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Investi¢ni fond typu SICAYV ve spravé vlastni Investi¢ni

spoleCnosti a implementace zmén IFRS

Abstrakt

Cilem je poskytnout detailni znalosti o struktuie, regulaci a G¢etnich postupech fondt
SICAYV a nabidnout pragmaticka doporuceni pro efektivni fizeni fondu ve svétle vyvijejiciho
se prostiedi IFRS. To vSe s hlavnim zdmérem zhodnocenim obchodovani investi¢niho fondu
CE 2 SICAV, as. sporovnanim let 2021 a 2022 a vyvojem investi¢nich akcii v ramci
ocenéni 20 % podilu kyperské spole¢nosti COV LTD. Tento cil je pfimo spojen s analyzou
dopadu IFRS 9 na klasifikaci finan¢nich aktiv a ocenovaci rozdily. Konzultace s odborniky
z oboru, vcetné auditort, daitovych poradcii a pravnikd, by mély poskytnout praktické
poznatky o slozité souhfe ucetnich standardl a dafovych povinnosti. Zjisténi by méla
prospét investorim, spraveim fondii a regulacnim organtim tim, ze zvysi transparentnost,
dodrzovani predpisti a hodnoceni vykonnosti v sektoru investi¢nich fondt. Cil je naplnén na
zaklad¢ analyzy investicniho fondu CE 2 SICAV, a.s. spravovaného vlastni investi¢ni
spole¢nosti CEFM se zvlastnim diirazem na dusledky nedavnych zmén v Mezinarodnich
standardech ucetniho vykaznictvi (IFRS). Vyzkum se zabyvé strategickym planovanim,
provozni strukturou a finan¢ni dynamikou fondu CE 2 SICAV, a.s., jehoz hlavni operace
jsou navazany na kyperskou spole¢nost COV LTD a zdaraziuje povinnosti v oblasti
ocenovani, které vyvstaly s aktualizaci regulace.

Dalsi dil¢i cil byl ziskan diky analyze podnikové architektury, ktery mapuje
obchodni, aplika¢ni a technologickou ¢ast Fondu. Vyznamna ¢ast studie je vénovana
strategii investovani, véetné ocenéni pohledavek a uvérl, pficemz se vychazi z riznych
metodik. Tyto metody jsou analyzovany s cilem uréit jejich pouzitelnost a spolehlivost v
kontextu operaci fondu, to vSe s cilem vypofadat se s nejistotami na trhu a
makroekonomickymi riziky. Tato prace by rada pfispéla ke stdvajicim poznatkiim nejen

analyzou teoretickych ramci, ale také nadvrhem strategickych fesSeni problémd.

Klicova slova: Investicni fond SICAV, investi¢ni spolecnost, mezinarodni standardy
ucetniho vykaznictvi (IFRS), finanéni ocenéni, podnikova architektury, fondy

kvalifikovanych investorti, Ceska narodni banka (CNB)



SICAV-type investment fund managed by the Investment

Company and implementation of IFRS changes

Abstract

The aim is to provide a detailed understanding of the structure, regulation and
accounting practices of SICAV funds and to offer pragmatic recommendations for effective
fund management in light of the evolving IFRS environment. All this with the main objective
of evaluating the trading of CE 2 SICAV, Inc. investment fund with a comparison of 2021
and 2022 and the development of investment shares in the context of the valuation of the
20% stake of the Cypriot company COV LTD. This objective is directly linked to the
analysis of the impact of IFRS 9 on the classification of financial assets and valuation
differences. Consultations with industry experts, including auditors, tax advisors and
lawyers, should provide practical insights into the complex interplay of accounting standards
and tax obligations. The findings should benefit investors, fund managers and regulators by
increasing transparency, compliance and performance evaluation in the investment fund
industry. The objective is fulfilled through an analysis of the CE 2 SICAV, Inc. investment
fund managed by CEFM's own investment company, with a particular focus on the
implications of recent changes in International Financial Reporting Standards (IFRS). The
research examines the strategic planning, operational structure and financial dynamics of the
CE 2 SICAYV, Inc. fund, whose main operations are linked to the Cypriot company COV
LTD and highlights the valuation obligations that have arisen with the regulatory update.

Another sub-objective was obtained through an enterprise architecture analysis that
maps the business, application and technology parts of the Fund. A significant part of the
study is devoted to the investment strategy, including the valuation of receivables and loans,
drawing on different methodologies. These methods are analysed to determine their
applicability and reliability in the context of the Fund's operations, all with a view to dealing
with market uncertainties and macroeconomic risks. This paper would like to contribute to
the existing knowledge not only by analysing the theoretical frameworks but also by
proposing strategic solutions to the problems.
Keywords: Investment fund SICAV, investment company, international financial reporting
standards (IFRS), financial valuation, enterprise architecture, qualified investor funds,
Czech National Bank (CNB)
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1 Uvod

Oblast investi¢nich fondii se neustdle vyviji a vyznacuje se slozitymi finan¢nimi
strukturami a pfisnymi regula¢nimi ramci, které urcuji jejich fungovani a fizeni. Téma je
aktualni vzhledem k rostoucimu vyznamu investi¢nich fonda na globalnich finan¢nich trzich
a vzrastajicimu zdjmu ze strany investort. V tomto slozitém prostiedi vynikaji fondy SICAV
(Société d'Investissement a Capital Variable) svymi jedine¢nymi vlastnostmi a flexibilitou
vuci pozadavkiim investorti. Tato prace nahlizi do svéta investicniho fondu typu SICAV a
analyzuje slozitosti jeho fizeni investi¢ni spole¢nosti a nuance spojené s pfechodem na
oblasti investi¢nich fondi a rada by pfinesla nové pohledy a poznatky, které mohou prispét
k lep§imu porozuméni a efektivnimu ¥izeni fondi. Dullezitym aspektem je role Ceské narodni
banky jakoZzto klicového regulacniho organu v procesu zakladani investicnich fonda. Tato
prace se tak bude zabyvat nejen analytickou a teoretickou strankou problematiky, ale také
praktickymi a regulacnimi aspekty, které jsou pro efektivni fungovani a spravu klicové.

Ptechod finanéniho sektoru na IFRS pfinesl novy soubor vyzev, zejména pro investi¢ni
fondy, jako jsou SICAV, které se musi umét orientovat ve zménéném terénu vykaznictvi.
Tento pfechod nejen zménil zplisob hodnoceni a vykazovéni, ale také si vynutil potfebu
hlubsiho pochopeni naslednych dopadii na ucetni vykazy a vykonnost fondii. Vyznam tohoto
tématu je jesté zvyraznén osobni angazovanosti v dané problematice, nebot’ moje souc¢asna
funkce v oddéleni obhospodafovani tohoto Fondu mé ptivadi tvafi v tvar praktickym vyzvam
a informa¢nim mezerdm, které se objevily s piijetim nového tcetniho standardu.

Rada bych aby téma kriticky posoudilo dopady implementace IFRS na fondy SICAV
Vyzkum zde prezentovany bude snahou, jak pteklenout mezeru ve znalostech, se kterou se
osoby jako jsem ja, Casto setkavaji, a piispét tak k vytvofeni robustnéjSiho a
transparentnéjS$iho ramce pro spravu a vykazovani fondii. Vzhledem k tomu, ze se finan¢ni
prostiedi nadale vyviji, budou poznatky ziskané z této studie rezonovat nejen u odbornikt z
praxe a regulacnich organti, ale také u akademiki a investort, ktefi se snazi prohloubit své
porozuméni dopadiim IFRS na investi¢ni fondy. Toto téma by mélo pokraCovat ve snaze o
vy$§i srozumitelnost a odbornost standardll finanéniho vykaznictvi, které nadale utvaieji

budoucnost spravy investi¢nich fondi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je vyvoj obchodovani a investi¢nich akcii fondu CE 2 SICAV, a.s.
na zaklad¢ analyzy investi¢niho fondu, jenz je spravovany vlastni investi¢ni spole¢nosti.
Zvlastni zaméteni bude na dusledky nedavnych zmén IFRS a vyhodnoceni vlivu na
zvefejiiovani financnich informaci a provozni efektivitu fondu. Studie se bude zabyvat také
danovymi dusledky pro fond a navrhne strategie pro orientaci ve slozitém prostiedi
danovych povinnosti. Kromé toho kriticky zhodnoti investicni vyhody a potencialni
nevyhody fondu CE 2 SICAV, a.s. s ohledem na tlohu diverzifikace investi¢nich portfolii a
zvySovani celkové financni vykonnosti skrze obchodovani s kyperskou spole¢nosti COV
LTD. Prace nabidne kritické posouzeni vyslednych finanénich vykazi a jejich uzite¢nost pro
zucastnéné strany, vcetné investort a regulacnich orgéand.

Dil¢im cilem je analyza zabyvajici se strategickymi a provoznimi nuancemi fondu, zejména
ve svétle pozadavkll na ocenovani uzdkonénych v roce 2021, a poskytnuti navodu na
dodrzovani predpisit V rdmci ocenéni a jejich fiskalnich dasledkd. Dalsim dil¢im cilem
diplomové prace je charakterizovat soucasny stav podnikové architektury investi¢ni
spole¢nosti a jejiho fondu SICAV s navrhem optimaliza¢nich zmén.

Prostfednictvim této komplexni analyzy ma prace ambici prispét k cennym poznatkiim a
doporucenim, které by mohly byt pfinosem pro fizeni fondi SICAV a informovat o moZnych

investi¢nich rozhodnutich.

2.2 Metodika

V prvni ¢asti bude uveden zamér investora pfi sestaveni vlastniho portfolia, na ni bude
navazana Cast podnikové architektury. Tato cast slouzi k lepSimu porozuméni chodu
investicniho Fondu a popisu priibéhu transakce, ktery je vzdy nutné dodrzet pii nakupu
nového portfolia. Od investi¢ni spolecnosti se plynule piejde ke konkrétnimu Fondu typu
SICAV, v ramci ¢ehoz bude probran pribéh jednotlivé transakce se vSemi zdkonnymi
nalezitostmi. Druha ¢ast pak bude vénovana ocenéni pohledavek a uvért fondu kolektivniho
investovani. I v tomto pfipad¢ bude analyzovano n¢kolik modelti ocenéni, které jsou pro
ceskeho investora dosaZzitelné a jenZ se v ramci obchodovani vyuZzivaji. S pomoci vetejné

dostupnych dat bude pro fond namétena realna hodnota podilu ve spole¢nosti.
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2.2.1 Strategicky zamér Investi¢ni spole¢nosti

Tato Cast predstavuje genezi investicni spoleCnosti a vyvoj jejich pfidruzenych fondu.
Zabyva se organizacni strukturou spolecnosti na trhu fondt kvalifikovanych investort.
Klic¢ové je pochopenti strategické trajektorie, kterou se investi¢ni spolec¢nost a jeji fond CE 2
SICAV a.s. (,,Fond*) hodlaji ubirat. Prognézovani a vyvoj tokid piijmi a vydaji, v rdmci
nichz se pracovalo sredlnymi pfijmy a naklady investiéni spoleCnosti z vétsi Casti
v tabulkovém kalkulatoru MS Excel. Plnéni kapitalovych pozadavku, fizeni informa¢nich

systému a ucetnictvi prosttednictvim prediktivniho modelovani.

2.2.2 Podnikova architektura

K analyze podnikové architektury byl pouzit software Archi, jehoz vysledkem bylo
vytvoreni tii vrstev: obchodni, aplikacni a technologické. V business vrstvé byly zobrazeny
procesy organizacni struktury investicniho fondu CE 2 SICAV a.s. a piehled fyzickych a
pravnich subjektt, které jsou s fondem neoddé¢liteln€ spjaty. Aplikacni vrstva predstavovala
hlavni informaéni systémy vyuzivané investi¢nim fondem CE 2 SICAV a.s. Tato vrstva byla
propojena s technologickou vrstvou, kde byl navrzen budouci stav pro posileni aplikaéni 1

technologické vrstvy.
2.2.3 Strategie a transakce Fondu

Pfi planu revaluace a vyhodnocovani strategie Fondu bylo pfistoupeno k pravidelnému
ocenovani majetku a vyhodnocovani investi¢nich pfilezitosti. Prognézy fondu, jenz byly
pocitany v MS Excel jsou zatiZzeny trznimi nejistotami a makroekonomickymi riziky, které
vSak pfi své ¢innosti bere fond v potaz a byla tak jejich budouci inkasa diskontovana. Tyto
operace nam dale poslouzily k ocenéni Fondu. V ramci ptipravné faze byla nejprve ziskana
a upravena potiebnd data. Konkrétn€ se v prostfedi MS Excel vytvofily Finanéni plany
jednotlivych portfolii, jimiz Fond aktualné disponuje, a to s prognoézou na dobu 5 let. To
znamena 42 kusu tabulek, v nichZ jsou promitnuta realna inkasa za kazdy mésic a naklady.
Néklady byly na samostatném listu vypocteny dle fixnich provoznich nékladl a zaroven
proménlivych nakladi, které jsou sloZzeny ze soudnich poplatkd, vracenych plateb a ndkladt
fizeni. Diky témto Gdajim bylo zjiSténo Cisté inkaso. Dle metodiky Fondu, historickych
zkuSenosti obdobnych portfolii a vyvoji v ¢ase byla namodelovana prognéza na dalSich 5

let. Prognéza byla pfevazné urcena pro rok 2023 dle priméru realnych inkas a provoznich
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nakladd. Pro rok 2024 a 2025 byla inkasa ponizena oproti minulého roku 0 10 %. U roku
2026 a 2027 byl pak pokles vyraznéjsi a to o 20 % oproti minulému roku.

Primérna ro¢ni hodnota fondového kapitalu bude pocitdna jako prosty aritmeticky primér
hodnot fondového kapitalu ke kazdému obchodnimu dni. Ve fondovém kapitéalu se zohledni
casové rozliseni béznych nakladi, zejména poplatky uvedené ve statutu, napiiklad tplata za
obhospodarovani, administraci, vykon cinnosti depozitafe, audit a ocekévand danova
povinnost ke dni vypoctu aktudlni hodnoty apod. Veskeré dalsi naklady souvisejici
S obhospodatrovanim Fondu, které nejsou vyjmenované ve statutu Fondu, jsou zahrnuty

Vv uplaté¢ za obhospodarovani.
2.2.4 Ocenéni pohledavek a ivéru

Metodika ocenovani pohledavek rozliSuje tfi zdkladni piistupy, z nichz kazdy vychazi z
podobnych ekonomickych principt, ale vyrazné se 1i$i metodami vypoctu.

Vynosovy piistup obsahujici metodu diskontovanych penéznich toku, zde byly analyzovany
budouci penézni toky, diskontni mira, ktera zaroven vyjadiuje miru pozadované vynosnosti
a pokracujici hodnota v dlouhodobém horizontu.

Na zakladé této metody byla urc¢ena hodnota jako suma budoucich toki, jenz jsou zobrazeny
v Priloze €. 1 této prace.

Vysledkem varianty diskontovanych penéznich toku-entity (DCF-entity) je hodnota celé
spole¢nosti, ktera musi byt nasledné upravena o hodnotu uro¢enych dluht, aby bylo mozné
ziskat hodnotu vlastniho kapitalu. Byla zvaZovana 1 varianta DCF-entity, jenz kalkuluje s
penéZznimi toky pro vétitele 1 vlastniky, ta vSak vyzaduje nékolik dalSich Gprav ve srovnéni

s variantou DCF-equity, ktera vychazi pouze z penéznich toku, a tak byla zamitnuta.

Vzorec ¢. 1
TV

) , o s . T —t
Metoda diskontovanych penéznich tok Entity = Y1 _,FCFx(1+r)"t + T

FCF Odhadované penézni toky v jednotlivych letech
r Diskontni mira

TV Pokracujici hodnota

Zdroj: (Brealey a Myers, 2000)
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Taky byla brana v potaz metoda kapitalizovanych ziski, ktera se uréuje pomoci jednoho
oc¢ekavaného zisku. Ten je vydélen kapitalizacni mirou reprezentujici riziko spojené s
dosazenim zisku v budoucnu. Tato metoda je ¢asto pouzivana v ptipadech, kdy neni zcela
jasna perspektiva budouciho fungovani podniku. Fond v§ak modeluje S prognézou na 5 let

a proto byla tato metoda zamitnuta.

Vzorec ¢. 2

Metoda kapitalizovanych ziski SE

Vequity = :

Vequity Vysledkem je pfimo hodnota VK
SE Reprezentativni zisk

ic Kapitaliza¢ni mira

Zdroj: (Matik a kol., 2007)

Majetkovy pfistup S metodami substancni hodnoty, i€etni hodnoty a likvida¢ni hodnoty byl
srovnan a vysledné€ byla vybrana metoda substan¢ni hodnoty jako nejvhodnéjsi pro nas typ
investic. Substan¢ni hodnota spole¢nosti je souhrnem relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych slozek spolecnosti, pricemz se jedné o ocenéni realné, jez by mélo
odpovidat aktualnim cenam, za néz lze tento majetek k datu ocenéni poftidit, resp. prodat
(zélezi na ucelu ocenéni). Soucet hodnot vSeho majetku se rovna substanéni hodnoté¢ brutto.
Substancni hodnota netto se stanovi tak, ze se od brutto substan¢ni hodnoty odecte realna
hodnota zavazkid. V nasem piipadé mame na strané inkas pftijaté platby dluznikii. Na strané
zavazkl jsou pak fixni provozni naklady ve vysi 5 355 K& (Gschova, pravni sluzby, komise
za spravu pohledavek), k témto nakladim se jeste pficitaji proménlivé mésicni naklady, jenz
tvoti soudni poplatky a néklady fizeni.

Rozdilem téchto hodnot bude 100 % obchodniho podilu, z toho bude néasledn¢ vypocten 20
% podil, ktery je ocefiovan. Pfi tomto ocenéni podilu se zaroven odhadne i realna hodnota

uveérovych pohledavek, které ma spolecnost v cizich zdrojich, jako dlouhodobé Gvéry.
Pro ocenovani pohledavek, zejména pro ucely jejich postoupeni, Ize teoreticky pouzit stejné

tii zékladni pfistupy k oceilovani jako u ostatnich aktiv, jimiZz je vynosové ocenéni,

nékladové ocenéni a ocenéni porovnanim. Zde bude pouZzito vynosové ocenéni. Jedna se o
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teoreticky nejspravngjsi pristup a prakticky nejvice pouzitelny. Jedna se o odhad budoucich
penéznich tokd, které z pohledavek poplynou a jejich pfevod na souc¢asnou hodnotu. Tyto
hodnoty jsou k dispozici v Ptiloze €. 1.

Ocenéni porovnanim je prakticky témef nepouzitelny zpiisob z divodu znacné specifi¢nosti
jednotlivych pohledavek. Nalezeni srovnatelné pohledavky, ktera navic byla zobchodovana,

je témét nemozné. Nakladové ocenéni je o okrajovy pfistup, ktery neni v praxi vyuzivan.

Mezi faktory ovlivitujici hodnotu pohledavek patii pravni stav dokumentt, zajisténi a bonita
dluznika, veskeré tyto faktory byly analyzovéany v ramci jednotlivych portfolii, konkrétn¢:

1. Analyzou pravni dokumentace je zjiSténo, zda méa smysl pohleddvku ocenovat.
Rozborem pravni dokumentaci, se vi, zda pohledavka viibec existuje a je mozné ji
postoupit (skrze portaly Justice.cz a ISIR). Plati, Ze horsi stav pravni dokumentace
ma vyrazné negativni vliv na hodnotu pohledavky.

2. S postoupenou pohledavkou prechazi jeji prisluSenstvi a vSechna prava s ni spojena,
tedy 1 pradva spojend se zajiSténim. Kvalita pfedmétu zajiSténi je pro hodnotu
pohledavky velice dilezitd pfedevsim v ptipadech, kdy nelze ocekavat uspokojeni
pohledavky jejim splacenim a je nutno pfistoupit k realizaci zastavniho prava. Pii
ocenovani pohledavek je ¢asto potfeba samostatné ocenit pravé predmeét zajisténi,
zejména v piipadech, kdy se jedna o nemovitosti, stroje apod.

3. Jedna se o redlné moznosti a ochotu dluznika splacet svou pohleddvku. Dulezita je
aktualni situace dluznika z hlediska mozného vstupu do likvidace, platebni moralka
a budouci vyhlidky na hospodateni.

Zékladni postup pifi ocenéni pohledavek je nésledujici. Prvné je nutné vymezeni

pfedmétu ocenéni, jimiz jsou portfolia pohledavek a poskytnuté Gvéry. Poté probiha

analyza pravnich dokument jako jsou Smlouvy o postoupeni pohleddvek, na né
poskytne odborny Vyjadreni oddéleni compliance a je podpoten Krycim dopisem pravni
zakazky, jenz sepisuje advokat. Dale jsou pohledavky rozdéleny do kategorii podle
predpokladaného zptisobu uspokojeni (Splatkovy kalendar, zastava a Ostatni).

Predposlednim krokem je odhad penéznich toku a jejich rozlozeni v Case pro jednotlivé

kategorie v horizontu péti let. Jako posledni krok jsou uréeny diskontni miry. Témi se

poté nasobi progndzy Financ¢nich plant.
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Diskontni mira = bezrizikova vynosnost + riziko odvétvi + riziko pohledavky
Kdy v tomto vztahu je bezrizikova vynosnost a riziko odvétvi naklady vlastniho kapitalu pii

standardni investici v daném sektoru.

Vzorec ¢. 3

Diskontni mira Cequity = I't + RPT + RP

e Bezrizikova vynosnost
RPT Prémie za trzni riziko

RP Rizikova prémie
Zdroj: (Maftik a kol., 2011)

Bylo postupovano, Ze za bezrizikova vynosnost byla brana vynosnost 30-ti letych
americkych dluhopist z 31. 12. 2022, ktera byla 3,27 %.

Bezrizikova vynosnost: 3,97 %

Prémie za trzni riziko je stanovena jako rozdil mezi vynosnosti cennych papirt (stanovené
jako dlouhodoby geometricky primeér) a vladnimi dluhopisy v USA. Prémie byla pocitana z
indexu S&P 500.

Prémie za trzni riziko: 4,24 %

Rizikova prémie vychazela z databaze prof. Damodarana (2023). Kde byla uréena rizikova
prémie pro kazdou &ast uspokojeni zvlast’ a z ratingu zemé. Ceska republika ma rating, dle
agentury Moody’s , Aa3. To znamena rizikovou ptirdzku 0,60 %. Samoziejmé ocenované
pohledavky jsou rizikovéjsi, nicméné riziko je kalkulovano jiZ v planu splaceni, protoZe se

rozhodné neocekava vytéznost ve vysi 100 %. Proto miize byt tato rizikova prémie pouzita.

Tabulka ¢. 1 — Diskontni mira

Diskontni mira

Bezrizikova vynosnost (rf) 3,97%
Prémie za trzni riziko (RPT) 4,24 %
Rizikova prémie (RP) 0,60 %

Diskontni mira 8,81 %

Zdroj: (Treasury, 2022, Stern.nyu 2022)



Finan¢ni plany jsou tvofeny po meésicich. Bylo by tedy nejptesnéjsi kalkulovat diskontni
miru pro kazdy mésic daného roku. Vétsinou se vSak nepodaii dodrzet presné tyto parametry
splatek. Proto pii mirném zkresleni jsou pouzity ro¢ni hodnoty inkasa a diskontni mira bude
pro dany rok kalkulovana na jeho polovinu (tj. v prvnim roce bude umocnéna na 0,5, v

druhém na 1,5 atd.), tim se zohledni rozloZeni splatek v priabéhu celého roku.

Vzorec ¢. 4

Vysledné ocenéni pohledavek

n
Splatka  Prijem ze zastavy Prijem z konkurzu, soudniho tizeni

Hodnota = —— - -
— (1 +ipD¥ (1+i)" (1+i)"
]:
j potadi splatky podle kalendare
n celkovy pocet splatek podle kalendare
tj doba inkasa j-té splatky v letech

T2, T3 doba od data ocenéni do inkasa z prodeje zastavy, inkasa z konkurzu nebo soudniho fizeni

il, 12, i3, diskontni mira pro jednotlivé kategorie

Zdroj: (Matik a kol., 2011)

Predpokladané platby a nédklady jsou piebrané z Financnich planii spolecnosti a pfevadi se
na soucasnou hodnotu pomoci diskontu. Plany jsou délany maximalné do roku 2027, protoze
po tomto roce jsou inkasa obtizné predikovatelnd a plan by byl zatiZen zna¢nou mirou
nejistoty. Vzhledem k vysokému poctu portfolii ocenéni jednotlivych portfolii jsou

Vv piiloze.

Déle se stanovila nesplacend vyse jistiny k datu ocenéni. Je znama vySe Cerpani a vyse netto
inkas, staci tyto dv& hodnoty od sebe odecist. Nasledné se provedla simulace uhrad avéra.
Postupovalo se dle systému, ktery je uveden v uvérovych smlouvéch, tedy nejdiive splatky
jistiny az do minimalni vy$e uvéru stanovené na 25 tis. K¢, z divodu zjednoduseni se pracuje
s vysi splatného uvéru, tedy jiz ponizeného o 25 tis. K¢. Nasledné jsou dalsi inkasa pouzita
na splaceni urokd, a to v poméru 98 / 100. Tyto simulace jsou provedeny ve stejném casovém
obdobi, ve kterém je planovano inkaso pohledavek z jednotlivych portfolii. Vzhledem k

tomu, Ze vytéznost portfolii je odlisna, stava se v nekterych piipadech, Ze jistina Gvéru
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nebude splacena. Na druhé stran€, nékteré uveéry budou uroceny ve znacné vysoké vysi.
Nasledné se prevedly splatky na soucasnou hodnotu, a to jak splatky jistiny, tak splatky
urokli. Diskontni mira byla pouzita stejna jako pfi ocenéni jednotlivych portfolii. Vzhledem
k tomu, jak jsou koncipovany uvérové smlouvy a vzhledem k tomu, Ze Giroky jsou G¢tovany

do rozvahy, nikoliv vysledovky, je tento postup metodicky spravny.

Ocenéni uveért bude provedeno tak, ze se nejdiive spocita celkovy penézni tok ze splaceni
uveri a nasledné se prevede na soucasnou hodnotu. Diskontni sazba se zvoli stejna jako pii
ocenéni portfolii pohledavek, protoze vér byl Cerpan pro ucel ndkupu téchto portfolii a
jejich splaceni zavisi na inkasu pohledavek. Uvazuje se splaceni uvéru az posledni mozny

den dle uvérové smlouvy.

2.2.5 Danové dopady a IFRS

V této Casti se analyzovaly konzultace s auditory, danovymi poradci a advokaty. Diky jejich
doporuceni dochdzelo k reklasifikace finan¢nich aktiv dle IFRS 9, porovnéni struktur
finan¢nich aktiv IAS 39 vs IFRS 9. Daéle byly vypoctené ocenovaci rozdily z precenéni
majetku a zavazkd, coz vedlo k podéani oficidlniho dotazu na Specializovany finan¢ni ufad,
odbor metodiky dan¢ z pfijmu, se zadosti o stanovisko k daiiovému rezimu ocenovacich

rozdilu.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spolegnost je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je na zakladé
povoleni Ceské narodni banky opravnéna obhospodatovat investi¢ni fond nebo zahraniéni
investi¢ni fond, popiipadé provadét administraci investi¢niho fondu. Investi¢ni spole¢nost je
zakladatel a spravce fondl. Pravni uprava je uvedena v zékoné ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Jeji ¢innost je kontrolovdna také
depozitafem a auditorem. Investi¢ni spoleCnosti se zabyvaji zakladanim, spravou
(obhospodarovanim) a administraci investicnich fonda (FKI), a to v souladu s povolenim
CNB. To by mélo byt ze strany CNB udélovano pouze divéryhodnym akciovym
spole¢nostem. Investi¢ni spole¢nost miize mit pouze pravni formu akciové spolecnosti a jeji
obchodni nazev musi obsahovat slovni spojeni ,,investi¢ni spole¢nost®. Pocate¢ni kapital
investi¢ni spoleCnosti, ktera obhospodaiuje standardni fond, musi byt minimalné 125 000
EUR. (Zéakon ¢&. 240/2013 Sb., 2023, online) Dle statistickych udaja CNB ke konci dubna
2023 piisobilo na uzemi Ceské republiky 780 rezidentskych investi¢nich fondil. Z toho bylo
83 akciovych fondd, 70 dluhopisovych fondt, 77 smiSenych fondl, 126 nemovitostnich
fond, 408 ostatnich fondi a 16 fondi bez investiéni politiky. (CNB, 2023, online)

3.1.1 Investor a kolektivni investovani

Kolektivni investovani spociva v tom, Ze se shromazd'uji finan¢ni prostiedky od drobnych
investorti (napf. uspory) upisovanim akcii investicniho fondu nebo podilovych listl
podilovych fondl, kdy dojde k rozloZeni rizika. Cilem je zachovani hodnoty takového
majetku a jeho dalsi zhodnoceni. Investofi svétuji své financni prostiedky fondu a o jejich
investovani se stara odbornik — spravce fondu. (Tima, 2014) Mezi vyhody kolektivniho
investovani patii profesionalita pfi spravé vami investovanych prosttedkd, Sir§i mozZnost
diverzifikace, niz8i naklady investovani, menS$i administrativni a ¢asovd narocnost pro
investora, velky vybér fondl, snizeni nékladl investovani, vysoka likvidita vloZenych
prostredkti, vyssi mira zhodnoceni vlozenych prosttedkli nez v bankach, spravce pecuje o
investice intenzivnéji nez drobny investor sam. Spravce disponuje véEtSim obnosem

finan¢nich prostiedkli, coZ ma za nésledek moZznost rozdéleni do rtiznych aktiv, ¢imz se
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vyznamné snizuje riziko nez pii investovani pouze do konkrétniho aktiva. (Finan¢ni
vzdelavani, 2023, online). Podle Valacha (2010) ma kolektivni investovani i své nevyhody,
mezi které lze zaradit neexistence pravni zakonné ochrany bankovnich vkladt — neexistuje
zadna ochrana pfi pfipadném poklesu hodnoty investice. Déle diverzifikaci — i kdyz ma
diverzifikace své vyhody diky moznosti rozlozeni rizika, na druhou stranu se snizuje
potencidl vysokého zisku. Nakonec moznost vysokych nakladii pfi existenci prodejnich

poplatkti pfi nakupu cennych papirt.
3.1.2 Vznik a vyvoj

Historicky vyvoj investi¢nich spole¢nosti je neodmysliteln€¢ spojen s ekonomickymi a
politickymi udéalostmi, jak v Evropé, tak v USA. Jak uvadéji Goetzmann a Rouwenhorst
(2005), investi¢ni spolecnosti vznikly v 17. a 18. stoleti jako spole¢né podniky orientované
na financovéani obchodnich expedic. Tito autofi také zdlraznuji, Ze v pocatcich investi¢nich
spolecnosti §lo pfedevsim o financovani obchodnich projekt, které byly spojeny s vysokym
rizikem a potencialné velkym ziskem. Vyvoj investi¢nich strategii a regulaci vedl k
vytvofeni modernich investi¢nich fondl a spolecnosti. Moshirian a Wu (2012) zkoumaji, jak
se ménily investi¢ni strategie v reakci na ekonomické a politické udélosti. Jejich vyzkum
ukazuje, ze investi¢ni spolecnosti se musely pfizptisobovat ménicim se ekonomickym
podminkam a regulacim, aby zlstaly konkurenceschopné. Charakteristiky a struktura
investi¢nich spoleCnosti se rovnéz vyvijely v prubéhu Casu. Marks a Robbins (1989)
zkoumaji, jak se ménila struktura investi¢nich spolecnosti a jak se vyvijely jejich investi¢ni
strategie. Jejich prace ukazuje, Ze investicni spolecnosti se staly komplexnéjSimi a
diverzifikovangjsimi, coz jim umoznilo lépe Fidit riziko a maximalizovat zisk. V Ceské
republice dochéazi k rozvoji kolektivniho investovani v roce 1990 ve spojeni s Investi¢ni
bankou, ktera zaloZila dcefinou spolec¢nost Prvni investi¢ni, kterd vytvofila tii fondy —
Investiéni rozvojovy fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond.
(Musilek, 2011) Nejvyznamnéji se do kolektivniho investovani u nas se zapsala kuponova
privatizace. Ministerstvo financi udélilo v poloviné roku 1991 pies 400 licenci investi¢nim
privatiza¢nim fondiim, ty tak mohly v nultém kole shromazd’ovat investi¢ni body od drzitelt
investiénich kuponii tzv. DIKU, které mohly dale investovat v fadnych kolech do nabizenych
akciovych spolecnosti. V§e probihalo na zéklad¢ zékona Cislo 92/1991 Sb., o podminkach

pfevodu majetku statu na jiné osoby. (Jilek, 2009) V ramci druhého viny kuponové
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privatizace mohly mit, na rozdil od prvni vlny, fondy charakter investicnich fondd,
otevienych ¢i uzavienych podilovych fondl. V priabéhu druhého ctvrtleti 1995 se na trh
dostaly cenné papiry fondu z této viny kupdnové privatizace. Prvni viny privatizace se
ucastnilo vice nez 400 fondi. Tyto fondy ziskaly 73 % majetku ptidéleného prvni ving.
Druhé viny se zacastnilo 353 fondi a povedlo se jim ziskat 65 % privatizovaného majetku.

(Vencl, J., Klass, M., 2020, online)
3.1.3 Ridici struktura

Investiéni spole¢nosti je pravnicka osoba, kterd ma sidlo na tizemi Ceské republiky. Musi
mit povoleni udélené Ceskou narodni bankou, které ji opraviiuje k obhospodafovéni
investicnich fondi,, nebo zahrani¢nich investi¢nich fondd, popiipadé k administraci
investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu nebo vykonavat ¢innosti uvedené
v zdkon€ o investicnich spolecnostech. Zakon 240/2013 Sb., zdkon o investi¢nich
spolecnostech a fondech, § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) Investicni spole¢nost vede ucetnictvi,
jedna ve vSech administrativnich zalezitostech investi¢nich a podilovych fondt. Vztahuje se
na ni zvlastni regulace podle zdkona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani a podléha
dozoru CNB. Jeji ¢innost je kontroluje také depozitat a auditor. Prostiedky uréené k
investovani ziskava investi¢ni spolecnost vydavanim a prodejem tzv. podilovych listi.
Koupi podilového listu investuje podilnik své prosttedky do podilového fondu, ktery pak
takto vlozené penize zhodnocuje investicemi na finanénim trhu. (Finan¢ni vzdélavani, 2023,
online). Zakladni organiza¢ni normou investi¢ni spole¢nosti je Organiza¢ni fad. Ten se
vydava v souladu s pfislusnymi ustanovenimi zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolenostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjSich predpisi ve spojeni
S ustanovenimi vyhlasSky €. 244/2013 Sb., o bliz§i Upravé nckterych pravidel zédkona o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Organizacni fad je zakladni organizacni
norma investi¢ni spole€nosti. Stanovi organiza¢ni strukturu investi¢ni spolec¢nosti, zasady
organizace a fizeni, odpovédnosti a pravomoci vedoucich pracovnikl, stanovi hlavni
pracovni povinnosti zaméstnanciv zavislosti na jejich zafazeni v radmci investicni
spolecnosti. Organiza¢ni struktura spolecnosti je vytvofena tak, aby byla v souladu se
zakonem a aby zajiStovala efektivitu jeji Cinnosti. Orgdny investi¢ni spolecnosti jsou
v souladu se zakonem ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich valnd hromada,

predstavenstvo a dozor¢i rada. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2023, online)
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Valna hromada, kdy prava a povinnosti jsou stanoveny zakonem o obchodnich korporacich
a stanovami investi¢ni spole¢nosti. Pfedstavenstvo je zodpovédné za dodrzovani podminek
konéni valné hromady (termin, pribeh jednani, svolavani, zapisy apod.). Ma-li spolecnost
jediného akcionafe, vykonava ptsobnost valné hromady tento jediny. (Kuhner, C., Malberti,
C., 2006) Predstavenstvo je fidici organem investi¢ni spoleCnosti. Zajistuje zejména
strategické a operativni fizeni, organizacni uspofadani, vnitini pfedpisy s vymezenim
¢innosti orgdnl investicni spolecnosti a vyborii, které ziidila. Vymezuje rozhodovaci
pravomoci a ma na starosti systém fizeni rizik. Dale zajistuje rozpoznani, vyhodnoceni,
méfeni, sledovani, ohlaSovani a omezovani rizik véetné pfijeti opateni vedoucich k omezeni
vyskytu nebo dopadl vyskytu rizik. Hlavni naplni je systém vnitini kontroly a dohled nad
dodrzovanim zakonnych piedpist. Provadi vnitini audit k zajistovani nezavislé kontroly
vykonu Cinnosti investicni spolecnosti, fizeni stfetu zajmi pii vykonu ¢innosti, vedeni
ucetnictvi investicni spolecnosti a zajisténi plynulého vykonu ¢innosti a fungovani investi¢ni
spole¢nosti na finanénim trhu v souladu s pfedmétem cinnosti. (Monks, R. A. G., Minow,
N., 2011) Dozor¢i rada slouzi jako Kontrolni organ investi¢ni spole¢nosti. Mezi jejiz ukoly
mimo jiné patii dohlizeni a vyhodnocovani ucelenosti, u¢innosti a ptiméfenosti fidiciho a
kontrolniho systému. Pravidelné jedné o strategii podnikani investi¢ni spole¢nosti. Predseda
dozor¢i rady odpovida za dodrzovani povinnosti souvisejici s konanim zasedani dozor¢i rady
investi¢ni spoleCnosti (terminy, zplsob svolavani, pribéh konani jednéni, evidence a

archivace zapist ze zasedani dozor¢i rady). (Mallin, C. A., 2013)
3.1.4 Role obhospodarovatele, administratora a depozitare

Dle Zakona 240/2013 Sb., zakon o investi¢nich spole¢nostech a fondech, je uréena role
obhospodatovatele, administratora a depozitafe investi¢ni spolecnosti. Obhospodafovanim
investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu se rozumi sprava majetku tohoto
fondu, vcetné¢ investovani na Ucet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto
investovanim. Obhospodatovat investiéni fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného CNB
podle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Kdo
obhospodatuje investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond, je jeho obhospodatovatelem.
Kazdy investi¢ni fond miize mit pouze jednoho obhospodatovatele. Obhospodatovatel
investicniho fondu nesmi byt zarovenl depozitafem tohoto fondu. Obhospodatfovatel

investi¢éniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je povinen obhospodafovat tento
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fond s odbornou péc¢i a musi tuto ¢innost vykondavat fadné a obezietné. (Oldfich Rejnus,
2014) K zajisténi vykonu ¢innosti obhospodarovatel investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu zavede, udrzuje a uplatiiuje fidici a kontrolni systém. Soucasti fidiciho a
kontrolniho systému obhospodarovatele investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu je: strategické a operativni fizeni; organiza¢ni uspotadani a vnitini predpisy, které jej
upravuji, s jasnym vymezenim ¢innosti, véetné ¢innosti organi tohoto obhospodatrovatele a
vybora, které zfidil, a s nimi spojenych piisobnosti a rozhodovacich pravomoci; systém
fizeni rizik a systém vnitini kontroly. Majetek v podilovém fondu priméarné obhospodaiuje
investi¢ni spole¢nost svym jménem na ucet podilnikl. To, zda je obhospodatovani majetku
a sprava, nakladani s penéznimi prostfedky apod. v souladu se statutem fondu, kontroluje
tzv. depozitaf. (Kostovetsky, L., 2016)

Administrator je osoba, ktera provadi administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu na ucet tohoto fondu. Administrator fondu provadi ¢innosti spojené s
vydavanim a odkupem cennych papird, vedenim ucetnictvi, stanovovanim hodnoty cennych
papirti, reportingem investorim a dal$Sim subjektiim, ocenovanim a dalS§imi sluzbami
nezbytnymi pro fadny provoz fondu. Administratorem standardniho fondu mutze byt pouze
jeho obhospodarovatel. Investi¢ni fond s pravni osobnosti nesmi provadét administraci
jiného investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu. Cinnosti administrace jsou
spojené s investi¢nim fondem, patii sem napiiklad vedeni Gcetnictvi, poskytovani pravnich
sluzeb, compliance a vnitini audit, vyfizovani stiznosti a reklamaci investor. Oceflovani
jeho majetku a dluht, vypocet aktudlni hodnoty cenného papiru a zaknihovaného cenného
papiru vydavaného timto fondem. Plnéni povinnosti vztahujicich se k danim, poplatkiim
nebo jinym obdobnym penézitym plnénim. Vedeni seznamu vlastnikii cennych papirli a
zaknihovanych cennych papirti vydavanych timto fondem, rozdélovani a vyplaceni vynost
z majetku tohoto fondu, zajiStovani vydavani, vymény a odkupovani cennych papirii a
zaknihovanych cennych papiri vydavanych timto fondem. Vyhotoveni a aktualizace vyro¢ni
zpravy a pololetni zpravy tohoto fondu, oznamovani udaji a poskytovani dokumentt,
zejména CNB nebo organu dohledu jiného &lenského statu. Vedeni evidence o vydavani a
odkupovani cennych papirti a zaknihovanych cennych papirG vydavanych timto fondem.
Administrator investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je povinen provadét

administraci tohoto fondu s odbornou péci. K zajiSténi fadného a obezietného vykonu
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éinnosti administrator investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu zavede,
udrzuje a uplatnuje fidici a kontrolni. (Anson, M. J. P. a kol., 2012)

Depozitar je osoba, ktera je na zaklad¢ depozitaiské smlouvy opravnéna mit v opatrovani
majetek investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu, zfidit a vést penézni ucty
a evidovat pohyb veskerych penéznich prosttedkli nalezicich do majetku investi¢niho fondu
nebo zahrani¢niho investicniho fondu a evidovat a kontrolovat stav jiného majetku
investicniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu neZz majetku. Problematika
depozitaie je legislativné upravena zakonem ¢. 240/2013 Sb. (2023), o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, ¢asti ctvrtou, § 20—23. Depozitai investicniho fondu
je povinen ¢innost depozitafe vykonavat s odbornou péci a pfi jejim vykonu jednat v
nejlepS§im z4jmu investicniho fondu, jehoZz je depozitdifem, a podilniki. Depozitaf
investicniho fondu miiZze pro tento fond vykonavat i jiné ¢innosti nez €innost depozitaie
tohoto fondu. Depozitafem investi¢niho fondu nesmi byt obhospodafovatel tohoto fondu.
Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit pouze jednoho depozitate. Pfipousti-li
stanovy tohoto fondu vytvofeni podfondu, depozitai tohoto fondu vykondva cinnost
depozitate i pro tyto podfondy. Ulohou depozitaie je spravovat majetek fondu a provadét
souvisejici kontrolni ¢innosti, v ramei kterych zejména eviduje a kontroluje finan¢ni pohyby,
vydavani a odkupovani cennych papirti, stanovovani hodnoty cenného papiru a dalsi. Svoji
¢innost depozitaf provadi na zaklad¢ depozitatské smlouvy a v zajmu fondu a jeho investort.
Depozitat jedna samostatné, neni ze zdkona povinen jednat vzdy podle pokynl investi¢ni
spolecnosti nebo investi¢niho fondu. Depozitai také neprovadi kontrolu nakladani s
majetkem v investicni spole¢nosti a nekontroluje ucetni zavérky fondu kolektivniho
investovani. Udaje, které jsou nutné k identifikaci depozitaie investory, musi byt vzdy
obsazeny ve statutu fondu. (Directive 2009/65/EC of the European Parliament, 2009, online)
Depozitafem fondu kolektivniho investovani miize byt pouze banka se sidlem v Ceské
republice, zahraniéni banka, ktera ma pobocku umisténou v Ceské republice, obchodnik s
cennymi papiry, ktery neni bankou a ktery ma povinnost dodrzovat zakon upravujici
podnikani na kapitalovém trhu, ma povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby tschova a
sprava investi¢nich néstroji vcetné souvisejicich sluzeb. Depozitafem investicniho fondu
nebo zahrani¢niho investicniho fondu miize byt pouze pravnickd osoba, kterd je na zaklad¢
depozitatské smlouvy oprdvnéna mit v opatrovani majetek investicniho fondu nebo

zahrani¢niho investi¢niho fondu, umoznuje-li to jeho povaha. Zridit a vést penézni Gcty a
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evidovat pohyb veskerych penéznich prostiedki nalezicich do majetku investi¢niho fondu
nebo zahrani¢niho investicniho fondu. Evidovat, umoziuje-li to jeho povaha, nebo
kontrolovat stav jiného majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
nez majetku. Kontrolovat vypocet aktudlni hodnoty podilového listu. Depozitarskou
smlouvou se depozitat investicniho fondu zavazuje v rozsahu povinnosti plynoucich mu z
tohoto zdkona (ZPKT) vykondvat Cinnost depozitaie tohoto fondu a obhospodatovatel
tohoto fondu se zavazuje plnit povinnosti plynouci mu v souvislosti s vykonem ¢innosti
depozitaie z tohoto zakona (ZPKT) a platit depozitafi tohoto fondu za jeho Cinnost tplatu.

Depozitarska smlouva musi byt uzaviena vzdy pisemnou formou. (Oldfich Rejnus, 2014)

3.1.5 U&tovani a IFRS

Podle Matusika a Safina (2023) investi¢ni fondy, investi¢ni spole¢nosti, penzijni fondy,
penzijni spolecnosti a obchodnici s cennymi papiry maji nove pro ucetni obdobi zapocata od
1. ledna 2021 povinnost pouzit pro ucely vykazovani a ocenovani financnich néstroju
Mezinarodni ucetni standardy (IFRS), tj. zejména tGcetni standard IAS 32 Finan¢ni néstroje:
vykazovani a Ucetni standard IFRS 9 Finan¢ni néstroje. Vzhledem k tomu, Ze vyhlaska ¢.
501/2002 Sb. ptedpoklada aplikaci IFRS 9, resp. i ostatnich souvisejicich Mezinarodnich
standardi ucetniho vykaznictvi, bude zadklad dan¢ uvedenych poplatnikd ovlivnén i témito
Mezinarodnimi ucetnimi standardy, nebot’ se staly nedilnou soucasti ¢eského ucetniho
legislativniho ramce. Dle IFRS budou zejména investi¢ni fondy vykazovat nékteré vydané
podilové listy nebo investicni akcie (,,podily*) jako zavazek, coz povede k vyraznému
snizeni jejich vlastniho kapitalu a k uctovani o vyplacenych dividendach (ptipadné podilech
na likvidaénim zfistatku) z téchto podili do finanénich nékladi. (EY, 2023, online) Ceské
spolecnosti, které vydaly dluzné nebo majetkové cenné papiry obchodované na
regulovanych vefejnych trzich, musi pouzit IFRS misto ceskych ucetnich piedpisi pro
sestaveni svych konsolidovanych i individualnich (nekonsolidovanych) tcetnich zavérek.
Ostatni podniky mohou pouzivat IFRS misto ¢eskych ucetnich ptedpisi pro sestaveni
konsolidovanych téetnich zavérek. Cesky datiovy zéklad je viak stale zaloZzen na éeskych
ugetnich predpisech (CUP) bez ohledu na to, které ucetni standardy spoleénosti pouzivaji
pro sestaveni svych ucetnich zavérek. VSechny tyto spole¢nosti proto potfebuji rozumét
podobnostem a rozdilim mezi IFRS a CUP. (kolektiv konzultantt PricewaterhouseCoopers
Audit, s.r.o., 2023, online)
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3.2 Investi¢ni fond

Kolektivni investovani piedstavuje pro retailového investora moznost, jak zhodnocovat své
prostiedky na finan¢nim trhu snadnéji a bez hlubsSich potiebnych znalosti, nez pokud by
investoval na vlastni pést. Zakladnim principem kolektivniho investovani je totiz prave
shromazd’ovani kapitalu od drobnych investord, jejich sprava a nasledna investice. (Baker,
H. K. a Filbeck, G., 2013) Existuji dva zakladni modely kolektivniho investovani, a to
podilovy model a investi¢ni model. Zasadnim rozdilem mezi uvedenymi modely je v pozici
investora a v tom, jaké cenné papiry investor za svoji investici ziska. Jak bylo uvedeno,
principem kolektivniho investovani je ziskavani prostfedkti od drobnych investort
prostiednictvim emise podilovych lista (v pfipadé podilového modelu, resp. fondu) nebo
emise akcii (v pfipad¢ investicniho modelu, resp. fondu). Znamena to tedy, Ze investor
podilového fondu se stavd podilnikem tohoto fondu a za svoji investici ziskava podilové
listy, zatimco investor do investi¢niho fondu se stava jeho akcionaiem a ziskava akcie tohoto
fondu. Znamena to rovnéz i to, ze investi¢ni fond ma vlastni pravni subjektivitu, zatimco
podilovy fond ne. Zdkladnim principem kolektivniho investovani je shromazd’ovani
penéznich prostfedkli pfedev§im od drobnych investorli i po relativné malych castkach a
jejich (jiz shromazdénych ve velkych objemech) nasledné investovani pfevazné na trzich
cennych papirt. Prakticky tento princip funguje tak, zZe penize od drobnych investort jsou
ziskavéany tim, ze fond (investicni spolecnost) vydava podilové listy nebo akcie a prodava je
zajemcum. (Frankel, T. a Bova, G., 2015) Podstata kolektivniho investovani spociva ve
shromazd’ovani penéznich prostfedkii od jednotlivych investort. Investor ndkupem
podilovych listii nebo akcii investi¢niho fondu sveri své financni prostfedky fondu a o jejich
investovani se za n¢j stard odbornik — spravce fondu. Profesionélni spravce pecuje o tyto
investice daleko intenzivnéji, nez je vétSinou schopen individudlni investor, disponuje
vétsSim objemem prostiedkll nez individudlni investor a mize je v ramci své investi¢ni
¢innosti umistit do nejriznéjsich aktiv a omezit riziko plynouci z pfipadného negativniho
vyvoje hodnoty konkrétniho aktiva. Investovani ve velkém snizuje ndklady investovani.
Investor se nemusi zabyvat témito ¢innostmi, ale sou¢asné¢ ma moznost priabézné sledovat
uspesnost fondu, ktera se odrazi ve vyvoji hodnoty — kurzi nakoupenych investi¢nich
nastrojl, které jsou pravidelné publikovany v tisku a soucasné¢ na webovych strankach

ptislusného fondu. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2023, online)
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3.2.1 Role CNB pii zakladani investi¢nich fondi

Od roku 2019 provadi CNB pravidelné zatézovy test sektoru investi¢nich fondd, jehoz
vysledky zvefejiiuje jednou rocné ve Zpraveé o financni stabilité. Cilem testu je zhodnotit
miru odolnosti jednotlivych investi¢nich fondi pii nastani hypotetického neptiznivého
scénatfe ekonomického vyvoje. Tento zatézovy test se zaméiuje predevSim na bilanci a
likviditu a jeji riziko. Pro ucely ménové a financni statistiky se investicnimi fondy (IF)
rozumi investiéni a podilové fondy podle zdkona ¢.240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, které vykonavaji ¢innost podle tohoto zakona a jsou
rezidenty v CR. Jejich pfedmétem ¢&innosti je kolektivni investovani. Shromazd’uji penéZni
prostfedky upisovanim akcii investi¢nich fondd, poptipadé¢ vydavanim podilovych listl
podilového fondu a jejich investovani na rozlozeni rizika a dal$iho obhospodatovéni tohoto
majetku. (CNB, 2023, online) Na investi¢ni fondy se vztahuje povinnost reportingu do Ceské
narodni banky podle vyhlasky ¢. 314/2013 Sb. ze dne 17. zati 2013, o predkladani vykaza
Ceské narodni bance osobami, které nalezi do sektoru finanénich instituci. Podminky vzniku
a ¢innosti investi¢nich a podilovych fondl urcuje zakon o kolektivnim investovani. Kazdy
fond musi mit statut a stanovy urcujici podrobnéji pravidla jeho ¢innosti, které musi byt v
souladu se zakonem. Ve statutu je také uvedena minimalni hodnota investice do podilovych

fondi. Investice je v pripadé otevienych podilovych fondd chranéna nezéavislym

vvvvvv

vvvvvv

hodnot¢ akcii investicniho fondu je ptislusny fond povinen uvetejiovat nejméné jedenkrat
za dva tydny, a to zplisobem umoziujicim dalkovy ptistup. Nejcastéji se jedna o informaci
poskytovanou prostfednictvim webové prezentace. Stejnou povinnost maji podilové fondy
u podilovych listi. Ty uvetejiiuji informaci o aktudlni hodnoté podilového listu nejcastéji
prostiednictvim webovych stranek investi¢nich spolecnosti, které podilovy fond spravuji.
Nejméné jedenkrat mésicné musi investicni a podilové fondy zvefejnovat takeé strukturu

majetku fondu. (Komarek, L. a Melecky, L., 2012)
3.2.2 Typologie

W

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech (dale jen

»ZISIF*), ktery v srpnu 2013 nahradil zdkon o kolektivnim investovani, zménil do té doby
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pouzivanou terminologii. Nejvyznamnéjsi terminologickou zménou je de facto nahrazeni
pojmu podilovy fond spojenim investi¢ni fond. Investicnim fondem se jiz nerozumi pouze
fond kolektivniho investovani, ktery je pravnickou osobou ve form¢ akciové spolecnosti.
Pojem ,,investi¢ni fond*“ ma nyni $irS§i vyznam zahrnujici zdkonem regulované struktury
spravy majetku, kam spadaji nejen fondy ve forme pravnickych osob, ale i fondy svéfenecké
¢i podilové, které pravni subjektivitou nedisponuji. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2023, online)
Investicni fondy se dle ZISIF déli na dvé zakladni skupiny. Fondy kolektivniho investovani
predstavuji fondy, které jsou urceny Siroké (laické, retailové) klientele. Mlize se jednat o
fondy standardni, tzv. UCITS fondy, jedna se vétSinou o fondy otevieného typu, které mohou
investovat pouze do legislativné¢ povolenych investi¢nich instrumentd, pficemz musi
dodrzovat celou fadu bezpec¢nostnich ustanoveni tykajicich se rozkladani a omezovani
rizika. Z toho vyplyvé, Ze se jednd o fondy vhodné pro kolektivni investovéani Siroké
vetejnosti. Standardni fond nesmi mit v majetku drahé kovy, certifikaty, které je zastupuji,
ani jiné derivaty nez finan¢ni derivaty. Nebo fondy specialni, tzv. NON-UCITS fondy, jez
jsou legislativou vymezeny jako fondy kolektivniho investovani, které nespliuji pozadavky
prava Evropské unie. Jde o fondy, jejichZ podnikéni je ve srovnani s fondy standardnimi
mén¢ legislativné omezeno. Jedna se naptiklad o specialni fondy kvalifikovanych investord,
specialni fondy cennych papirti, specialni fondy nemovitosti ¢i specialni fondy fondi.
Specidlni fondy mohou byt nabizeny i drobnym (retailovym) investorim, museji byt
evidovany v seznamu vedeném CNB. (Nafizeni vlady &. 243/2013 Sb., § 45, odst. 1)
Investi¢ni fondy mizeme dale délit i na fondy oteviené ¢i uzaviené. Oteviené fondy patii k
nejrozsirenéjSim formam kolektivniho investovani na svéteé. Oproti uzavienym fondiim mayji
fondy oteviené neomezenou moznost emise novych podilovych listd. Tyto fondy maji
zaroven povinnost odkupu jimi emitovanych cennych papird, ¢imz je zarucena vysoka
likvidita investice. (CNB, 2014, online) Podle zptsobu nakladdni s dosazenym
hospodarskym vysledkem muizeme rozlisit fondy dichodové (ptfijmové), které byvaji
orientovany na piednostni vyplaceni dividend z akcii, resp. podili z podilovych listd, jez
vyplyvaji z dosazeného hospodarského vysledku. Vynos klienta je tedy tvofen pouze vynosy
béznymi. Fondy rlstové, jez orientuji se na reinvestovani svého dosazeného zisku, ¢imz
dochazi ke zvySovani aktudlni hodnoty jejich akcii nebo podilovych listi. Fondy vyvazené,
ty mohou byt kompromisem mezi obéma vySe uvedenymi investi¢nimi strategiemi. To

znamena, Ze investorim poskytuji jak pfijmy bézné, tak i kapitalové. Z uvedeného diivodu
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proto byva v jejich statutech upiesnén zpiisob naklddani s dosazenym hospodaiskym
vysledkem. (Gitman, L. J. a Joehnk, M. D., 2005) Zvlastnimi investi¢nimi fondy jsou Hedge
fond (angl. hedge fund) je zvlastni investi¢ni fond, ktery je regulovan vyrazné méné nez
napt. oteviené podilové fondy. Jde o vysoce rizikovou investici, ktera mize pfinést vysoky
vynos, ale také vysokou ztrdtu. Snazi se o absolutni vynos nezdvisly na obecném
ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitdlovych trhi. Poplatky za spravu hedge fondu jsou
pomeérmné vyssi nez u klasického investicniho fondu a také transparentnost je nizsi. Hedge
fondy pouzivaji rizné strategie jako napft. kratky prodej ¢i finan¢ni pakovy efekt. Jsou
vhodné predevsim pro kvalifikované investory. Hedge fondy nejsou ceskou legislativou
pravné upraveny, jsou blizké fondim kvalifikovanych investorta. (Anson, M. J. P., 2016)
Fondy kvalifikovanych investorti (dale jen ,,FKI®) patii mezi tzv. specidlni fondy, které
nespliiuji pozadavky evropského standardu UCITS a tidi se pouze dikci mistné ptisluSnych
zakond. Nevyhodou je, ze se nemuze vyuzivat jednotna licence pfi distribuci v zahrani¢i a
FKI tak nemohou byt nabizeny v ramci EU bez patfi¢né licence od zahrani¢niho regulatora.
Vyhodou pro zakladatele mize byt skutecnost, Ze fondy nejsou omezovany pravidly pro
zakladani standardnich fondG kolektivniho investovdni a maji volné ruce pii tvorbé
investi¢ni strategie. FKI nejsou limitovany mnozstvim a druhy jednotlivych investi¢nich
nastrojii a mohou tak svym investorim nabidnout mnohdy atraktivnéj$i produkty a
podminky nez bézné podilové fondy. Fondy kvalifikovanych investorti slouzi zejména ke
shromazd’ovani penéZnich prostfedkl pfedevSim od institucionalnich investord, jsou vSak
dostupné i fyzickym osobam. Jejich minimalni investice v§ak musi odpovidat ¢astce 1 mil.
K¢ a navic musi pisemné prohlésit, Ze jsou si védomy rizik spojenych s investovanim do
tohoto typu fondu. Specifickymi typy fondd kvalifikovanych investori jsou fondy
rizikového kapitalu (venture capital fonds) a fondy socialniho podnikani. (Kemp, M. a
Fairchild, R., 2007) Exchange-traded fund (zkracené¢ ETF) neboli burzovné obchodované
fondy jsou stejné tak jako akcie snadno dostupné investi¢ni nastroje kapitalového trhu, které
vytvareji a spravuji specializované financni instituce. Jsou to spolecnosti zalozené bud’ jako
investi¢ni trust, nebo investi¢ni fond. Cilem burzovné obchodovaného fondu je sledovani
indexu podkladového aktiva, u velké ¢asti jsou to akcie. Slozeni podkladovych aktiv maji na
starosti manaZzefi fondu, ktefi pti vzniku ETF sdéli opravnénym ucastnikiim (tvirci trhu,
institucionalni investofi), jaké bude sloZeni podkladovych aktiv fondu. Burzovné

obchodovany fond musi vydat svlij prospekt, kde jsou pfesné informace o sloZeni aktiv a
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zaméru fondu. (Gastineau, G. L., 2001) Zpisobu, jak hodnotit fondy, je mnoho a najit
objektivni zplisob n¢kdy neni lehké. Fondy lze porovnavat naptiklad podle toho, ktery je
nejprodavangjsi, takové hodnoceni ale nepovi nic o kvalité¢ fondu, spiSe o kvalité prodejni
sit¢ a marketingu. Jednim z nejznaméjsSich a také nejCastéji pouzivanych koeficienti k
hodnoceni fonda je Sharpeho pomér (Sharpe ratio), ktery predstavuje vynos fondu nad
bezrizikovou vynosovou miru (vynos statnich pokladni¢nich poukazek) vztazeny k
rizikovosti (smérodatné odchylce) fondu. Podle n¢j je vyhodnéjsi ta investice, jejiz pomér
vynosu nad bezrizikovou mirou a rizikem (volatilitou) je vyssi. Jde tedy o miru prémie k
podstoupenému riziku. Sharpeho pomér bere v potaz celkové riziko, proto se hodi také pro
porovnavani fondt napfi¢ vSemi kategoriemi. Dal$i moznosti hodnoceni fondu je tzv.
Shillertiv pomér (Shiller ratio), ktery porovnava soucasnou uroveil ziskovosti (EPS) s
primérnou hodnotou ziskovosti za poslednich 10 let. Odchylka od benchmarku je méfena
ukazatelem Tracking Error (rozdil mezi vykonnosti fondu a jeho benchmarku, resp.
smérodatnd odchylka rozdili vynosti fondu a benchmarku), ktery je pro kazdy produkt
nastaven individualné. Ukazatel obratkovosti aktiv (angl. Portfolio Turnover Ratio, dale jen
»PTR*) udava, jak casto jsou cenné papiry v jednom fondu za jeden rok pfevrstveny.
Ukazatel je vSak ocistén o nakupy a zpétné odkupy podili fondu. Hodnota ukazatele 100 %
znamena, ze vSechny cenné papiry byly v pfislusném ucetnim roce fondu jednou
prevrstveny. Vazena primérna splatnost je primér doby splatnosti vSech podkladovych
cennych papiri ve fondu. Tento primér odrazi relativni podil v kazdém nastroji za
predpokladu, Ze dobou splatnosti néstroje s pohyblivou Grokovou sazbou se rozumi cas
zbyvajici do dalsiho nastaveni urokové sazby na sazbu penézniho trhu, nikoli doba, ktera
zbyva do dne, kdy musi byt splacena jmenovita hodnota cenného papiru. V praxi se vazena
primé&rna splatnost pouziva pro méfeni citlivosti fondu penézniho trhu na zménu trokovych
sazeb na penéznim trhu. Kupftikladu vaZena primérna splatnost fondit velmi kratkodobych
investic mize byt maximalné 18 mésicu, kdezto vazena priimérna splatnost fondti penézniho
trhu mize byt maximalné 6 meésici. Durace slouzi k ohodnoceni rizika spojeného s
dluhopisy. Méfi miru rizika zmény Grokid u pevné urocenych cennych papirt. Je to primérna
doba vazanosti vlozeného kapitalu v letech. Cim je durace dluhopisového fondu vétsi, tim
uroky. (Tuma Ales, 2014) Beta faktor vyjadfuje porovnani pohybu ceny jednotlivych

instrumentd oproti pohybu celého trhu a matematicky vyjadiuje, jak jiz bylo zminéno,
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velikost systematického rizika. Sirokému trznimu indexu je p¥ifazena hodnota 1. Cim vyssi
je potom beta daného cenného papiru, tim vice se v priméru méni jeho cena v porovnani se
zbytkem trhu. Opak plati pro nizkou hodnotu tohoto faktoru. Cenné papiry s vysokou
hodnotou beta se nékdy také oznacuji jako agresivni investice, zatimco instrumenty s nizkou
betou lze nazvat defenzivnimi investicemi. ZjednoduSené feceno, beta je vynos trhu, na
kterém je portfolio investovano. Alfa je nadvynos (mlze mit samozfejmé i zapornou
hodnotu) dosazeny manazerem fondu. Alfa udava, o kolik manaZer svymi vybranymi
cennymi papiry (zejména akciemi) prekonava vynos trhu ¢i o kolik za nim zaostava. Velké
hodnoty alfa koeficientu je mozno dosdhnout pouze s pomérné koncentrovanym portfoliem
a s podstoupenim takzvaného aktivniho rizika. Cim §irsi je portfolio, tim mensi je hodnota
jeho aktivniho rizika, aZ nakonec v portfoliu zlstane jen riziko trzni. S takovou kombinaci

rizika potom souviseji i trzni vynos a nulova alfa. (Josef Jilek, 2009)
3.2.3 Fond kvalifikovanych investora typu SICAV

Zkratka SICAV je z francouzstiny a znamena ,,Société d’investissement a Capital Variable®.
Jedna se o akciovou spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem. Fond SICAV je
modifikovana akciova spole€nost a investi¢ni fond v jednom. M4 vlastni pravni subjektivitu,
zabyva se kolektivnim investovanim, sbird vklady od investorii, které¢ obhospodatuje.
Zaklada se jako standardni akciova spole€nost, kde rozdil je v zakladnim kapitalu, kdy
minimalni je 1 K&, zbytek se nezapisuje z divodu proménlivosti investic. Cely proces
schvaluje CNB. Po svém vzniku se chova jako kazdy jiny investi¢ni fond, ktery je uréen pro
Sirokou vefejnost nebo kvalifikované investory. (Investopedia, "SICAV", 2020, online)
Druhy a akcie Fondu SICAV. Nesamospravny Fond SICAV neni opravnén sam vykonavat
¢innost, musi proto ur€it investi¢ni spolecnost, ktera bude provadét obhospodatovani a
administraci za né&j. Naopak samospravny Fond SICAV je na zékladé povoleni CNB
opravnén sdm obhospodatovat a vykondvat administraci. Zakladatelské akcie se nelisi se od
jinych akeii, slouzi k ovladani spolecnosti vlastniky. Zajist'uji pravo na ovladani spolecnosti,
pravo na podilu na zisku a na likvida¢nim zlstatku. Akcie investi¢ni ukladaji pouze pravo
na odkoupeni podilu investora na fondu, jedna se o obdobu podilovych listl. Investor obdrzi
oproti svému vkladu investi¢ni akcie, kter¢ se zhodnocuji do doby jejich odprodeje. (KLB
Legal, 2023, online) Vyhody a nevyhody Fondu SICAV. Je zde moznost zakladani

podfondd, kde lze volit rizné investi¢ni strategie, vytvafet nové a ruSit staré, vyuZzivat
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synergickych efektli mezi podfondy. Dale samostatna pravni subjektivita fondu a flexibilita
zaméteni. Coz znamend, Ze jsou oddé€leny od svych spravcll a majetku investord. To
poskytuje dalsi vrstvu ochrany pro investory. Kapitalové pozadavky jako objem kapitalu se
sCita za vSechny podfondy, je snazsi plnit limity stanovené piedpisy. Zaroven je zde VySssi
nakladnost oproti podilovym fondiim a regulatorni naroénost (nutné ziskat povoleni CNB a
splinovat veskeré nalezitosti v ramci dohledu) Novy koncept v ¢eském pravnim fadu, kde
nékteré otazky nejsou dostate¢né vyieseny. (Financial Times, “Investment funds: What is a

SICAV?,” 2019, online)
3.2.4 Uzavieny podilovy fond

Ma omezeny pocet podilnikt, jelikoz pti zalozeni je pfedem urcen pocet podilovych listd,
které budou emitovany. Investicni spolecnost u tohoto typu fondi nemé povinnost odkupu
podilového listu pted uplynutim lhiity, na kterou byl fond zalozen. Jinymi slovy — tento typ
fondu nemé za povinnost zpétny odkup svych cennych papird, zpenézit je lze pouze na
sekundarnim trhu. Obchody s podilovymi listy fondu se tak uskute¢iuji pouze na veiejnych
sekundérnich trzich. TrZzni cena téchto akcii ¢i podilovych listh je tak ur€ovana nabidkou a
poptavkou a nemusi korespondovat s hodnotou podilového listu. Pro klienty nakup
jiného investora, ktery by mél zajem o ptislusny podilovy list. Uzaviené podilové fondy jsou
jak v zahranici, tak v Ceské republice méné &asté nez oteviené podilové fondy. Jedna se
napf. o private equity fondy ¢i venture kapitalové fondy, které jsou zpravidla zakladany na

ptedem ur¢enou dobu. (Cherkes, M. a kol., 2009)

3.2.5 Otevreny podilovy fond

Oteviené fondy patii k nejrozsifenéjSim formam kolektivniho investovani na svéte.
Shromazd'uje kapital od vefejnosti prostfednictvim prodeje svych podilovych listi. Tyto
prostiedky jsou pak investovany do riznych typi aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy, komodity
a dalsi, pod vedenim profesionalnich fondovych manazerii. Otevieny podilovy fond nema
pravni subjektivitu. Oproti uzavienym fondiim maji fondy oteviené neomezenou moznost
emise novych podilovych listd. Tyto fondy maji zéaroveil povinnost odkupu jimi
emitovanych cennych papir, ¢imz je zaruena vysoka likvidita investice. Investi¢ni

spolecnost musi pravidelné¢ vyhlasovat tzv. cenu odkupu, kterd je vypoctena z hodnoty
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celkovych investic provedenych fondem pftipadajicich na jeden podilovy list. Vlastnik
podilovych listl otevieného podilového fondu mé pravo kdykoli pozadat o jejich odkup
investi¢ni spolecnost, ktera tento fond obhospodaiuje, a tato investi¢ni spole¢nost je povinna
této zadosti bez zbytecného odkladu, nejdéle vSak do 15 pracovnich dnti od podani zadosti,
vyhovét. Vyjimku predstavuje odkup v ptipadé specialniho fondu nemovitosti a v pripadé

specialniho fondu kvalifikovanych investort. (Zakon ¢. 240/2013, 2023, online)

Kazdy investor obdrzi podle investované ¢astky urcity pocet podilovych listi a stava se tak
podilnikem fondu, pocet podilovych listd otevienych podilovych fondd neni omezen.
Oteviené fondy nabizeji kombinaci vynosu rizika a likvidity, ¢imz jsou otevieny Siroké
nabidce fondl, kurz podilového list dava vzdy piesnou informaci o zméné hodnoceni
portfolia fondu. Oteviené podilové fondy piedstavuji popularni nastroj pro investovani, a to
predevsim diky fad¢ vyhod, které nabizi. Mezi néz patii diverzifikace, kdy investovani do
otevieného podilového fondu umoziuje investoriim diverzifikovat své portfolio tim, Ze
investuji do Sirokého spektra rtiznych aktiv. Tim se mohou chranit pfed riziky spojenymi s
investovanim do jednotlivych cennych papirt. Jsou pfistupné Siroké vetejnosti, coz
znamena, ze nevyzaduji velky pocatecni kapital. To umoziiuje i malym investorim vstoupit
na trh a zacit investovat. Profesionalni sprava manazery, kteti aktivné sleduji trh a rozhoduji
o tom, do kterych aktiv by fond mél investovat. Oteviené podilové fondy jsou velmi likvidni,
coz znamena, Ze investofi mohou kdykoli prodat své podily zpét fondu a zaroven jsou
povinny pravidelné zvetejnovat informace o své ¢innosti, véetné hodnoty aktiva na jednotku

(NAYV) a sloZeni svého portfolia. (Benefits of Mutual Funds, 2020)

3.2.6 Ostatni druhy fondi, dle typi investic

Fondy penézniho trhu jsou vhodné pro kratkodobé investice, kde je primérna splatnost
portfolia omezena na 18 mésict. Je zde nizka rizikovost, vysoka likvidita a maly vynos.
Omezuje kreditni riziko a soucasné snizuje trzni riziko (rychla reakce na neocekavany vyvoj
urokovych sazeb na penéznim trhu). Fondy investuji do instrumentd penézniho trhu a je
tieba je chapat vzdy jen jako kratkodobé uloZeni docasné volnych penéznich prostiedku.
Nejcastéji jde o vkladové ucty u penéznich ustavii, pokladni¢ni poukazky, kratkodobé
obligace a depozitni certifikaty. Dluhopisové fondy vydavaji dluhopisy se stiedni dobou
splatnosti (kolem péti let), zde je vétsi mira rizika je tvotfena predevs§im z infla¢niho rizika

(nejistota v odhadu vyvoje urokovych sazeb). Vlivem delsi splatnosti je mozné doséhnout
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vétsich vynosu. Akciové fondy jsou investice prevazné do akcii firem na akciovych trzich.
Jesté vice zde plati, ze v kratkém horizontu je vynos nejisty, dokonce zaporny. Ve vysSim
¢asovém horizontu (doporuceno deset a vice let) je pravdépodobny riist vynosi. Fond miize
byt zaméien naptiklad na investice do svétovych akcii, akcie firem s vysokou (large cap),
sttedni (middle cap) ¢i nizkou (small cap) trzni kapitalizaci, dale akcie z urCitého sektoru
ekonomiky nebo statu, akcie spolecnosti vyplacejicich pravidelné¢ vysoké dividendy.
Smi8ené fondy jsou investice nejen do dluhopisu ale i do akcii, dle investi¢ni strategie fondu.
Zde je vyssi riziko vlivem Castych a vyraznych poklest na akciovych trzich a u investice v
delsim casovém obdobi je ptedpoklad vyssiho vynosu nez u fondd predchozich typt.
(Michael C. Thomsett, 2016) Limity pro podil jednotlivych investi¢nich instrumentt, jako
jsou akcie nebo dluhopisy, nejsou stanoveny. Strukturu svého portfolia tak fond mize pruzné
menit podle situace na trhu. V dobé riistu preferuji smiSené fondy prevazné akcie, v dobé
stagnace pak dluhopisy a pokladni¢ni poukdzky. Optimalni investi¢ni horizont je 3 roky.

(Investopedia, "Types of Investment Funds," 2020, online)

Dale je délime dle typu na Fondy fondi, které investuji do portfolia jinych investi¢nich fonda
misto piimého investovani do jednotlivych cennych papir. Timto zptisobem poskytuji jesté
vétsi diverzifikaci a umoznuji investorim piistup k Sirokému spektru aktiv a investi¢nich
strategii. Nevyhodou téchto fondu je zdvojeni vSech poplatkd, tj. poplatky se plati jak
fondim v portfoliu, tak samotnému fondu. Realitni fondy jsou fondy, které investuji ptimo
do nemovitosti nebo do cennych papirli spojenych s nemovitostmi, jako jsou hypotéky nebo
nemovitostni investic¢ni trusty. Poskytuji investorim moznost investovat do nemovitostniho
trhu bez nutnosti pfimého vlastnictvi nemovitosti. Je zde vy$si riziko diky nestabilité trhu s
nemovitostmi vlivem jeho spekulativnich vykyvi. Garantované (zajiSténé) fondy. Jsou
fondy, které maji splatnost, obvykle pét a vice let, pfitahuji konzervativni investory, jsou zde
nizké vynosy s garanci navracenim investované Castky. Pti pred¢asném odkupu jsou
nastaveny nevyhodné podminky, a to 1 pfi nepfiznivém vyvoji stanoveného kritéria (napf.
akciovy index), dostane investor své penize zpé&t, zisk ale mize byt poloviéni, kdy pfi
vysokych poplatcich i tak mize investor utrpét ztratu. Garance vraceni investované ¢astky

se vztahuje jen k datu splatnosti fondu. (Oldfich Rejnus, 2014)
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3.2.7 Statut a stanovy, sdéleni kli¢ovych informaci

Investi¢ni cile, kterych chce investi¢ni spolecnost v ramci svého fondu dosdhnout, investi¢ni
strategie a zaméieni fondu jsou vzdy uvedeny ve statutu fondu, jakozto zakladniho
dokumentu fondu. (Zakon ¢. 256/2004 Sb., 2023, online) Statut je zdkladnim dokumentem
fondu, ktery obsahuje zdkladni informace o fondu a vymezuje jeho investini strategii.
Popisuje rizika spojenych s investovanim fondu a dal$i tdaje nezbytné pro investory k
zasvécenému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou béznému investorovi
do fondu. Dle Zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
musi kazdy fond musi mit statut urcujici podrobna pravidla své ¢innosti, kterd musi byt v
souladu se zakonem. Kazdd zména statutu fondu kolektivniho investovani podléha
predchozimu schvaleni CNB, jinak je pravné neplatna. Fondy kolektivniho investovani maji
viiéi dohledovému organu, tedy Ceské narodni bance, celou fadu dal§ich povinnosti — musi
ji zasilat (a to bez zbyte¢ného odkladu) vSechny klicové informace a kazdou jejich zménu,
do 4 mésict po skonceni ucetniho obdobi musi zaslat vyro¢ni zpravu fondu kolektivniho
investovani, bez zbyte¢ného odkladu musi informovat o ptekro€eni investi¢niho limitu nebo
poruSeni statutu fondu kolektivniho investovani. Statut podilového fondu, investi¢niho
fondu, ucastnického fondu a transformovaného fondu obsahuje podrobné informace zejména
0 zékladnich udajich o fondu, jeho obhospodarovateli, depozitafi, investi¢ni strategii,
rizikovém profilu typického investora a rizicich spojenych s investici. Pravidlech
hospodateni s majetkem fondu, pravidlech ocefiovani majetku a zivazkli a stanoveni
aktualni hodnoty akcie, podilového listu nebo penzijni jednotky. Pravidlech vydavani a
zpétného odkupu podilovych listi. Nékladech a poplatcich spojenych s investici vcetné
historické vykonnosti fondu. (CNB, 2014, online) Podle Vyhlasky &. 193/2011 Sb. obecnymi
nalezitostmi statutu jsou zakladni idaje o fondu kolektivniho investovani (§ 4), idaje 0
investicni spolecnosti, obhospodatuje-li majetek fondu kolektivniho investovani (§ 5),
investi¢ni cile a zpisob investovani (§ 6), rizikovy profil (§ 7), informace o historické
vykonnosti (§ 8), zasady hospodateni s majetkem (§ 9), informace o vyplaté podili na zisku
nebo vynosech (§ 10), udaje o cennych papirech vydavanych fondem kolektivniho
investovani (§ 11), informace o poplatcich a nakladech (§ 12 az 14), udaje o depozitaii (§
15), tdaje o svéfeni obhospodafovani majetku nebo Cinnosti jiné osobé (§ 16) a dalsi
informace (§ 17). Stanovy jsou zakladnim dokumentem akciové spole¢nosti s proménnym

zakladnim kapitdlem. Spole¢nost je samospravnym investi¢nim fondem. Dale je investicnim
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fondem s pravni osobnosti, ktery je na zakladé povoleni Ceské narodni banky opravnén
obhospodarovat se sam a piesdhnout rozhodny limit, vydava zakladatelské akcie, které
predstavuji podil na zapisovaném zdkladnim kapitalu, vydava investi¢ni akcie ke svym
podfondiim, s nimiZ je spojeno pravo akcionaie na jejich odkoupeni na ucet piislusného
podfondu. Spolec¢nost odpovidad za poruseni prav celym svym majetkem, jelikoz akcionar
neruci za zavazky spolecnosti. Spole¢nost se fidi ustanovenimi zakona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spole¢nostech a druzstvech a ustanovenimi zvlastnich pravnich piedpist
upravujicich ¢innost investi¢éniho fondu, zejména zdkonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech. Sdéleni klic¢ovych informaci je dokument obsahujici
klicové informace pro investory. Casto je oznadovan zkratkou KIID (Key Investor
Information Document). Kromé oznaceni standardniho fondu, ke kterému se vztahuje,
obsahuje stru¢né zdkladni charakteristiky fondu kolektivniho investovani, nezbytné pro
investory k zasvécenému posouzeni povahy a rizikového profilu investice, kterd je jim
nabizena, zpracované formou srozumitelnou béznému investorovi. Zejména informace o cili
a investi¢ni politice fondu, informace o poméru rizika a vynosu fondu, informace o
poplatcich, informace o dosavadni vykonnosti fondu. Sdéleni kli¢ovych informaci musi byt
v kazdém piipad¢€ zcela v souladu s informacemi uvedenymi ve statutu fondu. Musi byt
srozumitelné a jasné, bez nutnosti investora seznamit se s jinymi dokumenty uveiejnénymi

fondem kolektivniho investovani. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2023, online)
3.2.8 Cenné papiry kolektivniho investovani

Cenné papiry kolektivniho investovani jsou finan¢ni instrumenty, které reprezentuji podil na
aktivech kolektivniho investi¢niho fondu. Toto miize zahrnovat podilové listy, akcie nebo
jiné typy cennych papirt, které jsou vydavany fondem. Drzitelé t€chto cennych papirti maji
pravo na podil na ziscich generovanych aktivy fondu a mohou je kdykoli prodat zpét fondu
nebo jinym investorim. Cenné papiry kolektivniho investovani umoziuji investorim
diverzifikovat své portfolio tim, Ze investuji do Sirokého spektra aktiv, aniz by museli sami
nakupovat a spravovat jednotliva aktiva. Navic, protoze jsou cenné papiry vydavany a
spravovany fondem, investofi se mohou vyhnout mnoha nakladiim a sloZitostem spojenym
s piimym vlastnictvim aktiv. Je dllezité si uvédomit, ze investice do cennych papirl
kolektivniho investovani mize nést riziko. Hodnota cennych papirti mtze kolisat v zavislosti

na vykonnosti aktiv fondu a investofi mohou ztratit ¢ast nebo vSechny své investice. Proto
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je dulezité peclivé zvazit rizika a vyhody pied investovanim. (Evropska komise, Smérnice
2009/65/ES Evropského parlamentu a Rady, 2009, online) Aktualni cena cenného papiru je
cena, za kterou investor nakupuje cenny papir (podilovy list nebo akcii investi¢niho fondu),
se odviji od aktualni hodnoty podilového listu a vySe nadkupni (prodejni) srazky, ktera je
pfedem zndma a fond ji uvadi ve statutu a obvykle také v ptislusném ceniku. Kone¢na cena
akcii investicnich fondi je uréena pouze nabidkou a poptadvkou. Aktudlni hodnotu
podilového listu fond zvetejituje se zpozdénim, coz znamena, ze pii zadani pokynu investor
obvykle nezna pfesnou cenu nakupu. Kritérium ceny je vyznamné také pro rozhodnuti o
prodeji cennych papirti. Neprofesionalni investor by se mél vyhybat neodbornym snahdm o
tzv. Casovani trhu, nebot’ mohou vést ke ztraté v diisledku nakupu cennych papirti za vysokou
cenu a jejich prodeji za cenu nizkou. Proto se cena podilového listu mize odliSovat od jeho
nominalni hodnoty. Aktudlni hodnota podilového fondu je oznacovéna jak tzv. NAV (Net
Asset Value) a predstavuje Cistou hodnotu majetku (po odecteni zavazkill) ptipadajici na
jeden podilovy list. Cinnost podilového fondu je zajisténa prostfednictvim investiéni
spole¢nosti, kterd ma na rozdil od podilového fondu pravni subjektivitu. Finanéni prostiedky
uréené k investovani ziskava investi¢ni spolecnost vydavanim a prodejem tzv. podilovych
listd. Zakoupenim podilového listu investuje podilnik své prostiedky do podilového fondu,
ktery pak takto vlozené penize zhodnocuje investicemi na finan¢nim trhu. Pokud podilovy
fond investuje Uspésné, hodnota investic roste. Investor ziskd vynos rovnajici se tomuto
zhodnoceni, samoziejmé po odpocti poplatkd, které jsou ureny na kryti ndkladi a odmén
spravce. Na rozdil od akciové investice nema podilnik zddna podobna prava jako akcionaf,
tzn. rozhodn€ nemuze zasahovat do fizeni investi¢ni spolecnosti, ptip. rozhodovat o slozeni
portfolia podilového fondu. Podilové fondy nemaji vlastni pravni subjektivitu, a proto
nevydavaji akcie, ale finan¢ni prostiedky ziskavaji prostfednictvim podilovych listh.
Podilové listy jsou cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo na odpovidajici podil majetku
v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosu z majetku. Jsou s nim spojena 1 dal$i prava
plynouci ze zékona o kolektivnim investovani, neopraviuji vSak drzitele k zasahiim do
spravy fondu. Podilové fondy mohou existovat ve form¢ oteviené i uzaviené. (Tima Ales,
Privodce uspésného investora, 2014) Podilové listy musi obsahovat udaje jako oznaceni
investi¢ni spolecnosti, kterd podilovy list vydala, a oznaceni podilového fondu; jmenovitou
hodnotu podilového listu; idaj o tom, zda jde o otevieny, nebo uzavieny podilovy fond;

oznaceni, zda je podilovy list vydan na dorucitele, nebo na jméno, a pti podilovém listu na
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jméno 1 jméno podilnika a datum vydani podilového listu. Cena podilového listu je cena, za
kterou Ize nakoupit nebo zpétné odprodat podilové listy. Cena se pocita jako Cisté obchodni
jméni fondu déleno pocet vSech vydanych podilovych listii. Aktualni cena se urcuje kazdy
den. Je zavisla na vyvoji cen aktiv (cennych papirti), do kterych fond investuje, a na jejich
vynosech. (CNB, 2014, online) Navic podilovy fond nemé pravni subjektivitu, a proto zde
neexistuje ani valna hromada, kde by mohl investor své zajmy prosazovat. Investor se tak
pii investici do tohoto typu fondi stavé zavislym na seridéznosti a odbornych kvalitach
investi¢ni spolecnosti, kterd fond spravuje. Na rozdil od otevienych podilovych fondi u
uzavieného podilového fondu investi¢ni spole¢nost nemé povinnost odkupu podilového listu
pred uplynutim lhtity, na kterou byl zalozen. Likvidita investic do téchto podilovych fondt
je tedy niZsi, nebot’ zavisi na nalezeni jiné¢ho investora, ktery by mél o ptislusny podilovy
list z4jem. Uzavieny podilovy fond vydava podilové listy v pevné stanoveném mnozZstvi a
investi¢ni spolecnost neni povinna zpétné odkupovat podilové listy. Co se tyce otevienych
podilovych fondl, pocet emitovanych podilovych listt, doba jejich upisovani ani doba
existence fondu nebyvaji zpravidla zdkony jednotlivych zemi nijak omezovény (na rozdil od
uzavienych podilovych fondl) a zaviseji pouze na z4jmu investorii a mnozstvi penéz, které
do prislusného podilového fondu vlozi. (Rejnus Oldtich, 2014) Nakup podilovych listi a
investi¢nich akcii u investi¢niho fondu je proces, pii kterém investor nakupuje podily ve
fondu. Tyto podily reprezentuji vlastnicky podil na aktivech fondu. Investor se tak stava
jednim z podilnikti fondu a mé narok na podil na ziscich generovanych témito aktivy. Proces
nakupu podilovych listli za¢ina tim, Ze investor predlozi Zddost o nakup podilovych listl
spravci fondu. Spravee fondu poté vyhodnoti zddost a pokud je schvalena, provede transakci.
Cena podilovych listt je obvykle stanovena jednou denné na zakladé aktualni hodnoty aktiva
na jednotku (NAV). Prodej podilovych listh mize byt omezen ur€itymi pravidly a
regulacemi. Napiiklad miiZe existovat minimalni ¢astka pro nadkup podilii nebo omezeni na
frekvenci transakci. Je dilezité poznamenat, ze nakup podilovych listd mize byt spojen s
uréitymi poplatky, jako jsou naptiklad vstupni poplatky. Nekteré fondy mohou takeé
vyzadovat, aby investofi drzeli své podily po urcitou dobu piedtim, nez je mohou prodat.
(Evropska komise, Smérnice 2009/65/ES Evropského parlamentu a Rady, 2009, online)

Zékladni vyhodou kolektivniho investovani je pfedevsim jeho jednoduchost, kdy si investor
vybere vhodny fond a pouze ,,odesle penize*. O vSe ostatni se jiz postara portfolio manazer,

ktery vybird na trhu konkrétni aktiva do portfolia. Na druhou stranu, investor nemtize
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zadnym zpiisobem ovlivnit praveé vybér konkrétnich cennych papirt ¢i komodit do portfolia
fondu, vSe zavisi na rozhodnuti portfolio manaZzera, z ¢ehoz plyne i riziko jeho (Umyslného
¢i neimysIného) selhani. Stejné tak ndkladem tohoto servisu, ktery investi¢ni spolecnost
nabizi, jsou poplatky: Vstupni poplatek (enter fee), spojeny s ndkupem podilovych listt,
poplatek je obvykle procentem investované ¢astky a slouzi k pokryti ndkladl spojenych s
prodejem podilovych listd. Vystupni poplatek (exit fee), spojeny se zpétnym odprodejem
podilovych listd investi¢ni spolecnosti. Manazersky poplatek (management fee), poplatek za
spravu portfolia fondu, jenz je GEtovan pravidelné a dle zdkona nesmi piesdhnout 2 %
z majetku fondu. Zahrnuje naklady na spravu portfolia fondu, burzovni poplatky, poplatky
maklétfim atd. Vykonnostni poplatek (success fee), ktery nalezi investi¢ni spole¢nosti v
ptipadé, Zze dosdhne stanoveného vynosu, resp. podminek uvedenych ve statutu, kdy mize
tento poplatek pozadovat. (Ale§ Tuma, 2014) Celkovou nakladovost fondu hodnoti ukazatel
TER (total expense ratio), ktery je dan pomérem celkovych provoznich nakladd vuci
celkovym aktivim fondu. Zahrnuje néklady na poplatky, provize a spravni naklady. Mezi
naklady na poplatky a provize patii poplatky na obhospodatovéni, poplatky a provize na
platebni styk, na devizové operace. Mezi spravni poplatky patii naklady na zaméstnance,
najemné, spotieba materidlu, nédklady na outsourcing, reklamu, audit, pravni a danové
poradenstvi, daii a poplatky. Neobsahuje ale transak¢ni ndklady, tzn. predevsim néklady vici
tietim stranam (burze apod.). Znamena to tedy, ze i aktivné spravovany fond miize mit stejné
TER jako fond pasivni. Spravcovsky poplatek podilového fondu byva vyjadien procentni
sazbou z primérné ro¢ni hodnoty NAV a je investorovi strhavan pribézné. Pro doplnéni —
NAYV (angl. net asset value) znamena ¢istou hodnotu aktiv v majetku fondu. Informace o
poplatcich, kterymi je fond zatizen, nalezne klient vZzdy ve statutu, piip. zjednoduSeném
statutu, stejné tak i v prospektu fondu. (Morningstar, Fund Investing Terms Glossary, 2019)
Prodej podilovych listd a investi¢nich akcii je proces, pii kterém investor prodava své podily
zpét fondu. Tento proces se také n€kdy nazyva odkup podilovych listh. Investor, ktery chce
prodat své podily, poda zadost spravci fondu, ktery poté odkoupi podily zpét za aktualni
hodnotu aktiva na jednotku (NAV). Spravce fondu nasledné proda aktiva fondu, aby ziskal
penize potiebné k vyplaceni investora. Je dilezité poznamenat, ze prodej podilovych listi
muze byt spojen s urcitymi poplatky, jako je naptiklad vystupni poplatek. Také je nutné
poznamenat, Ze prodej podilovych listh mize mit dopad na dafovou situaci investora. Zisky

z prodeje podilovych listi mohou byt zdanény jako kapitalovy piijem. (Evropska komise,

40



Smérnice 2009/65/ES Evropského parlamentu a Rady, 2009, online) Dle § 131-133 zakona
¢. 240/2013 Sb. (2023), o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech je investi¢ni
spolecnost povinna odkoupit podilovy list otevieného podilového fondu bez zbyte¢ného
odkladu, nejdéle do 2 tydnt ode dne, kdy podilnik uplatnil narok na zpétny prodej — tedy
pokud nedojde k pozastaveni odkupovani. Odkup podilovych listti otevieného podilového
fondu vSak muze byt pozastaven z rozhodnuti statutarniho organu obhospodatovatele na
dobu maximalné 3 mésicii. V ptipad¢ investice do otevien¢ho podilového fondu ma investor
pravo kdykoli pozadat investicni spolecnost, ktera fond spravuje, o odkoupeni svého
podilového listu za cenu odpovidajici aktualni hodnoté majetku na tento list pfipadajici.
Pravidla investovani do fonda kolektivniho investovani jsou sada pravidel a regulaci, které
omezuji a fidi chovani investort a spravcu téchto fondl. Pravidla jsou navrzena tak, aby
chrénily investory a podporovaly transparentnost a spravedlnost v rdmci investi¢niho
pramyslu. Pravidla mohou zahrnovat omezeni tykajici se typt aktiv, do kterych mtze fond
investovat, pozadavky na diverzifikaci portfolia, pravidla tykajici se nakupu a prodeje podilt
fondi a dalsi. Napftiklad, fondy kolektivniho investovani mohou byt omezeny na investovani
do urcitych typii cennych papirti, jako jsou akcie nebo dluhopisy. Mohou také existovat
pravidla, kterd omezuji koncentraci investic ve fondu na jednotlivych emitentech nebo
sektorech, aby se zabranilo pfiliSnému riziku spojenému s jedinym investi¢nim subjektem
nebo sektorem. Pravidla také mohou stanovit, jak a kdy mohou investofi nakupovat a
prodavat podily ve fondu. Naptiklad, mohou existovat pravidla, ktera stanovuji minimalni
¢astky pro investice nebo omezeni tykajici se frekvence transakci. (Evropska komise,

Natizeni (EU) 2016/1011 Evropského parlamentu a Rady, 2016, online)
3.2.9 Rizikovy profil a diverzifikace rizika

Piestoze investovani prostfednictvim investi¢nich fondd pfinasi pro investora predev§im
vyhodu v profesionalni spravé investice, kdy je pouze na investorovi, ktery fond si zvoli dle
svého rizikového profilu a investi¢ni strategie fondu, je samoziejmé i investice do
investi¢nich fondi rizikova. S investici do cennych papira kolektivniho investovani souvisi
riziko koliséni aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosii z ni. Neni tedy zarucena jeji
navratnost. Investor by se pifi zvazovani investice nemél fidit vyluéné¢ minulymi vynosy,
nebot’ ty nejsou zarukou vynosi v budoucnosti. Mira ocekavaného vynosu z investi¢nich

nastrojii je ovlivnéna fadou dalSich faktorti a pfimo souvisi s mirou investi¢niho rizika.
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Konecny vynos pak mize byt ovlivnén nejen pohyby trznich cen investicniho nastroje, ale
napiiklad také vykyvy ménového kurzu. Jednou z hlavnich vyhod kolektivniho investovani
je snizeni investi¢niho rizika rozmanitosti. Investice do jediného vlastniho kapitalu se sice
muze vydafit, ale mize se téZ zhroutit kvlli nutnym investicim nebo z jinych davodi.
Investovanim do fady riznych akcii se tedy snizi kapitalové riziko. V ptipad¢, ze jsou akcie
v podobném typu tfidy aktiv nebo trzniho sektoru, pak je zde riziko, Ze by mohly byt v§echny
akcie ovlivnény nepfiznivymi zménami na trhu. Aby se pfedeSlo tomuto riziku, voli se
piistup diverzifikace aktiv. (Ale§ Tuma, 2014) Synteticky ukazatel rizika a vynosu
(Synthetic Risk and Reward Indicator, SRRI) je standardizovany ukazatel, ktery se pouziva
v ramci Evropské unie ke komunikaci o rovni rizika a potencidlniho vynosu spojeného s
investici do urcitych typil investi¢nich produktd, v€etné investi¢nich fond typu SICAV.
Tento ukazatel je soucasti kliCovych informaci pro investory (Key Investor Information
Document, KIID), které musi byt poskytnuty investoriim ptfedtim, nez provedou investici.
SRRI je vypocten na zaklad¢ historickych dat o vykonnosti investi¢niho fondu a je vyjadien
na sedmistupniové Skale od 1 (nejniZsi riziko/nejnizsi vynos) do 7 (nejvétsi riziko/nejvyssi
vynos). Ukazatel slouzi k poskytnuti rychlého a srozumitelného ptehledu o rizikovosti
dané¢ho fondu a potencidlnim vynosu. Je dualezité si uvédomit, ze SRRI je zalozen na
historickych datech a tedy nemusi nutné predstavovat budouci rizika a vynosy. Rovnéz
nezahrnuje specifickd rizika spojend s konkrétnimi investicemi, jako je naptiklad riziko
likvidity. (ESMA, 2017, online)

Miuzeme se setkat s druhy rizik jako je riziko zmény aktualni hodnoty cenného papiru
vydaného fondem kolektivniho investovani — aktiva pofizovand do majetku fondu (tzn.
akcie, dluhopisy, statni pokladni¢ni poukédzky, komodity apod.) Toto riziko souvisi s
moznosti, ze hodnota cennych papirt v portfoliu fondu se mize ménit kvili riznym
faktorim jako jsou zmény trznich kurzl, arokovych sazeb nebo ratingu emitenta. (Bodie, Z.,
Kane, A. a Marcus, A. J., 2008) Ménové riziko vznika v situaci, kdy investi¢ni fond investuje
do cennych papirti denominovanych v cizi mén¢ a tato meéna se oslabi vii¢i méné, v niz je
denominovan fond. Riziko tedy dopadé na investory, ktefi investuji v cizi méné a nésledné
vynosy, resp. ztraty konvertuji do mény svého domovského statu. V ptipad¢€ posilovani mény
domovského statu je tak kapitalovy vynos kracen o kurzovy rozdil v dob¢ investovani. Proti
kurzovému riziku je bud =zajistény fond kolektivniho investovani, resp. investi¢ni

spolecnost, coz s sebou nese pro investi¢ni spolecnost urcité naklady, nebo zajiStén neni a
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ménové riziko nese investor, ktery se muze zajistit sam. Pokud je investi¢ni riziko zajisténo
ze strany investi¢ni spole¢nosti, je toto uvedeno ve statutu a investor to rovn€z pozna i napf.
z nazvu fondu kolektivniho investovani, kde byva uvedeno napf. hedge, quanto apod.
(Pilbeam, K., 2010) Uvérové riziko je spojeno s moznosti, Ze emitent dluhopisti nebo jinych
dluhovych nastrojt, ve které fond investoval, nebude schopen splacet své zavazky, napf.
nesplati v¢as dluhopis. Subjekty kolektivniho investovani mohou toto riziko fidit vybérem
davéryhodnych emitentd, napt. na zéklad¢ hodnoceni provedeného renomovanou agenturou.
(Fabozzi, F. J. a Mann, S. V., 2012) Riziko vypofadani je spojené s moznosti, ze protistrana
neplni své zavazky v ramci finanéniho obchodu. Mize tedy nastat situace, kdy protistrana
nezaplati nebo nedodd investicni nastroje ve stanovené lhaté. Subjekty kolektivniho
investovani mohou toto riziko fidit obchodovanim na regulovanych trzich s vypofadacimi
systémy vybérem divéryhodnych protistran nebo vypotfadanim transakci s investi¢nimi
instrumenty v ramci spolehlivych vypotfadacich systémd. (BIS - Bank for International
Settlements, 2013, online) Riziko nedostatecné likvidity urcité aktivum fondu kolektivniho
investovani nebude zpenézeno vc¢as za pfiméfenou cenu a fond kolektivniho investovani z
tohoto diivodu nebude schopen dostat zavazkim ze zadosti o odkoupeni cennych papirii
kolektivniho investovani nebo muze dojit k pozastaveni odkupovéani cennych papiri
vydanych fondem kolektivniho investovani. (Illiquid Assets and The Pricing of Unlisted
Infrastructure Debt., 2015) Riziko ztraty majetku svéteného do tschovy nebo jiného
opatrovani majetek ve fondu kolektivniho investovani je svéfen do tschovy nebo jiného
opatrovani depozitafi, kterym je renomovand banka. Pfesto mlze existovat riziko, Ze v
dasledku insolvence, nedbalosti nebo imysiného jednani této osoby muze dojit ke ztraté
majetku. Totéz se priméiene tyka také vedeni evidence investicnich nastrojii piisluSnym
administratorem. Riziko zruSeni fondu kolektivniho investovani, kdy fond kolektivniho
investovani mliZze byt zruSen napiiklad z diivodu poklesu vlastniho kapitalu pod zakonnou
mez, zadosti o odnéti povoleni, zruSeni investi¢ni spolecnosti s likvidaci, rozhodnuti soudu
atd. V takovém pfiipad¢ se provede likvidace fondu s vyporddanim jeho zavazki. (Oldtich

Rejnus, 2014)
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4 Analyticka prace

4.1 Uvodni informace investi¢ni spole¢nosti

Spolecnost CEFM IS (,,Spolecnost*) byla zalozena v roce 2018 jako tzv. special purpose
vehicle (SPV), jez v roce 2018 zazadala o povoleni k ¢innosti investiéni spole¢nosti ve
smyslu § 479 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdgjsich predpist (,,ZISIF*). Toto povoleni k ¢innosti bylo Spole¢nosti udéleno
Ceskou narodni bankou 29. dubna 2020 a pravni moci nabylo dne 15. kvétna 2020
(,,Licence*). Na zaklad¢ Licence je Spole¢nost opravnéna k obhospodatrovani a administraci
investi¢nich fondu kvalifikovanych investori nebo zahrani¢nich investicnich fondl
srovnatelnych s fondy kvalifikovanych investorti a neni opravnéna piesdhnout rozhodny
limit. Veskeré aktivity Spole¢nosti v prvnim roce od udéleni licence smétovaly k zahajeni
ptipravnych praci na vykon budouci podnikatelské Cinnosti investi¢ni spolecnosti, jejiz

zakladnim pfedmétem je obhospodafovani a administrace fondi kvalifikovanych investor.

V dubnu 2021 byl do seznamu investi¢nich fondi zapsan fond CE 2 SICAV a.s. jehoz
obhospodafovatelem a zaroven administratorem se stala praveé tato Investicni spolecnost.
Fond je fondem kvalifikovanych investorii, zaméfenym na investice do portfolii tuzemskych
pohledavek v souladu s investi¢ni strategii uvedenou ve statutu Fondu. V rdmci zajisténi
efektivity a optimalizace ndkladid spojenych s vykonem c¢innosti investi¢ni spolecnosti
povétila Spole¢nost administraci Fondu spole€nost AMISTA investi¢ni spolec¢nost, a.s.,
kterd v souc€asnosti provadi administraci a obhospodatovani obdobného fondu, Credit Easy
Invest SICAV a.s., vlastnéného stejnym konecnym vlastnikem. Spole¢nost dale v zati 2022
zalozila dal$i investi¢ni fond, tentokrat se jedna o Otevieny podilovy fond CE 3 OPF, kde
jiz pfimo zaji$tuje jeho obhospodaiovani a administraci. V roce 2023 Spole¢nost pozadala
CNB o rozsifeni Licence ve vztahu k moznosti pfesahnout rozhodny limit, ve smyslu § 11
odst. 6 pism. a) ZISIF za ucelem mozZnosti vykonavat Cinnost svéfenského spravce

sveéfenského fondu, ktery neni investi¢nim fondem.

4.1.1 Ridici struktura Investiéni spole¢nosti

Z hlediska vlastnické struktury nedoslo ode dne udéleni Licence u Spolecnosti k Zadnym

zméndm. Spolecnost je 1 nadale vlastnéna dvéma akcionafi.
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Tato investi¢ni spolecnost, a jeji Fondy, které¢ spravuji vice nez 800.000 riznych pohledavek
viiéi spotiebitelim a obchodnim spole¢nostem v riiznych fazich inkasa, a to v Ceské
republice, na Slovensku a v Rumunsku bude v nasledujicim textu oznacovana jako CEFM
IS.

CEFM IS ma tfi¢lenné predstavenstvo a jednoclennou dozorci radu. Kromé valné hromady,
predstavenstva a dozor¢i rady nema Spolecnost zadné dalsi korporatni organy. Spole¢nost
fidi predseda pfedstavenstva odpovédny za obhospodatrovani fondi, ¢lenka piedstavenstva
odpovédna za kontrolni ¢innost Spolecnosti, tj. interni vedeni oblasti tykajici se fizeni rizik,
compliance a vnitiniho auditu a ¢lenka predstavenstva odpovédna za Cinnost oddéleni
administrace fondli a vyporadani. Funkce compliance, fizeni rizik a vnitiniho auditu je
outsourcovana na externi spolecnosti, pfi¢emz externimi spole¢nostmi jsou poskytovany

také sluzby ucetnictvi a spravy IT systémi.

4.1.2 Specializace Investi¢ni spole¢nosti

Spolecnost se specializuje na obhospodafovani a administraci investi¢nich fonda
zaméfenych na vybrand aktiva, zejména velka portfolia tuzemskych pohledavek. Spole¢nost
obhospodariuje pouze fondy kvalifikovanych investort. Investicnim cilem fondd, které
Spole¢nost obhospodatuje, je dosahovani stabilniho zhodnocovani aktiv nad Grovni vynosu
dlouhodobych urokovych sazeb prostfednictvim dlouhodobych investic umisténych v
danych fondech. Fondy, které Spole¢nost obhospodafuje, nebo hodld obhospodafovat,
investuji zejména do kapitalovych ucasti v cilovych obchodnich spole¢nostech (typicky
akcii a podil)) zaméfenych na pfedem stanovena aktiva, a to 1 v kombinaci s investicemi do
jinych likvidnich finanénich néstroji. Pfi investovani do kapitadlovych tcasti v cilovych
obchodnich spolecnostech jsou pofizovany zejména takové Ucasti, kde 1ze v budoucnosti
o¢ekavat nadprimérné zhodnoceni investice, kdy bude zohlednéna zejména ekonomicka
vyhodnost pii souc¢asném respektovani pravidel obezietnosti a pravidel pro omezovani rizik

kolektivniho investovani.

Profil typického investora je kvalifikovany investor ve smyslu § 272 ZISIF. Tomu odpovida
také minimalni vstupni investice, jez ¢ini 125.000 EUR, resp. ekvivalent této ¢astky v CZK.
Investicni horizont ptedpoklada 5 let. SpoleCnost primarné usiluje o co nejkvalitngjsi

dlouhodobé obhospodatovani fondl a dlouhodobé vytvareni hodnoty pro vlastniky cennych
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papirt jednotlivych fondi. Cilem je dlouhodobé dosahovat a piekracovat trzni benchmarky
pro dané typy fondu a investicni cile pro kazdy jednotlivy fond.

Spolecnost spolupracuje s mezindrodni spole¢nosti poskytujici sluzby nejen v oblasti auditu
PricewaterhouseCoopers (nebo PwC), a déle s pfedni bankou v Ceské republice UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. (depozitar). Spole¢nost ma v umyslu po rozsiteni
Licence o moznost poskytovat investi¢ni sluzbu portfolio managementu pozadat nésledn¢ o

ve smyslu § 500 odst. 1 ZISIF o opravnéni piesdhnout rozhodny limit (§ 16 ZISIF).

4.2 Aktualni strategicky zamér Investi¢ni spole¢nosti

Jak jiz bylo na zaGatku roku 2022 diskutovano s CNB, Spoleénost pozadala koncem 1.
pololeti 2022 dle § 507 ZISIF CNB o udéleni povoleni Spoleénosti k poskytovani investiéni
sluzby portfolio managementu ve smyslu § 11 odst. 1 pism. c¢) ZISIF a nasledné, dle § 500
odst. 1 ZISIF, pozadat CNB o opravnéni piesahnout rozhodny limit ve smyslu § 16 ZISIF.

Tento aktudlni strategicky zamér souvisi se zajmem Konecného vlastnika, ve smyslu § 11
odst. 6 pism. a) ZISIF, vyuzit zazemi Spole¢nosti k vykonu ¢innosti spravce svétenského
fondu, ktery neni investiénim fondem (,,Svétensky fond*). Pravé za timto ucelem ma
Spole¢nost zajem o rozsifeni své Licence jednak o moznost piesahnout rozhodny limit ve
smyslu § 16 ZISIF, a jednak o moznost poskytovat investi¢ni sluzbu portfolio management
dle § 11 odst. 1 pism. ¢) ZISIF (,,Rozsifeni licence®). Pfestoze Spole¢nost do budoucna
uvazuje o poskytovani investicni sluzby portfolio management (pfipadné i investi¢nich
sluZeb custody a pfijimani a pfedavani pokynt) i externim zédkaznikim, v tuto chvili ma v
umyslu Zadat o RozSifeni licence pouze ve vztahu k internim potfebam Spolecnosti resp.
Vzhledem k tomu, ze Spolecnost nema v umyslu poskytovat investi¢ni sluzbu portfolio
managementu ,,pro jiného*, méa Spolecnost za to, Ze se na ni neuplatni poZadavky stanovené
v § 33 ZISIF. Spole¢nost ptedpoklada, ze investi¢ni sluzbu portfolio management ve vztahu
ke Svétenskému fondu bude vykonavat Kone¢ny vlastnik, ktery k této ¢innosti mé pottebné
znalosti a zkuSenosti a ktery byl jiz schvalen CNB do pozice vedouci osoby — portfolio
manazera, a to ve vztahu k investicim do Fondu, resp. pfimym ¢i nepfimym investicim do
pohledavek. Spole¢nost proto nepfedpokladé outsourcing pii poskytovani investicni sluzby
portfolio managementu. Vécné bude poskytovani sluzby portfolio managementu zajisténo

prostfednictvim jiZ vyuZzivaného zabezpeceného informacniho systému Spolecnosti.
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V souvislosti s Rozsifenim licence Spolecnosti doslo k upravée vnitini predpisové zakladny

Spolecnosti. (Vnitini piedpis Spole¢nosti CEFM IS, 2023)

4.2.1 Odhad vyvoje trzeb Investi¢ni spole¢nosti

Ocekéavana vyse trzeb je zalozena na kalkulaci nakladd a vynost na zaklad¢ predpokladu
zapocaté ¢innosti od poloviny roku 2021.

Vyse vynosu je stanovena na zakladé¢ odhadu budoucich aktiv fondu, kde je ptredpoklad
navySeni o vice jak 100 %. Odmeéna je stanovena fixné, pfedevsim z divodu pribéZzného
navyseni aktivit spojenych s ¢innosti fondu. Jakmile dojde k ustaleni v priitbéhu roku 2025,
je predpoklad stanoveni odmény ve vysi % z aktiv. Odména se tedy v pribehu roku bude
zvySovat ze soucasnych 250 tis. KE mésiéné az na 0,5 mil. K& mési¢né v prubéhu roku 2023
a 2024. Nasledné¢ je ptedpoklad ustaleni navySovani. Vyse ndkladi spolecnosti se odviji od
objemu ¢innosti pro stavajici fond.

Mezi kalkulovanymi naklady jsou zahrnuty zejména:

Mzdové naklady — pravidelné, navySeni poc¢tu zaméstnancti v rozmezi o 10-30 v letech 2023
a 2025, naklady na provoz (kancelaiské potieby, sluzby) — pravidelné, navyseni v letech
2023 a 2025, naklady na poplatky a provize — pravidelné, naklady na pofizeni hmotného

majetku — jednorazové pii navysSeni poctu zaméstnanci v roce 2023 a 2025.

4.2.2 Plnéni kapitalovych poZzadavki, informacni systémy a tucetnictvi

Predikce plnéni pozadavkli na minimalni vysi kapitalu v pribéhu ¢innosti Spole¢nosti podle
§ 29 az § 31 ZISIF. Vyse kapitalu Spole¢nosti ¢ini 2 mil. K¢&. Ke splaceni zakladniho kapitalu
doslo pred vznikem Spolecnosti, tj. pred jejim zapisem do obchodniho rejsttiku.
Hospodateni Spolec¢nosti je planovano jako vyrovnané. V piipad€ poklesu kapitalu pod
minimalni zakonnou hranici dojde k navySeni kapitalu Spole¢nosti nékterym, anebo obéma
akcionafi Spolec¢nosti. Navyseni je planovano z vlastnich zdroji akcionait, pripadné avérem
jednoho z akcionaf.

Predikce plnéni poZzadavki na fondovy kapital podle § 280 ZISIF. V ptipad¢ zaloZeni fondu
kvalifikovanych investort splni takovy fond poZadavek na minimalni vySi fondového
kapitalu vzdy v zékonné 1hité do 12 mésicli ode dne vzniku fondu.

Propocet vySe kapitalu podle § 47 ¢. 244/2013 Sb. (2023), o blizsi upravé n¢kterych pravidel

zakona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisd.
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Software pro spravu obhospodafovanych fondii. V rdmci spravy obhospodarovanych fonda
Spolec¢nost zpracovava a uchovava informace v zabezpe¢eném informaénim systému.

Vedeni uéetnictvi a hospodaiské evidence. Udetnictvi Spolednosti je zajisténo externd
prostiednictvim spolecnosti XY pro ucel vedeni Gcetnictvi a hospodarské evidence vyuziva

v CR bé&né uzivany Géetni systém HELIOS Orange.

4.3 Vrstvy Investiéniho fondu SICAV

Spolecnost CE 2 SICAV a.s. vznikla dne 15.05. 2020 a v obchodnim rejstiiku je zapsana u
Méstského soudu v Praze pod spisovou znackou B 24147.

Spolecnost je Fond kvalifikovanych investord, ktery shromazd'uje finan¢ni prostiedky od
kvalifikovanych investoru (tj. osob uvedenych v § 272 zakona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech). Podle § 514 ve spojeni s § 513 odst. 1 zakona Ceska narodni banka
zapsala Fond do Seznamu investi¢nich fondl s pravni subjektivitou vedené¢ho podle § 597
pism. a) zakona. Rozhodnuti Ceské narodni banky o zapisu Fondu do seznamu investi¢nich
fondi s pravni subjektivitou. (Notaisky zapis, 2023)

Fond byl zaloZen za ucelem investovani do riznych investi¢nich ptilezitosti souvisejicich
vyhradné s ndkupem portfolii nespldcenych bankovnich a spotiebitelskych tvérovych
instituci v Ceské republice, na Slovensku, v Rumunsku, Bulharsku a dalSich zemich EU.
Jednotlivé investice Fondu lze realizovat prostfednictvim pifimého nakupu pohledavek 1
prostiednictvim tpistt dluhovych cennych papirti, dluhopisti a jinych dluhovych néstroji s
ekvivalentnim ziskem souvisejicim s vykonnosti, vynosem a ucasti. Investi¢ni politika a
realizace obchodnich aktivit, investi¢ni strategie apod. se uskuteciiuje v souladu se statutem
fondu. Ve své podstaté je SICAV modifikovanou akciovou spole¢nosti a investi¢nim
fondem v jedné osob€. Vyznacuje se vlastni pravni subjektivitou a piedstavuje investi¢ni
vehikl pro kolektivni investovani, prostfednictvim né¢hoZ obhospodarovatel sbird vklady od
investord a realizuje svoji investiéni strategii. Obhospodafovatel fondu zajistuje zejména
komplexni ftizeni investic a rizik. Nej€astéjSimi schématy jsou obhospodafovani a
administrace fondu vykondvand investi¢ni spole¢nosti anebo obhospodatovani provadéné
fondem interné (tzv. samospravny fond) a administrace vykonéva investi¢ni spolecnost.
Stavajici stav je popsan tfemi vrstvami podnikové architektury, konkrétné se jednd o vrstvy

business, aplika¢ni a technologicka.
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4.3.1 Stavajici stav — Business vrstva

V této vrstvé do modelu vstupuji jako business aktéfi fyzické (dale FO) a pravnické osoby
(dale PO).

Obrazek &.1 - Business vrstva

investofi %
cbhospodarov @
atel
investicni fond CD administrator (@
l depozitéit (@
investice
promotér ()

Investiéni spoleénost ()

Zdroj: (Vlastni zpracovani pomoci programu Archi, 2023)

Hlavni business roli je pro investi¢ni spolenost investor, jakoZto osoba, ktera je financuje
veSkeré obchody a bez niZ by celkovy chod byl nemozZny. Dal§imi externimi rolemi jsou
depozitaf, administrator, obhospodatfovatel.

Administrace fondu provadi Cinnosti spojené¢ s vydavanim a odkupem cennych papird,
vedenim ucetnictvi, stanovovanim hodnoty cennych papirti, reportingem investorim a
dalSim subjektiim, oceniovanim a dal§imi sluzbami nezbytnymi pro fadny provoz fondu.
Depozitat, v sou¢asné dobé z Unicredit banky. Ulohou depozitafe je opatrovat majetek fondu
a provadét souvisejici kontrolni ¢innosti, v rdmci, kterych zejména eviduje a kontroluje
finan¢ni pohyby, vydavani a odkupovani cennych papirli, stanovovani hodnoty cenného
papiru a dalsi. Svoji ¢innost depozitat provadi na zakladé depozitaiské smlouvy a v zajmu

fondu a jeho investorti. V rdmci vykonu této sluzby spolupracuje uzce s obhospodarovatelem
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a administratorem. Promotér je subjekt, ktery obchodné rozhodl o zfizeni fondu a jehoz
jméno fond nese. Promotér zajistil pro spravu fondu obhospodaiovatele, administratora a
depozitaie a tyto subjekty ma moznost zménit. Z pohledu naklada investi¢ni spole¢nost

CEFM IS, a.s. tesi nékteré sluzby outsourcingem, jedna se o fizeni rizik, ucetnictvi, sprava

IT a compliance.

Obrazek ¢. 2 - Investicni proces
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Konec

Cely fond je fizen investi¢nim procesem, jenz provazi kazdy jednotlivy obchod.
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Obrazek ¢&. 3 - Prubéh transakce
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Obrazek €. 4 - Aplikacni a technologicka vrstva
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V obchodni databézi jsou shromazd’ovany informace o uzavienych obchodech, které jsou k
dalsimu pouziti zpracovavany uvniti i vné Spolecnosti, tj. informace o provedenych

obchodech s investi¢nimi nastroji @ obchodech uzaviranych na devizovém trhu.

Databaze dale eviduje informace o vypotfadavanych obchodech, splatnych pohledavkach /
dluzich pochézejicich z obchodovéni, pievodech pen€z / investi¢nich ndastroji podle

instrukci zakaznik(; a stavu svéienych prostredki.

Zpusob prace s daty je zavisly na charakteristikdch systému, kam data vstupuji a kde jsou
zpracovavana. Vstup do systému je umoznén pouze autorizovanym osobam a jejich prace je
omezena pridélenymi uzivatelskymi opravnénimi. Pii jejich zpracovani se dba zejména na
preventivni ochranu pfed jakoukoli chybnou manipulaci (imyslnou i neimyslnou) s daty ze
strany uzivatell. V pracovni naplni pracovnikii jednotlivych oddé€leni je téz pravidelna
kontrola udajii v pouzivanych systémech. Do procesu zpracovani dat uvnitt jednotlivych
systému nelze uzivatelsky zasahovat. Kazd4 zména v informa¢nim systému je zaznamenéna.
Data jsou zpracovavana v zavislosti na médiu data v elektronické forme jsou zpracovavana
automaticky do pfislusnych systémii a data v listinné podobé¢ jsou uchovavany ve formeé
pisemnosti nebo zdznami na technickych nosicich dat.

V ramci Spolecnosti je nastaven zalohovaci mechanismus, ktery vyuziva existence off-line
zaloh. Prostfednictvim email hostingovych sluzeb spole¢nosti Microsoft je zalohovana
veskera e-mailova komunikace zamé&stnancti Spole€nosti, ktera je jiSténa proti vypadku. U
zaméstnancl SpoleCnosti, jejichz komunikace je v souladu s platnou pravni upravou
zaznamenavana a archivovana u spole¢nosti Microsoft po dobu minimalné 5 let, je chrdnéna
1 proti smazani uZivatelem. Data uloZend v internich databazich jsou uloZena na
elektronickych nosicich dat. Elektronicka data jsou pravidelné zalohovéana, data na ostatnich
médiich jsou archivovana podle archiva¢niho tadu. Zalohy databazovych serveri se musi
uchovavat po dobu alesponl 5 let. Kazda zaloha musi byt jasné identifikovatelna, aby byla

umoznéna jeji archivace a katalogizace.
4.3.3 Budouci stav — Aplikac¢ni a technologicka vrstva

V budoucim stavu byly navrhnuty zlepSeni aplikacni a technologické vrstvy.
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Obréazek ¢. 5 — Budouci aplikacni a technologicka vrstva
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Zdroj: (Vlastni zpracovani pomoci programu Archi, 2023)

Prozatim byla vSechna data vkladana fyzicky osobou a jednotlivé, zlepSeni by se dalo nalézt
v datech vstupujici do elektronickych systémut vkladdna prostfednictvim interaktivnich
formulaid, které kontroluji formalni spravnost zadavanych udaji. Pro kazdy zaznam je
archivovan také odpovidajici pisemny podklad podepsany odpovédnou osobou — to by bylo
mozn¢é také automatizovat v rdmci jednoho centralniho skladu, a ne kazdé odvétvi zvIast.

Casto taky nastava chyba v podobé lidského faktoru, zde by mohlo dojit k prohloubeni
procestt odehravajicich se uvnitf systémil které nejsou ovlivnitelné zasahem uzivateld.
Probihajici na zadkladé vestavénych algoritmil, ktery simuluje veskeré mozné stavy
zpracovani dat. Pro analyzu udaji v databéazich vlozit specialni volby pro kontrolu a

monitorovani nestandardnich dajt, oprav a rusicich zaznamd.

4.4 TInvesti¢ni strategie Fondu

Fond je zaloZen na dobu neurcitou, z pohledu obchodniho planu tak neni urCen Casovy
horizont pro realizaci investic. Z pohledu investora se doporucuje casovy horizont nejméné
5 let. Fond investuje v souladu s vymezenim tzv. zakladniho investi¢niho fondu dle § 17b
zakona o danich z pfijmu vice nez 90 % hodnoty svého majetku pfedevsim do ucasti v
kapitalovych obchodnich spolecnostech, uvéri a zaptjcek poskytnutych Fondem a

doplikovych aktiv tvofenych standardnimi nastroji kapitalovych a finan¢nich trhi.
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Fond je fondem kvalifikovanych investort, jehoz ucelem je shromazd’ovani penéznich
prostiedkii nebo penézi ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investort (tj. osob
uvedenych v § 272 zakona ¢. 240/2013 Sb. O investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech) vydavanim investi¢nich akcii nebo prostifednictvim avéru, které jsou nasledné
investovany do portfolii nesplacenych pohledavek bankovnich a spottebitelskych tivérovych
instituci. Investi¢nim cilem Fondu je dosahovat zhodnocovani investic nad Grovni vynosu
urokovych sazeb ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu prostfednictvim

dlouhodobych investic umisténych ve Fondu.

Hlavni obchodni ¢innosti fondu je poskytovani tzv. PPL uvéra (Profit participating loan) do
kyperskych dcetinych spole¢nosti COV LTD a COR LTD za ucelem nakupu portfolii
pohledavek. Fond CE 2 SICAV, a.s. drzi v kyperskych spole¢nostech COV LTD a COR
LTD obchodni podily ve vysi 20 %.

Spolecnost COV LTD a COR LTD v aktivech eviduje portfolia pohledavek. V pasivech
eviduje PPL uvéry. Aktiva kyperskych spole¢nosti jsou portfolia pohledavek po splatnosti
za Ceskymi rezidenty, ptevazné fyzickymi osobami. Pohledavky vznikly pievazné ze
spotiebitelskych uvéri nakoupenych od ceskych bankovnich a nebankovnich instituci.
Pohledavky jsou vymahany v CR, a to ve viech ¥izenich mimosoudni, exekuéni, insolvenéni,
spole¢nosti BB, ktera pattici do skupiny.

PPL uvér je Gvér poskytnuty fondem CE 2 SICAV, a.s. za ucelem piefinancovani potizovaci
ceny vcetné potfizovacich nakladl na nakup portfolia pohledavek do dcefiné spolecnosti
COV LTD a COR LTD. Fond i kyperska spole¢nost se podili na pofizovaci cen¢ véetné
vedlejSich pofizovacich nakladl v poméru 98/2. Jakmile inkaso z pohledavek piekroci
pofizovaci cenu véetné vedlejSich potizovacich nakladi portfolia za¢ina nabihat trok ve vysi
98 % z veskerych inkas z portfolia pohledavek po odecteni nakladl spojenych s vymahanim
portfolia. 2 % inkas nad pofizovaci kupni cenu zustava jako ptijem ve spole¢nosti COV LTD
a COR LTD. Fond v aktivech eviduje PPL uvéry, které jsou na konci Géetniho obdobi
ocenény znaleckym posudkem na redlnou hodnotu. Oceniovaci rozdil je nasledné zauctovan
do vysledku hospodaieni fondu. Fond v aktivech dale eviduje obchodni podily v COV LTD
a COR LTD, jehoz obchodni podil je na konci ucetniho obdobi ocenén znaleckym
posudkem. Fond v pasivech eviduje pfijaty avér od sesterské spole¢nosti FALK se sidlem

na Kypru. Tento Gvér je GroCen trokovou sazbou ve vysi 3,7 %. Na trokovou sazbu byl v
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dobé¢ poskytnuti uvéru vyhotoven znalecky posudek s ohledem na ,transfer pricing™ mezi
spojenymi osobami. Déle v pasivech vykazuje ¢istou hodnotu aktiv nalezejici drzitelim
investi¢nich akcii. Ve vynosech fondu CE 2 SICAV, a.s. 2022 jsou zauc¢tovany ocenovaci
rozdily z PPL avért. V nakladech fondu 2022 jsou zatétovany spravni naklady jako jsou

bézné provozni ndklady (management fee investi¢ni spol., i€etnictvi, audit, bank. poplatky).

Tabulka ¢. 2 — Ugasti s podstatnym vlivem v tis. K& k 31.12. 2022

Obchodni | Sidlo Predmét podnikani Zakladni Ost. Podil
kapital Slozky VK ZK
COV LTD | Kypr | Faktoring bank. i nebank. aktiv 25 -78 017 20%
CORLTD | Kypr | Faktoring bank. i nebank. aktiv 24 14 962 20 %
Celkem 49 -63 055 -

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12. 2022)

V ucetnim obdobi Fond nabyl 20% tcast ve spole¢nosti COR LTD, ktera se specializuje na

faktoring bankovnich i nebankovnich aktiv.

Tabulka ¢. 3 - Ugasti s podstatnym vlivem Vv tis. K& k 31.12. 2022

Obchodni | Sidlo Piedmét podnikani Uketni Porizovaci VH
firma hodnota cena bézného
ucetniho
obdobi
COV LTD | Kypr | Faktoring bank. i nebank. aktiv 5867 5 -7 299
CORLTD | Kypr | Faktoring bank. i nebank. aktiv 0 5 -4 596
Celkem 5867 10 11 895

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12. 2022)

Ugast ve spoleénosti COR LTD byla zafazena v potizovaci cené 5 tis. K& a ke dni ocenéni
byla ucast ve spolecnosti ocenéna na nulovou hodnotu. Ke dni ocenéni byla ucast ve
spolecnosti COV LTD ocenéna na 5 867 tis. K¢.

Vsechny zavazky viici nebankovnim subjektim k 31. 12. 2022 jsou oceniované dle IFRS 9.
Ve sledovaném obdobi doslo k pfecenéni piijatého uveéru od spolecnosti FALK ve vysi 7
603 tis. K¢. Dale doslo k pfecenéni piijatého uvéru od spolecnosti BREH ve vysi 2 305 tis.
K¢.
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V tucetnim obdobi pokracoval Fond ve své investicni ¢innosti orientované na financovani
nakupti objemnych portfolii bankovnich i nebankovnich pohledavek prostfednictvim
poskytnutych Gvéra zahranicnim spolecnostem, ve kterych ma Fond majetkovou ucast. Ve
sledovaném obdobi byly dokon¢eny investice fondu CE 2 SICAV, a.s. (,,Fond*) do nakupu
21 portfolii pohledavek ve vysi témét 245 mil. K¢. Spole¢nosti, v nichZ ma Fond majetkové
ucasti, pokracovaly ve své bézné provozni ¢innosti a zhodnocovaly tak penézni prostiredky

investora Fondu.

Exit strategie — V piipadé prodeje ucasti na obchodni spole¢nosti poskytne Fond predkupni
pravo ke svému podilu ostatnim spole¢nikiim, a to za podminek stanovenych smlouvou mezi
spole¢niky. Pokud ptedkupni pravo nebude vyuzito, nabidne Fond pravo ke svému podilu
tfetim stranam. Uvérové smlouvy jsou uzavirany na dobu uréitou a k jejich vypovézeni

Fondem muze dojit pouze v piipadech ve smlouvé uvedenych. (Statut, 2023)

45 Ocenéni Fondu

K ocenéni pohledavek se obvykle pfistupuje pro ucely jejich postoupeni. Vétitel prodava
pohledavky vétsinou z diivodu snahy zlepsit svou likviditu. Banky a leasingové spole¢nosti
Casto prodavaji pohledavky z problémové poskytnutych uvért. Na strané kupujiciho mohou
existovat rizné divody pro nakup pohleddvky, mimo jiné snaha o vymahani nabyté
pohledavky nebo mozZnost zapocteni pohledavky a zavazku pii ziskani pohledavky za
vlastnim véfitelem. Ugelem tohoto ocenéni je odhad realné hodnoty 20 % podilu ve
spolecnosti COV LTD, kdy véfitelem pohledavek je fond CE 2 SICAV, a.s. Naprosto
stejnym postupem se ocetuje 20 % podil ve spolecnosti COR LTD, ten tu vSak nebudeme
rozepisovat. Spole¢nost COR LTD je soucasti investi¢ni skupiny BB. Spole¢nost BB se fadu
let specializuje na faktoring bankovnich 1 nebankovnich aktiv a spolupracuje s
nejvyznamnéj$imi bankami a jinymi finan¢nimi institucemi. Spole¢nost v soucasné dobé
spravuje pies 440 tisic pohledavek za tuzemskymi i1 zahrani¢nimi klienty. Pohledavky se
nachdzeji v riiznych stadiich procesu vymahani. Spolecnost COV LTD byla t¢elové zfizena
pro transakce nakupi portfolii pohledavek.

Nakup ¢asti portfolii byl financovan z PPL uvéra (Profit participating loan), zbyvajici
portfolia byla piivodné€ financovéana z jinych zdrojl, ale i u nich doslo k pfefinancovani

pomoci PPL uvéra. K datu ocenéni jsou tedy vSechny portfolia financovana z PPL avéra.

57



Analyzovat vysledovku nema pfili§ vyznam. Inkaso z vymozenych pohledavek se v ni
nezobrazuje, protoze to je uctovano jako rozvahova operace. Az na urCité vyjimky, ale
hodnota téchto je zanedbatelna. Celkové inkaso roku 2022 ¢inilo piiblizné¢ 272 mil. K¢.
Naklady vynalozené na trzby jsou poplatky, pfedevSim soudni. V upravach majetku se
objevuje zvySeni nebo snizeni hodnoty portfolii. Ve finanénim vysledku jsou hlavni
polozkou nakladové uroky. Vysledkem je realizace ztraty.

U rozvahy je potfeba zminit specifika Gétovani portfolii. V aktivech, tedy v dlouhodobém
finan¢nim majetku, je G¢tovana nominalni hodnota portfolii, proti tomu jsou v pasivech
vynosy pristich obdobi (v originale ozna¢ovany jako ,,deffered income*), coz je dopocet
mezi nominalni hodnotou pohledavek z portfolii a na¢erpanymi uvéry. Mezi polozkami je
rozdil, ktery je zplsoben tim, ze hodnota portfolii neni neménnd, ale vyméhani je zivy

proces, ale nahrubo takto kalkulovano. Ostatni poloZky jsou zanedbatelné.

Odhad reélné hodnoty uvérovych pohledavek. Jedna se o pohledavky uvedené v rozvaze
jako dlouhodobé uvéry. Jednd se 42 uvéra typu PPL, tedy tvérd, u kterych je turok
kalkulovan na zaklad¢ dosazeného zisku spravce z inkas ze zakoupenych portfolii uvérovych
pohledavek. Spolecnost COV LTD nejdfive splati jistinu a z ¢astky nad ni si ponecha 2 %
ze vSech inkas, zbyvajicich 98 % obdrzi poskytovatel uvéru, tedy fond CE 2 SICAV, a.s.

Fond pravidelné¢ nakupuje dal$i portfolia pohleddvek a jejich ndkup financuje
prostiednictvim Gvéru. Fond k datu ocenéni vyuzil moznosti ¢erpat uvér na zakladé sedmi
uvérovych smluv, umoziujicich avérovanému splatit avér kdykoli mezi datem podpisu
smlouvy a dnem splatnosti, pficemz nejprve musi uvérovany splatit ¢erpanou jistinu Gavéru

a poté uroky.
45.1 Zvoleny postup ocenéni

Vzhledem k charakteru Cinnosti spole¢nosti je nejvhodnéjsi metodou pro ocenéni metoda
substancni, pfi které budou ptecenény jednotlivé polozky majetku a zavazku na redlnou
hodnotu. Rozdilem téchto hodnot bude 100 % obchodniho podilu, z toho nasledné
vypocteme 20 % podil, ktery oceniujeme. Pii tomto ocenéni podilu zéroven odhadneme i
redlnou hodnotu uvérovych pohledavek, které ma spolecnost v cizich zdrojich, jako

dlouhodobé uvéry.
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Sklada se ze 42 portfolii pohledavek v ucetni hodnoté 1 792 459 tis. K¢.

V této ¢asti je uveden zakladni pfistup k ocenéni pohledavek zejména pro ucely jejich
postoupeni. Teoreticky je mozné aplikovat tfi zakladni ocenovaci piistupy, stejné jako u
jinych aktiv. My pouzivame vynosové ocenéni. Jedna se o teoreticky nejspravnéjsi ptistup a
prakticky nejvice pouzitelny. Jedna se o odhad budoucich penéznich tokt, které z
pohledavky poplynou a jejich pievod na souc¢asnou hodnotu. Tyto hodnoty jsou k dispozici

v Priloze ¢. 1.

Hlavnimi faktory ovliviiujici hodnotu pohledavky je

- Pravni stav dokumenti, kdy dochazi k analyze pravni dokumentace a jeji kvalita
je zéasadni, nebot’ na jejim vysledku zavisi rozhodnuti, zda ma smysl pohledavku
ocefiovat. Rozborem pravni dokumentace je potieba zjistit, zda pohledavka vibec
existuje a je mozné ji postoupit. Obecné plati, Ze horsi stav pravni dokumentace
ma vyrazné¢ negativni vliv na hodnotu pohleddvky. V praxi znalci nejcastéji
spoléhaji ve véci pravniho stavu dokumentace na stanoviska pravnich poradcu.

- Zajisténi, coZ znamen4, ze s postoupenou pohledavkou prechazi jeji pislusenstvi
a vSechna prava s ni spojend, tedy i prava spojena se zajisténim. Kvalita pfedmétu
zajisténi je pro hodnotu pohledavky velice dulezita predevsim v ptipadech, kdy
nelze ocekéavat uspokojeni pohledavky jejim splacenim a je nutno piistoupit
k realizaci zastavniho prava. Pii ocefiovani pohledavek je Casto potieba samostatné
ocenit pravé predmét zajisténi, zejména v piipadech, kdy se jednd o nemovitosti,
hodnotu pohledavky. Nejcastéji tvoti zdstavu nemovitosti, movity majetek, rucent,
bankovni zaruka, sménka atd.

- Bonita dluznika, kdy se jedna se o realné moznosti a ochotu dluznika splacet svou
pohledavku. Dulezitd je aktualni situace dluznika z hlediska moZného vstupu do

likvidace, platebni moralka a budouci vyhlidky na hospodateni.

Ocenéni pohledavek
Jsou k dispozici finan¢ni plany vynost z jednotlivych portfolii. V ném jsou planovany inkasa
brutto, tedy vytéznost pohledavek, naklady spojené se spravou portfolia a vymahanim

pohledavek a inkasa netto, jako rozdil téchto dvou polozek. Tento plan je povazovan za
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realisticky, tedy je pro tento Fond pouzit. Nicmén¢ inkasa jesté musi byt prevedena na
soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry. Ta se stanovi pro vSechna portfolia stejna,

protoze se predpoklada stejné riziko vymozitelnosti.

Diskontni mira je odhadnuta stavebnicovou metodou jako soucet bezrizikové tirokové miry,
rizikové prémie vyspélého trhu a rizikové piirdzky dle ratingu, a to ve vysi jiz zminénych

8,81 %.

Finan¢ni plany jsou tvofeny po mésicich. Bylo by tedy nejptesnéjsi kalkulovat diskontni
miru pro kazdy mésic daného roku. Nicméné se nedd dodrzet presné tyto parametry splatek.
Proto pfi mirném zkresleni jsou pouzity rocni hodnoty inkasa a diskontni mira bude pro dany
rok kalkulovana na jeho polovinu (tj. v prvnim roce bude umocnéna na 0,5, v druhém na 1,5

atd.), tim se zohledni rozlozeni splatek v priabéhu celého roku.

Ocenéni jednotlivych portfolii

Piedpokladané platby a naklady jsou ptebrany z planu spole¢nosti a ptevedeny na sou¢asnou
hodnotu pomoci diskontu. Hodnoty jsou uvadény v jednotkach K¢&. Plany jsou délany
maximalné do roku 2027, protoze po tomto roce jsou inkasa obtizné predikovatelna a plan
by byl zatizen zna¢nou mirou nejistoty. Vzhledem k vysokému poctu portfolii jsou uvedeny

ocenéni jednotlivych portfolii v piiloze a zde je uveden pouze souhrn.

Tabulka ¢. 4 - Nominalni hodnota jednotlivych portfolii

Portfolio ¢. Uketni hodnota (tis. K&) Realna hodnota (tis. K¢)

1 105 071 91129
2 433 350 61 494
3 8 146 12 150
4 16 049 6271
5 15 958 7768
6 8895 3048
7 32628 6 796
8 18 102 15 227
9 5600 6123
10 22 185 3139
11 40921 2375
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12 146 861 4 067
13 9630 7905
14 2111 1509
15 2788 3374
16 3042 3067
17 2736 4168
18 1776 1530
19 541 769
20 1540 1961
21 2756 3622
22 2479 3667
23 394 651
24 645 960
25 1948 2477
26 0 -61
27 26 928 23 544
28 56 322 38 742
29 5881 3687
30 60 203 1216
31 175 568 17 726
32 116 308 116 034
33 14 235 9044
34 19 120 6 965
35 23 382 11136
36 11 633 6424
37 41 443 15 813
38 16 061 9592
39 512 057 144 755
40 32 349 17 753
41 46 979 16 098
42 24 204 11 852

CELKEM 2 068 825 705 567

Vytvorena rezerva na pokles hodnoty -276 366 _

CELKEM po odecteni rezervy 1792 459 705 567
Zdroj: (Ocenéni fondu CE 2 SICAV, a.s. k 31.12. 2022)

Hodnotu dlouhodobého finanéniho je odhadnuta na 705 567 tis. K¢.
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Finan¢ni investice — realna hodnota

Evidovany ve vysi 371 954 tis. K¢, s tim, ze 362 mil. K¢ je investice a 9 954 tis. K¢ je vynos
z ni, respektive precenéni na fair value neboli redlnou hodnotu. Tyto investice jsou
realizovany pres spole¢nost BREH.

Pro informaci, vice jak 50% investované ¢astky bylo umisténo do kratkodobych investi¢nich
fondti. Hodnota finan¢nich investic je odhadnuta na 371 954 tis. K¢.

Pohledavky

Spolecnost je eviduje v ucetni hodnote 1 825 tis. K¢.. Vzhledem k zanedbatelné hodnote,
oproti ostatnim polozkdm, se oceni v ucetni hodnoté. Hodnota financnich investic je
odhadnuta na 1 825 tis. K¢.

PenéZzni prostiedky

Ucetni hodnota pen&nich prostiedki je 18 428 tis. K&. Jedna se o penézni prostiedky na
uctech. Vzhledem k likvidnosti polozky budou ocenény ve vysi nominalni hodnoty. Hodnota
finan¢nich investic je odhadnuta na 18 428 tis. K¢.

Dlouhodobé tvéry (PPL uvéry)

Evidovény v ucetni hodnoté 202 528 tis. K¢. Jak jiz bylo feceno, jedna se o 42 uvért typu
PPL (Profit participating loans), tedy uvért, u kterych je urok kalkulovan na zakladé
dosazeného zisku spravce z inkas ze zakoupenych portfolii ivérovych pohledavek. Systém
funguje tak, ze COV LTD nejdiive splaci jistinu az do doby, nez se tato snizi na 25 tis. K¢ a
z ¢astky nad ni si ponechd 2 % ze vSech inkas, zbyvajicich 98 % obdrZzi poskytovatel Gvéru,
tedy fond CE 2 SICAYV jako urok. U nékterych portfolii je ivér vyS$si nez pofizovaci cena
portfolia, diivodem je, Ze vySe poskytnutého uvéru byla kalkulovéana jako pofizovaci cena
portfolia véetn¢ vedlejSich ndkladt spolu s naklady do data Cerpani uvéru spojenymi se
spravou portfolia sniZzena o inkasa. U nékterych portfolii byl ¢erpan PPL Uvér s vyraznou
prodlevou od jejich ndkupu a tedy vznikly naklady na spravu, které zplsobily, Ze vySe
nacerpané¢ho uvéru presahla potfizovaci cenu daného portfolia. Pro kazdé portfolio byl

poskytnut jeden PPL uvér.

U nékterych Gvéri jiz byla dle podrobnych podklad uhrazena splatna jistina a jiz jsou
splaceny jen Uroky. Toto, ale neni v zavérce a obratové piedvaze reflektovano. Ostatni uvéry
jsou v zavérce uvedeny v hodnoté k datu naCerpani a neni zohlednéno jejich Castecné

splaceni. Proto ucetni hodnoty PPL tvéri neodpovidaji hodnotdm z podrobnych podkladl o
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Cerpani a splaceni téchto uvért. Byla stanovena vyse nesplacené jistiny k datu ocenéni.

ProtoZe je znama vyse Cerpani a vyse netto inkas, staci tyto dvé hodnoty od sebe odecist.

Tabulka ¢. 5 — Hodnota jistin jednotlivych portfolii

Portfolio ¢. Cerpino Splatny uvér Uhrazeno Zbyva jistina -
splatna
1 5601 5576 5576 0
2 144 119 119 0
3 1098 1073 1073 0
4 4041 4016 2 005 2011
5 7903 7878 2505 5373
6 5445 5420 1070 4 350
7 2 465 2 440 2 440 0
8 5416 5391 5391 0
9 1319 1294 1294 0
10 3525 3500 1183 2317
11 3024 2999 593 2 406
12 2643 2618 1422 1196
13 1392 1367 1367 0
14 2577 2 552 473 2079
15 2720 2 695 1077 1617
16 2102 2077 1092 985
17 2195 2170 1 366 804
18 2570 2 545 668 1876
19 1169 1144 190 954
20 3097 3072 733 2339
21 2 515 2 490 1296 1194
22 2223 2198 1451 748
23 1684 1659 439 1221
24 1357 1332 283 1049
25 1615 1590 799 791
26 12 053 12 028 12 028 0
27 5296 5271 5271 0
28 5947 5922 5922 0
29 6 601 6 576 1060 5516
30 2073 2048 170 1878
31 9477 9452 2 600 6 852
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32 4371 4 346 4 346 0
33 7613 7588 450 7138
34 7 680 7 655 230 7425
35 3911 3 886 850 3036
36 3736 3711 280 3431
37 17 535 17 510 580 16 930
38 11 318 11 293 700 10 593
39 34 125 34 100 0 34 100
40 14 454 14 429 0 14 429
41 26 419 26 394 0 26 394
42 8823 8798 0 8 798

CELKEM 251 276 250 226 70 392 ‘ 179 834
Zdroj: (Ocenéni fondu CE 2 SICAYV, a.s. k 31.12. 2022)

Nasledné byla provedena simulace thrady uvér.

Postupovalo se podle systému, ktery je uveden v uv€rovych smlouvach, tedy nejdiive
splatky jistiny az do minimalni vySe Gveru stanovené na 25 tis. K¢. Nasledné jsou dalsi
inkasa pouZita na splaceni urokt, a to v poméru 98 / 100. Tyto simulace byly provadéné ve
stejném ¢asovém obdobi, ve kterém je planovano inkaso pohledavek z jednotlivych portfolii.
Vzhledem k tomu, Ze vytéznost portfolii je odliSna, stava se v nékterych piipadech, Ze jistina
uvéru nebude splacena. Na druhé strané, nékteré tivéry budou Uroceny ve znacné vysoké
vysi. Nasledné byly splatky pfevedeny na soucasnou hodnotu, a to jak splatky jistiny, tak
splatky urokt. Diskontni mira byla pouZita stejnéd jako pii ocenéni jednotlivych portfolii.
Vzhledem k tomu, jak jsou koncipovany tivérové smlouvy a vzhledem k tomu, Ze uroky jsou
uctovany do rozvahy, nikoliv vysledkove, je povazovan tento postup za metodicky spravny.
Dlouhodobé tivéry — ostatni

Jedné se o vér poskytnuty spolecnosti FALK. Je evidovan v tcetni hodnoté 405 775 tis.
K¢, z toho jistina 334 570 tis. K¢ aurok 71 205 tis. K¢. Proti minulému roku doSlo ke splaceni
¢asti tvéru, protoze v roce 2021 jeho vyse €inila cca 509 mil. K¢. Splatnost uvéru je 1. 11.
2025 a urokova mira ¢ini 5 % p. a. Ocenéni bude provedeno tak, ze nejdiive se spocita
celkovy penéZni tok ze splaceni Gverti a nasledné se prevede na soucasnou hodnotu.
Diskontni sazbu je stejné jako pii ocenéni portfolii pohledavek, protoze tvér byl Cerpan pro
ucel nakupu téchto portfolii a jejich splaceni zavisi na inkasu pohledavek. Uvazuje se

splaceni Givéru az posledni moZny den dle uvérové smlouvy.
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Tabulka ¢. 6 — Ocenéni uvéru

Polozka V tis. K¢

Jistina k datu ocenéni 334 570
Urok k datu ocenéni 71205
Urokova mira 5%p.a.
Budouci trok (nab&hly mezi 1. 1. 2023 a 1. 11. 2025) 47 436
Celkova splatna ¢astka (jistina + drok k datu ocenéni + budouci uirok) 453 211
Diskontni mira 8,81 %
Diskontni faktor pii splaceni k 1. 11. 2025 0,8229

372 937

Soucasna hodnota = ocenéni uvéru

Zdroj: (Ocenéni fondu CE 2 SICAV, a.s. k 31.12. 2022)

Hodnota avéru je odhadnuta na 372 937 tis. K¢.

Vynosy pristich obdobi

Jsou evidovany v Gcetni hodnoté 1 647 475 tis. K¢. Realné nema zadny dopad na hodnotu
spole¢nosti, jedna se jen o Gcetni polozku, ze které neplyne zadny piijem ani vydaj penéznich
prostiedkd. Hodnota vynost pfistich obdobi je odhadnuta na O tis. K¢.

Kratkodobé zavazky

Hodnota obchodnich a jinych zavazkt je odhadnuta na 6 930 tis. K¢.

Tabulka ¢. 7 — Ocenéni substan¢ni metodou k 31.12. 2022 (v tis. K<)

Uketni Substanéni Uketni Substanéni

hodnota hodnota hodnota hodnota
AKTIVA 2 184 666 1097 774 CIZi ZDROJE 2 262 708 1068 438
DFM (portfolia) 1792 459 705 567 PPL uvéry 202 528 694 541
OBEZNA AKTIVA 392 207 392 207 DI. Uvéry — ost. 405 775 372937
Finan¢ni investice 371954 371 954 Vynosy pfistich obd. 1647 475 0
Pohledavky 1825 1825 Kratkodobé zav. 6 930 6 930
Penézni prostredky 18 428 18 428
HODNOTA VLASTNIHO KAPITALU -78 042

HODNOTA 20 % OBCHODNIHO PODILU

-15 608

Zdroj: (Ocenéni fondu CE 2 SICAV, a.s. k 31.12. 2022)
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Hodnota 20% obchodniho podilu ve spole¢nosti COV LTD, odhadnuta k datu 31. 12. 2022

na zaklad¢ metody substan¢ni hodnoty ¢ini 5 867 tis. K¢.

Hodnota tvérovych pohledavek, odhadnuté k datu 31. 12. 2022 ¢ini 694 541 tis. K¢.

Tabulka ¢. 8 — Realna hodnota uvérovych pohledavek

Portfolio ¢. ‘ Uketni hodnota (tis. K&) ‘ Realna hodnota (tis. K¢)

CELKEM ‘ 202 528 ‘ 694 541
Zdroj: (Ocenéni fondu CE 2 SICAV, a.s. k 31.12. 2022)

4.5.2 Citlivostni analyza

Tabulka nize ukazuje informace o vyznamnych nepozorovatelnych vstupech pouzitych v
ramci ocenéni finan¢nich ndstroj zatazenych v urovni 3 v radmeci hierarchie realnych hodnot:
1. Pohledavky za nebankovnimi subjekty jako odhady redlné¢ hodnoty poskytnutych
uvéri vychézeji z diskontovanych budoucich ocekdvanych penéznich tokd s
vyuZzitim urokové sazby platné pro Gvéry spojené s podobnym uvérovym rizikem,
urokovym rizikem a s podobnou splatnosti jako diskontni sazby. Pii ur€ovani odhadu
penéznich tokl pouzitych k diskontovani se vychazi z Financ¢nich plant, jenz jsou
obsazeny v priloze prace a ptihlizi se k o¢ekavanému priubéhu splaceni u konkrétniho
poskytnutého véru nebo skupiny uvért. Konkrétné se jednd o 1 063 617 000 K¢.

2. Ucasti s podstatnym vlivem jako ocenéni majetkovych ti¢asti s podstatnym vlivem
bylo provedeno substan¢ni metodou spocivajici v pfecenéni jednotlivych slozek
majetku a zavazkud spolecnosti (zejména pohledavek a zavazki), ve které ma ucetni
jednotka podstatny vliv. Konkrétné se jedna o 5 867 000 K¢.

3. Zavazky vici nebankovnim subjektim jako odhady redlné hodnoty zdvazki za
nebankovnimi  subjekty predstavovanymi pfijatymi uvéry vychazeji z
diskontovanych budoucich ocekavanych penéznich tokl s vyuzitim trokové sazby
platné pro uvéry spojené s podobnym uv€rovym rizikem, urokovym rizikem a s
podobnou splatnosti jako diskontni sazby. Pfi uréovani odhadu penéznich tokii
pouzitych k diskontovani se vychazi z predpokladii a ptihlizi se k o¢ekavanému
prabéhu splaceni u konkrétniho poskytnutého tivéru nebo skupiny tveért. Konkrétné

se jedna o 109 591 000 K.
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Tabulka ¢. 9 — Vyznamné nepozorovatelné vstupni veliiny

Vyznamné Citlivost zmén
Druh Redlna vstupni Rozsah 3 , y
. . Metoda iy vyznamného
investice/ hodnota k 31. . . veliciny nepozorovat.
‘ ocenéni P nepozorovat.
zavazku 12. 2022 nepozorovat. vstupni veli¢iny
vstupu
na trhu
i t 8,81 % p.a.
Diskontni Odhadovana
sazba .
redlnd hodnota
by se zvysila,
Pohledavky za . - kdyby se:
nebankovnimi Diskontovani
subjekty — 694 540 tis. K¢ i);:;zmch péekévané s60 837 te. K | diskontn
COV LTD mkasp o 13- 8¢ | sazba snizila
souvisejicich
pohleddvek _ .
N . - ocekdvané
spolecnosti inkaso zvysilo
Cov LTD y
Diskontni 8,11 % p.a.
sazba Odhadovana
redlna hodnota
by se zvysila,
Pohledavky za . - kdyby se:
bankovnimi Diskontovani
nebankovnimi Y14 ;
_ 369 076 tis. K& | pen&znich Ocekavané . .
subjekty — . .. | -diskontni
tokd inkaso 448 895 tis. K&
COR LTD o sazba sniZila
souvisejicich
pohledavek - o¢ekdvané
spolecnosti inkaso zvysilo
CORLTD
Odhadovana
Zavazky vUci . (o redlnd hodnota
nebankovnim Diskontovani Diskontni by se zvysila
ante 58 042 tis. K& | pen&2nich 533%p.a. | ) yalia,
subjektlim — tokil sazba kdyby se
BREH diskontni sazba
sniZila
Odhadovana
Zavazky vUci . L realnad hodnota
i Diskontovani . i -
nebankovnim . o Diskontni by se zvysila,
L 51 549 tis. K¢ penéznich 5,37 % p.a.
subjektim — toki sazba kdyby se
ok
FALK diskontni sazba
snizila

Zdroj: (Vyroéni zprava Fondu k 31.12. 2022)

Ackoliv Fond véfi, Ze odhady redlné hodnoty jsou pfimétené piesné, pouZiti jinych metodik

a predpokladii by mohlo vést k odlisSnému stanoveni redlné hodnoty. Pro ocenéni pro tiroven
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3 zména jednoho nebo vice piedpokladi na piriméten¢ mozné alternativni predpoklady by

mohla vést k nésledujicim efektlim na redlnou hodnotu jednotlivych investic/zavazk:

Tabulka ¢. 10 — Citlivost realné hodnoty na zmény nepozorovatelnych vstupti

Druh

investice/zavaz
ku

Pohledavky za
nebankovnimi
subjekty — COV
LTD

Priznivy dopad

Snizeni diskontni sazby o 5 procentnich
bodl by vedlo k rlstu redlné hodnoty o
10,3 %

Zvyseni inkasa souvisejicich pohledavek
spole¢nosti COVENA TRADING LTD o 5 %
by vedlo k rGstu readlné hodnoty 0 4,9 %

Nepftiznivy dopad

Zvyseni  diskontni sazby o 5
procentnich bodl by vedlo k poklesu
redlné hodnoty 0 8,6 %

Snizeni inkasa souvisejicich
pohledavek  spolecnosti  COVENA
TRADING LTD 0 5 % by vedlo k poklesu
realné hodnoty 0 4,9 %

Pohledavky za
nebankovnimi
subjekty — COR
LTD

Snizeni diskontni sazby o 5 procentnich
bodl by vedlo k rGstu redlné hodnoty o
8,7%

Zvyseni inkasa souvisejicich pohledavek
spolecnosti CORNIOL TRADING LTD o 5%
by vedlo k rlistu redlné hodnoty 0 5,0 %

ZvySeni  diskontni sazby o 5
procentnich bodl by vedlo k poklesu
realné hodnoty 0 7,4 %

Snizeni inkasa souvisejicich
pohleddvek spolecnosti CORNIOL
TRADING LTD o0 5 % by vedlo k poklesu
realné hodnoty 0 5,0 %

Zavazky vUci
nebankovnim
subjektlim —
BREH

ZvySeni diskontni sazby o 1 procentni
bod by vedlo k poklesu realné hodnoty o
9,0%

Snizeni diskontni sazby o 1 procentni
bod by vedlo k rdstu readlné hodnoty o
10,0 %

Zavazky vUci
nebankovnim
subjektlim —
FALK

ZvySeni diskontni sazby o 1 procentni
bod by vedlo k poklesu realné hodnoty o
8,2%

Snizeni diskontni sazby o 1 procentni
bod by vedlo k rlstu redlné hodnoty o
9,0%

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12. 2022)

4.6 Stav majetku Fondu

Hospodateni investi¢ni ¢asti Fondu skonéilo v Uéetnim obdobi vykazanym hospodaiskym
vysledkem ve vysi 827 mil. K¢ pfed zdanénim. Zisk je tvofen zejména vynosy z kladného

precenéni finan¢nich nastrojii v majetku Fondu a naklady vyplyvajicimi z ¢innosti Fondu.

Hospodareni neinvesti¢ni ¢asti Fondu skonc¢ilo v U¢etnim obdobi vykazanym hospodaiskym
vysledkem ve vysi 0 K¢ pfed zdanénim. Na Neinvesti¢ni ¢asti Fondu neni vykonavéana zadna

ekonomicka ¢innost.

Hodnota portfolia investi¢ni ¢asti Fondu ke dni ocenéni byla ve vysi 1 072 206 tis. K¢.
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Portfolio Fondu je financovéano z 87,68 % vlastnimi zdroji, a to zejména hospodaiskym

vysledkem (z 76,79 %). Z 12,32 % je majetek Fondu kryt cizimi zdroji.

Fond vykézal v rozvaze ke dni ocenéni aktiva v celkové vysi 1 072 206 tis. KC. Ta jsou
tvotfena predev§im pohledavkami za nebankovnimi subjekty ve vysi 1 063 617 tis. K¢,
pohleddavkami za bankami a druZzstevnimi zaloznami v hodnoté 2 712 tis. K¢, pokladni

hotovosti ve vysi 10 tis. K¢ a G¢asti s podstatnym vlivem ve vysi 5 867 tis. K¢.

Graf €. 1 — Aktiva investi¢ni ¢asti Fondu

Struktura aktiv investicni ¢asti Fondu

1100 000
1000 000
900 000 B Ostatni aktiva
800 000
700 000 m Ucasti s podstatnym vlivem
X2 600000
“ Pohledavky za nebankovnimi
= 500000 subjekty
400000 B Pohledavky za bankami a
300 000 druzstevnimi zdloznami
200 000 - m Pokladni hotovost a vklady u
100 000 centralnich bank
0

31.12.2021 31.12.2022

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12.2022)
Celkova pasiva Fondu ve vysi 1 072 206 tis. K¢ jsou tvofena zejména €istou hodnotou aktiv

nalezejici akcionaiim ve vysi 940 080 tis. K¢, zavazky vici nebankovnim subjektiim ve vysi

109 591 tis. K¢ a déle ostatnimi pasivy v celkové vysi 22 535 tis. K¢.
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Graf ¢. 2 — Pasiva investic¢ni ¢asti Fondu

Struktura pasiv investicni ¢asti Fondu
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900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
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200 000
100 000

L e N

31.12.2021 31.12.2022

tis. K¢

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12.2022)

Cista hodnota aktiv nalezejici
drzitellm investi¢nich akcii

W Ostatni pasiva

W Zavazky vici nebankovnim
subjektim

V neinvesti¢ni ¢asti Fond vykazal v rozvaze ke dni ocenéni aktiva v celkové vysi 600 tis.

K¢. Ta jsou tvorena polozkou pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloznami. Celkova

pasiva Fondu ke Dni ocenéni ve vysi 600 tis. K¢ jsou tvofena vlastnim kapitdlem Fondu.

Cisty obchodni majetek Neinvestiéni &asti fondu: 600 000 K&

Cisty obchodni majetek Investi¢ni ¢asti Fondu:

940 079 065,03 K¢

4.6.1 Fondovy kapital Fondu a vyvoj hodnoty akcie

Tabulka €. 11 — Fondovy kapital (FK)

K datu: 31.12. 2022 \ 31.12. 2021
FK Neinvesti¢ni ¢asti (K¢): 600 000 600 000
Pocet emitovanych zakladatelskych akcii v obéhu ke konci 600 600
Ucetniho obdobi (ks):

Pocet vydanych zakladatelskych akcii v U¢etnim obdobi (ks): 0 600
FK Neinvest. ¢asti Fondu na 1 akcii (K¢): 1000 1000
FK Investi¢ni ¢asti Fondu (K¢): 940 079 065,03 111209 752,82
Pocet emitovanych invest. akcii v ob&hu ke konci U¢etniho 16 000 16 000
obdobi:

Pocet vydanych invest. akcii v Ugetnim obdobi (ks): 16 000 16 000
Pocet odkoupenych investi. akcii v U¢etnim obdobi: 0 0
FK Investi¢ni ¢asti Fondu na 1 akcii (K¢): 58 754,9415 6 950,6096

Zdroj: (Vyroéni zprava Fondu k 31.12.2022)
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Graf ¢. 3 — Kurz investi¢ni akcie tfidy A

Kurz investi¢ni akcie tfidy A
70 000
58 754,9415
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20000

10000
6 950,6096

31.12.2021 31.12.2022

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12.2022)

Zakladem pro stanoveni ceny investi¢ni akcie Fondu pro ucely vydavani investi¢nich akcii
Fondu a pro ucely zpétného odkupu investicnich akcii Fondu je vyse Cistych aktiv Fondu. V
¢istych aktivech Fondu se zohledni ¢asové rozliSeni béznych nakladi, zejména poplatky
uvedené ve statutu, napiiklad uplata za obhospodatovani, administraci, vykon ¢innosti
depozitafe, audit a oCekavanad danova povinnost ke dni vypoctu aktudlni hodnoty. Cena
investi¢nich akcie je vypocitdna jako podil vySe Cistych aktiv Fondu (NAV) a poctu
vydanych investi¢nich akcii k danému dni. Investi¢nich akcie jsou prodavany akcionaftim
na zéklad¢ rocné stanovované hodnoty investicni akcie. Kurz investicni akcie k 31. 12. 2022

byl 58 754,9415 K&.

4.7 Danovy dopad a povinnosti dle IFRS

1. ledna 2021 nabyla ucinnost novela vyhlasky €. 501/2002 pro investiéni a penzijni
spolecnosti, jejich fondy, obchodniky s cennymi papiry a dalsi. Na prvni pohled mozna
nezajimavé, jednd se ale o nejzasadné€j$i zménu za posledni desetileti. Novela vyhlasky
vyzaduje, aby se finan¢ni nastroje uctovaly, klasifikovaly a oceniovaly podle mezindrodnich
ucetnich standardl. Nové tak musi investi¢ni fondy vést ti€etnictvi finan¢nich nastroji podle
mezinarodnich ucetnich standardii, coZ zméni uznavani, klasifikaci i ocenéni finan¢nich

nastrojui a také doplni ptilohu k Gcetni zavérce uplné novymi zverejnénimi v souladu s IFRS
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7. Fondy musi pieklasifikovat ¢ast svych portfolii dle obchodniho modelu v souladu s IFRS
9. Konkrétné¢ v nasem piipadu investi¢niho fondu, jenz drzi investice do pohledavek a
precenoval sviij majetek pies kapital, bude nové spadat do portfolia oceniovaného do vykazu
zisku a ztrat, a proto by méla zména realnych hodnot ptfimo ovliviiovat zisk a zaklad dané.
Mimo jiné, vydané investi¢ni akcie, které byly povazovany za kapitadlovy néstroj, jsou nyni
klasifikovany jako finan¢ni zavazek, coz miize mit dopad na daniovou uznatelnost urokovych
nakladi. Dale ptilohy ucetnich zavérek vSech ovlivnénych tcetnich jednotek jsou doplnény
uplné novymi zvefejnénimi v souladu s IFRS 7. Tyto pozadavky jsou mnohem S§irSi nez
minulé pozadavky ¢eskych ucetnich standardt. Do pfiloh je nutné doplnit nové informace o
tom, jak jsou fizena a méfena rizika daného fondu. Mimo to je nutné zveiejnit zptisoby

vypoctu redlnych hodnot a jejich hierarchii.

Tabulka ¢. 12 — Splatna dain z pfijmt
Od 1.1. 2022 Od 1.1. 2022

do 31.12.2022 do 31.12. 2022

Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi pied zdanénim 827 275 101 248
Uprava vysledku hospodateni pro dafiové ucely - 747794 -103 057
Vysledek hospodaieni upraveny pro danové ucely 79 481 -1 809
Polozky snizujici zaklad dané podle § 34 ZDP 0 0
Snizeny zaklad dané 79 481 -1 809
Polozky odecitatelné od zakladu dané podle § 20 odst. 8 ZDP 0 0
Upraveny zaklad dan€ po zaokrouhleni 79 481 -1 809
Dan vypoctena pii pouziti sazby 5 % 3974 0

Zdroj: (Vyro¢ni zprava Fondu k 31.12.2022)

V aktudlnim tc¢etnim obdobi Fond eviduje Vysledek hospodateni pro daiiové ucely ve vysi
79 481 tis. K¢. Z tohoto vysledku hospodateni byla vypoctena daflova povinnost ve vysi 3

974 tis. K¢.
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Tabulka ¢. 13 — Odlozeny danovy zavazek/pohledavka

OdlozZena danova OdloZzena danova

pohledavka pohledavka
(H)/zavazek (-) (+)/zavazek “)
31.12. 2022 31.12. 2021

Darova ztrata z minulych let 0 0

Cisty odlozeny dafovy zévazek vykizany ve vykazu zisku a 0 6033

ztraty

Cista odlozend dafiova pohledavka vykizand ve vlastnim 239 0

kapitalu
Zdroj: (Vyroéni zprava Fondu k 31.12.2022)

Odlozena dan z piijmi vychazi z veskerych docasnych rozdili mezi ucetni a danovou
hodnotou aktiv a pasiv, pfipadné dalSich do€asnych rozdili (datiova ztrata), s pouzitim
ocekavané danové sazby platné pro obdobi, ve kterém budou odloZeny daniovy zavazek nebo

pohledavka uplatnény.

Ohledné danovych povinnosti byl poloZzen dotaz Specializovanému finan¢nimu ufadu
ohledné¢ stanoviska ve véci daiiového rezimu ocenovacich rozdili. Dotaz spocival v tom, zda
ocenovaci rozdily ze zmény realné hodnoty pohledavek drzenych do splatnosti a pohledavek
z poskytnutych zaptjcek maji byt vylouceny ze zékladu dané z ptijmua pravnickych osob u
poplatniki, ktefi uctuji podle vyhlasky ¢. 501/2002 Sb. pro banky a jiné finan¢ni instituce
(dale jen ,,vyhlaska®).
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vrstvy Investi¢niho fondu

Investicnim cilem Fondu je dosahovat stabilni navratnosti aktiv nad dlouhodobou trovni
urokovych sazeb zisku. Cile bude dosazeno prostfednictvim dlouhodobych investic
umisténych do Fondu. V této souvislosti nejsou poskytovany zadné zaruky tietich stran na
ochranu investort. Pldnovanou strategii Fondu na rok 2022 je investovat a poskytovat avéry
na akvizice spotiebitelskych a korporatnich pohleddvek bez selhani portfolii od bank a
nebankovnich spole¢nosti poskytujicich spotiebitelské tveéry. Fond bude generovat zisky z
urokovych marzi z poskytnutych vér a marzi z vymahani pohledéavek.

Cilem prace bylo vyhodnotit stavajici stav podnikové architektury investi¢éniho fondu CE 2
SICAV, a. s. a navrhnout pfipadné doporuceni na zlepseni tohoto stavu.

Pro zefektivnéni procesu schvalovani investic by bylo vhodné pouzit ur¢itou automatizaci,
kterd muize byt zajiSténa pomoci systému a piedejit tak chybovosti lidského faktoru.
Celkove cely proces neni pfili§ digitalizovan a zde je patrna nejvétsi mozna chyba celého

o 24

fondu a zefektivnéni vSech dalsich investic.

5.2 Aktualni strategicky zamér Investi¢ni spole¢nosti

Diky generovani zisku fondu CE 2 SICAV, a.s. béhem a po obdobi Covid 19 a s porovnanim
realného cash flow roku 2021 a 2022, vime, ze fondem pravdépodobné neottese ani aktualni
ekonomicky dopad valky na Ukrajin€ a vykonnost fondu bude i nadéle stoupat. O¢ekavana
vynosnost z portfolii pohledavek pfimo souvisi s ocekdvanym vynosem investic z
poskytnutych uvéri do nékupu portfolii pohledavek. Z ekonomického hlediska nebyl
epidemiologicky vyvoj doprovdzen dalSimi vyraznymi poklesy aktiv. Na trhu prevladala
spiSe pozitivni a optimistickd nalada, napt. americky trh reprezentovany indexem S&P 500
v prubehu roku 2021 vzrostl ptiblizné o 26 %, rovnéz Evropsky index Euro Stoxx 50 v tomto
obdobi vzrostl o ptiblizn€ 20 %. Od konce tinora 2022 dochézelo v souvislosti s invazi vojsk
Ruské Federace na Ukrajinu k postupnému zhorSovani mezindrodni politické situace. Fond
nevlastni zadnd aktiva a nema zadné zavazky, vynosy ani nédklady, které by byly pfimo
ovlivnény véleénym konfliktem. Bezprostiedni dopady epidemiologickych opatieni a

vale¢ného konfliktu byly vyhodnoceny jako nevyznamné.
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Z dat uvedenych v obchodnim planu je patrné, ze fond i nadale generuje zisk, a to az do roku
2025, poté bude dochazet k postupnému snizovani inkas fondu. V nésledujicich letech miize
byt ocekavané inkaso ovlivnéné zhorSenou schopnosti dluznika dostat svym financ¢nim
zavazkim. Tato skutecnost byla zohlednéna diverzifikaci rizik rozlozenim investic do
rozdilnych portfolii pohledavek a také jinych aktiv.

Fond jednd o mozné fuzi s obdobnym fondem kvalifikovanych investorii CEIS, v
soucasnosti pod spravou jiné investicni spolecnosti, vlastnénym stejnym konecnym
vlastnikem jako Fond. Slouc¢eni obou fondi, zabyvajicich se stejnou ¢innosti, by v ramci
dlouhodobé strategie vedlo k optimalizaci nakladii a soucasné ke zvySeni efektivity pfi
napliiovani investi¢ni strategie a dosahovani vytyCenych cili obou fondi. Mimo vyse
zminéné se bude Fond v nadchéazejicim obdobi i naddle vénovat vyhledavani a

vyhodnocovani novych investi¢nich ptilezitosti.

Tabulka ¢. 14 — Plan inkas Fondu CE 2 SICAYV, a.s.

Hrubé inkaso 372 675000 390 000 000 | 352 000 000 305 000 000 242 000 000
Naklady spojené s |12 675 000 10 000 000 7 000 000 5000 000 2 000 000
vymahanim

Cisté inkaso 360 000 000 380 000 000 | 345 000 000 300 000 000 240 000 000

Zdroj: (Vlastni zpracovani z Finanénich planii)

5.3 Ocenéni Fondu

U naseho Fondu je pouzivan majetkovy pfistup, konkrétné metoda substanc¢ni hodnoty.
Substan¢ni hodnota spole¢nosti je souhrnem relativné samostatnych ocenéni jednotlivych
majetkovych slozek spolecnosti, pficemz se jedna o ocenéni realné, jez by mélo odpovidat
aktudlnim cenam, za né€Z lze tento majetek k datu ocenéni pofidit, resp. prodat (zalezi na
ucelu ocenéni). Soucet hodnot v§eho majetku se rovna substan¢ni hodnoté brutto. Substanéni
hodnota netto se stanovi tak, Ze se od brutto substanni hodnoty odecte redlna hodnota
zavazkl. Pii tomto ocenéni podilu zaroven odhadneme 1 redlnou hodnotu uvérovych
pohledavek, ktera ma spole¢nost v cizich zdrojich, jako dlouhodobé uvery.

Hospodateni Investiéni ¢asti Fondu skonéilo v Uéetnim obdobi vykazanym hospodaiskym
vysledkem ve vysi 827 275 tis. K¢ pted zdanénim. Zisk je tvofen zejména vynosy z kladného

precenéni finan¢nich nastroji v majetku Fondu a naklady vyplyvajicimi z ¢innosti Fondu.
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Hospodafeni Neinvesti¢ni casti Fondu skoncilo v Ucetnim obdobi vykazanym
hospodaiskym vysledkem ve vysi 0 tis. K¢ pred zdanénim. Na Neinvesti¢ni ¢asti Fondu neni

vykonavana zadna ekonomicka ¢innost.

Vsechny pohledavky za nebankovnimi subjekty k 31. 12. 2022 jsou ocetiované dle IFRS 9.
Ke dni ocenéni Fond eviduje ve svém majetku poskytnuté tvéry ve vysi 694 540 tis. K¢
spolecnosti COV LTD a poskytnuté avéry ve vysi 369 077 tis. K¢ spole¢nosti COR LTD.

Ve sledovaném obdobi doslo k poskytnuti 21 novych avéra ve vysi 244 492 tis. K¢ U
celkem 11-ti avérd doslo k splaceni na minimalni vysi jistiny v hodnoté 25 tis. K& U
ostatnich uvért v prubéhu ucetniho obdobi doslo k ¢astecné uhradé poskytnuté hodnoty

aktiva. Tyto splacené ¢astky byly pouzity na refinancovani novych poskytnutych uvért.

V této Casti byla posouzena také citlivost vysledkli ocenéni na zménu kli¢ovych parametra.
Za klicové parametry se povazovaly planovana inkasa pohledavek a diskontni sazba. Oba
parametry maji vliv jak na hodnotu podilu ve spolecnosti, tak tvérovych pohledavek,
protoZze splaceni téchto pohledavek je ptimo z&vislé na inkasu z portfolii. Vliv zmén inkasa

pohledavek v intervalu +/-10 % a diskontni miry v intervalu +/-5 p.b.

AC se to muze zdat paradoxni, pti vyssi diskontni mife, se hodnota ocenéni podilu zvysi.
Dtivodem je ptedevsim fakt, Ze diskontni mira ma vliv na pfecenéni uvéru a tam plati, Ze
¢im vyssi realnd (trzni) diskontni mira, tim niz$i redlna hodnota tohoto uvéru. Dalsi, ale jen
drobny vliv ma samoziejmé piecenéni hodnoty portfolii a PPL avért, ale vzhledem k tomu,
jak je nastaveno uro¢eni PPL uvért, je tento dopad opravdu minimalni. Lze tedy konstatovat,
Ze hodnota podilu je citliva na zménu diskontni sazby. Samoziejmé je citliva i na zménu
inkasa pohledavek, ale tato citlivost neni vyrazna, vzhledem k tomu, Ze se méni jak hodnota
aktiv (portfolii), tak cizich zdroji (PPL uvéry). Zde uz je vyvoj zcela jasny, ¢im nizsi diskont
tim vys$i hodnota uvért a Ize tedy konstatovat, ze zde byla citlivost prokdzana. Samoziejmée
je zde i citlivost na zménu inkasa pohledavek, zména inkasa o 10 % zptsobi zménu ocenéni
uvérovych pohledavek o 9,8 %, coz je logické vzhledem k tomu, jak jsou nastaveny smluvni

podminky PPL uvért.
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5.4 Danovy dopad a povinnosti dle IFRS

Implementace IFRS 9 nema vliv jen na ucetni zavérku spolecnosti, ale i na provozni a
organiza¢ni opatfeni financnich instituci a zadsadni je také pro pravidelné zveiejnovani NAV.
Investi¢ni fondy by mély mit jiz od roku 2021 ptipravené ucetni systémy a dokumentaci
K modelim a dle nich uc¢tovat, avSak nachazi se zde dira v zdkoné. Konkrétné u naseho
Fondu SICAV byla analyzovana povaha danové povinnosti, kdy po potvrzeni auditorem i
danovymi poradci z PwC bylo rozhodnuto, Ze finalni ocenéni souboru pohledavek a
piijatych uvér, jenz tvoii vysledek hospodareni nespadaji do daiiové povinnosti odvedeni
dané z piijmu.

V aktuédlnim uéetnim obdobi Fond eviduje Vysledek hospodatreni pro danové ucely ve vysi
79 481 tis. K¢. Z tohoto vysledku hospodateni byla vypoctena danova povinnost ve vysi 3
974 tis. K¢, avSak celkovy zisk za G€etni obdobi byl ve vysi 827 275 tis. K¢, nicméné jak jiz
bylo zminéno ocenovaci rozdil pohledavek a uvéru nespada k danové povinnosti, tedy byl

od celkového zisku odedéten.

K dotazu u Specializovaného finan¢niho Gfadu, Ze dle § 23 odst. 2 pism. a) zdkona o danich
z ptijmu uvadi, ze pro zjisténi zakladu dané se vychazi z vysledku hospodateni, a to vzdy
bez vlivu Mezinarodnich ucetnich standardu, u poplatniki, ktefi vedou tcetnictvi. § 23 odst.
10 zékona o danich z pfijmi stanovi, Ze pro zjisténi zakladu dané se vychazi

z Ucetnictvi podle zvlastniho predpisu, pokud zvlastni pfedpis nebo tento zakon nestanovi
jinak. § 4a vyhlasky €. 501/2002 Sb., pro banky a jiné finan¢ni instituce upravuje povinnost
ucetnich jednotek ,,pro ucely vykazovani finan¢nich néstrojt, jejich oceniovani a uvadéni
informaci o nich v pfiloze v Ucetni zavérce postupovat podle mezinarodnich ucetnich
standardi upravenych pifimo pouZzitelnymi piedpisy Evropské unie o uplatiovani
mezinarodnich ucetnich standardi*. Finanénim nastrojem se rozumi finan¢ni néstroj podle
mezinarodnich Gcetnich standardi.

K vyse uvedenému uvadi, Ze investicni fond bude pro daiiové ucely vySe uvedenych
instrumentt vychazet z vyhlasky 501/2002 Sb., konkrétné musi posoudit, zda vyse uvedené
instrumenty splituji definici finanéniho néstroje uvedeného § 4a. V ptipad€ ocenovacich
rozdila, které vznikaji dle § 4a vyhlasky ¢. 501/2002 Sb. v dasledku ptfeceni finan¢nich
nastrojui na redlnou hodnotu dle IFRS 9 zastavame nasledujici stanovisko.

Pro danové posouzeni uvedenych ptipadi je rozhodujici ustanoveni § 23 odst. 9 zékona
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o danich z ptijmii, které obsahuje vycet piipadu, ve kterych se o ocenovaci rozdil ze zmény
realné hodnoty podle predpisii upravujicich ucetnictvi vysledek hospodatreni neupravuje.
Ve vsech ostatnich pfipadech zde neuvedenych pak k upravé vysledku hospodateni (snizeni,
zvyseni) dochéazi. Vzhledem k tomu, ze u ocenovacich rozdilti z precenni pohledavek
drzenych do splatnosti a pohledavek z poskytnutych zaptjcek se nejednd o pripady uvedené
v § 23 odst. 9 zdkona o danich z pfijma, bude o né vysledek hospodateni upraven.

Déle se do zakladu dané podle § 23 odst. 4 pism. 1) nezahrnuje zména ocenéni podilu v
obchodni korporaci ekvivalenci (protihodnotou), pokud je zatctovana podle zvlastniho
pravniho piedpisu jako naklad nebo vynos. Ocenéni ekvivalenci (protihodnotou) se pro
ucely tohoto zédkona nepovazuje za ocenéni realnou hodnotou.

Ohledné¢ aplikace ustanoveni § 23 odst. 3 pism. c) bod 4 a § 25 odst. 1 pism. zh) zdkona

o danich z ptijmil uvadi, Ze dle jejich nazoru je l1ze pouzit pouze na ocetiovaci rozdily

z pfemén nebo ocenovaci rozdily z titulu vkladu podniku, coz také potvrzuje piijaty zaveér
Ministerstva financi ohledné obsahu pojmu ,,ocenovaci rozdil vznikly jinak, nez koupi®, kdy
tato ustanoveni vylucuji ze zdkladu dan¢ vyhradné odpis ocenovaciho rozdilu k nabytému

majetku vzniklému z titulu vkladu podniku nebo jeho ¢asti, respektive pfemen.
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6 Zavér

Cilem této prace bylo provést srovnani vykonnosti konkrétniho typu portfolii drzici ve svych
aktivech investi¢ni fond typu SICAV a analyzu ocenovani takového typu instrumentu.
Hlavnim zjisténim bylo, Ze i pres veskeré makroekonomické obtize Fond i1 nadéle generuje
zisk. Po podrobné analyze ocenovani, byl zjistén ten nejlepsi zpisob ocenéni portfolia

daného typu, kdy bylo provedeno jak ocenéni jednotlivych portfolii pohledavek, tak

pfijatych avéra.

Byl analyzovan velmi malo pouzivany a zndm PPL uvér (Profit participating loan), ktery
umoznil nahlédnout do slozité kaskddy obchodovéni skrze ceskou a kyperskou spolecnost,
jejichz porizena aktiva nakonec konci skrze tento instrument zpét v ¢eském fondu CE 2
SICAV, a.s. Nejvétsi vyhodou a zaroven otazkou je danové zvyhodnéni investi¢nich fonda
v Ceské republice, kde na rozdil od klasickych piijmi z podnikani jsou investiéni fondy

danény 5 %.

Vétsina pohleda se shoduje v ndzoru, ze hodnota majetku, do néhoz Fond investuje, mize
stoupat nebo klesat v zavislosti na zménach ekonomickych podminek, trokovych mér a
zpisobu, jak trh pfislusSny majetek vnima. Vzhledem k makroekonomickému vyvoji
ekonomiky lze ocekavat nartist nesplacenych pohledavek na irovni vztahu mezi dluznikem
spotiebitelem a bankovni €i jinou finan¢ni instituci. Finan¢ni instituce se primarné zamétuji
na poskytovani finan¢nich produktl, nikoliv na jejich vymahatelnost, proto je pro né
zejména ekonomicky vyhodné prodat nedobytné pohledavky specializovanym
spolecnostem. Na stale se zvySujici mnozstvi vysokych dlouhodobé nesplacenych
pohledavek a jejich spolecensky negativni diisledky se zamétuji legislativni zmény v oblasti

vymahani pohledavek, které budou 1 nadale pfibyvat.

Presto vse hodnota investi¢ni akcie v roce 2022 fondu CE 2 SICAV, a.s. vystielila z hodnoty
minulého roku ve vys$i 6 951 K¢ za jednu investicni akcii k nékolikandsobné vyssi ¢astce, a
to k 31. 12. 2022 na uroven 58 754,9415 K¢ za jednu investi¢ni akcii. Tato informace
potvrdila vzristajici hodnotu Fondu. Dalsi zajimavym zjisténim bylo, Ze oproti odhadu roku
2022 byla realita inkas pohledavek ptiznivejsi o 148 %, proto 1 v nasledujicich letech se
ptedpokladd kolisani vykonosti s rostouci tendenci do 3 let. V roce 2023 se zadnym

zptisobem neméni strategie fondu. Do fondu se i nadale pofizuji portfolia pohledavek, z
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nichz je predikovano kladné inkaso a investicni horizont v délce péti let. Z divodu
vymahaciho cyklu pohledévek a k aktudlnimu stanovisku, jenz stale obsahuje ndkup novych

portfolii dojde v nasledujicich letech k stale rostouci vykonnosti.

Stale nedofesenou otazkou ziistava danovy dopad Fondu zaméteného na nakup pohledavek.
Existuje n€kolik pohledii. Pokud by se Fond fidil ¢isté na vykladé zékona, tak tento typ
portfolii, kde se hospodarsky vysledek fidi ocenénim portfolii a Gvérl, nespada dle nové
vyhlasky IFRS do zdanovacich vynosu, tim padem by neméla byt odvedena Zadna dan.
Tento vyklad podporuji také auditofi a vSichni danovi poradci, jenz se danou problematikou
zabyvaji a ktefi si situaci vysvétluji nedostatenym znénim zakona. Tento ptredpoklad byl
schvalen i Specializovanym finanénim ufadem jako stanovisko ve véci danového rezimu
ocenovacich rozdili. Opacny nazor byl v§ak obhajovan advokatni stranou, jenz se ptiklani
k logické podstaté véci, Ze se neda podnikat a obdrzet kladny vysledek hospodaieni, aniz by
byla odvedena jakakoliv dan. Vysledkem této debaty bylo rozhodnuti, Zze se odvede
symbolickd dan urcend dle ptivodni metody Ceského ucetnictvi, avSak tento postup neni

z danového ani legislativniho pohledu spravné.

Diplomova prace mize byt inspiraci pro dal$i vyzkum v oblasti dopadu implementace zmén
IFRS. V mnozstvi dostupnych textti analyzujicich tyto zmény je jen malo takovych, které se
zabyvaji pohledem investora takového typu instrumentu. Témata zpracovavana v této praci
je mozné dale rozSifovat. Zajimavé by bylo v tomto sméru srovnani s podilovymi fondy,
jejichz portfolia obsahuji obdobny typ instrumentu. Celkové je oblast fonda riznych typu

investic pomérné malo prozkoumanou z pohledu danovych povinnosti.

80



7 Seznam pouzitych zdroji

Anson, M. J. P., Fabozzi, F. J., & Jones, F. J. (2012). The Handbook of Traditional and
Alternative Investment Vehicles: Investment Characteristics and Strategies. Hoboken, NJ:
John Wiley & Sons. ISBN 978-0470482339.

Baker, H. K., & Filbeck, G. (2013). Portfolio Theory and Management. Oxford: Oxford
University Press. ISBN 978-0199939295.

Benefits of Mutual Funds. (2020). Investopedia [online]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/062905.asp

BIS - Bank for International Settlements. (2013). Principles for Financial Market
Infrastructures. Basel: Bank for International Settlements [online]. Dostupné z:
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2008). Investments. New York: McGraw-Hill/lIrwin.

ISBN 978-0073382371.
Brealey, R. A., & Myers, S. C. (2000). Teorie a praxe firemnich financi. Praha: Computer
Press. ISBN 978-8072261312.

Ceska narodni banka. (2014). Metodicky pokyn Ceské narodni banky pro klasifikaci
investi¢nich  fondt. Praha: Ceskd4 narodni banka [online]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/kapitalovy trh/metodiky/Metodicky-pokyn-pro-
klasifikaci-investicnich-fondu/

Ceskd narodni banka. (2023). Seznam investi¢nich fondi [online]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova bankovni stat/seznamy-instituci-pro-potreby-
menove-a-financni-statistiky/seznam-investicnich-fondu/

Ceska narodni banka. (2023). Zprava o finanéni stabilité - jaro 2023 [online]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilité/Zprava-o-financni-
stabilite-jaro-2023-00002/

Damodaran, A. (n.d.). Country Risk Premiums. Stern School of Business, New York
University [online]. Dostupné zZ:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xl|s

ESMA. (2017). Guidelines on the methodology for the calculation of the synthetic risk and
reward indicator in the Key Investor Information Document. European Securities and
Markets Authority [online]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620_final_report_guidelines_on_sri_in_the kiid_for_ucits.pdf

Evropska komise. (2009). Smérnice 2009/65/ES Evropského parlamentu a Rady ze dne 13.
cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisti ohledné urcitych podnikli pro

81


https://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/062905.asp
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/kapitalovy_trh/metodiky/Metodicky-pokyn-pro-klasifikaci-investicnich-fondu/
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/kapitalovy_trh/metodiky/Metodicky-pokyn-pro-klasifikaci-investicnich-fondu/
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy-instituci-pro-potreby-menove-a-financni-statistiky/seznam-investicnich-fondu/
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy-instituci-pro-potreby-menove-a-financni-statistiky/seznam-investicnich-fondu/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilitě/Zprava-o-financni-stabilite-jaro-2023-00002/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilitě/Zprava-o-financni-stabilite-jaro-2023-00002/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_final_report_guidelines_on_sri_in_the_kiid_for_ucits.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_final_report_guidelines_on_sri_in_the_kiid_for_ucits.pdf

kolektivni investovani do pievoditelnych cennych papira (UCITS) [online]. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32009L.0065

Evropska komise. (2016). Natizeni (EU) 2016/1011 Evropského parlamentu a Rady ze dne
8. ¢ervna 2016 o indexech pouzivanych jako referen¢ni hodnoty pro finan¢ni instrumenty a

finan¢ni smlouvy nebo pro méieni vykonnosti investicnich fonda [online]. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32016R1011

EY (Ernst & Young). (2023) [online]. Dostupné z: https://www.ey.com

Fabozzi, F. J., & Mann, S. V. (2012). Bond Markets, Analysis, and Strategies. Boston:
Prentice Hall. ISBN 978-0132743549.

Financial Times. (2019). Investment funds: What is a SICAV? The Financial Times Ltd.
[online]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/what-is-a-sicav

Finan¢éni  vzdélavani. (2023). Kolektivni investovani [online]. Dostupné z:
https://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/investicni-
produkty-a-sluzby/kolektivni-investovani

Frankel, T., & Bova, G. (2015). The Law of Investment Management. Wolters Kluwer Law
& Business. ISBN 978-1454840599.

Gastineau, G. L. (2001). The Exchange-Traded Funds Manual. New York: Wiley. ISBN
978-0471393823.

Gitman, L. J., & Joehnk, M. D. (2005). Personal Financial Planning. Mason, OH: Thomson
South-Western. ISBN 978-0324282474.

Goetzmann, W. N., & Rouwenhorst, K. G. (2005). The origins of mutual funds. In A History
of Corporate Finance (pp. 1-22). Cambridge: Cambridge University Press. ISBN 978-
0521819990.

Cherkes, M., Sagi, J., & Stanton, R. (2009). A Liquidity-Based Theory of Closed-End Funds.
Review of Financial Studies, 22(1), 257-297. DOI: 10.1093/rfs/hhn045

Illiquid Assets and The Pricing of Unlisted Infrastructure Debt. (2015). EDHEC Risk
Institute. EDHEC-Risk Institute [online]. Dostupné zZ
https://risk.edhec.edu/sites/risk/files/pdf/EDHEC-

Risk Institute llliquid_Assets and_the Pricing_of Unlisted Infrastructure Debt.pdf

Investopedia. (2020). Types of Investment Funds. Investopedia, LLC. [online]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/i/investment-fund.asp

Jilek, Josef. Akciové trhy a investovani. Finan¢ni trhy a instituce. Praha: Grada, 2009. ISBN
978-80-247-2963-3.

82


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32016R1011
https://www.ey.com/
https://www.ft.com/content/what-is-a-sicav
https://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/investicni-produkty-a-sluzby/kolektivni-investovani
https://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/investicni-produkty-a-sluzby/kolektivni-investovani
https://risk.edhec.edu/sites/risk/files/pdf/EDHEC-Risk_Institute_Illiquid_Assets_and_the_Pricing_of_Unlisted_Infrastructure_Debt.pdf
https://risk.edhec.edu/sites/risk/files/pdf/EDHEC-Risk_Institute_Illiquid_Assets_and_the_Pricing_of_Unlisted_Infrastructure_Debt.pdf
https://www.investopedia.com/terms/i/investment-fund.asp

Kemp, M., & Fairchild, R. (2007). Private Equity and Hedge Funds: A Primer. John Wiley
& Sons. ISBN 978-0470055894.

KLB Legal. (2023). SICAV prakticky [online]. Dostupné Z:
https://www.klIblegal.cz/cz/sicav-prakticky

Kolektiv konzultantii PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o. (2009). IFRS a ¢eské ucetni
predpisy, podobnosti a rozdily [online]. Dostupné zZ:
https://www.pwc.com/cz/cs/ucetnictvi/ifrs/assets/ifrs_cz_ucetnictvi_podobnosti_rozdily.pd
f

Komarek, L., & Melecky, L. (2012). Financni trhy a instituce. Praha: Grada Publishing.
ISBN 978-80-247-3636-3.

Kostovetsky, L. (2016). Do Asset Managers Have an Information Advantage? Evidence
from  Mutual Funds. Management  Science, 62(9), 2555-2573. DOI:
10.1287/mnsc.2015.2291

Kuhner, C., & Malberti, C. (2006). Valna hromada akciovych spole¢nosti: pravni rdmec a
ekonomicka efektivita. European Business Organization Law Review, 7(2), 191-212. DOI:
10.1017/S1566752900002337

Mallin, C. A. (2013). Corporate Governance (4th ed.). Oxford: Oxford University Press.
ISBN 978-0199644667.

Marks, K., & Robbins, D. (1989). Investment companies: A history and analysis. The
Journal of Finance, 44(4), 1013-1028. DOI: 10.1111/j.1540-6261.1989.tb02636.x

Matik, M. a kol. (2007). Metody ocetiovani podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-
24-5.

Matik, M. a kol. (2011). Metody ocetiovani podniku pro pokroc¢ilé. Praha: Ekopress. ISBN
978-80-86929-50-4.

Monks, R. A. G., & Minow, N. (2011). Corporate Governance (5th ed.). Chichester: Wiley-
Blackwell. ISBN 978-0470972595.

Moshirian, F., & Wu, Q. (2012). Mutual fund industry. Journal of International Financial
Markets, Institutions and Money, 22(1), 1-23. DOI: 10.1016/j.intfin.2011.07.002

Morningstar. (2019). Fund Investing Terms Glossary. Morningstar, Inc. [online]. Dostupné
z: https://www.morningstar.com/articles/763487/fund-investing-terms-a-glossary

Musilek, P. (2011). Trhy cennych papird (2. vydani). Praha: Ekopress. ISBN 978-
8073661915.

Pilbeam, K. (2010). Finance and Financial Markets. Basingstoke: Palgrave Macmillan.
ISBN 978-0230233218.

83


https://www.klblegal.cz/cz/sicav-prakticky
https://www.pwc.com/cz/cs/ucetnictvi/ifrs/assets/ifrs_cz_ucetnictvi_podobnosti_rozdily.pdf
https://www.pwc.com/cz/cs/ucetnictvi/ifrs/assets/ifrs_cz_ucetnictvi_podobnosti_rozdily.pdf
https://www.morningstar.com/articles/763487/fund-investing-terms-a-glossary

Rejnus, O. (2014). Finanéni trhy (4. rozsit. vyd.). Brno: C. H. Beck. ISBN 978-8074004256.
Thomsett, M. C. (2016). The Little Black Book of Portfolio Management. New York:
Amacom. ISBN 978-0814436632.

Tama, A. (2014). Privodce Gspésného investora. Praha: Grada. ISBN 978-8024750305.
U.S. Department of the Treasury. (2021). Daily Treasury Yield Curve Rates [online].
Dostupné zZ: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2021

Valach, J. (2010). Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress. ISBN
978-8073661700.

Vencl, J.,, Klass, M. (2020). Kolektivni investovani [online]. Dostupné z:
https://finex.cz/kolektivni-investovani

Vyhlaska ¢. 501/2002 Sb. (2002). Vyhlaska, kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona
€. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou
bankami a  jinymi finanénimi institucemi [online]. Dostupné zZ:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2002-501

Vyhlaska ¢. 244/2013 Sb. (2013). Vyhlaska o blizsi upravé nekterych pravidel zakona o
investicnich ~ spoleCnostech a  investicnich  fondech  [online]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-244

Vyhlaska €. 193/2011 Sb. (2011). Vyhlaska o minimalnich nélezitostech statutu fondu
kolektivniho investovani a podminkach pro uzivani oznaceni kratkodoby fond penézniho
trhu a fond penézniho trhu [online]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-193

Vyhlaska &. 314/2013 Sb. (2013). Vyhlaska o predkladani vykazii Ceské narodni bance
osobami, které nalezi do sektoru financnich instituci [online]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-314

Zakon ¢. 240/2013 Sb. (2013). O investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech [online].
Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240

Zakon ¢. 189/2004 Sb. (2004). O kolektivnim investovani [online]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-189

Zakon ¢. 90/2012 Sb. (2012). O obchodnich korporacich [online]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

84


https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2021
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2021
https://finex.cz/kolektivni-investovani
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2002-501
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-244
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-193
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-314
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-189
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

8 Seznam pouzitych zkratek

BIS
CNB
CUP
EPS
ETF
EU
FK
FKI
IAS
IF
IFRS
KIID
NAV

NON-UCITS

PPL
PTR
SICAV

SRRI
SPV
TER
UCITS

VH
VK
ZISIF
ZK
ZPKT

Bank for International Settlements

Ceska narodni banka

Cesky uéetni piedpisy

Earning per share (Zisk na akcii)

Exchange Traded Fund (Burzovné obchodovatelné fondy)

Evropské unie

Fondovy kapital

Fond kvalifikovanych investora

International Accounting Standards (Pfedchidce IFRS)

Investi¢ni fond

International Financial Reporting Standards (Mezinarodni ucetni standardy)
Key Investor Information Document (Sdéleni kli¢ovych informaci)

Net asset value (Aktualni hodnota podilového listu)

Non-Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities
(Investi¢éni fondy investujici do nepfevoditelnych cennych papir)

Profit participating loan

Portfolio turnover ratio (Obratkovost aktiv)

Société d'Investissement a Capital Variable (Akciova spole¢nost s
proménnym zéakladnim kapitalem)

Synthetic Risk and Reward Indicator (Synteticky ukazatel rizika a vynos)
Special purpose vehicle

Total expense ratio (Celkova nakladovost)

Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities
(Investi¢ni fondy investujici do pfevoditelnych cennych papir)

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech

Zakladni kapital

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
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Prilohy

1. Ocenéni portfolii
2. Rozvaha k 31.12. 2022
3. Financni plan 1 ks vzorového portfolia
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