poplatky a provize v Elenéni v s KE
uplata za obhospodafovani 17 468
uplata depozitafi 1039
poplatky za uloZeni a spravu zahrani€nich cennych papim 700
{custody poplatky)
poplatky za sluZby centrailnimu depozitafi (resp. Stfedisku 300
cennych papiri/OCE)
ostatni naklady na poplatky a provize s vyjimkou poplatial a provizi 38

1A operace s nvestifnimi instrmenty
spravai naklady v élenéni
naklady na zaméstnance
naklady na odmény statutirnim organim
naklady na audit
naklady na pravni a dafiové poradenstvi
niklady na reklamu
spravoi a soudni poplatky
nakladv na outsourcing
ostatni spravni naklady
ostatni proveznd naklady
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6.4 Naklady hrazené z majetku Fondu, tiplata za obhospodatovani

6.4.1 Naklady na obhospodafovani majetku ve Fondu, které jsou hrazeny z majetku ve
Fondu a jsou zahrnuty v TER, tvofi:

a) spravni a soudni poplatky,

b) dang,

¢) uplata za vykon funkce depozitare,

d) uplata investi¢ni spole¢nosti za obhospodatfovani majetku ve Fondu,
e) naklady na ucetni a danovy audit,

f) poplatky bankam za vedeni uctli a nakladani s financnimi prostiedky,

g) uplata za uschovu, spravu a ulozeni zahrani¢nich cennych papirii u zahrani¢nich bank,
uplata za schovu cennych papirti svéfenych do uschovy Depozitafi, Uplata za vedeni
majetkovych ucti u centralniho depozitare (SCP)

h) naklady souvisejici s vyménou podilovych listi pii slouceni nebo splynuti Fondu,
zejména ndklady na zaknihovani podilovych listi Fondu ve Stfedisku cennych papirti/v
odd¢lené ¢asti evidence Stiediska cennych papirti a ndklady na tisk a distribuci zménovych
vypisit

1) naklady na poplatky a provize na operace s investi¢nimi instrumenty .
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6.4.2 VysSe uplaty investi¢ni spole¢nosti za obhospodafovani majetku ve Fondu cini
maximalné 2 % primérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitdlu ve Fondu, jehoZ hodnota se
vypocte jako prumér hodnoty vlastniho kapitalu k poslednimu dni kazdého kalendarniho
mésice. Konkrétni vysi Giplaty stanovuje investi¢ni spolecnost a uvetejniuje ji na internetoveé
adrese www.csobinvest.cz. Uplata za obhospodafovani majetku ve Fondu je hrazena
zalohové vzdy do 15 dnl po uplynuti kalenddiniho mésice s naslednym roc¢nim
vyuctovanim na zaklad¢é ovéfeni rocni ucetni zaveérky auditorem, ne vSak pozdéji nez do tii
mésicl po ukonceni ti€etniho obdobi.

6.5 Ukazatel obratkovosti aktiv (PTR)

6.5.1 Ukazatel obratkovosti aktiv za Gcetni obdobi roku 2005 ¢ini 149,60% a je roven
poméru rozdilu souctu nakoupenych a zcizenych aktiv Fondu a souctu vydanych a
odkoupenych podilovych listlh Fondu k primérnému mési¢nimu vlastnimu kapitalu Fondu.

7 OBCHODN{ INFORMACE
7.1 Postup pii vydavani a odkupu podilovych listti Fondu

7.1.1 Koupé podilovych listd a jejich odkup se uskutec¢iiuji v souladu s podminkami
uvedenymi ve statutu Fondu, smluvnimi podminkami pro koupi a odkup podilovych listt,
jez jsou soucasti statutu a v souladu se znénim ptislusnych pravnich predpist, zejména se
zakonem €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, zdkonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, v platném znéni, a zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu.

7.1.2 Koupé¢ podilovych listti a jejich odkup uskuteciiuje investi¢ni spolecnost zejména
prostfednictvim poboc¢ek CSOB (dale ,,prodejni mista“), jejichZ aktudlni seznam je uveden
na internetové adrese www.csob.cz.

7.1.3 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., se sidlem Na Piikopé 854/14, 115 20 Praha 1,
IC: 00001350 (dale ,,CSOB®), je na zakladé Smlouvy o vyporadani podilovych listd pii
jejich vydavéani a odkupu uzaviené s investi¢ni spolecnosti opravnéna jednak pro své
klienty, s nimiz uzaviela komisiondfskou smlouvu, a jednak pro podilniky, s nimiz ma
nebo bude mit investini spolecnost uzaviené smlouvy investovani do fondl
obhospodaiovanych investi¢ni spolec¢nosti, pfijimat od novych investori a stavajicich
podilniki Fondu Zadosti o vydani (koupi) a Zadosti o odkup podilovych listi Fondu a tyto
7adosti vyfizovat. Na zdkladé Smlouvy o poskytovani sluzeb uzaviené mezi CSOB a
investiéni spole¢nosti vede CSOB pro investiéni spoleénost odd&lenou ¢ast evidence
zaknihovanych cennych papirti Stiediska cennych papirti (dale ,,OCE SCP“), v niZ jsou
evidovany podilové listy Fondu, a poskytuje sluzby provozovani obchodniho systému
CSOB. Uplata CSOB za tyto ¢innosti je hrazena z majetku investiéni spole¢nosti.

7.1.4 Na zéklad¢ smlouvy uzaviené s novym investorem budou do obchodniho systému
CSOB vlozena osobni data investora, tj. zejména piijmeni a jméno/obchodni firmu, rodné
&islo/IC, adresa trvalého bydlisté/sidlo a piipadné dal§i tidaje nezbytné pro identifikaci
investora, identifikaci provedenych obchodi a jejich vypofadani. Na zéklad¢ vlozeni téchto
idajti bude investorovi vygenerovano identifikaéni &islo investora v OCE SCP (dale ,,ID%)
a nasledné, nejpozdgji pii prvni investici, bude investorovi ziizen uéet vlastnika v OCE
SCP. CSOB bude informovat investora o zfizeni ID a o jeho &isle. Obdobny postup plati i
v ptipad¢, kdy investor uzavie novou smlouvu piimo s investi¢ni spole¢nosti.

7.1.5 Na zéklad¢ pfipsani financni ¢astky investované investorem (s uvedenim ptisluSnych
identifikac¢nich dajit) na sbérny ucet Fondu vyda investicni spolecnost prostfednictvim
CSOB a za podminek uvedenych ve statutu Fondu ptislusny pocet podilovych listi Fondu,
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které budou zaevidovany na wétu vlastnika investora v OCE SCP. Dnem pfipsani
podilovych listd na uvedeny ucet se investor stava podilnikem Fondu.

7.1.6 Zadosti o odkup podilovych listd vyfizuje CSOB za podminek uvedenych ve statutu
Fondu, a to odepsanim ptislusného poctu podilovych listl z majetkového ucétu podilnika v
OCE SCP.

7.1.7 Postup dle ptfedchozich ustanoveni platny pro nového investora plati obdobné v
pripade, kdy zadost o vydani (koupi) a zadost o odkup podilovych listi Fondu podava
podilnik Fondu.

7.1.8 V pripad¢ uzavieni Smlouvy o koupi a odkupu podilovych list, popt. Smlouvy o
podminkach koupé a odkupu podilovych listl, kterd byla uzaviena piimo investi¢ni
spoleCnosti v jejim sidle, vytizuje zadosti o odkup pouze investi¢ni spole¢nost ve svém
sidle.

7.1.9 Investi¢ni spole¢nost vyda podilovy list Fondu za ¢astku, ktera se rovna jeho aktualni
hodnoté vyhlasené ke dni ptipsani finan¢nich prostfedki podilnika na ti¢et Fondu. Aktudlni
hodnota miize byt zvySena o vstupni ptirazku podle odst. 7.1.11.

7.1.10 Investicni spole¢nost odkoupi podilové listy Fondu za jejich aktualni hodnotu
vyhlasenou ke dni, ke kterému obdrzela zaddost podilnika o odkoupeni podilovych listi.

7.1.11 Aktualni hodnota podilového listu miize byt pii jeho vydani zvySena o vstupni
pfirdzku ve vySi maximalné¢ 3% z aktudlni hodnoty podilového listu. Pfirazku muze
investi¢ni spole¢nost v uvedeném procentnim rozsahu stanovit odstupniované v zavislosti
na vysi jednorazove investované ¢astky. Vyse pfirdzky vyhlasené pro dané casové obdobi
je k dispozici na vSech prodejnich mistech a v sidle investi¢ni spole¢nosti a vztahuje se
podle uvedenych kritérii shodn€ na vSechny podilniky, ktefi si v daném ¢asovém obdobi
nakoupi podilové listy Fondu. Vstupni pfirazka za prodej podilovych listd jepiijmem
investi¢ni spole¢nosti.

7.1.12 Minimalni investovana castka (tzn. vCetné¢ vstupni pfirazky dle bodu 7.1.11) pii
prvnim ndkupu podilovych listd ¢ini 5 000 K¢&. Minimélni investovana ¢astka kazdého
dalsiho nakupu ¢ini 500 K&. Pocet nakoupenych podilovych listi je urCovan podilem
investované ¢astky a aktualni hodnoty

podilového listu (s moznosti jejiho zvySeni o vstupni pfirdzku dle odst. 7.1.11) v den
pfipséani investované ¢astky na ucet Fondu.

7.1.13 Fyzicka nebo pravnicka osoba se stava podilnikem dnem pfipsani podilovych lista
na jeji et vlastnika podilovych listd v registru emitenta vedeného CSOB jako
administratorem. Podilové listy jsou zaknihovany na ucet podilnika v registru emitenta bez
zbyte¢ného odkladu po zaplaceni hodnoty podilovych listi. CSOB zasle podilnikovi
potvrzeni o tom, Ze je vlastnikem podilovych listl, do 5 pracovnich dnii po pfipsani
podilovych listl na jeho tcet vlastnika podilovych listl nebo podle dohodnuté frekvence
zménovych vypisi.

7.1.14 Investi¢ni spolecnost odkupuje podilové listy s pouzitim prostfedkt ve Fondu za
aktualni hodnotu ke dni, ke kterému obdrzela zddost podilnika o odkoupeni podilovych
listd. Tato Castka neni zatizena zddnou srazkou. Odkup podilovych listh je realizovan
odepsanim podilovych listi z uctu vlastnika podilovych listi — podilnika — v registru
emitenta, tj. dochdzi ke zruSeni téchto cennych papirt. Vlastnik podilovych listi Fondu
prestava byt podilnikem Fondu okamzikem odepsani vSech podilovych listli z jeho uctu
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vlastnika v registru emitenta. Financni ¢astku za odkoupené podilové listy je investi¢ni
spole¢nost povinna podilnikovi uhradit nejpozdé€ji do 15 dnti ode dne doruceni Zzadosti o
odkup podilovych listt.

7.1.15 Minimalni poc¢et odkupovanych podilovych list ¢ini 1 000 ks. Pocet odkupovanych
podilovych listi musi uréen piimo podilnikem. V piipadé hotovostnich plateb bude
majetek ve Fondu zvySen o rozdil mezi hodnotou odkoupenych podilovych listh a ¢astkou
vyplacenou podilnikovi.

7.1.16 Investic¢ni spolecnost mize vydavani a odkupovani podilovych listd v mimotadnych
pripadech pozastavit, nejdéle na dobu tfi mésicl, pokud je to nezbytné z diivodu ochrany
prav nebo pravem chranénych zajml podilnikd. Odkupovéani podilovych listd lze
pozastavit zejména tehdy, kdy objektivné neni mozné zjistit aktualni hodnotu podilovych
listdl, protoZe informace pro stanoveni této hodnoty nejsou dostupné a moznd odchylka
dosahuje vyznamnych hodnot, nebo v ptipadé snizené likvidity aktiv v majetku Fondu.

7.2 Aktualni hodnota podilovych listi Fondu

7.2.1 Aktudlni hodnota podilovych listii se stanovi obvykle pro kazdy pracovni den jako
podil vlastniho kapitalu ve Fondu pfipadajici na jeden podilovy list. Investi¢ni spole¢nost
muze stanovit v odivodnénych piipadech aktudlni hodnotu podilového listu platnou pro
vice dni.

7.2.2 Investicni spole¢nost uvetejiiuje obvykle kazdy pracovni den, nejméné¢ vSak
jedenkrat tydné, tidaje o aktudlni hodnoté podilového listu a o aktudlni hodnoté vlastniho
kapitalu ve Fondu na internetové adrese www.csobinvest.cz.

8 DALSI INFORMACE

Detailni popis investi¢ni politiky Fondu obsahuje statut Fondu. Kazdému investorovi musi
byt pfed investovanim prostfedki na koupi podilovych listi bezuplatné nabidnut
zjednoduseny statut Fondu v aktudlnim znéni s tim, Ze kdykoli pot¢ mlze na pozadani
ziskat statut, v€etné smluvnich podminek pro koupi a odkup podilovych listi, nebo
posledni uvefejnénou vyrocni nebo pololetni zpravu Fondu, a to i formou zaslani v
elektronické podobé€. Tyto informace lze rovnéz ziskat na URL adrese: www.csobinvest.cz.

8.1 Kontaktni misto k poskytnuti dodate¢nych informaci

adresa : CSOB Investiéni spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB, ul. Perlova 371/5,
110 00 Praha 1 telefon : 222 045 445 e-mailova adresa : investice(@csob.cz
URL adresa : www. csobinvest.cz

pracovni doba : 9,00 — 12,00 13,00 — 16,30 hod.

8.2 Udaje o dozorovém organu Fondu

nazev: Komise pro cenné papiry

adresa: P.O.Box 208

ul. Washingtonova 7, 111 21 Praha 1

telefon: +420 221 096 111

e-mailova adresa: podatelna@sec.cz

URL adresa: www.sec.cz
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9 ZAVERECNA USTANOVENI

Tento zjednoduSeny statut je vydavan v souladu se zakonem o KI a vyhlaskou ¢. 457/2004
Sb., o minimalnich nalezitostech statutu a povinnych nalezitostech zjednoduseného statutu
fondu kolektivniho investovdni, a obsahuje uplné a pravdivé udaje uvedené ve statutu
Fondu ve znéni u¢inném od 27.3.2006.

V Praze dne 10.2.2006
Johan De Ryck Ing. Jarmila Cermakova
pfedseda predstavenstva ¢len predstavenstva
CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s.,
¢len skupiny CSOB ¢len skupiny CSOB
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