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Anotace

Diplomova prace obsahuje teoretické poznatky okteim investovani, investhich
spolg&nostech a hlavh o podilovych fondech. Hlavnitast se zabyva vypty
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za poslednich 12 &siai. Dale je sp&tena jejich rizikovost, realny vynos a prémie za
riziko. Vysledky jsou zhodnoceny v z&recné ¢asti této prace, kde je také nastio

investini dopordeni.
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Uvod

Téma diplomové préace je Vykonnost podilovych fiord eské republice.

Zvolené téma ma vyznam pro kazdého, kdo se rozhaawestovat svoje
financni prostedky, a to pomoci podilovych folid S planovanou icthodovou
reformou je kolektivni investovani velmi aktualnir@ené téma. Tato investice ma
dlouhodoby charakter, a proto je vhodné analyzemtasnou nabidku podilovych
fondi na ¢eském trhu. Kromh aktuélni problematiky jsem si toto téma zvolilaikv
zajimavosti typu investovani. Ale i pro z§igf, jak jsou investini spol€nosti na
c¢eském trhu schopné zhodnocovat nasSe vioZzené pehidleuhodobého hlediska je
nutné mit pro stabilitu trhu kolektivniho investovajas® stanovena pravidla.
S pibyvajicimi moznostmi finagnich investic doSlo v posledni dok rozvoji spravy

portfolia a podilovych fonil

Hlavni cil prace je pomoci vybrané metodyiuwykonnost danych otégnych
podilovych fond v Ceské republice a navzajem je porovnat i z hledigach
rizikovost a dosaZeni realného vynosu. Poté z @ogah vysledk vyhodnotit zagry

a investéni doporudeni.

Dil¢imi cily je prvotre teoreticky Uvod do dané problematiky, v§teni
a objasmni dileZitych pojni, historie a vyvoj kolektivniho investovani, jak sete,
tak i vCeské republice. Dale charakterizovat podstatu tnwgsh spolénosti,

podilovych fond a seznamit s Asociaci pro kapitalovy trh.
V praci jsou vyuzity metody dedukce a komparaceadesych vypéta.

Hlavnim zdrojem informaci v kapitolach zabyvajiciah teoretickowasti dané
problematiky z oblasti kolektivniho investovanilijeratura uvedena v seznamu pouZzité
literatury. V dalSichtastech diplomové prace, ktera se zabyva konkrétpadilovymi
fondy a zfisobu jejich vyp6tu vykonnosti, tvéi nejdilezitéjSi zdroje informaci jednak
poznatky ziskané zipdchoziho studia a jednakcegpané zirznych material a hlavrg

webovych stranekifslusnych investnich spolénosti.
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1 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je sdruZzovani finarich prostedki jednotlivych drobnych
investof. Jejich hlavnim motivem je dosazeni efekgh spravy spoknych
prostedki, minimalizace rizik. Princip kolektivniho inves@vyi ma mnohotznych

podob. Uz davnRimané spokné podnikali, aby omezili ipadnou ztratu jedince.

Kolektivni investovani probiha na kapitalovéem trhdeho podstatou je
shroma#@’ovani pewznich prostdki od pedem neduiitého a neomezeného okruhu
pravnickych a fyzickych osob za&eélem jejich pouziti na podnikani. Investor nakupem
podilovych listi nebo akcii s&fi své finagni prostedky fondu a o jejich investovani se
postara odbornik neboli spravce fondu. InvestarZzenzarové sledovat Usgsnost
fondu. [2,3]

.Kolektivni investovani vam nabizi moZzZnost investogvé Uaspory snadi,
s porekud mensim rizikemysipzachovani nage na vysSi zhodnoceni oproti pouhému

~ s s

jsou rizné typy investhich a podilovych fond**

Existuji 2 zakladni formy kolektivniho investovani:
- podilové fondy
- investEni fondy. [13]

1.1 Vyvoj kolektivniho investovani ve sité

1.1.1 Vyvoj do roku 1980

Vysledovat pesné poatky kolektivniho investovani je dnes v podstaémozné.
Ale 1 presto, jako historicky prvni spaleosti kolektivniho investovani byla
pravdépodobré belgicka firma Société de Belquie, ktera byla zala jiz v roce 1822.
Prvni dochovana zminka v dneSnim pojeti pochézelké/BritAnie roku 1868, kdy
v Londyre byl zaloZzen The Foreign and Colonial GovernmenisTrprvni pedchidce
dnesSnich podilovych forid Tato forma investovani se velmi rozmohla, protoze

dovolovala rozlozeni rizika mezi mnoZzstviznych akcii. Umo#ovala investovat na

! Financnivzdlavani.cz [online]. 2007 [cit. 2010-11-14]. Vstup do &a kolektivniho investovani.
Dostupné z WWW: <http://www.financnivzdelavani.celwnagazine/page.asp?idk=364>
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burze, kam by za normalnich okolno&ibvék nemohl. Kapital trustubyl fixni a byl
piimym predchidcem dnesnich uzganych fond. Nicmérg vétSina pdad své dchody
ukladala do banky nebo nakupovala akcie. Investomarkapitalovych trzich tak bylo

vyhradré vyhrazeno mov#jSim investoim. [2]

V roce 1924 fichazeji Amertané s investnim instrumentem, ktery zaznamenal
revoluci u Siroké viejnosti. Prvnim otaenym podilovym fondem byl Massachusetts
Investors Trust of Boston, zaloZzeny 2¥eina 1924 v Bostonu v USA. Tento fond
nentl pevre stanovenou vySi kapitalu, coz umoznilo velkou ithéku Vv poctu
vydanych podil. Jehocisty majetek byl investovan do 45 akciovych soubarnel
pouze 200 akciofd. V sowasné dob pati tento fond k nejtsSim, s majetkem
12 mld. US dolat a 85 000 akciorfé.

Rozmach odétvi byl zbrzdn burzovnim krachem z roku 1929. Poté bylo vydano
nékolik zakoni regulujicich podnikani na poli kapitalovychirh investic, naip Zakon
o investénich spolénostech. Zakon z roku 1940 definoval standardystoxéani, které
pietrvaly v nepiliS zménéné podob do dnesnich let. Poté byl jg&2x novelizovan, ale
zakladni principy @staly uchovany. Zakon také nabidl investorvySSi ochranu, nez

tomu bylo dive.

Po druhé sstové valce se odivi zatalo rozvijet rychlejSim tempem. Fondy se

zataly rozStovat po celém si¢, zejména oteené fondy.

V padesatych a Sedesatych letetdvfadaly zejména akciové fondy. Jejich rychly
rast byl nahrazen stagnaci diky hospsé@m obtizim a u investbrprestavaly byt
atraktivni a jejich poptavka poklesla. Do jejichma vstoupily kratkodobé investii
instrumenty s pevnym vynosem. To vedlo k mnoha &edwm, objevily se fondy

pertzniho trhu, které znamenaly ozZiveni trhu.

Urokové sazby v tomto obdobi stoupaly az na dveucé hodnoty. Av3ak platné
zékony vté dob znemo#ovaly pipisovat vkladim Uroky gevySujici uéitou

piedepsanou Uroyie

V 80. letech se ve Francii rodfa novinka na bazi otéenych fond nabizejici

investoiim vynosy, sledovani vyvoje urokovych sazeb na naikbvnim trhu

2 Trust je forma sdruzovani majetku, ktery jedna nebo ei@b s¥tuje spravém, aby s nim hospodtia
ve prosgch pivodnich majitel nebo i tetich osob. Hlavni rozdil n&glad vici akciové spolénosti tkvi
v tom, Ze spravci trustu jsottgnl zakonenvlastniky tohoto majetku, kdezto v akciové spalesti
ziistavaji vlastniky akciorté Vztahy mezi dastniky a spravci trustu $fi trustovym zakonem.
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s okamzitou likviditou investic a bez rizika ztrdtgpitalu. Diky tomu se stala Francie
vedouci evropskou zemi v objemu investic do geych fond na obyvatele. [2,10]

1.1.2 Vyvoj po roce 1980

Patdtkem osmdesatych let dochézi k zasadnindnam, gedevsSim k ndistu
objemu majetku shromdbvaného viiznych fondech. #inou je zejména nova
kulturni revoluce a 3Soky na ropnych polich, to vd@mélo k novéemu mysleni
Americami v pristupu k isporam. RBé o osobni Uspory a jejich zhodnoceni se stala
nutnosti a i médni zalezitosti. Tim vSim se td#gvnové obzory a nova vina zajmu
o fondy. [2]

VSechny nové impulsy pro dalSi rozvoj fondovéhdanpyslu se objevovaly ve

Spojenych statech. V dnesni dgbou povazované za néfgi finartni cgjisté na swte.

1.1.3 Vyvoj kolektivniho investovani v USA

USA je povaZzovano za kolébku celého fitrimo swta. Vznikla zde spousta
novych ustanoveni a pravni podchyceni novychi tigndi a distribénich kanai
s dirazem na ochranu investorMezi nejdilezitjSi body, zamezujici zneuZiti majetku

techto instituci, pat:
- radareditel: nesmi byt propojena s portfoliem managementu,
- znena investni strategie musi byt odsouhlasena akcigna
- manazerské smlouvy negnioyt delSi nez dva roky,
- veskeré finatni vztahy podléhaji schvaleni SEC
- pravidlo obezetného podnikani.*

Vznikla zde spousta novel a takévedla zasadni legislativni zmy, které ngly
zasadni vliv. Zakon o investich spolénostech zakazuje, aby fondigobil jako
prodejce. Fond také ime vystupovat jako distributor svych padd nést tak veSkeré
néklady s tim spojené. To zvedlo takeé lavinu zrtéaZprotesi. M¢lo to také i piznivy

3 SEC = komise pro cenné papiry
4 LISKA, Vaclav ; GAZDA, Jan.Kapitalové trhy a kolektivni investovanPraha : Professional
Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0, 26 3
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dopad na oddtvi, umoznilo to dokonalejSi a propraco¥gh metody propagace

a prodeje.

Dulezitou sodasti byly i daové zngny, které ovlivnily penzijni plany, které byly
zvyhodréné a vedly k dégovym udlevam. To @o za nasledek ifliv prostedki do

podilovych fond. [2]

Celkova hodnota aktiv americkych investopresahla 7 bil. americkych dotar
ke konci roku 2001.

Silny rast ekonomiky i firemnich zigk technologicka inovace a relatévmizké
arokové sazby vedli ke zvySeni popularity investdo cennych papir véetns
podilovych fond. Domacnosti z&aly preferovat nefimeé investovani namistaiméeho
nakupu akcii a obligaci. Tento trend se také otxezivyvoji paitu podilovych fond
v USA.

v s

novych petiz je Uzce spjat s vyvojem urokovych sazeb. Postupnfist Urokovych
sazeb ve druhé polovindevadesatych let vedl k poklesu vykonnosti dlukopych
fondd a i zdjem domacnosti poklesl. Situace naépeim trhu byla pesré opana.

S nafistem urokovych sazeb byl spojenist vynosi a poptavka po tomto druhu faind
rostla. Po roce 1994 fondy pemiho trhu vydlavaly o 2,5 procentniho bodu vice nez
spaici &ty v bankach. Vzrost také podil americkych domatinetastnici fondy
perezniho trhu z 10 na 24 %. [2,10]

1.1.4 Vyvoj v evropskych zemich

Evropsky fondovy obchod ma oproti USACité zpozani. V Evrog prichazi
kolektivni investovani vyrazii ke slovu az po 2. stoveé valce, kdy se centrem rozvoje
stala Francie. V padesatych letech se stala hiteastice do akciovych instrumént
v Sedesatych zase investice do dluhibgismemovitosti. [10]

O zajimavych objemech se da h#ivoaz kolem roku 1990. Na patku
devadesatych let byl majetek evropskych tofich mid. EUR. Jejich obliba vSak stoupa
a tak na konci roku 2001 zhodnoceni Uspor stoupld,5 bilionu EUR.
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Dulezitym meznikem bylo zavedeni jednotné evropskéynCelkem 5 zemi
dominuje evropskému fingnimu sektoru: Francie, dhecko, Itdlie, Lucembursko
a Velka Britanie, které majitps 80 % celého pmyslu. Ale nejvyznamgSim
evropskym centrem kolektivniho investovani posleldniet je Lucembursko. Jeho
pravni Uprava fpousti také fondy bez pravni subjektivity. A j&kéavyhledavané pro
SVé fFiznivé daové prostedi. [2]

1.1.5 Vyvoj v ostatnichéastech s¥éta

NejvyznamujSim ekonomickym centrem je jihovychodni Asigegevsim vsak
Japonsko. Americka okupace Japonska po druh#osy valce fpinesla zemi
hospodéské, spoléenské a kulturni zemy. Tyto znény se dotkly i finatniho sektoru
a vznikly prvni investini spol€nosti a fondy. V roce 1957 byla zaloZena Investment
Trusts Association jako samospravna profesni orgaei Mila za Ukol podporovat
kolektivni investovani, investice do cennych papirJaponsku a spravnéhtzeni

japonské ekonomiky.

Povalény rast japonské ekonomiky z ncimil praimyslow nejrozvinugjsi zemi
swta. To se také odrazilo v masivnidstu kolektivniho investovani a zardve sebou
piinaSelo také hospotkké potize a poté atlum na trhu féndV sowasnosti

obhospodauji Uspory v celkové vysiies 37 bilionu jef.

DalSim vyznamnym centrem jihovychodni Asie je Haogl Kolektivni
investovani se zalo boulivé rozvijet v roce 1986 a investii spol€nosti zalozily
profesni organizaci Hong Kong Investment Funds Aission.

Jinymi vyznamnymi centry fondového tpnyslu jsou byvalé britské kolonie:
Singapur, Tchaj-wan, Australie, Novy Zéland, al&étaFilipiny nebo Thajsko.
Kolektivni investovani se také rozviji i v ostatmi¢astech regionu, ale pomalejSim

tempem.

V Cing také roste popularita kolektivnino investovanivestiéni fondy se zde
objevily az v roce 1991. Tyto fondy vSak maji nesi@osti ve fungovani a také vysoka
investini rizika. V disledku toho byly¢asto ruSeny a postihovany statnim dozorem.
Od vzniku nového zakona z roku 1997 o prozatimmgjuleci investinich fonad
cennych papir zaal znova fondovy gmysl rist. Cinsky trh v sotasnosti nabizi
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investofim Siroké spektrum forida bude nadale nasledovat trend celého zbytkiasv
tedy k grevaze otekenych fond. [2,8,10]

Tabulka 1 Celkova hodnota aktiv instituci kolektivniho investovani ve sété, rok 2001

Zemé Hodnota aktiv v mid. USD Podil v %
USA 6 414,5 58,2
Francie 702,2 6,4
Lucembursko 695,4 6,3
Japonsko 465,9 4,2
ltalie 353 3,2
Velka Britanie 332,5 3
Australie 305,9 2,8
Kanada 244 2,2
Némecko 192,9 1,7
Ceska republika 1,7 0,01

Zdroj: MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir Praha : Ekopress, s.r.o., 2002. 459 s. ISBN 8(8&5-6,
str. 367

1.2 Kolektivni investovani vCeské republice

Vyvoj kolektivniho investovani byl v poslednich déketi ovlivnén nekolika
zasadami. Prvni a zasadni pro vznik a rozvoj kodekio investovani byla kupénova

privatizace, ktera také stala u zrodu prvnich tond

V poslednich letech bylarada novel zakona o investich spolénostech
a investénich fondech a dalSich zakodotykajicich s€eskéeho kapitalového trhu.

V nésledujicich kapitolach sitiplizime vyvoj kolektivniho investovani Geské
republice, pevazre kuponoveé privatizace. Ta je nedilnou &asti celé naSi historie.

V¢étSina fond byla produktem specifické privatigai metody. [2]

Prvni instituci kolektivniho investovani se stalavdsténi spol€nost Prvni
investini, ktera byla zaloZena roku 1990 Inveéstibankou. V pistim roce zalozily
dalSi banky své invesgti spol€nosti jako dc&iné, které vytvaly n¢kolik fonda. Prvni
i druha vina kuponové privatizace sehraly velkowhdl neb6é se jim podslo
shromazdit v 1. via 72 % a ve Il. vl 63,5 % z celkového gtu investénich bod.
[10]
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1.2.1 Prvni vina kupdnové privatizace

Jednd seiedevsim o rok 1991 a 1992, kdy investiprivatiza&ni fondy rozjely
rozsahlou kampazaloZzenou na atraktivnich nabidkach. Jde o toleyphivatizovat
rozsahly objem majetku. Krafmnsvého zakladniho smyslu kuponové privatizace, bylo
jejim zangérem také polozit zaklady k rozvoji kapitdlovéhourllejim vysledkem byl,

krome existence velkého Btu emisi akcii, také vznik investiich fondh.

Pro prvni vinu kuponové privatizace bylaC8FR vglenéna ¢ast majetku
v hodnot 299,4 mid. K. Ale ne vzdy byl cely majetek privatizovan, byvglauZzita

i jind metoda — tradhi metoda privatizace.

Byl schvalen zakort. 92/1991 Sb., oipvodu majetku statu na jiné osoby. Tak
byl vytvoien pravni ramec pro uskdténi nevidané transformace ekonomiky. Dale
veSel v platnost také zak@én248/1992 Sb., o investiich spolénostech a investinich
fondech, ze dne 28. 4. 1992. Tento zakon umozniestEnim fondim &astnit

se kupbénové privatizace.

Kuponové privatizace se &astnilo 8,5 miliori obtani, kterym bylo umozéno
pied zah4jenim prvniho kola se rozhodnout, zda buestovat své invesini body
piimo do vybrané akciové spélemsti, nebo své body & nékterému investinimu
privatiza&nimu fondu, které byly pro tentoc¢€l zaloZzeny. Této mozZnosti vyuZilo
71,9 %.

PredevSim se jednalo i o nabidku¢alim od zakladatele spdaleosti HC&C
Viktora KozZzeného, ktery jim nabidl 10 35& iKlo jednoho roku po skéani prvni viny
kuponové privatizace, budou-li investovat vSechmg énvesténi body do wkteré

Z investtnich privatizg&nich fondi. [2,5]

.Zakladateli investénich privatizanich fond: byly pravnické osoby @znou
podnikatelskoucinnosti, jakoz i fyzické osoby. Mipehu prvni viny byla fijata
zakonna uprava invesghich spolénosti a investinich fond a investéni privatizani
fondy byly nuceny se této pravni Gpfaxe stanovenych dttach pizpisobit. Investini
privatizacni fondy se transformovaly na inveésii fondy a mohly byt spravovany

samostat# ¢i investinimi spolénostmi.®

5 LISKA, Véclav ; GAZDA, JanKapitalové trhy a kolektivni investovairaha : Professional
Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0, stB 3
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Investiénim fondim se podalo uplatnit prakticky vSechny investii body. Pimo
investujici oldané ziskali za své body majetek v uhrnu 101,8 rHles, tji. 34 %

celkového majetku deného pro prvni vinu. [2]

1.2.2 Druhd vina kuponové privatizace

Za meznik je povaZzovana novela zdkon82/1991 Sh., ktera byla schvalena roku
1993. Novela ma upravovat podminkyfepodu majetku statu, cetré jejich

majetkovych dasti na hospodeni jinych pravnickych osob. [2]

.Nabidkovou stranku druhé viny kupdénové privatizaggravilo Ministerstvo
pro spravu narodniho majetku a jeho privatizaci lsps Fondem narodniho majetku
a Pozemkovym fondem podle schvalenych privatizh projeké. Centrum kuponové
privatizace bylo #zeno Ministerstvem finan@iR jako vykonny organ pro rozprodej

statnich podnik a jejichcasti za investini kupdny soukromym osobarh.

Druha vina bylacaso¥ ohrantena. Majetek statu byl prodavan ¢abim
ve forme akcii nebo investhim a podilovym fontim za investini body. Byla také
stanovena jmenovita hodnota akcie na 10Q0) t&k jako v prvni via privatizace.
Ugastnilo se ji 6,2 milioh obyvatelCR. Investéni fondy ziskaly 63,5 % z celkového
poctu bod.

Privatiza&ni vina se skladala Z@dem neufeného pétu po sob nasledujicich
privatizatnich kol. V kazdém dochazelo k postupnému proddjciia nezalezelo

na pdadi objednavek, vSe probihalo nabidka-poptavkan Vlaa n€éla nakonec 6 kol.

Ve druhé vig se také mohli rozhodnout, zda investibody vioZi do investhiho
fondu, podilového fondu nebo obou &asré. Tato vina trvala skoro 8 ¢mial roku

1994. Majetek nabizeny v této ¥lbyl pro investory atraktiv)Si nez ve vig prvni.
Pti vybéru fondi hrala svaoiji roli také usg$nost spravicfondi v prvni virg. [2,10]
.Dopady kuponové privatizace na investi spolénosti a investini fondy:

- kupoénova privatizace znamenala velky impuls provopfond: a kolektivniho

investovani \Ceské republicedbec,

® LISKA, Véaclav ; GAZDA, JanKapitalové trhy a kolektivni investovamraha : Professional
Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0, stB 3

-19 -



- pro nowv vzniklé investini spolenosti a fondy znamenala \vévaci kampé

a reklamu u investar,,zadarmo®,

- proces kuponové privatizaceipoustl moznost nakupu pouze akcii z kuponové

privatizace,

- nutnost investovat maximum ziskanych inseith bod vedla spravce fond
k ndkupu v podstafakykoli akcii,

- behem obdobi vnikaly /edevSim uzaené typy fonédl s nimiz je spjata

nemoznost odchodu investar fondu,

- ve s¥te vznikaji fondy jako alternativni prasdek zhodnoceni Uspor
obyvatelstva, ¥R vznikaly fondy jako moznost investovat pouzesiidné body,

- velmi malad ochrana minoritnich akciof@g ne@inny statni dozor nadeskym

kapitalovym trhem, nedostatky v legislativ

- rada investfnich spolénosti neplnila roli odpotdného spravce sgweného

majetku,

- rada investtnich fond byla pentnéna na holdingy tak zcela vyvedena

ze zakonné regulacé.

1.2.3 Freména investiénich fondi na holdingy

Na prelomu roku 1996 vznika novy trend éleré investini fondy se rozhodly
pienenit na pamyslové holdingy s odliSnou podnikatelskéinnosti nez je kolektivni
investovani. Jednim z hlavnichiwbdi byla snaha zbavit se kontroly Ministerstva
financi CR, vlivu prisného zakona o kolektivnim investovani a vyhnoaitssatni
regulaci. Nejvice natpmené ziskaly fondy, které tutoipmenu stihly do 1.cervence
1996. Vtento den veSla v platnost i novela zakenanvesttnich spolénostech

a fondech, kdy tuto zému musi schvalit valna hromada.

NejvétSim problémem transformace byly nejasnosti oldedivdrZzovani zakona.
Podle gho byly fondy povinny pozadat ministerstvo o scewdlkazdé zrimy statutu,

dokumentu... Pokud byla transformace saudapadena, soud je ozilaza nezakonné.

! LISKA, Véclav ; GAZDA, JanKapitalové trhy a kolektivni investovairaha : Professional
Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0, st6 3
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Ptiznivci transformace foridna holdingy argumentovali@devSim tim, Ze mohli
vytvaret majority ve spravovanych spdéiestech, coZ jim {finaSi moznost ovlikovat
chod podnik a rozhodovat o distribuci jejich ziskDale jim to umozni vyhnout se
vlastnickym limitim, prenést své sidlo doékterého statu, vzit si @v, emitovat
dluhopisy, a také fize spolénost konvertovatast svych akcii do dluhopisa vyplacet
dividendy. Jevem transformace fdnda holdingy byly i pili§ jednostranné vyhody pro
akcion&e. Pravni spravnost transformace se neustale djskutChovani fondl
v polovirg 90. let 20. stoleti vyraznpodlomilo divéru na trhu cennych pagiv Ceské

republice. Nej¥tSim problémem byl Zfsob spravy ssfeného majetku.

Tento vyvoj se odrazil i na¢kolika nejwtsich transformovanych spéheostech,
jako nap. Creditanstaltcesky investini fond, fond YSE nebo fondy Harvard
Capital & Consulting. Transformace faimd nepomohla, obzvl&Sdrobni akciona
piiSli o svij podil na jejich majetku. Také s sebotingsla dalSi nad/¢ru oktani

v kolektivni investovani. [2]

1.2.4 Nastup otevenych podilovych fonadi

DalSim novym jevem kupdnové privatizace v histatéského kolektivniho
investovani byl nastup ot&snych podilovych fonid To pitdhlo z4jem investdr

o zhodnoceni Uspor.

DalSi novela zékona o investich spolénostech a fondechtipesla povinné
pieneny uzawvenych podilovych fonil a investénich fondi na otevené podilové
fondy. ,Tato pren¥na je povinna pro fondy, u kterych zdomér poslednich
18 vypatenych diskonit presahl #hem prvnich 12 #siai od nabyti dinnosti novely
40 %, v obdobi mezi 13. a 21¢sitem 30 % a mmer poslednich 12 diskoftpo
21 mesici od nabyti ginnosti novely pesahl 20 %.2 Pokud tuto povinnost nesplni,

je mozné ji odejmout povoleni.

Tato novela uzaela kupdnovou éru &eském kolektivnim investovani,
nejpozaji do 5 let po jeji dinnosti nEly zistat na kapitalovém trhu pouze dtewe
podil