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ANOTACE

Tato prdce je zamérena na moznosti investovani na kapitilovém trhu, jeho vyvoj i rozvoj
Z minulosti az po soucasny stav. Bakalarska prace slouzi zejména pak K pochopeni fungovani
investovani skrze rizné inesticni fondy. Pomoci analyzovani investicnich fondit se snazi
ziskat informace o rustu a rozvoji fondi, jakym zpisobem hospodari. Dadle se prace snazi
zjistit, kdy a jakym zpiisobem se u investicnich fondii projevila financni krize, popripadé
V jakém rozsahu.

KLICOVA SLOVA

Kapitalovy trh, kolektivni investovani, kuponova privatizace

TITLE

Investment funds in the Czech republic

ANNOTATION

This work is focused on investment opportunities in the capital market in the Czech republic, its
evolution and development from the past to the present. Bachelor thesis serves in particular to
understand how the investment through various investment funds work. It is trying to get the
information about the growth and development and the way of managing the funds,by analyzing them.
Furthermore, the work seeks determination when and how were the investment funds affected by the
financial crisis and to what extent
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Uvob

Investicni fondy jsou nedilnou soucasti kapitalového trhu. Skrz né¢ mohou potencidlni
investofi, zvySovat a zhodnocovat své doCasn¢ volné penézni prostfedky. Investovani, at’ pres
investi¢ni fondy, nebo spolecnosti hodné ovlivitluje ekonomiku nejen dané zemé, ale celého
svéta. Investorem mohou byt pravnické osoby, jedna se o burzy, nebo banky. Fyzické osoby,
které chtéji na kapitalovém trhu investovat musi vlastnit povoleni od statniho dozoru, nebo

registraci. Zde se jedna o makléte, investory a investi¢ni zprostfedkovatele.

Bohuzel vsoudasné dobé nepatii kolektivni investovani v Ceské republice mezi
vyhledavané zplisoby zhodnoceni finan¢nich prostredka, tak jako v zemich zapadni Evropy,
USA, nebo v Japonsku. Miize to byt zptisobeno i tim, ze v CR neni pfili§ dlouha tradice na

poli investovani a obéaniim chybi pottebné zkuSenosti.

Cilem této bakalarské prace je zjistit moZné zpiisoby a podminky pro investovani na
kapitalovém trhu v Ceské republice. Dale bude provedena analyza, jakym zpiisobem a
za jakym ucelem vznikaji investi¢ni fondy. Vzajemné mezi sebou provést komparaci
vybranych investi¢ni fondia dle ziski, ztrat a hodnot majetku. Vyhodnotit vyvoj fondu
od zaloZeni po soucasnost a zjistit, zda jsou ovlivnény finanéni krizi, ktera vypukla

Vv roce 2008.

Hlavnim pfedmétem, kterému se vénuje cela bakalafska prace, je analyza vybranych
investi¢nich fondi. Investicni fondy jsou akciové spolec¢nosti, zalozené pro jasné dany ucel,
kdy jejich trvani nesmi presahnout dobu deseti let. Podléhaji pfisnym kontrolam ze strany

CNB, ktera jim zaroven udé&luje licence k jejich moznému vzniku.

Bakalarska prace vymezuje kapitalovy trh, jeho instrumenty, zplsobu ¢lenéni, vymezuje
vSechny subjekty, které se objevuji na poli investovani. Déle se zabyva historii kapitdlového
trhu, kroky jeho rozvijeni az po souCasny stav. Zaméfuje se také na pocatky a posuny
kolektivniho investovani ve svété 1 sttedni Evropé€, ackoli historie ¢eského kolektivniho

investovani nemd dlouhé koteny.

Bakalaiska prace je také zaméfena na konkrétni vybrané investi¢ni fondy. Analyzuje stav
jejich majetku, ziskii a ztrat v jednotlivych letech, od jejich zaloZeni, az po soucasnost,
pomoci kazdoroéné€ vydavanych vyro¢nich zprav, které jsou povinny ze zdkona vydavat. Dale
zdrojem K analyzam byla i data od auditori, ktefi musi, rovnéz ze zakona provést kazdoro¢ni

kontrolu hospodaieni jednotlivych investi¢nich fondu.
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1 KAPITALOVY TRH

K vymezeni a spravnému pochopeni kapitalového trhu, je tieba uvédomit si, ze kapitalovy
trh je soucasti finan¢niho trhu, spolu s nim je trh devizovy, penézni, pojistny a trh drahych
kovi. Celkové se o tom muzeme presvédcCit Vv nasledujici tabulce 1, kde je znazornéno

zakladni rozdéleni finan¢niho trhu.

Finanéni trh

Devizovy Penéini Pojistny Kapitalovy || Trh drahvch
trh trh trh trh kovii
|
Trh Trh Trh Trh
kritkodobych kritkodobych dlouhodobvch dlouhodobvch
uvém cennvch papim cennvch papimi uveém

Trh cennvch papiri

Tabulka 1: Zakladni rozdéleni finanéniho trhu
Zdroj: [20]

1.1 Instrumenty kapitalového trhu

Pojmu kapitalovy trh miizeme rozumét tak, Ze se jedna o trh dlouhodobych finan¢nich

instrumentd, u kterych je doba splatnosti delsi nez jeden rok.
Za instrumenty kapitalového trhu diky délce splatnosti 1ze povazovat [20]:

- Investicni cenné papiry, zde se jedna o akcie, dluhopisy a cenné papiry opraviujici

k nabyti cennych papirt, napt. depozitni certifikaty,
- Investi¢ni papiry vydané fondem kolektivniho investovani,

- Derivaty, tedy opce a finan¢ni terminové smlouvy, které umozuji ptenos rizika,

jedna se napiiklad o swapy, futures.

12



Diky témto skute¢nostem muzeme kapitalovym trhem nazyvat i trh cennych papirt. Cenny
papir je listina, respektive zdznam, ktery pfedstavuje pohledavku vlastnika vici tomu, kdo

cenny papir emitoval.

1.2 Subjekty kapitalového trhu

Kapitalovy trh zajiStuje pro riizné ucastniky tohoto trhu jak stfednédobé, tak dlouhodobé
operace. Utastnikem tohoto trhu mize byt jednotlivec, obchodni spoleénost, banky, vlady

jednotlivych zemi, nadnéarodni instituce atp.
Podle toho, které subjekty jsou ucastniky, lze rozliSovat kapitalovy trh:
- Narodni, ktery je regulovan statnimi organy dané zem¢,

- Mezinérodni, ktery je kontrolovan mezinarodnim organem.

1.3 Clenéni kapitalového trhu

Na kapitalovém trhu existuje mnoho subjektii - jednotlivei, firmy, finan¢ni instituce, staty,
které na trhu pusobi jako investofi, emitenti, financ¢ni zprostfedkovatelé, dale mnoho
pfedméti a zplsobli obchodovani a mist, kde se mlze obchodovat. Je tedy dilezité¢ pro

prehlednost rozdélit kapitalovy trh dle nékolika hledisek.
Dle emise cennych papiru [10]:
Primérni:
Primarni trh, nebo-li trh novych cennych papiri. Jde o nové emise. Na primarnim trhu
mohou byt cenné papiry prodany pouze jednou.
Sekundarni:
Funkce sekundarniho trhu spociva v ndkupu a prodeji cennych papiri, stanovovani
trzni ceny cennych papirt a zajistovani jeji likvidity.
Dle zpisobu obchodovani [26]:
Veftejny trh:

Vetejného trhu se mohou ucCastnit vSichni potencidlni zdjemci. Obchody jsou
zprostfedkovany organizatory trhu scennymi papiry, kteti zajiStuji vyporadani vSech

, ey : ; C ;o
transakci za nejvyssi trzni cenu jak na trzich primérnich, tak sekundérnich™.

! Burzovni trh, mimoburzovni organizovany trh, neorganizovany trh

13



Nevetejny trh:

Na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody, pfi nichz byvaji
pfedmétné cenné papiry prodany, bud’ pouze jednomu, nebo nckolika investorim zarover.
Tyto obchody se mohou uskuteéiiovat jak na trzich primarnich, tak sekundarnich, o ¢emz se

muzeme piesvédcit v tabulce 2.

Vefenv trth
| Prdmami trh

\— Nevefejnv

Kapitalovy trh
| Nevefejnv | burzovni
— Sekundami | organizovany
I— Vefejny \— mimoburzovni

L neorganizovany

Tabulka 2: Clenéni kapitalového trhu z primarniho a sekundarniho hlediska.
Zdroj: [21]
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2 KAPITALOVY TRH V CESKE REPUBLICE

Soucasny, kapitalovy trh v Ceské republice vznikl kupdénovou privatizaci statnich podnik?,
ktera prob&hla v prvni poloviné 90. let minulého stoleti. Aviak prvni burzy na tzemi Ceské

republiky vznikaly v druhé poloviné devatenactého stoleti.

2.1 Historie kapitalového trhu

Prvnim pokusem o organizovany trh bylo zaloZeni prozatimniho trhu roku 1855. Zde se
obchodovalo se smé€nkami a valutami. O néco pozdéji, roku 1861 byl diky velkému zajmu o
obchod se zeméd¢lskymi plodinami zalozen tzv. Produktenhalle. Produktenhalle byla

soukroma akciova spole¢nost, zajist'ujici komisionaisky obchod s plodinami.

Prvnim uspéSnym pokusem o zalozeni burzy byl rok 1871. Ne¢kolik hospodaisky
vyznamnych lidi poskytlo dostatecnou ¢astku na zalozeni a udrZovani burzy a na zaklad¢

povoleni rakouského ministra obchodu vznikla Prazska burza pro zbozi a cenné papiry.

Ve dvacatych letech minulého stoleti zaziva prazska burza velky rozmach. Diky vysoké
inflaci v Rakousku a stagnaci burzy ve Vidni, pfesouvali rakousti investofi své obchody do
Prahy. Rozmach obchodu byl podporovan piedevsim vynikajici kvalitou cennych papirti a

také jejich podhodnocenim. Rostl objem obchodt 1 trzni ceny cennych papiri.

Roku 1929 zasahla Prazskou burzu, stejné jako ostatni burzy ve svété hospodaiska krize,
zacalo obdobi deprese. Obchody zacaly znovu rist az v letech 1933 — 1936, avsak roku 1938
byla burza uzaviena. Po valce uZz k obnoveni obchodovani nedoslo. Prazska burza byla
oficidln€ uzaviena 31.7.1952. Obchod s plodinami pokracoval az do roku 1948, byl ale silné
regulovan[36].

2.1.1 Vyvoj ¢eského kapitalového trhu po roce 1989

Po sametové revoluci, kterd se uskutecnila vroce 1989, nastaly vyrazné zmény jak
Vv spolecenskych, tak ekonomickych smérech. Zejména pak transformace spolecnosti do
podminek trzni ekonomiky. Vzapéti prevratu byla snaha zalozit burzu cennych papirt, ktera

vzesla z iniciativy Statni banky Ceskoslovenské.

V roce 1991 vznikl Ptipravny vybor pro zalozeni burzy cennych papiri, ktery byl zalozen
osmi bankovnimi domy. Roku 1992 se transformoval na sdruzeni. Po pfijeti zakona o burze ¢.
214/1992Sb., se toto sdruzeni transformovalo na obchodni spolecnost s nazvem Burza

cennych papirti Praha a.s.[1].
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2.1.2 Kupoénova privatizace

Soucasny cesky kapitalovy trh vznikl kuponovou privatizaci statnich podniki, kterd
probéhla v prvni poloving 90.let. V ramci tohoto procesu doslo k beziplatnému prevodu akcii
privatizovanych spolecnosti do vlastnictvi obyvatelstva. B€éhem velmi kratkého obdobi tak
bylo vice nez 1700 statnich podnikli transformovano na akciové spolecnosti s vetfejné

obchodovatelnymi akciemi[22].

Kupoénova privatizace méla podstatny vliv na dosavadni vyvoj ¢eského kapitalového trhu.
Ceskym podnikéim nepiinesla zadné dodateéné finanéni zdroje, které byly nezbytné pro svij

rozvoj.

2.2 Regulace a dohled nad kapitalovym trhem

Diivéryhodnost a stabilita kapitdlového trhu je jednou ze zdkladnich podminek pro
fungovani ekonomiky. Tuto duvéryhodnost a stabilitu nelze zajistit pouze trznimi
mechanismy, proto je ¢innost UcCastniki kapitdlového trhu regulovana fadou omezujicich i
ptikazujicich pravidel, pfedevS§im v podobé pravnich pfedpisﬁz. Dohled nad dodrzovéanim
téchto pravidel a vyvozovani disledkli zjejich poruseni je pak nazyvan: ,,Dohled nad

kapitalovym trhem“[27].

Pfi vykonu dohledu nad kapitalovym trhem podle zakona o dohledu v oblasti kapitalového
trhu CNB posiluje diivéru investori a emitentii investi¢nich nastrojii na kapitalovém trhu
zejména tim, Ze ptispiva k ochrané investorl, rozvoji kapitdlového trhu a podporuje osvétu

V této oblasti.

Podle zakona o CNB zahrnuje dohled nad kapitdlovym trhem také rozhodovani o
zadostech o udéleni licenci, povoleni, registraci. Kontrolu dodrZovani podminek stanovenych
udélenymi licencemi a povolenimi, kontrolu dodrzovani zakonu, k jejichz kontrole je CNB
zmocnéna zdkonem nebo zvlaStnimi pravnimi piedpisy, kontrolu dodrzovani vyhlaSek a
opatieni vydanych CNB, ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu a jejich
vymahani, ovéfovani jejich pravdivosti, Uplnosti a aktualnosti, ukladani opatieni k népravé a

sankci a fizeni o spravnich deliktech a ptestupcich.

? Tak zvana regulace kapitalového trhu
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3 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani je zaloZzeno na spolecném zdjmu vétSiho poctu individuédlnich
investord co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostiedky pii soucasné snaze
manipulovat investi¢ni rizika dostate¢nou diverzifikaci spolecného portfolia. Kolektivni

investovani je vyznamné nejen pro investory, ale i pro ekonomiku statu[14].

Nasledujici tabulka €. 3 znazornuje, ze se v poslednich letech enormné zvysila popularita

kolektivniho investovani.

Kontinent/Zemé Hodnota aktiv (mld. USD, 1998) | Hodnota aktiv (mld. USD, 2009)

USA 5525 11121

Brazilie - 784

Francie 626 1806

Némecko 190 318

Ceska republika 0,6 5

Australie 295 1199

Cina - 381

Svét 9595 22 964

Tabulka 3: Celkova hodnota aktiv instituci kolektivniho investovani.
Zdroj: [15]

3.1 Historie kolektivniho investovani

Prvni zminka o kolektivnim investovani byla jiz v druhé poloviné 18. stoleti. Holandsky
kupec Abraham van Ketwich roku 1774 vyzval investory k upisu 2000 cennych papira trustu,
ktery mél nazev Eendragt Maakt Magt, coz lze v piekladu nazvat, jako Svornost vytvari silu.
Tato forma kolektivniho investovani zaznamenala uspéch, takZze Eendragt Maakt Magt

inspiroval dal$i obchodniky k zakladani obdobnych forem investi¢niho podnikani.

,, Postupné s pribyvajicimi léty se fondy kolektivniho investovani neustale rozsirovali do
vSech koutii Evropy. Roku 1822 byl zalozen prvni belgicky fond kolektivniho investovani
S nazvem Société de Belgique. Pozdeji roku 1852 byl zaloZen investicni fond i ve Francii,
ktery se nazyval Crédit Mobiliér. Ve Skotsku vznikl Scottish-American Investment Company,

v Londyné Foreign and Colonila Government Trust“/15].

Pozdé&ji, v 70. letech 19. stoleti pokracoval rozvoj britského kolektivniho investovani.
Roku 1875 vzniklo v Londyné 18 trustli investujicich do zahrani¢nich cennych papird,

britskych akcii a britskych statnich dluhopisi. Robert Fleming, znamy jako First Scottish
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American Investment Trust zalozil trust, ktery investoval zejména do americkych

zelezni¢nich dluhopist.

Duben roku 1931 byl rokem prvné otevieného fondu First British Fixed Trust anglickymi
investi¢nimi bankéfi. V tomto fondu se dalo pevné investovat do cennych papirti na predem
urcenou dobu. Zakladnim cilem bylo diverzifikovat riziko pfi dosazeni vyssiho vynosu nez

pti investovani do vécnych rent. Experiment se stal ispéSnym a vznikaly dal$i oteviené fondy.

V USA se rozvoj kolektivniho investovani ve srovndni s Evropou o n¢kolik desitek let
opozdil. Americkd kolektivni forma investovani se vyvinula z podnik holdingového typu.
Ptikladem miize byt The Boston Personal Properity Trust, ktery sice zah4jil svou ¢innost roku
1863, ale az pozdé&ji se preménil na investi¢ni spole¢nost. Do roku 1929 vzniklo v USA 420

uzavienych investi¢nich spolec¢nosti.

Na tabulce €. 4 je zachycen prifez kolektivniho investovani ve svété, kde jsou informace o

poctu fondl a vysi aktiva v jednotlivych letech.

Rok Pocet fondu Aktiva
1945 73 1,3
1955 125 7,8
1965 170 35,2
1975 390 42,2
1985 1071 251,7
1990 2 362 570,8

Tabulka 4: Vyvoj kolektivniho investovani v letech 1945 — 1990
Zdroj: [11]

3.2 Ceské kolektivni investovani

Historie ¢eského kolektivniho investovani nemé pfili§ rozsahlou historii. AZ po vytvoreni
samostatného Ceskoslovenského statu vznikl burzovni trh, dominanci zde v$ak prevazovali

individudlni investofi a banky.

3.2.1 Rozvoj kolektivniho investovani

K rozvoji kolektivniho investovani doslo az v 90. letech minulého stoleti. Prvni instituci
ceského kolektivniho investovani byla Prvni investi¢ni, zndma také pod zkratkou PIAS, byla
zalozena Investi¢ni bankou, jako jeji dcefind spolecnost. Na to ve velmi kratké dobé tato
spolecnost vytvofila tfi fondy, které byly urcené investi¢ni vetejnosti, jednalo se o Investicni

rozvojovy fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond[16].
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O nékolik mésict pozdé€ji reagovaly ostatni velké statni banky a roku 1991 vytvofili
investi¢ni spolecnosti jako své dcefiné spolecnosti. Komeréni banka zalozila Investi¢ni
kapitalovou spole¢nost, dale vznikla Ob Invest, ta byla dcefinou spoleénosti Ceskoslovenské
obchodni banky, Ceska spofitelna vytvofila Spofitelni investi¢ni spolenost. Vzhledem
k tomu, Ze pocatkem 90. let neexistovala legislativa upravujici problematiku kolektivniho
investovani, nové vytvorené investicni spolecnosti odvozovaly svoji ¢innost z povoleni Statni

banky Ceskoslovenské.

3.2.2 Kupénova privatizace

V druhé poloving roku 1991 udélilo ministerstvo financi CR na zakladé zakona &. 91/1991
Sb., o podminkéch pfevodu majetku statu na jiné¢ osoby, 430 licenci ¢eskym a slovenskym

investi¢nim privatiza¢nim fondum[16].
Prvni vina kupdénové privatizace

Investi¢ni fondy ziskali opravnéni shromazd’ovat v nultém kole investi¢ni body drziteld
investi¢nich kupént, tzv. Dikl. Prvni viny kupdénové privatizace se zucastnilo témét 8,5

miliont obéanu z Ceskoslovenska.

Investi¢ni kupony pak mohli investovat v fadnych kolech do 988 zatazenych spole¢nosti,
v celkové hodnoté¢ 212 mld. K¢ Vramci predkola prvni viny privatizace roku 1992
rozpoutaly investi¢ni privatiza¢ni fondy rozsahlé akviziéni kampané zalozené na atraktivnich

nabidkach.

Akviziéni aktivity investi¢nich privatizac¢nich fondd v nultém kole byly velmi ucinné,

ziskaly témét 72% z celkového poctu investi¢nich bodu. Investi¢ni privatiza¢ni fondy se tak

[ 24

Na tabulce 5 je pro ptehled znazornéno, kdo ziskal jaky pocet investi¢nich bodl

Subjekt Pocet investicnich bodii | Podil z celkového poctu investi¢nich bodii (%)
SIS 950 111
PIAS 724 8,5
HC&C 639 7,5
VUB 501 5,8
IKS KB 466 54
KIS 334 39
Fondy celkem 6112 71,4
DIKové 2454 28,6

Tabulka 5: Rozdéleni investi¢nich bodd v prvni vIng kupdnové privatizace (CSFR, 1992)
Zdroj: [17]
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V letech 1993 — 1994 piedstavitelé investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich privatizaénich
fondl postupné ovladli predstavenstva a dozor¢i rady podnikl, které byly privatizovany
kupénovou metodou. Nasledné po skonceni prvni viny kupdénové privatizace se zacaly
objevovat ptiznaky selhani trhu, které se projevovaly v neplnéni informacnich povinnosti
spravceli majetku, zneuzivani svéfeného majetku, nedodrzovani regulatornich pravidel.
Dohledovy orgén, tedy Ministerstvo financi nebylo schopné eliminovat selhdvani trhu

kolektivniho investovani.
Druha a tieti vina kuponové privatizace

Po rozdéleni Ceskoslovenského statu byla kuponova privatizace na Slovensku zastavena.
Slovensti obyvatelé¢ za jiz registrované kuponové knizky obdrzeli kompenzaci ve formé

statnich dluhopist.

V Ceské republice se druhé viny kupénové privatizace zucastnilo 6,2 mil. ob&antl.
Investi¢ni privatizacni fondy dokazaly shromazdit celkem 63,5% bodi z celkového poctu.

Této privatizace se zucastnilo 353 fondu[17].

Rozd€leni investicnich bodd i1 pro druhou vilnu kupdénové privatizace, kdy doslo

k podstatn¢ jejich niz8i koncentraci, ukazuje tabulka 6.

Subjekt Pocet investi¢nich bodu | Podil z celkového poctu investi¢nich bodii (%)
A-Invest 309 5,0
Expandia IS 305 49
OB invest 198 3,2
KIS 187 3,0
IS podnikateli 159 2,6
IS LinhArt 157 2,5
Czech Inv.Com. 152 2,5
SIS 124 2,0
IKS KB 124 2,0
PPF IS 120 19
Tabulka 6: Rozdéleni investi¢nich bod v prvni skuping kupénové privatizace (CSFR, 1992)
Zdroj: [14]

Mimotadné postaveni na trhu kolektivniho investovani ziskal Restitu¢ni investic¢ni fond,
zaloZeny roku 1992 Fondem néarodniho majetku. Akcie restitu¢niho investicniho fondu byly
pouzity k vypotadani restituCnich narokad opravnénych osob. Tento fond se stal nejvetSim

fondem na ceském trhu[14].
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Po skonceni druhé viny kuponové privatizace roku 1995 doSlo k rychlému zuzovani a
preskupovani portfolii. Vlastnicka struktura byla znacné roztfist€nd, a to nejen v dasledku
znaéného poctu fondd a drobnych investort, ale také velkého poctu vetejné obchodovanych
akeii.

Tieti, neformalni vlna kupoénové privatizace byla logickym vyusténim z nestandardni a
neefektivni situace v nasledcich druhé viny kupdénové privatizace. Tato vlna spocivala
v pteskupovani portfolii, vytvafeni neformalnich sdruzeni, kompletovani balikti a jejich

nasledny prodej strategickym investorum.

3.2.3 Investicni spolecnosti a fondy po roce 1998

Vyraznou zménu v oblasti ¢eského kolektivniho investovani pfinesla novela zékona o
investi¢nich spole¢nostech a fondech zroku 1998. Tato novela zpiisnila pravidla
diverzifikace portfolia investi¢nich i podilovych fondi. Také zavedla povinnou transformaci
investi¢nich fonda a uzavienych podilovych fondd, které vznikly pted ucinnosti této novely,

na oteviené fondy podilového typu[16].

3.3 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani
Pro investory pfinasi kolektivni investovani nasledujici vyhody[29]:

- Snadné investovani prostfednictvim specializovanych a statem regulovanych

finan¢nich instituci,

- Diverzifikaci investi¢niho rizika,

- Minimalizaci informacnich a transakcénich nakladu,

- Pomérné vysokou likviditu jimi drzenych cennych papirt, které je mozno kdykoli
odprodat,

- Podileni se na nakupech i takovych tituld, ke kterym by se pii individualnim
investovani nedostali,

- Dosahovani zpravidla vyssich vynost, nez by ziskali napt. ulozenim penéz u

obchodnich bank.

Pro ekonomiku statu pak vyhody spocivaji v tom, ze drobni stfadatelé formou kolektivniho
investovani preménuji sva kratkodoba finan¢ni aktiva na finan¢ni aktiva dlouhodoba, diky

c¢emuz se na kapitalovy trh dostavaji zna¢né objemy dlouhodobé investovanych penéznich
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prostiedkli, které piispivaji k financovani reédlnych investic s pfiznivym dopadem na

ekonomicky riist.
Nevyhody kolektivniho investovani spoc¢ivaji v nasledujicim[12]:
- Nutna platba spravnich poplatkti fondu, coz je poplatek za spravu kapitalu,

- Investor ztrdci moznost vyraznéji ovliviiovat zaméfeni investic, jinymi slovy, jedna

se o ztratu investi¢ni volnosti,

- Riziko plynouci ze skutecnosti, ze jde o investovani na financnim a kapitalovém
trhu, 1 pfes limity dané zdkonem se mohou vyskytnout spolec¢nosti, které nemaji

S investory Cestné umysly.

3.4 Subjekty kolektivniho investovani

Na svétovém financ¢nim trhu se rozeznéavaji dva zakladni modely kolektivniho investovani.
Jedné se o investovani prostfednictvim podilovych fondi, nebo investovani prostfednictvim
investicnich fondi. K tomu, aby tyto formy kolektivniho investovani mohly uspésné
fungovat, je zapottebi specializovanych finan¢nich instituci, jimiz jsou investi¢ni spole¢nosti
a investi¢ni fondy. Investi¢ni fond a investi¢ni spole¢nost se 1isi jak ve zptsobu kolektivniho

investovani, tak v pravni form¢.

Nasledujici tabulka ¢. 7 zachycuje poCty investi¢nich spolecnosti a instituci kolektivniho

investovani na ¢eském trhu.

Instituce 2003 2009
Investi¢ni spole¢nosti 15 22
Investi¢ni fondy 4 27
Oteviené podilové fondy 66 111
Uzavi'ené podilové fondy 0 2
Zahrani¢ni fondy 723 1 583
z toho na zakladé jednotné evropské licence - 1 556

Tabulka 7: Pocet aktivnich investi¢nich spole¢nosti, investi¢nich fondd, podilovych fondi a
zahrani¢nich fondii/podfondd.

Zdroj: [19]
3.4.1 Investi¢ni spole¢nosti

Investicni spolecnost je pravnickd osoba, jejimz pfedmétem podnikani je kolektivni

investovani spocivajici[38]:

- Ve vytvéfeni a obhospodarovani podilovych fondd,
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-V obhospodaiovani investi¢nich fondl na zaklad¢ smlouvy o obhospodatrovani.

Investi¢ni spole¢nost odpovida za volbu i skladbu investi¢nich instrument v portfoliu

fondu, podléha silné regulaci ze strany statnich organt.

Investicni spole¢nost je finan¢ni instituce, ktera ma pravni subjektivitu. Zakladnim

poslanim je vytvareni a obhospodafovani uzavienych a otevienych podilovych fondi[30].

Podilové fondy nejsou samostatnymi pravnimi subjekty. Nemohou se tedy sami spravovat,
musi byt zakladdny a spravovany investicni spolecnosti. Investovani prostiednictvim
investi¢nich fondi probiha tak, Ze investofi nakupuji podilové listy, tim se stavaji podilniky

na majetku téch ur¢enych podilovych fondu.
Uzavi‘ené podilové fondy

Nejvyznamngjsi vlastnosti uzavienych podilovych fondi je to, ze drzitelé podilovych listi
v dobé existence fondu, nemaji pravo na zpétny odprodej investi¢ni spolecnosti, ktera jej

vydala.
Oteviené podilové fondy

Zakladnim rysem podilovych fondu je, ze jejich podilové listy jsou kdykoli na pozadéani
odprodatelné od investi¢ni spole€nosti, jez fond spravuje. Cena, za niz je odkup realizovan

musi odpovidat aktudlni hodnoté majetku[31].

3.4.2 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy jsou pravnickou osobou, ktera nesmi vykonavat jinou podnikatelskou
¢innost, neZ kolektivni investovani. Investi¢ni fond ma pravni formu akciové spole¢nosti, coz
znamend, ze investoii svymi vklady nakupuji akcie a stavaji se diky tomu akcionafi
prislusného investicniho fondu, o jehoZ ¢innosti néasledné spolurozhoduji prostfednictvim

hlasovani na valnych hromadach[13].

Investovani prostfednictvim investi¢nich fondl je nejcastéji praktikovano v anglosaskych
zemich. Ve svété existuji dva zakladni typy pro kolektivni investovani skrz investi¢nich

fondi.
Uzavriené investi¢ni fondy

Oznacovany také jako fondy s uzavienym ukonc¢enim. Hlavnim rysem je to, Ze pocet jimi
vydanych akcii, jeZ jsou prodany investoriim, jiz pii zalozeni fondu byva omezen a neni

S nimi spojeno pravo jejich zpetného odprodeje. Coz v predkladu znamend, Ze jejich pfeména
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na hotové penize miize byt realizovana jenom prodejem na burze, tedy na sekundarnim trhu

cennych papiri.
Oteviené investi¢ni fondy

S témito investicnimi fondy se 1ze setkat zejména v USA. Nejvyznamnéjsi vlastnosti je, ze
mohou prodavat akcie investorim po celou dobu svého trvani, ktera nebyva legislativné
omezovana. Déle, emitované cenné papiry jsou na pozadani jejich drzitela kdykoli zpétné

odprodatelné, pricemz cenu za odkup musi odpovidat hodnoté majetku.
ZaloZeni investi¢niho fondu

Investicni fond muze byt zalozen investicni spoleCnosti, ale sdm si zalozit investi¢ni

spole¢nost nemiize.

Investi¢ni fond nelze zalozit jako akciovou spolecnost na zdkladé vyzvy k upisovani akcii,
protoze vydavani akecii je ¢innosti v rdmci kolektivniho investovani, na které musi byt udéleno
statni povoleni a spole¢nost musi byt zapsdna v obchodnim rejstiiku. Investi¢ni fond je tedy
mozné zalozit jen bez vyzvy k upisovani akcii, mize se tak stit na zdklad¢ zakladatelské

smlouvy, nebo na zékladé zakladatelské listiny.
Zakladni dokumenty investi¢niho fondu

Zakladnim dokumentem pro investi¢ni fond je zakladatelskd smlouva, plus piilohy

zakladatelské smlouvy. Statut a stanovy fondu.
Zakladatelska smlouva musi obsahovat[13]:

- Obchodni jméno investicniho fondu, kromé oznaceni akciové spolecnosti musi byt

V nazvu i oznaceni investi¢ni fond,
- Sidlo spole¢nosti,
- Pfedmét podnikani,

- Zakladni jméni, vys$i urCuje ptislusny organ statni spravy, ale nejméné se jedné o

20 mil. K¢,
- Pocet akcii a jejich jmenovitou hodnotu,
- Vklady jednotlivych zakladateld, mohou byt penéZité i nepenéZité,

- Urceni, kdo se zakladatelli bude plnit funkci spravce vkladi a uvedeni uctu u

banky,

- Rozhodnuti o zalozeni spolecnosti.
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Statut investicniho fondd spolu se stanovami plni funkci spolecenské smlouvy mezi
spolecnosti a akciondfi. Z toho vyplyva, Ze pii poruSeni povinnosti, vyplyvajici ze statutu

investi¢niho fondu, by mohlo zalozit narok k nahrad¢ ptipadné Skody.
Stanovy investi¢niho fondu musi obsahovat[13]:
- Obchodni jméno, sidlo, pfedmét podnikani,
- Vysi zékladniho jméni a zptisob jeho splaceni,
- Pocet a jmenovitou hodnotu akcii,
- Zpusob svolavani valné hromady, jeji piisobnost a zplisob rozhodovani,

- Pocet Clenti predstavenstva, dozor¢i rady, nebo jinych organti, vymezeni jejich

pusobnosti a zptisobu rozhodovani,
- Vysi pocatecniho rezervniho fondu a zpiisob jeho vytvareni,
- Zpisob rozdéleni zisku,
- Dusledky poruseni povinnosti splatit véas upsané akcie,
- Zpusob zvySovani a snizovani zakladniho jméni,
- Pravidla pro pfijiméni a zmény statutu fondu,
- Postup pti dopliiovani a zméné stanov.
Vznik investi¢niho fondu
Investi¢ni fond vzniké ke dni zapisu do obchodniho rejsttiku.

Knévrhu na zapis do obchodniho rejstiiku musi predstavenstvo investi¢niho fondu

dolozit[13]:
- Zakladatelskou smlouvu a rozhodnuti o zaloZeni spolecnosti,
- Stanovy investi¢niho fondu,
- Doklad o splaceni minimalné 30% hodnoty zékladniho jméni,
- Povoleni pfislusného statniho fondu ke vzniku investi¢niho fondu.
Organy investi¢niho fondu
Mezi organy investi¢niho fondu patii valna hromada, pfedstavenstvo, dozor¢i rada.

Pro ¢leny predstavenstva, dozor¢i rady a zaméstnance plati neslucitelnost funkci a

povinnost mlc¢enlivosti.
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Clenové predstavenstva a dozor¢i rady nesméji nakupovat nemovitosti a véci movité, které

tvoii majetek investicniho fondu.
Podnikatelska ¢innost

Podnikatelska c¢innost investicniho fondu se musi vztahovat pfedevSim kolektivniho

investovani.

Prostfedky ke kolektivnimu investovani se ziskavaji na zaklad¢ verejné vyzvy k upisovani
akcii pfi zvySovani zékladniho jméni, z toho vyplyva, ze ziskané penézni prostredky patii do
majetku investi¢niho fondu, ktery s nimi nakladd svym jménem a na sviij ucet. Diky tomu se
mohou soustfedéné penézni prostredky pouzit i k jinym formdm investovani, nez jen na nakup

cennych papiri’.

Pro investi¢ni fondy plati stejné jako pro investi¢ni spolecnosti zakazy, omezeni, principy
rozdéleni rizika. Hodnota cennych papirGi jednoho emitenta nesmi tvofit vice, nez 10%
majetku investicniho fondu, sou€asné v majetku investicniho fondu nemtize byt vic nez 11%
celkové jmenovité hodnoty cennych papiri urcitého druhu. Déle investicni fondy nesmé;ji
nabyvat akcie jinych investi¢nich fondd, investi¢nich spolecnosti, ani podilovych list

podilovych fonda[13].
Specifika investic do akcii investi¢nich fondi

Pii zvazovani investic realizovanych ndkupem akcii investi¢nich fondi musi vzit
potencidlni investor v prvni fadé v vahu tu skuteCnost, Ze piestoZe je investicni fond
akciovou spolecnosti a emituje akcie, které jsou povinné obchodovatelné na vetejném
kapitalovém trhu, nejednd se ve srovnani s akciemi klasickych podnikii o akcie stejnych

vlastnosti.

Investiéni fondy jsou sice z pravniho hlediska samostatnymi pravnimi subjekty, ale
vzhledem ke skutecnosti, Ze se jedna o instituce kolektivniho investovani, vztahuji se na né ve
srovnani s klasickymi akciovymi spolecnostmi piisnéjsi pravidla, jimiz kazdy vyspély stat
chrani své obCany vkladajici své uspofené penize na kapitdlovy trh. Proto spadaji bud’ pod

dozor ministerstva financi, nebo komise pro cenné papiry[28].
Hospodareni investi¢niho fondu

Investi¢ni fondy maji dva relativné samostatné majetkové okruhy, jednd se o majetek

urceny ke kolektivnimu investovani a ostatni majetek. U obou piipadi jde o majetek

¥ Nékup movitého a nemovitého majetku, vklady dle smluv o tichém spoledenstvi
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investi¢niho fondu a investicni fond je vede pod jednim Ucetnictvim. AvSak v analytické
evidenci je tfeba tento majetek odlisit, nebot’ pro majetek, ktery je urcen ke kolektivnimu
investovani plati jiny pravni rezim.

S prostfedky uréenymi ke kolektivnimu investovani miize nakladat fond, ale také mutze
provérit investiéni spolecnost, v tom piipadé svéfuje fond investi¢ni spoleCnosti tu cCast

majetku, kterd se tyka kolektivniho investovani.

Vysledek hospodateni investi¢éniho fondu se rozdéluje zptisobem, ktery je ur€en ve statutu

fondu. O rozdéleni zisku rozhoduje valna hromada.

Investicni fond je poplatnikem dané z piijmt pravnickych osob. Pfedmétem dané jsou
veskeré vynosy z ¢innosti. Ucetni uzaveérka musi byt uzaviena auditorem. Investi¢ni fond je

povinen zvetejiiovat vysledky svého hospodareni.
Zruseni a zanik investi¢niho fondu

Investi¢ni fond zanika vSemi zpisoby, které upravuje obchodni zékonik. Zanika tedy dnem

vymazu z obchodniho rejstiiku. Dale mize zaniknout s likvidaci, nebo bez likvidace.
Ke zru$eni investi¢niho fondu bez likvidace dochazi v téchto ptipadech[28]:
- Rozdéleni, slouceni nebo splynuti,
- Na majetek investicniho fondu je vyhlasen konkurz,
- Byl zamitnut navrh na prohlaseni konkurzu na majetek investicniho fondu,
- Usneseni valné hromady,
- Soudem,
- Uplynutim doby, na kterou byl investi¢ni fond zalozen,

- Splnéni ucelu, za jakym byl zaloZen.

ZruSeni s likvidaci mize rozhodnout valna hromada investicniho fondu i bez souhlasu
statniho orgéanu, ktery vydal povoleni ke vzniku spole¢nosti. Likvidator miize byt pouze

navrhnut valnou hromadou, ale jmenuje ho pfislusny nadiizeny statni organ.
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4 INVESTICNI FONDY V CESKE REPUBLICE

V soudasné dobé eviduje CNB 77 investi¢nich fondt, vzdy tomu ale tak nebylo. V roce
2009 jich evidovala pouze 14, ptesné polovina, tedy 7 investicnich fondd bylo zalozeno
k roku 2007 a zbytek k roku 2008. Pouze tii z téchto investi¢nich fondi maji sidlo jinde, nez
V Praze. Nejvétsi narast fondi byl v druhé poloving roku 2010, kdy béhem tohoto obdobi bylo

zaregistrovano 19 investi¢nich fonda.

4.1 Investic¢ni fondy VS ostatni subjekty kapitalového trhu

Pro srovnani a lepsSi pfedstavu o tom, jak na kapitdlovy trh vstupuje, ¢im dal tim vice

subjektll ndm muze ukazat obrazek 1.

Na obrazku 1 je jasn€ znadzornéno, ze nejveétsi podil na trhu ma podilovy fond, v roce 2009
2013 jiz 171 podilovych fondi. Investi¢ni spole€nost ma mezi jednotlivymi roky nepatrné
rozdily. V roce 2009 bylo registrovano 22 spole¢nosti, v roce 2010, 23 spolecnosti a 1. Q roku
2013 opét 22 spolecnosti. Investi¢ni fondy, stejné jako podilové fondy co do roku ptibyvaji,

ovSem v mensi mire.
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Obrazek 1 Subjekty kapitalového trhu
Zdroj: Upraveno dle [9]

4.2 TInvesti¢ni fondy dle zaméreni

Investiéni fondy se v Ceské republice déli dle zaméfeni do nékolika kategorii a to:

akciové, dluhopisové, nemovitostni, ostatni a smiSené.
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V soudasné dobg, kdy je u CNB registrovano 77 investi¢nich fondi, pouze jeden investi¢ni
fond se zabyva akciemi’. Jedna se o Arca Capital CEE, uzavieny investi¢ni fond, jako jeden

z mala fondd je samospravnym investi¢nim fondem.

Do kategorie dluhopisovych investi¢nich fondd spada také jeden fond, Protos, uzavieny
investi¢ni fond, a.s.. Investicnim cilem fondu jsou investice do primdrnich emisi statnich

dluhopisti a jinych pohleddvek vydanych, nebo garantovanych vladami ¢lenskych statt EU.

Drtivé vétsina investi¢nich fondii spada do nemovitostnich investi¢nich fondt, celkem jich
je 68. Jako ptiklad mizeme uvést FAVILLA reality, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Jako hlavni

predmét podnikani plyne jiz z ndzvu, prondjem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor.

Pod kategorii ostatni spadaji 4 investi¢ni fondy, jeden z nich nese nazev TTP invest,
uzavieny investi¢ni fond, a.s. Posledni tfi investicni fondy spadaji do kategorie smisenych
fondi, smiSené fondy stoji mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy. Investuje se do vSech ttid

aktiv soucasn&’. Pfikladem smiSeného fondu je LUCROS uzavieny investi¢ni fond a.s.

Na obrazku 2 jsou zobrazeny vSechny investi¢ni fondy dle zaméteni, od roku 2007 po rok
2012. V roce 2007 se jesté fondy nekategorizovaly, vSechny spadaly pod ostatni. Nejveétsi
podil je pro investi¢ni fondy se zaméfenim na nemovitosti. V roce 2010 patfily 3 fondy do

kategorie ostatni a 3 fondy ptibyly v roce 2012 do kategorie smiSené.
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Obrazek 2 Investi¢ni fondy dle zaméteni, mezi roky 2007 — 2012
Zdroj: Upraveno dle [8]

* Investice do segmentu malych a stiednich podnik@
® To znamena do néstroji pen&zniho trhu, do dluhopist a do akcii
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4.3 Vyvoj akciového a dluhopisového fondu

Akciové fondy jsou diky své kolisavosti vhodné pro dlouhodobé investovani po dobu péti
a vice let. Investovani do akciovych fondi je pro investory, kteii preferuji moZznost
dlouhodobého zhodnoceni a jsou ochotni tolerovat kolisavost hodnot investic. Akciové fondy
investuji pfevaznou ¢ast majetku do akcii, ostatni aktiva mohou byt tvofena napiiklad

pokladni¢nimi poukdzkami, ¢i dluhopisy.

Naopak dluhopisové fondy jsou vhodné pro stfednédobé investice. V ¢asovém horizontu
2-4 roky. Mize se v8ak investovat I v kratkodobém horizontu po dobu 1 roku. Mira kolisani
investice se lisi dle zaméfeni. Dluhopisové fondy mohou nabidnout ve stfednédobém
horizontu moznost vyssiho zhodnoceni investice nez fondy penézniho trhu. Dluhopisové

fondy investuji zejména do riznych typt dluhopist[2].

4.3.1 Akciovy fond, ISCS Sporotrend OPF

Sporobond je nejvétsi fond Investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s. v dluhopisovém
segmentu trhu a zaroven nejvétsim ¢eskym dluhopisovym fondem. Obhospodatovany majetek
fondu se pohybuje okolo 13 mld. K¢&. Cilem fondu je dosahovat vyssich vynost, nez je bézné
u instrumentl penézniho trhu avSak pii udrzeni nizké volatility. Charakter investic odpovida
spiSe konzervativnimu zaméfeni fondu. Penézni prostiedky jsou investovany z velké Casti do
¢eskych vladnich a kvalitnich korporatnich dluhopisti. Veskeré vynosy jsou reinvestovany,

jedna se proto o rustovy model fondu[5].

Nasledujici obrazek 3 ndm ukazuje aktudlni hodnotu podilového listu fondu dané
jmenovité hodnoty vyhldSenou investicni spolecnosti k uvedenému pracovnimu dni. Na
obrazku si midzeme vSimnout, ze akciovy fond na finan¢ni krizi z roku 2008 reagoval
okamzité a to poklesem z prosincové hodnoty roku 2007 z 2,116 procentnich bodi na 0,6612
procentnich bodl. OvSem, pomérné rychle se vzpamatoval a hned dalsiho roku 2009 stoupl na
hodnotu 1,7553 procentnich bodl. Do soucasné doby se vSak nepodaftilo fondu ziskat hodnoty

pted financni krizi, ale soucasné tyto hodnoty neklesly po jeden procentni bod.
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Obrazek 3: Vyvoj akciového fondu v obdobi 4. Q 1999 — 1. Q 2013

Zdroj: Upraveno dle [2]

4.3.2 Dluhopisovy fond, ISCS Sporobond OPF

Na nasledujicim obrazku 4 si miizeme v§imnout aktualni hodnoty vykonnosti podilového
listu fondu, ktery mad danou jmenovitou hodnotu vyhldSenou investiéni spolecnosti

K uvedenému pracovnimu dni.

Dluhopisovy fond stejné jako akciovy fond reagoval na finan¢ni krizi vzapéti, mtizeme si
toho vSimnout u klesajici kiivky k roku 2008. V prosinci roku 2007 mél fond 1,6781
procentnich bodii podilového listu, o rok pozdéji klesl na 1,6498 investi¢éniho bodu. Tento
pokles v porovnani s akciovym fondem neni tak skokovy, ale zaroven je to nejmensi hodnota
od roku 2003. V roce 2009 fond ziskal nejvyssi procentni hodnotu podilového listu a to 1,768,

od té doby az po soucasnost vykonnost fondu stoupa.

31



2,5

0,5

9 © & & > > @ O O N o
AP P S A A S P I M PP

Obrazek 4: Vyvoj dluhopisového fondu, v obdobi roku 1999 — 1. Q 2013
Zdroj: Upraveno dle [3]

4.4 Analyza vybranych Investi¢nich fondu

K co nejvice optimalni analyze bylo vybrano 5 Investi¢nich fondd fungujicich v Ceské
republice od roku 2007 do soucasnosti. Jedna se o tyto Investi¢ni fondy: CFQI uzavieny
investicni fond, a.s., Harmonie, uzavfeny investicni fond, a.s., ORION 001, uzavieny
investi¢ni fond, a.s., Prazsky investi¢ni fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s., UTIS uzavieny

investic¢ni fond, a.s.

Vsechny tyto Investicni fondy maji v pfredmétu podnikani zahrnutou zejména realitni
&innost, jsou zalozeny na dobu 10 let °. B&hem svého piisobeni skokové zvysily svij zakladni

kapital, ktery maji v pIné vysi splacen.

4.4.1 CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s.

CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s., ziskal povoleni k vykonavani své Cinnosti 7.12.2007.

Pfedmétem podnikani je zaméfeni na investice do nemovitosti a developerskych projekta[39].

Zakladni kapital spole€nosti €inil roku 2008, 1 mil. K¢, po té byl navySen na 9 mil. K¢&. Ke
konci roku 2008 byla konecna castka zakladniho kapitalu 21 mil. K¢, coz je dodnes.

Depozitafem je Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. Investi¢ni fond sidli v Praze 5[40].

® Kromé spole&nosti Orion 001, ktera v bieznu roku 2010 ziskala od CNB schvaleni zmény statutu fondu na
dobu neurcitou
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Nize na obrazku 5 jsou uvedena aktiva v pribéhu od roku 2007 po nejaktualnéjsi rok 2011.
Data jsou uvedena vV tisicich. Z pocatku roku 2007 mél fond v aktivech 23.182 tis. K¢.
Nejveétsi narust je zaznamenan z roku 2007 na rok 2008, kde aktiva vyskocila o 112.501 tis.
K¢. Nejvétsi podil na aktivech mél dlouhodoby hmotny majetek s hodnotou 101.965 tis. K¢.
Naopak v roce 2009 je zaznamenan nejvetsi pokles aktiv o 48.772 tis. K¢[41].
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Obrazek 5: Aktiva CFQI uzavieny investi¢ni fond, mezi roky 2007 — 2011
Zdroj: Upraveno dle [43]

Z pocatku svého ptisobeni je u CFQI uzavieny investicni fond, a.s. zaznamenan zisk
V hodnoté 26 tis. K¢, ktery je zplisoben vynosovymi uroky, jak mizeme vidét na obrazku 6.
K 16.4.2008 byla v Investicnim fondu zaznamenana ztrata ve vysi 521 tis. K&, kterou se
béhem druhé poloviny roku podatilo vyrovnat na 0 K¢. Nejvétsi zisky ma v roce 2009, které
dosahuji 21.610 tis. K¢, vétSina zisku je tvofena vynosy z prodeji ¢asti nemovitosti. Postupné
ziskovost investi¢niho fondu klesa az do ztraty zaznamenané v roce 2011 v hodnoté 2.435 tis.
K¢&. Ztrata vznikla zejména tim, Ze se fond zaméfil na vystavbu developerského projektu,

ktery béhem roku 2011 prochazel pocateéni realizacni fazi[42].
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Zdroj: Upraveno dle [43]

44,2 Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s.

Uzavieny investicni fond Harmonie ziskal opravnéni k ¢innosti 11.10.2007. Pfedmétem
podnikéani je prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez poskytovani jinych nez
zakladnich sluzeb spojenych s prondjmem — velkoobchod, zprostiedkovani obchodu, ¢innost
podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradcti, zprostfedkovani sluzeb,
realitni ¢innost, sprava a udrzba nemovitosti, provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani,

vydavatelské a nakladatelské ¢innosti a marketing, projektova ¢innost ve vystavbé[4].

Roku 2007 byla hodnota zékladniho kapitalu 2 mil. K¢, roku 2008 byl navySen na 27.600
tis. K& Vroce 2009 se zvysil na 37.200 tis. K& Posledni navySeni zakladniho kapitalu
Harmonie, uzaviené¢ho investi¢niho fondu, a.s. probéhlo v druhé poloviné roku 2010 na
astku 77.200 tis. K&. Depozitafem je Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s. Sidlem fondu

jsou Hostomice u Berouna[6].

Na obrazku 7 jsou zaznamendana aktiva vybran¢ho fondu v prib¢hu roku 2007 — 2011.
Data jsou uvedena Vv tisicich. Aktiva za rok 2007 maji nejniz$i hodnotu ze sledovanych 5 let a
to 2.080 tis. K¢, je to dano tim, ze Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s. byl zalozen az ke
konci roku 2007. Skok z roku 2008 a 2009 ovliviiuje finan¢ni krize, jak se uvadi v samotné
roéni uzavérce fondu: ,, Cinnost spolecnosti v roce 2009 — rok 2009 byl celosvétové rokem,
kdy vrcholila krize zapocata vr. 2008 Vv bankovnim sektoru USA. Bohuzel se problémy

zahranicnich bank prelily do hospoddrského prostoru Ceské republiky s intenzitou, kterd
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mnoho subjekti v diisledku absence podobné zkusenosti zaskocila[5].“ Rok 2010 a 2011 je
pro fond z hlediska aktiv vysoky, nejvétsi podil na tom ma dlouhodoby hmotny majetek a

pohledavky za nebankovni subjekty.
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Obriazek 7 Aktiva Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, mezi roky 2007 — 2011

Zdroj: Upraveno dle [43]

V roce 2007 Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s., zaznamenal ztratu ve vysi 632 tis.
K¢, divodem jsou pocatecni investice pti zakladani fondu. Roku 2008 se vyrovnala ztrata
z pfedchoziho roku pomoci trokovych vynosl a prodeje ¢asti nemovitosti. Nejvetsi narist
aktiv zaznamenala spole¢nost v roce 2009, kdy pievzala jméni jiné spoleCnosti - bytového
domu Vlastovka. Roku 2010 byly zisky nejvyssi, protoze se k investiénimu fondu zfizovala
spole¢nost INFANT a.s. a dale fond prodal n¢kolik garazovych stani a bytovych jednotek.
Zisky z posledniho roku jsou zejména z pronajmu nemovitého majetku, jak dokazuje obrazek
¢. 8.
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Obrazek 8: Vykaz zisku a ztrat Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011

Zdroj: Upraveno dle [44]

4.4.3 Orion 001, uzavireny investi¢ni fond, a.s.

Opravnéni k ¢innosti ziskal Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s., 24.9.2007, zaméiuje

se na spravu aktiv svych investorti a hled4 dal$i moznosti zhodnoceni pro sviij kapital.

Zakladni kapital uzavieného investi¢niho fondu Orion 001, byl 2. mil. K¢. Zanedlouho,
jesté roku 2007 byl navySen na celkovych 52 mil. K¢. Posledni navySeni probéhlo v srpnu
roku 2008, kdy se zékladni kapital zvysil na 202 mil. K¢, jedna se soucasné o nejvyssi kapital
analyzovanych investi¢nich fondd. Depozitafem spolecnosti je UniCredit Bank Czech

Republic, a.s.. Sidlo ma registrované na Praze 6.

Po zalozeni se fond spiSe zaméfil na shromazd'ovani finan¢nich prostiedki vydavanim
akcii. Béhem roku 2008 nabyl fond 90% majetkové Ucasti ve tfech obchodnich spole¢nostech
— Prager spol. sr.o0., Primed spol s r.0., Appos s.r.o. Majetek spolecnosti ¢inil k 31.12.2009,
326.257 tis. K¢, tato aktiva byla tvofena zejména ucastmi ve spolecnostech s rozhodujicim
vlivem ve vys$i 326.464 tis. K¢ Od roku 2009 klesaji aktiva u dlouhodobého nehmotného
majetku, jak se o tom mizeme presvédCit u obrazku 9. K 1.1.2010 pievzal majetek

spole¢nosti Prager spol s r.0., postupné ma v planu pievzit i zbylé dvé spolecnosti[37].
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Obrazek 9 Aktiva Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011

Zdroj: Upraveno dle [45]

Investi¢ni spolecnost byla ve ztrat€ do roku 2009. V roce 2007 pievaZovaly néklady na

poplatky a provize v hodnoté 150 tis. K& a administrativni naklady v hodnoté 226 tis. K¢&.

V roce 2009 pievazovaly naklady na poplatky a provize v hodnoté 969 tis. K. Roku 2010

zaznamenal investi¢ni fond Orion 001 skok na zisk ve vysi 1.211 tis. K¢, nejvétsi polozkou je

rozpusténi rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku

v hodnoté 4.258 tis. KE[35]. V roce 2011 opét zaznamenava investi¢ni fond ztratu, tentokrat

ve vysi 2.839 tis. K¢, dle obrazku 10 miizeme vycist, Ze se jedna o nejveétsi ztratu za plisobeni

fondu. Nejvétsi podil maji stejné jako v roce 2007 administrativni naklady v hodnoté 497 tis.

K¢ a naklady na poplatky a provize v hodnoté 1.707 tis. K&[37].
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Obrazek 10: Vykaz zisku a ztrat Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011
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4,44  Prazsky investi¢ni fond, uzavieny investi¢ni fond a.s.

Povoleni k investi¢ni ¢innosti obdrzel Prazsky investi¢ni fond od CNB 29.10.2007. Zapis
do obchodniho rejstiiku prob&hl 27.11.2007. Investi¢ni fond byl zalozen jako specidlni fond
kvalifikovanych investorti. Pfedmétem podnikdni je realitni cinnost, velkoobchod a

specializovany maloobchod[23].

Zakladni kapital pti zalozeni mél hodnotu 2 mil. K& Roku 2008 doslo ke zvyseni
zakladniho kapitalu na celkovou &astku 51.800 tis. K& Depozitafem spole¢nosti je Ceska
spofitelna a.s., obhospodatovatelem je AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s.. Investicni fond

sidli na Praze 3[24].

Nejvyssi hodnotu aktiv po celou dobu trvani Prazského investicniho fondu mé dlouhodoby
hmotny majetek, ktery postupné klesa, mtizeme si toho v§imnout na obrazku 11. K roku 2008
mél podil na aktivech v hodnoté 977.730 tis. K¢, k roku 2011 ma hodnotu 710.715 tis. K¢&.
Dalsim dulezitym bodem v aktivech spolecnosti jsou z roku 2008 pohledavky za bankami a

druzstevnimi zaloznami s hodnotou 195.291 tis. K¢[25].
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Obrazek 11 Aktiva Prazsky investi¢ni fond, uzavteny investi¢ni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011

Zdroj: Upraveno dle [47]

Koncem roku 2007, kdy byl Prazsky investi¢ni fond zaloZen, je uvedena ztrata 367 tis. K¢,
jak se 0 tom muzeme piesvédCit na obrazku 12. Nejvétsi podil na ztraté (nakladech) maji
odpisy nehmotného majetku v hodnoté€ 316 tis. K& Pomérné vysoky narast zisku zaznamenal
rok 2008, kde nejvétsim byl zisk z finan¢nich operaci v hodnoté 254.558 tis. K¢, soucasné

nejvetsim ndkladem byl naklad na zaméstnance 14.446 tis. K¢. I zde fond uznava piiliv
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finan¢ni krize, kde zisky klesly na 116.295 tis. K¢ Ale jako jediny z pozorovanych

investi¢nich fondti ma po velkém zlomu z ptedchozich let tendenci rist. Je to dano i tim, Ze

spole¢nost ve velkém rozsahu zvysila regulované najemné v plném rozsahu.
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Obrazek 12 Vykaz zisku a ztrat Prazsky investicni fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s., mezi roky
2007 — 2011

Zdroj: Upraveno dle [46]
445 UTIS, uzavieny investi¢ni fond, a.s.

Investi¢ni fond je zapsan do obchodniho rejstiiku dne 20.7.2007 a je zalozen na dobu 10
let. Pfedmétem podnikani je kolektivni investovani, pak zejména se zaméfenim na
nemovitosti. Hlavni naplni ¢innosti fondu je akvizice reziden¢nich najemnich objektd s dosud
nekonsolidovanou vlastnickou strukturou, kde zejména usiluje o narovnani a vypofadani

vlastnickych vztaht a nasledny prodej bytovych jednotek[32].

Zakladni kapital ¢inil pfi zalozeni fondu 9 mil. K¢&, nyni je o 1 mil. K& vyssi, tedy 10 mil.

K¢. Depozitafem je Citibank Europe plc. Sidlo ma na Praze 2.

Obrazek 13 nam ukazuje, ze nejvétsi hodnotu aktiv v pocatku UTIS, uzavieného
investicniho fondu mél dlouhodoby majetek s castkou 10.194 tis. K& V roce 2008 méla
vyznamny vliv na aktiva ucast s podstatnym a rozhodujicim vlivem v hodnoté 73.218 tis. K¢.
Hodnota dlouhodobého majetku se vySplhala na ¢astku 94.032 tis. K¢&. V obdobi let 2009 —
2010 byla Investi¢nim fondem pievzata spolecnost Alzahra s.r.o, O.NORRIS spol. sr.0. a
BAFR HAKL s.r.o0., diky témto ptevodim stoupl dlouhodoby majetek aktiv na 154.491 tis.
K¢. T vroce 2011 ma na aktivech nejvétsi podil dlouhodoby hmotny majetek s hodnotou
144.691 tis. K¢[33].
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Obrazek 13 Aktiva UTIS, uzavieny investi¢ni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011
Zdroj: Upraveno dle [47]

V pocatku zalozeni UTIS, uzavieny investi¢ni fond, a.s. se na ztrat€ nejvice podepsala
vykonova spotieba, zejména pak spotfeba materialu, energie a sluzby v hodnoté¢ 893 tis. K¢.
Z vykazu zisku a ztrat bylo roku 2008 nejvétsim vynosem polozka ostatni provozni vynosy
V hodnoté 38.282 tis. K¢, soucasné ostatni provozni ndklady mély hodnotu 25.271 tis. K¢.
V roce 2009 — 2010 mél jiz provozni vynos hodnotu 197.362 tis. K¢, provozni naklady mély
hodnotu 95.850 tis. K¢&. Propad vroce 2011 fond pfipisuje k finan¢ni krizi z roku 2008.
Vyrazné klesla poptavka po nemovitostech a klienti se stali obezietn¢jSimi k investicim do
nemovitosti, jak miZeme vidét na obrazku 14. NejvétSim skokem byly ostatni provozni

vynosy, kde k roku 2011 maji hodnotu 70.507 tis. K¢[34].
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Obrazek 14: Vykaz zisku a ztrat UTIS, uzavieny investicni fond, a.s., mezi roky 2007 — 2011
Zdroj: Upraveno dle [47]

4.5 Srovnani vybranych Investi¢nich fondu

Pii vzniku analyzovanych investi¢nich fondd nejvice do svych aktiv’ vroce 2007
investoval CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. a to 23 mil. K¢, hodnota zékladniho kapitalu
¢inila 9 mil. K¢&. Nejméné investoval potom Prazsky uzavieny investi¢ni fond, a.s. - necelé 2

mil. K¢&.

V roce 2008 ptribyla aktiva u vSech investi¢nich fondi, avSak enormné ptibyla Prazskému
uzaviené¢ho investi¢niho fondu, ktery se oproti pfedchozimu roku vymrstil na 1. misto ve

stavu aktiv z porovnavanych fondt a az do soucasnosti jej jiny fond nepiebyl.

Finanéni krize z roku 2008 se nejvice na strané aktiv podepsala na uzavieném investi¢énim
fondu Harmonie a.s., kde aktiva klesla o vice jak 1 mil. K& Duvodem bylo, Ze nedoslo
k rozvoji nékterych zamyslenych obchodii a doslo ke snizeni kapitalu. Ostatnim investi¢nim

fondiim neklesla aktiva tak enormnim zptsobem.
Roku 2010 byl vyvoj aktiv u investi¢nich fondt riizny. Opét nejvétsi skok je u investi¢niho
uzavien¢ho fondu Harmonie a.s., kde fond pfevzal majetek akciové spole¢nosti INFANT a

tak mu nejvyssi polozka v aktivech - dlouhodoby majetek - narostla na 163 180 tis. K¢.

" Pokladni hotovost, pohledavky za bankami, pohledavky za nebankovnimi subjekty, u&asti s rozhodujicim
vlivem, dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek aj.
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V roce 2011 klesaji aktiva vSem investicnim spolecnostem, krom¢é CFQI uzaviené¢ho
investicniho fondu, a.s., kde je zaznamendn nartist o 6 mil. K¢., kde nejvétsi zména je

zvyseni dlouhodobém majetku v hodnoté 8 mil. K& ®,

Pfi porovnani péti analyzovanych investicnich fondl zjistime, Ze vysSi aktiv je na tom
nejlépe Prazsky investicni fond, jehoz hodnota zacala prudce stoupat k roku 2008. Ptiliv
finan¢ni krize se oproti ostatnim fondim nejdfive a nejvice dotkl prave jiz zminovaného
Prazského investi¢niho fondu a uzavieného investicniho fondu Harmonie. Dle obrazku 15
muzeme dale tvrdit, ze Orion 001, uzavieny investi¢ni fond a UTIS uzavieny investi¢ni fond

maji nejmensi kolisavost aktiv.
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Obrazek 15: Porovnani investi¢nich fondt ve vyvoji aktiv 2007 - 2011
Zdroj: Upraveno dle [48]

Porovname-li ziskovost, popt. ztratovost investi¢nich fondi od obdobi jejich zalozeni po
soucasnost, zjistime, jak ndm muze ukazat obrazek 16, Ze ani jeden fond nema ,klidnou*

kolisavost svych investic.

Nejvice do ,,svého* investicniho fondu na pocatku své pisobnosti roku 2007 investovala
Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s., kterd byla ve ztraté pres 600 tis. K& Naopak CFQI
uzavieny investi¢ni fond, a.s., je jedinym investicnim fondem, ktery nema na pocatku svého

podnikéni ztratu, ale zisk ve vysi 26 tis. K¢, divodem jsou vynosové roky.

8 Naopak klesla pokladni hotovost, pohledavky za bankami a dlouhodoby nehmotny majetek
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Druhy rok ptsobnosti investi¢nich fondl na kapitdlovém trhu, tedy rok svétové finan¢ni
krize znamenal pro Prazsky investi¢ni fond, uzavieny investi¢ni fond, a.S. nejvyssi nartst
ziskll ze vSech analyzovanych investi¢nich fondi, soucasné i nejvyssi nartst za jeho existenci.
Déno je to tim, ze ke konci roku 2008 byla na fond pfevedena spole¢nost Sluzby doli a.s..
Naopak nejrychleji na finan¢ni krizi zareagoval Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s.,
ktery vykazuje ztratu necel¢ 2 mil. K¢, kde vyloha necely 1 mil. K¢ padla na spravni
poplatky. Soucasné Harmonie, uzavieny investi¢ni fond a.s. a CFQI uzavteny investi¢ni fond

a.s. vykazuji nulovou hodnotu jak ze strany zisku, tak ztraty.

CFQI uzavieny investicni fond a.s. se 1 tieti rok existence na kapitalovém trhu potyka se
ztratou 2,6 mil. K¢. Trzby klesly i Prazskému investiénimu uzavienému fondu a.s. o necelych
114 mil. K¢. Naopak nejveétsi nartst ziskli je zaznamenana u uzavieného investicniho fondu

Utis a.s. a to pies 72 mil. K¢.

Vroce 2010 se situace investiCnich fondl obratem zmeénila, Orion 001, uzavieny
investi¢ni fond, a.s. se vyznamenal ziskem ptes 1 mil. K¢, pievzal totiz jméni dcefiné
spoleCnosti Prager s.r.o.. Dalsi investi¢ni fond, ktery pokracoval se zvySovanim zisku — 0
necelé 4 mil. K¢ - je Harmonie, uzavieny investi¢ni fond, a.s., také pfevzala jméni od jiné
spole¢nosti a to INFANT, a.s.. Vyrazné sniZeni zisku je u Prazského uzaviené¢ho investi¢niho
fondu a.s. o necelych 74 mil. K¢ a CFQI uzavieny investicni fond a.s., kde zisk klesl o

necelych 17 mil. K¢.

Prazsky investi¢ni fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s. ma jako jediny z péti analyzovanych
fondl zaznamenany zisk oproti pfedchozim rokim a to 56 mil. K¢&, z velké ¢asti mize za tyto
zisky zvySeni regulovaného nijemného u nemovitosti, které¢ fond vlastni. Poprvé za celé
obdobi je kroku 2011 CFQI uzavieny investi¢ni fond a.s. ve ztraté a to pies 2 mil. K¢,
zpusobeno je to zakladanim novych projekt a soucasné investicim do téchto projektii. Dalsi
fond, ktery se vratil do ztraty je Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s. a to o necelé 3 mil.

K¢, v nich jen 2 mil. jsou ndklady na poplatky a provize.
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Obrazek 16: Porovnani investi¢nich fondl ve vykazu ziska a ztrat v obdobi 2007 - 2011
Zdroj: Upraveno dle [48]

Z vyse uvedenych dat vyplyva, Ze se finan¢ni krize zapocatd roku 2008 dotkla vSech
subjektt kapitalového trhu. Nékoho méné, jako analyzovaného podilové investi¢niho fondu,
kdy se nam dokazalo, ze kolisavost vykonnosti fondu nebyla tak vysokd, jako dalsiho
analyzovaného, akciového investicniho fondu, kdy vykonnost klesla skutecné o velkou

hodnotu.

U ostatnich investi¢nich fondii, zamétenych na nemovitosti mame také rozdilné reakce na
financ¢ni krizi, ov§em tam jsou ty poklesy dle ziskl a ztrat pomérné vysoké, ackoli se u téchto

fondt krize projevila aZ za delsi cas.
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ZAVER

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo provést analyzu investi¢nich fondi v Ceské
republice, provést vzajemnou komparaci dle pfedmétu podnikani, zakladniho kapitalu,
majetku, dale dle zisk®, popfipad¢ ztrdit a na zavér zhodnotit jejich uspéSnost na poli

kapitalového trhu.

Kolektivni investovani je dilezit¢ pro ekonomiku kazdého statu, ovSem ne vSechny
subjekty si mohou tuto ¢innost dovolit, nebo ji divéruji natolik, aby investovali své docasné
volné financni prostiedky. Zaroven ne kazdd zemé dokéze vytvofit vhodné podminky
k rozvoji kapitalového trhu, potazmo podnikani v ném. Kolektivni investovani proslo Ceskou

republikou zatim velmi kratkou, slozitou cestou a svoje ptiznivce si bude jesté né&jaky Cas

hledat.

Z provedené analyzy vyplyva, ze se v Ceské republice postupem &asu dafi investi¢nim
fondiim velice dobfe. Zatim co v roce 2003 byly registrovany pouze 4 investi¢ni fondy, v roce
2007 bylo jiz 14 fondu a ke konci roku 2012 bylo registrovano az 77 investi¢nich fondu.
Tento nartst je dan i tim, ze se nase zakonodarna moc vydala spravnou cestou a oteviela nové
moznosti pro zpusoby investovani, zejména pak praveé pres oblast fondd kvalifikovanych

investora.

Finanéni krize zroku 2008 se samoziejm& nevyhnula ani fondim kolektivniho
investovani. Z provedené analyzy u akciového investi¢niho fondu vyplynulo, ze reakce na
finan¢ni krizi byla okamzitd, kdy pokles zacal v prvni poloviné zaii 2008 a ptestal az na konci
mesice tnora roku 2009, kdy vykonnost fondu zacala postupné stoupat, bohuzel se ale jeste
nedostala do hodnot z roku 2006 a 2007. Odolnéjsi vuci finan¢ni krizi byl dluhopisovy
investi¢ni fond, ktery sice v druhé poloviné roku 2008 zaznamenal pokles vykonnosti, piesto
ale v druhé poloving roku 2010 zacaly jeho hodnoty stoupat a v soucasné dobé ma vykonnost
vy$§i, neZ v obdobi pied financni krizi. DalSim ctyfem z péti analyzovanych investi¢nich
fondti zamétenych na spravu nemovitosti, Klesaji zisky i k roku 2011, z toho dva fondy, CFQI
uzavieny investi¢ni fond, a.s., Orion 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s. jsou ve ztraté pres 2
mil. K¢. Jediny Prazsky investicni fond, uzavieny investi¢ni fond a.s., po poklesu od roku

2008 opét nabyva na ziscich.

Investi¢ni fondy, celkové kolektivni investovani je v nasi spoleCnosti vnimano spiSe
negativng, hlavnim diivodem miize byt fakt, Ze k roku 1994 existovalo v Ceské republice 150

investi¢nich spolecnosti, které spravovaly pies 500 fondii. VéEtSina investi¢nich spole¢nosti a
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fonda bohuzel nesplnila své poslani, doslo k tunelovani a postupné k preméné Casti fond na
holdingy, které uz nebyly subjekty kolektivniho investovani. Pomalu se vSak tato nedivéra
v obéanech CR ztraci a zaginaji vice investovat své dodasné volné finanéni prostiedky, coz

naznacuje 1 masivni nartst investi¢nich fond, zejména v druhé poloviné roku 2010.

46



POUZITA LITERATURA

[1]

(2]

(3]

[4]

5]

(6]

[7]

(8]

9]

[10]

Ceska republika. In: Finanéné trhy [online]. 2004 [cit. 2012-06-09]. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=7

Ceska spofitelna: Sporotrend. Akciovy investi¢ni fond [online]. 2013, &. 1 [cit. 2013-05-
02]. Dostupné Z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/i
ndex.phtml?g=&ISIN=CZ0008472289&ID NOTATION=

Ceska spofitelna: Sporotrend. Dluhopisové investi¢ni fondy [online]. 2013, &. 1 [cit.

2013-05-02]. Dostupné z: http://www.iscs.cz/web/fondy/dluhopisove/

Harmonie uzavieny investini fond, a.s.: Vyrocni zprava 2007 [online]. Praha,
28.04.2008 [cit. 2013-03-03]. Dostupné z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s

Harmonie uzavieny investini fond, a.s.: Vyrocni zprava 2009 [online]. Praha,
30.04.2010 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s

Harmonie uzavieny investi¢éni fond, a.s.. Vyro¢ni zprava 2009 [online]. Praha,
24.04.2011 [cit. 2013-03-03]. Dostupné zZ:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s

Hodnoceni vykonnosti a rizikovosti dluhopisovych podilovych fondt. Praha, 2007.
Dostupné z: http://www.vse.cz/vskp/show evskp.php?evskp id=1443. Diplomova
prace. VSE.

Kapitalovy trh, investi¢ni fond. In: CNB [online]. 2003 - 2013 [cit. 2013-04-30].

Dostupné  z: http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-

area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F &cnb-search-action-

block=search&cnb-search-
query=kapit%C3%A1llov%C3%BD+trh%2C+investi%C4%8Dn%C3%AD+fond

Kapitalovy trh: Subjetky kapitalového trhu. In: CNB: Zakladni seznamy subjektl
[online]. 2003 - 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné Z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS RESPONSE

LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional publishing, 2004, s. 312-131. ISBN 80-86419-23-1.

47


http://www.derivat.sk/index.php?PageID=7
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472289&ID_NOTATION
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472289&ID_NOTATION
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/347675/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-block=search&cnb-search-query=kapit%C3%A1lov%C3%BD+trh%2C+investi%C4%8Dn%C3%AD+fond
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-block=search&cnb-search-query=kapit%C3%A1lov%C3%BD+trh%2C+investi%C4%8Dn%C3%AD+fond
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-block=search&cnb-search-query=kapit%C3%A1lov%C3%BD+trh%2C+investi%C4%8Dn%C3%AD+fond
http://www.cnb.cz/cs/obecne/rozsirene-vyhledavani.jsp?cnb-search-area=czech-version&cnb-folder=%2Fcs%2Fobecne%2F&cnb-search-action-block=search&cnb-search-query=kapit%C3%A1lov%C3%BD+trh%2C+investi%C4%8Dn%C3%AD+fond

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional publishing, 2004, s. 325. ISBN 80-86419-23-1.

LISKA, Véclav a Jan GAZDA. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional publishing, 2004, s. 311. ISBN 80-86419-23-1.

LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional publishing, 2004, s. 476-481. ISBN 80-86419-23-1.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 433. ISBN
978-80-86929-70-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 436-437.
ISBN 978-80-86929-70-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirti. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 456-458.
ISBN 978-80-86929-70-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirti. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 456. ISBN
978-80-86929-70-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 457. ISBN
978-80-86929-70-5.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt.. 2. vyd. Praha 4: Ekopress, 2011, s. 462. ISBN
978-80-86929-70-5.

NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, s. 12. ISBN 978-80-247-
1922-1.

NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, s. 14. ISBN 978-80-247-
1922-1.

NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezinirodni kapitdlové trhy: zdroj
financovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007, s. 23. ISBN 978-80-247-
1922-1.

Prazsky fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s.: Vyro¢ni zprava 2007 [online]. Praha,
31.03.2008 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/156672/prazsky-fond-uzavreny-investicni-fond-a-s

48



[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

Prazsky fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s.: Vyro¢ni zprava 2007 [online]. Praha,
27.04.2009 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/156672/prazsky-fond-uzavreny-investicni-fond-a-s

Prazsky fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s.: Vyro¢ni zprava 2007 [online]. Praha,
20.03.2012 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/156672/prazsky-fond-uzavreny-investicni-fond-a-s

Problémy ceského kapitdlového trhu. Brno, 2010. Diplomova prace. Masarykova

univerzita.

Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. In: Ceské narodni banka [online]. 2012 [cit.
2012-06-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalov

y trh/index.html

REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. 1. vyd. Praha:
Computer Press, 2001. St. 143. ISBN 80-7226-571-7.

REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2010, s. 111. ISBN
978-80-7418-080-4. Dostupné na: <http://www.ct24.cz/media/80702-nejctenejsim-
denikem-je-blesk-nejposlouchanejsi-radio-impuls>.

REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2010, s. 113. ISBN
978-80-7418-080-4.CSN ISO 690 (01 0197). Bibliografické citace. Obsah, forma a

struktura. Cesky normalizaéni institut. 1996

REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2010, s. 114. ISBN
978-80-7418-080-4 HAJEK, Petr; REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovani s
cennymi papiry. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2001. St. 143. ISBN 80-7226-571-7.

Ugetni zavérka: 2007 [online]. Praha, 08.02.2008 [cit. 2013-03-03]. ISSN X. Dostupné

Z: http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s

Vyro¢ni zprava: za ucetni obdobi 1.10.2008 - 31.10.2010 [online]. Praha, 08.04.2011
[cit. 2013-03-03]. ISSN X. Dostupné z: http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-

uzavreny-investicni-fond-a-s

Vyro¢ni zprava: za ucetni obdobi 01.01.2011 - 31.12.2011 [online]. Praha, 08.04.2012
[cit. 2013-03-03]. Dostupné z: http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-

investichi-fond-a-s

49


http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/230005/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

Vyroéni zprava 2010 [online]. Praha, 27.04.2011 [cit. 2013-03-03]. Dostupné z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/52965/orion-001-uzavreny-investicni-fond-a-s

Vyvoj Ceského kapitdlového trhu a jeho regulace. Praha, 2007. Bakalaiska prace.

Vysoka skola ekonomicka v Praze.

Zprava nezavislého auditora 2009 [online]. Praha, 31.03.2008 [cit. 2013-03-03].
Dostupné z: http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/52965/orion-001-uzavreny-investicni-fond-

a-S
Zakon o kolektivnim investovani. In: 189/2004 Sb. 2004.

Zprava nezavislého auditora spolecnosti CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. [online].
Brno, 29.04.2008 [cit. 2013-03-03]. Dostupné z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zprava nezavislého auditora spolecnosti CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. [online].
Brno, 09.06.2008 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zprava nezavislého auditora spole¢nosti CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. [online].
Brno, 28.04.2010 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zprava nezavislého auditora spole¢nosti CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. [online].
Brno, 13.04.2012 [cit. 2013-03-03]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zpravy o investi¢nich spolecnostech: Vyro¢ni zpravy. In: CFQI uzavieny investi¢ni
fond, a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné Z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zpravy o investi¢nich spole¢nostech: Vyro¢ni zpravy. In: Harmonie uzavieny investi¢ni
fond, a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zpravy o investi¢nich spole¢nostech: Vyro¢ni zpravy. In: Orion 001 uzavieny investi¢ni
fond, a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné Z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/orion001-uzavreny-investicni-fond-a-s

50


http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/harmonie-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/orion001-uzavreny-investicni-fond-a-s

[46]

[47]

[48]

Zpravy o investicnich spole¢nostech: Vyro¢ni zpravy. In: Prazsky uzavieny investi¢ni
fond, a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné Z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/prazsky-fond-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zpravy o investi¢nich spole¢nostech: Vyro¢ni zpravy. In: Utis uzavieny investi¢ni fond,
a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné z:
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s

Zpravy o investi¢nich spolecnostech: Vyroéni zpravy. In: Firmy a lidé: Vyhledavani
firem a osob [http://www.bizbiz.cz/]. 2013 [cit. 2013-04-30]. Dostupné z:

http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

51


http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/prazsky-fond-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/utis-uzavreny-investicni-fond-a-s
http://www.bizbiz.cz/v2/firmy/103847/cfqi-uzavreny-investicni-fond-a-s

SEZNAM PRILOH

Ptiloha A Investi¢ni fondy, stav ke dni 31.12.2012

52






Priloha A

.

Poiadi 1CO Nazev instituce nebo oznaceni osoby Ulice Mésto, obec PSC |Zemé | Datum od
1 24287172 | AGRO 2000 - uzavteny investi¢ni fond a.s. Konévova 2660/141 Praha 3 - Zizkov 13083 |CZ |29.3.2012
2 28921381 | Apollon Property, uzavieny investiéni fond, a.s. Ladova 389/10 Olomouc, Hej¢in 77900 | CZ |3.7.2009
o |28470729 | Arca Capital CEE, uzavieny investieni fond, a.s. roeygon House, ul. Doudlebsict Praha 4 14000 |CZ  |29.10.2008
4 24199591 | Arca Capital Green Energy, uzavieny investi¢ni fond, a.s. | Doudlebska 1699/5 Praha 4 14000 |CZz |1.1.2012
5 24182389 | A4B Investment, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Hvézdova 1073/33 Praha 4, Nusle 14021 |CZ |16.11.2011
6 24181790 | BEMETT nemovitostni uzavieny investi¢ni fond, a.s. JeremiaSova 2722/2b Praha 5 15500 |CzZz |15.11.2011
7 28460120 | CENTRAL GROUP uzavteny investi¢ni fond a.s. Na Strzi 65/1702 Praha 4 14000 |CZ |15.9.2008
8 28205022 | CFQI uzavieny investi¢ni fond, a.s. Na Véclavce 3196/42 Praha 5 15000 |Cz |7.12.2007
9 24766178 | CHENEN realitni, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Mezibranska 1579/4 Praha 1 11000 {CZ |16.11.2010
10 29119138 | COMES invest, uzavieny investicni fond, a.s. Krapkova 452/38 Olomouc, Nova Ulice 77900 |CZ 27.7.2011
11 | 24751448 | Convenio, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Ke Stvanici 656/3 Praha 8, Karlin 186 00 [CZ 21.10.2010
12 | 28545320 | CREAM uzavieny investi¢ni fond, a.s. Rehotova 908/4 Praha 3 13000 (Cz 16.3.2009
13 | 24135780 | CEZ OZ uzavieny investi¢ni fond a.s. Duhova 2/1444 Praha 4 14053 |CZ |30.6.2011
14 |24736694 | CP INVEST Realitni uzavieny investi¢ni fond a.s. Na Pankraci 1658/121 Praha 4 14021 |CZ 15.9.2010
15 | 27924068 | CSOB Property fund, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Radlicka 333/150 Praha 5 15057 |CZ | 23.7.2007
16 | 24795020 | DEKINVEST, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Tiskaiska 257/10 Praha 10 108 00 [CZ 18.1.2011
17 |24143154 | DEVELOP Holding uzavieny investi¢ni fond, a.s. Na Ptikopé 859/22 Praha 1 11000 |CZz |19.8.2011
18 |24304271 | DOREAL uzavieny investi¢ni fond a.s. Konévova 2660/141 Praha 3, Zizkov 13083 |CZ |23.5.2012
19 |28955749 | EUFI - uzavieny investi¢ni fond a.s. K Chyni 1250 Hostivice 25301 |CZ |30.9.2009
20 |22793682 | Europrojekt nemovitostni uzavieny investicni fond, a.s. Obchodni zona 266 Otvice 43111 |CZ |11.5.2012
21 29019087 | EXAFIN, uzavteny investi¢ni fond, a.s. Myslikova 23/174 Praha, Nové M¢ésto 11000 |CZ 31.12.2009
22 | 24121789 | FAVILLA reality, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Oddélena 2391/1 Praha 6 - Bfevnov 16900 (CZ 25.5.2011
23 | 24705098 | FINVEST uzavieny investi¢ni fond, a.s. Konévova 1686/112 Praha 3 13000 (Cz 30.6.2010
24 | 24207411 | FMP uzavfeny investi¢ni fond , a.s. Novy Svét 89/4 Praha 1, HradCany 11800 |CZ 19.1.2012




25 24175013 | FOCUS INVEST, uzavieny investi¢ni fond, a.s. namésti Republiky 1079/1a Praha 1 11000 |CZ |24.10.2011
26 | 28167104 | Harmonie uzavieny investi¢ni fond, a.s. Dobtisska 550 Hostomice 26724 |CZ 11.10.2007
27 129022991 | HOYA, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Karolinska 661 Praha 8 186 00 [CZ 1.2.2010
28 124826596 | I.C.P. Invest, uzavieny investi¢ni fond, a.s. K Safin€ 669 Praha, Hrndife 14900 |CZ 23.3.2011
29 |28516842 | IMOS development, uzavieny investi¢ni fond, a. s. Gajdosova 4392/7 Brno, Zidenice 61500 |CZ 21.1.2009
30 28298195 |IMPERA ZSD, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Hybernska 1009/24 Praha 1 11000 |CZz |1.8.2008
31 |29112460 | Imperial nemovitostni, uzavieny investi¢ni fond a.s. U Imperialu 31/7 Karlovy Vary 36001 |CzZ |31.12.2010
32 | 24207543 | INFOND, uzavieny investi¢ni fond, a.s. NovoliSeniska 2678/18 Brno 628 00 | CZ 17.1.2012
33 | 24223239 | KINGDALE, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Revolucni 765/19 Praha 1, Staré Mé&sto 11000 |CZ | 29.2.2012
34 | 28509307 | KZP uzavieny investi¢ni fond a.s. Sokolska 1576/68 Praha 2 12000 |CZ 16.1.2009
35 | 29147701 | LANDHOUSE uzavieny investi¢ni fond a.s. Karlova 152/19 Praha 1, Staré Mé&sto 11000 |Cz 28.12.2012
36 |24753173| LCJ Invest,uzavieny investi¢ni fond,a.s. Hvézdova 1716/2b Praha 4 14078 |CZ |20.10.2010
37 | 28507428 | LUCROS uzavieny investi¢ni fond a.s. Skorkovska 1310 Praha 9 - Kyje 19800 |CZz |29.12.2008
38 29027781 | Metrostav Nemovitostni, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Kozeluzska 2246/5 Praha 8, Liben 18000 | CZ 18.2.2010
39 | 24223824 | MOF INVEST uzavieny investi¢ni fond, a.s. Thamova 166/18 Praha 8, Karlin 18600 |CZ |27.2.2012
40 |24788252 | Nouzov Mansions uzavieny investi¢ni fond, a.s. Jungmannova 31 Praha 1 11000 |CZ 28.12.2010
41 24788716 | NOVA Green Energy Fund, uzavieny investi¢ni fond, a.s. | Konévova 2660/141 Praha 3, Zizkov 13000 | CZ 28.12.2010
42 27960021 | ORION 001, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Rooseveltova ¢.p. 166 Praha 6 - Bubene¢ 16000 |CZ 24.9.2007
43 | 24823244 | Outulny uzavieny investi¢ni fond , a.s. Truhlatska 1108/3 Praha 1 11000 |CZ |16.3.2011
44 | 24262048 | Patronus ¢trnacty, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Opletalova 1015/55 Praha 1 - Nové Mésto 11000 (CZz 21.8.2012
45 | 24245674 | Patronus dvanacty, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Opletalova 1015/55 Praha 1 - Nové Mésto 11000 (Cz |2.7.2012
46 | 24262463 | Patronus patnacty, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Opletalova 1015/55 Praha 1 - Nové Mésto 11000 |Cz |21.8.2012
47 24762717 | Patronus tfeti, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Csl. armady 2954/2 Karvina, Hranice 73312 | CZ 10.11.2010
48 | 24261386 | Patronus tfinacty, uzavieny investiéni fond, a.s. Opletalova 1015/55 Praha 1 - Nové Mésto 11000 |CZ |20.8.2012
49 28550536 | PILSENINVEST, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Jindfisska 901/5 Praha 1 - Nové Mésto 11000 |CZ 18.3.2009
50 |29274516 | PPM uzavieny investi¢ni fond, a.s. Romana Havelky 4957/5b Jihlava 58601 |CZ |6.4.2011
51 | 24788759 | PRAGORENT uzavieny investi¢ni fond, a.s. Jitiho ze Vtelna 1731 Praha 9, Horni Pocernice 19300 (CzZ 28.12.2010




52 | 28191501 | Prazsky fond, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Seifertova 9 Praha 3 13000 (CZz |27.11.2007
53 | 24247464 | PROARTE uzavieny investi¢ni fond, a.s. Konévova 2660/141 Praha 3 - Zizkov 13000 |CZz |30.7.2012
54 |27919871 | Protos, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Dlouha 34, ¢p. 713 Praha 1 11015 |Cz 22.6.2007
55 |24130249 | Prvni reziden¢ni uzavieny investi¢ni fond, a.s. Konévova 2660/141 Praha 3, Zizkov 13000 (Cz 17.6.2011
56 |24249319 | REALMO uzavieny investi¢ni fond, a.s. Konévova 2660/141 Praha 3 - Zizkov 13083 |CzZ 13.7.2012
57 |29008395 | RECIFA REALITY uzavieny investi¢ni fond a.s. U Nikolajky 382 Praha 5, Smichov 15000 |CZz |14.12.2009
58 |24762601 | Rextim FKI, uzavfeny investi¢ni fond, a.s. Pod Vytopnou 13/10 Praha 8, Karlin 18600 |CZ |10.11.2010
59 | 24704415 | RSJ Private Equity uzavieny investi¢ni fond, a.s. Trzisté 366/13 Praha 1, Mala Strana 11800 |CZz |8.7.2010
60 | 24799751 | Safety Real uzavieny investi¢ni fond, a.s. Boftivojova 828/33 Praha 3 13000 |CZz |11.2.2011
61 |24316717 | Sedmy uzavieny investi¢ni fond a.s. Rybna 682/14 Praha 1 11005 |CZz |10.7.2012
62 | 29235871 | Solidni Finance, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Spitalka 8 Brno 60200 | CZ 12.8.2010
63 | 28904681 | Spole¢ny zemedélsky uzavieny investi¢ni fond a.s. U Hadovky 10 Praha 6 16000 |CZz |27.5.2009
64 |29017688 | STING uzavieny investi¢ni fond, a.s. 1. maje 540 Ttinec, Staré Mésto 73961 |CZ |30.12.2009
65 |24213276 | Sesty uzavieny investi¢ni fond, a.s. Moravska 1687/34 Praha 2 12000 |CZz |31.1.2012
66 |24141224 | TTP invest, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Nad Opatovem 2140/2 Praha 4, Chodov 14900 |CzZz |29.7.2011
67 |24753203 | Unica Investment, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Novodvorska 803/82 Praha 4 14200 |CZ 20.10.2010
68 | 28375025 | UNIMEX GROUP, uzavieny investicni fond, a.s. Vaclavské nam. 53 Praha 1 11000 |CZ 2.4.2008
69 |27932346 | UTIS uzavieny investi¢ni fond, a.s. Jana Masaryka 252/6 Praha 2 12000 |CZ |20.7.2007
70 |24220809 | VIG FUND uzavfeny investi¢ni fond, a.s. Templova 747/5 Praha 1 11000 |CZz |1.3.2012
71 | 24725960 | V.I.G. ND, uzavieny investi¢ni fond a.s. Antala Staska 2027/79 Praha 4 14000 |CZ 20.8.2010
72 | 28460111 | Vynosovy uzavieny investic¢ni fond, a.s. Velka 2984/23 Ostrava - Moravska Ostrava | 70200 |CZ |15.9.2008
73 | 24720798 | WEBSTER INVEST, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Tiskaiska 257/10 Praha 10, Malesice 108 00 [CZ 9.8.2010
74 | 24307467 | ZSZ uzavieny investi¢ni fond a.s. Suchdolské namésti 746/12 Praha 6, Suchdol 16500 |CZ |28.5.2012
75 129199930 | ZSD invest, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Brnénska 1050 Modfice 664 42 |CZ 22.1.2010
76 | 24785920 | 1. Regionalni uzavieny investi¢ni fond, a.s. Politickych vézni 912/10 Praha 1, Nové Mésto 11000 |CZ |21.12.2010
77 | 24229873 | 4Fund, uzavieny investi¢ni fond, a.s. Spalena 108/51 Praha 1, Nové Mésto 11000 (Cz 31.7.2012




