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Asymetrie informaci v procesu investovani do fondu
kvalifikovanych investori

Asymmetry of information in the process of investing in funds

of qualified investors

Souhrn

Predkladand prace se vénuje problematice asymetrie informaci v oblasti investovani
do fondi kvalifikovanych investorti. Prace je zacilena vyhradné na fondy kvalifikovanych
investor v podob¢ otevienych podilovych fondi, které umoziuji Gpis podilovych listd, tedy
nabizeji investicni pfileZitosti. Charakter fondd kvalifikovanych investori umoZiuje
Vv komparaci se standardnimi fondy realizaci odvaznéjsich investi¢nich strategii, s ¢imz je

vSak spojeno vétsi riziko spojené s asymetrii informaci.

Prace je zalozena na pfedpokladu, Ze existuje asymetrie informaci mezi investi¢ni
spole¢nosti jako obhospodafovatelem fondid kvalifikovanych investori a potencidlnim
investorem zvazujicim investici do téchto fondf. Kvalita informaci je pro kvalifikované
rozhodnuti zdsadni, avSak nelze pfedpokladat, ze potencidlni investor disponuje stejnym
mnozstvim a stejné kvalitnimi informacemi, jako obhospodafovatel fondu, tedy investi¢ni

spole¢nost.

Ptredpoklad existence Al (asymetrie informaci), na némz je prace zalozena, vychazi
Z rozdilnosti z4jml obou stran, nebot’ zajmem investora je maximalizovat vynos ze své
investice (Cistou soucasnou hodnotu investice), zajmem investicni spolecnosti je pak
maximalizace svého zisku (standardni cil trzniho subjektu). Zisk IS (investi¢ni spolecnost) je
dan primarné vySi poplatki za obhospodafovani a je proto v zajmu IS poskytovat
potencialnim investorim takové informace, které podniti a pfesveéd¢i investory ke vstupu do

fondu, ¢imz maximalizuji kapital fondu a nasledné zisk IS.

Cilem préce je proto prokazat vliv Al na rozhodovaci proces investora, identifikovat

rizikové faktory zplisobené asymetrii informaci a prokazat miru jejich vlivu na rozhodovani



potencialniho investora. Asymetrii informaci je pfitom mysSleno jak zdmérné zkresleni

informaci vydévanych IS, tak zdmérné nesdéleni ¢asti informaci, tedy netuplnost informaci.

Zjisténé vysledky jsou pak zdkladem pro tvorbu dvou vystupl prace, a to sestaveni
investi¢nich doporuceni uréenych potencidlnim investorim a doporuceni informacni
povinnosti cilené na investi¢ni spolecnosti. Cilem obou vystupt je eliminace vlivu existence

Al na rozhodovaci proces potencidlniho investora.

Summary

The submitted paper focuses on information asymmetry in the area of investments in
qualified investors’ funds. The paper focuses on qualified investors’ funds in the form of
open-end mutual funds that allow the subscription of allotment certificates, i.e. they offer
investment opportunities. The nature of qualified investors’ funds allows, compared to
standard funds, the execution of more venturous investment strategies, which, however,

includes much higher risk connected to the information asymmetry.

The paper is based on the assumption of information asymmetry between Investment
Company and potential investors. The quality of the provided information is therefore critical;
however, the investor cannot be expected to have the same knowledge of the fund as does the

manager of the fund.

The assumption of information asymmetry is based on the differences of interests of
Investment Company and potential investor. Investor’s interest is to maximize his own profit
(net present value), but the interest of Investment Company is to maximize his profit (fee for
managing the fund). The manager, maximizing the profit (his fee for managing the fund), may
try to contort information towards the investor to “lure” him into an investment and thus

achieve his goal.

The objective of this dissertation paper is therefore the identification of risks
connected to investing in QIF (qualified investors” funds) as result of the existence of 1A
(information asymmetry) on the side of the investor, qualitative analysis and proposal of
measures leading to the elimination of IA. It's meant (in this paper) that information

asymmetry is misrepresentation of information and also the incompleteness of information.



The results are the basis for two outputs of this paper: investments recommendation
for potential investors and information duties recommendation focused for Investment
Companies. The aim of these outputs is to eliminate the influence of IA in the process of

decision — making of potential investors.

Kli¢ova slova: investice, fond kvalifikovanych investor, vynosnost, riziko, informace,

asymetrie informaci, statut, dohled, regulace

Keywords: investment, fund of qualified investors, profitability, risk, information, asymmetry

of information, status, supervision, regulation
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1. Uvod

Ustfednim tématem prace je kolektivni investovani, fondy kvalifikovanych investord,

asymetrie informaci a riziko investovani.

Kolektivnim investovanim je chapdno podnikdni, jez spociva ve shromazdovani
penéznich prostfedkl od investorti (at’ jiz od vetejnosti, nebo od kvalifikovanych investori)
do rtiznych typt fondu s cilem dosédhnout pfedem ocekavaného vynosu pii eliminaci rizika.
Investovani prostfednictvim fondi kolektivniho investovani je néstrojem, diky kterému maji
moznost vstoupit na kapitadlovy trh i osoby bez pozadované trovné vzdélani ¢i zkuSenosti
(minéno zejména v piipad¢ fondl urcenych vetejnosti). Kolektivni investovani tak poskytuje

fadu vyhod:

1. Kolektivni investovani umoziuje, aby investi¢ni spole¢nost zajistila diverzifikaci
S niz§imi naklady na jednotku investice, nez by dosahl individuélni investor.

2. Profesionalizace managementu vede kdal§im Gsporam. Svéfeni majetku
individudlnich investorti do rukou profesiondlniho managementu umoziiuje dosazeni
lepsich vysledkd, resp. vyssi vynosnosti vlozenych prostiedkd.

3. Regulace a dohled, kterému kolektivni investovani podléha, omezuje mozZnosti
finan¢nich instituci, resp. obhospodafovatelti fondi kolektivniho investovani, a tim
napomaha k ochrané investorti a jejich investovanych prostredkd.

4. Fondy kolektivniho investovani maji v&tsi moznost diverzifikace do riiznych CP, ¢imz

umoziuji snizit rizikovost investic do fondu.

K nespornym vyhodam také patfi, a to obzvlasté v dnesni dobé, kdy roste zajem o
fondy kolektivniho investovani, ze fondy umoziuji investice do pomérné Siroké skaly
riznych investi¢nich pfilezitosti a strategii. Pochopitelné kolektivni investovani s sebou nese i

mozné nevyhody, a to zejména:

- povinnost uhradit vstupni poplatky spojené s investici do fondu, event. vystupni pfi
ukonceni investice. Tyto byvaji odliSné dle typu fondu (u akciovych fondl nejvyssi,
mezi 0 — 6 % zaktualni hodnoty nakupovaného podilového listu (v pfipadé
podilovych fondil — dale jen PF).

- poplatky spojené s obhospodafovanim a administrativou fondu, které je fond povinen

hradit ze svych prostiedki a snizuji zisk fondu, resp. zisk investori z investovanych
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prostiedkli. Dominantni slozkou nédkladi fondu jsou naklady na obhospodatovani,
hrazené investiéni spole¢nosti. V CR nejéastéji 2 % z hodnoty obhospodafovanych
aktiv a poplatek depozitafi.

- riziko asymetrie informaci vznikajici mezi potencidlnim investorem a investicni
spole¢nosti obhospodaiujici fond kolektivniho investovani. Analyza této asymetrie

informaci je pfedmétem této prace.

Urcitd mira ochrany investort je garantovana zakonem (aktudlné zakon 240/2013 Sb.
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, diive zakon 189/2006 Sb. o kolektivnim
investovani). Zejména je stanoveno, ze investicni spolec¢nost (IS) nesmi pii své propagaci
uvadét investory v omyl poskytovanim nepravdivych informaci. Kontrolu a dohled nad
fungovanim investi¢nich spoleénosti obhospodatujici fondy vykonava Ceska narodni banka
(CNB), ktera je mj. opravnéna udélovat sankce za poruseni povinnosti vyplyvajici ze zakona a
ptisluSnych vyhlasek vztahujici se na ¢innost investicnich spolecnosti a fondl kolektivniho
investovani. Urc¢itd mira kontroly je také dana povinnou Cinnosti depozitare, ktery dle zdkona

monitoruje veskeré penézni transakce fondu kolektivniho investovani.

I pfes to, Ze kapitdlovy trh CR stale jesté nelze srovnavat s rozvinutymi trhy, jako je
napf. Lucembursko, ¢i Irsko, postupné legislativni zmény vyznamné podpofily zijem
investor o investice do fondi kolektivniho investovani. Ke dni 31. 12. 2014 jiz bylo

evidovano na ¢eském kapitdlovém trhu 26 investi¢nich spole€nosti.

Rostouci zajem o fondy kolektivniho investovani je patrny také 2z poctu
obhospodatovanych podilovych a investi¢nich fondu. Nejprve pfevazovaly podilové fondy,
ovSem s rostoucim zajmem o fondy kvalifikovanych investori doslo k nartistu investi¢nich
fondii (zakladanych casto za ucelem danové optimalizace). Jsou to tedy pravé fondy

kvalifikovanych investort, které vyznamnych zptisobem ovliviiji kapitdlovy trh CR.

Tato prace je zaméfena vyhradné na fondy kvalifikovanych investord. Jsou
potencidlem pro rozvoj kapitalového trhu v CR. Fondy kvalifikovanych investori (dale jen
FKI) jsou urceny pouze pro ,.kvalifikované investory*, ovSem kvalifikovanym investorem dle
ZOISIF (Zakon ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech) miize
byt (kromé konkrétné jmenovanych jako jsou banky, pojistovny a jiné instituce) i osoba, jenz
prohlési, ze je kvalifikovanym investorem a investuje ¢astku odpovidajici min. 125 000 EUR.
V praxi tak prakticky mize byt kvalifikovanym investorem kazdy movity klient, jenZ ma
zajem investovat do FKI. Zakon sice udaval investiénim spole¢nostem povinnost ovéfit, zda
je osoba kvalifikovany investor, avSak IS je trzni subjekt s cilem maximalizovat zisk, tedy
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nelze oCekavat, ze by IS odmitala potencialniho investora, ktery by mél zajem vlozit finance

do fondu.

Za rozmachem fondl kvalifikovanych investorti stoji zejména alternativni sprava
aktiv, neboli moznost vyuziti platformy investi¢nich spole¢nosti, pro napi. investice do
nemovitosti. SpoleCnosti vlastnici a obchodujici s nemovitostmi tak maji moznost prevedeni
majetku do uzavieného investi¢niho fondu kvalifikovanych investort (tedy v pravni formeé
akciové spoleCnosti) a legdlnimu snizeni své dafiové povinnosti (z korporatni 19% dané
z ptijmu na 5% dan na Grovni piijmu). Objem majetku v FKI ¢inil v roce 2009 24,7 mld.
CZK, v roce 2014 pak jiz 72,2 mld. CZ. Tomu odpovida nartst o 192 %.

Fondy kvalifikovanych investori zakladané pro ucely danové optimalizace, tj.
nejcastéji fondy v podobé uzavienych investi¢nich fondii nejsou predmétem této prace, nebot’
neumoziuji dalsi investice potencidlnim kvalifikovanym investorim, prace je zamé&fena na
oteviené podilové fondy kvalifikovanych investorii, které umoziluji investice potencidlnim

kvalifikovanym investortim.

Dominantnim hracem na trhu s FKI jsou zejména dvé investi¢ni spolecnosti, a to
Amista a Avant, které se predevsim specializuji na zakladani investi¢nich fondd. Z celkového
poc¢tu fondl kvalifikovanych investord k 31. 12. 2014, ktery cinil 111 fond@, bylo 61

investi¢nich fonda a 50 podilovych fondd.

Od roku 2015 doslo k vyznamné zmén¢ v oblasti zdanéni fondu. Pravé s ohledem na
zakladani fondi pro ucely danové optimalizace doslo k navySeni dané z ptijmu téchto fond
z 5% na 19 %, tedy zdanéni se sjednotilo s dani z pfijmi béZnych pravnickych osob. Opatieni
se tak dotkne cca 76 ucelové zalozenych fondl v podobé uzavienych investi¢nich fondd,
jejichz ¢innost splyva zejména napt. s developerskou Cinnosti (vySe zminovand alternativni
sprava aktiv). Vysledky piedchozich legislativnich uprav vySe popisované tak mohou pfijit
vnive¢, resp. opatfeni se muze projevit opétovnym poklesem zajmu o fondy kvalifikovanych
investori. Prostor pro zachovani zvyhodnéné danové sazby vSak zékon 1 nadale umoziuje a to
pomoci otevienych podilovych fondd, pro které zlistava platit 5% dan z pfijmul. Zakon o dani
Z pfijmu pro tyto ucely zavadi nové pojem ,zdkladni investiéni fond“, ktery (kromé
otevienych podilovych fondil) je také nadile zdanén 5% sazbou dané z piijmu. Do této

skupiny patfi dale napf. investi¢ni fondy (dale jen IF) investujici do cennych papird (dale jen

1 Zakon ¢ 267/2014 Sb., kterym se méni zdkon o danim z piijmu, dostupny on-line na http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/legislativni-dokumenty/2014/ve-shirce-zakonu-byl-
vyhlasen-zakon-c-26-19838

10


http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/legislativni-dokumenty/2014/ve-sbirce-zakonu-byl-vyhlasen-zakon-c-26-19838
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/legislativni-dokumenty/2014/ve-sbirce-zakonu-byl-vyhlasen-zakon-c-26-19838

CP), které jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu (nikoliv vSak

nemovitostni IF).

Price je zaloZzena na hypotéze, Ze existuje mnozstvi asymetrie informaci mezi
investi¢ni spoleCnosti, tedy obhospodafovatelem fondu kvalifikovanych investord, a

potencialnim investorem.

V préci je nejprve v ramci literdrni reSerSe (kap. 3) provedena komparace ptistupt
nejvyznamngéjSich autori z oblasti teorie informaci, rizika, nejistoty, asymetrie informaci,
kolektivniho investovani, fondd kvalifikovanych investord a investiéniho rozhodovani. Cast
prace je vénovana také rozboru legislativni zdkladny wupravujici cinnosti fonda
kvalifikovanych investori se zaméfenim na mozny zdroj asymetrie informaci (kap. 4).
Analyticka ¢ast prace je strukturovana s cilem odhalit mozny zdroj Al v procesu investovani
do fondi kvalifikovanych investori a to v pofadi zdroji informaci, jak s nimi potencidlni
investor muze pfijit do styku. Analyzovany proto budou zejména informace ziskané
prostiednictvim CNB (kap. 5.1), zptisoby a zdroje ziskani kli¢ovych dokumentt (kap. 5.2) a
kvalita informaci obsazenych ve statutu (kap. 5.3 zaméfena na rizikovy profil a investi¢ni
strategii fondu a kap. 5.4 zamétena na nakladové polozky fondu). V neposledni fad€ je v praci
obsazena kvantifikace identifikovanych rizikovych faktori zptsobenych asymetrii ¢i
neuplnosti zvefejiovanych informaci a vyjadifeni miry jejich vlivu na rozhodovani

potencialniho investora (kap. 5.5).

Moderni pojem asymetrie informaci klade diraz na skute¢nost, Ze naSe informace o
soucasném stavu trhil jsou nedokonalé a zejména Ze se jednotlivé subjekty na trhu kvalitou

svych informaci vyznamné 1i8i, coz ma pro chovani téchto trhti zadvazné diasledky.

Kazdy clovék je obeznamen stim, ze investovani je spojeno s riziky, tedy i
investovani prostfednictvim kolektivniho investovani. Rizika vetfejné deklarovand, tj. napf.
riziko kolisani hodnoty aktiva, do n¢hoz fond investoval, jsou znama4, i kdyz rozdily v kvalité
popisu zvetejiiovanych rizik investicnimi spolecnostmi jsou mnohdy znacné. Rizikovost
investice do fondii mize byt vSak navic zhorSena ptipadnou existenci asymetrie informaci
mezi investi¢ni spolecnosti a potencidlnim investorem. Asymetrie informaci v tomto ptipadé
je na stran¢ potencidlniho investora, nebot’ ten disponuje méné kvalitnimi informacemi (z
hlediska kvality i kvantity), nez investi¢ni spole¢nost. Tato asymetrie informaci prohlubuje
nejistotu a riziko spojené s rozhodovanim potencialniho investora. Asymetrie informaci je
dana stietem z4jmu obou stran, resp. zajmem investicni spoleCnosti ziskat pro
obhospodaiované fondy maximum investort, resp. investi¢nich prostfedki a maximalizovat
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tak sviij zisk plynouci z obhospodaiovatelského poplatku, ktery je odvisly od vyse
obhospodaifovaného majetku fondu. Lze téZko ocekavat, ze by IS odmitla potencialniho
investora proto, Ze neni dostatecné kvalifikovany. Z pohledu ziskani novych investort je pak
v zajmu IS poskytnout potencialnim investorim takové informace, které v investorovi podniti

zajem o budouci investici.
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2. Cil a metodika

Hlavnim tématem prace jsou asymetrické informace, fondy kvalifikovanych investor
a investi¢ni rozhodovani. Prace je zalozena na hypotéze, Ze existuje asymetrie informaci mezi
investi¢ni spolecnosti a potencidlnim investorem a Ze tato asymetrie ma negativni dopad na
vysledek investicniho rozhodovani potencidlniho investora o realizaci investice. Hlavnim
cilem prace je prokazat vliv této asymetrie na rozhodovaci proces investora,
identifikovat rizikové faktory zpiisobené asymetrii informaci a prokazat miru jejich

vlivu na rozhodovani potencialniho investora.

Asymetrii informaci je pfitom v praci chapdno jak zdmérné zkresleni informaci
vydavanych investiéni spolecnosti za ucelem pfildkani dalSich investorti, tak zdmérné
nesdéleni Casti informaci. Zdrojem asymetrie informaci je tedy mj. chapana i neuplnost

informaci sd¢lovanych investi¢ni spole¢nosti vii¢i potencidlnim investoriim.

Pro naplnéni zdkladniho cile jsou definovany diléi cile, jez jsou formulovany do
vyzkumnych otazek. Jejich charakteristika je uvedena v kapitole nize (2.1 Specifikace cile
prace). Po zodpovézeni vyzkumnych otdzek a naplnéni hlavniho cile prace budou sestaveny

hlavni vystupy prace, a to:

- investicni doporuceni urcena potencialnim investorum FKI, jez jsou vysledkem
implementace vysledki realizovanych analyz do procesu investi¢niho rozhodovani za
predpokladu existence asymetrie informaci;

- doporuceni informacni povinnosti cilena na investicni spolecnosti, kterd jsou
zaméiena na informace, které by mély investi¢ni spole¢nosti zvetfejiiovat pro eliminaci
vzniku asymetrie informaci a zpfistupnéni investorim dostatecného mnozstvi dat
Vv dostatecné kvalité¢ pro ucinéni bezproblémového investicniho rozhodnuti ze strany

potencialniho investora.

2.1 Specifikace cile prace

Vychodiskem pro tvorbu této prace je tvrzeni, Ze existuje asymetrie informaci (dale
jen Al) v procesu investovani do fonda kvalifikovanych investord s negativnim dopadem na

potencialniho investora. Cilem prace je pak prokazat vliv této asymetrie na rozhodovaci

13



proces investora, identifikovat rizikové faktory zpusobené asymetrii informaci a

prokazat miru jejich vlivu na rozhodovani potencialniho investora.

Ziskané zavéry budou nasledné implementovany do doporuceni, jejichz smyslem je
eliminovat negativni vliv asymetrie informaci v investicnim rozhodovani (investicni
doporuceni ur¢end potencialnim investorim FKI a doporuceni informac¢ni povinnosti cilena

na investicni spolec¢nosti).

Splnéni hlavniho cile bude dosazeno prostfednictvim realizace dil¢ich cild, jez jsou

formulovany pomoci vyzkumnych otazek:
Vyzkumné otazky:

e  Existuje asymetrie informaci ve zpusobu prezentovani informaci o
investicnich  spolecnostech ~ a  fondech  kvalifikovanych  investori
prostiednictvim Ceské narodni banky?

e  EXxistuje asymetrie informaci ve zpiisobu zverejiiovini klicovych dokumentii
fondu kvalifikovanych investorii?

e EXistuje asymetrie informaci V oblasti prezentovani investicni strategie a
rizikového profilu fondu kvalifikovanych investori?

o EXistuje asymetrie informaci zpisobend prezentovanim ndkladovych
podminek fondii kvalifikovanych investorii?

e, Ma asymetrie informaci vliv na vynosnost investoru fondii kvalifikovanych

investoru? “

Vyzkumné otazky, resp. jejich charakter je nasledné urcujici pro volbu metodologie

potiebné k jejich zodpovézeni, tedy i k zodpovézeni hlavniho cile prace.

2.2 Metodika prace

Préce je zalozena na metodach kvantitativniho i kvalitativniho vyzkumu.

Spoleénym prvkem provadénych vyzkumii je v prvni fazi sbér dat. Nasledné je
zkoumana struktura téchto dat s cilem najit pravidelnosti, resp. jejich spolecné prvky. Poté

jsou formulovany zavéry, jez slouzi jako vychodiska pro dalsi zkoumani.
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Analyticka cast prace se opira o kriticky rozbor literatury, jez tvori literarni reSersi —
teoretickou ¢ast prace (kap. 3). Jejim tkolem je definovat zékladni charakteristiky fungovani
kapitdlového trhu a zejména fondG kvalifikovanych investori za predpokladu existence
asymetrie informaci. Metodou deskriptivni je proveden rozbor ceské a zahranicni odborné
literatury (kniznich publikaci, odbornych periodik a legislativnich norem), jez slouzi jako
teoreticka vychodiska prace. Je provedena komparace nazort nejvyznamnéjSich ceskych i
zahrani¢nich autord vénujici se problematice kolektivniho investovani, investi¢niho

rozhodovani a fondl kvalifikovanych investort.

Metoda deskripce je zakladem 1 kap. 4, kterd je zaméctfena na legislativni zdkladnu
investovani do fondt kvalifikovanych investord. Je proveden deskriptivni popis vyvoje
legislativy upravujici fungovani fond kvalifikovanych investord, zejména pak Zakon ¢.
240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Kapitola dale obsahuje
analyzu Zakona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
v komparaci s pfedchozim zakonem — Zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani.
Cilem této analyzy je provést kritické srovnani legislativni zakladny zabyvajici se fungovanim

FKI s ohledem praveé na mozny vznik asymetrickych informaci.

Zakladem vyzkumné Casti prace je metoda analyzy, kterd se postupné rozsifovala a
uptesiovala. Poznatky z analytické casti pak slouzi jako podklad pro syntézu, dedukci zavéra
a tvorbu vystupti. Jejich vysledkem jsou pak navrzené postupy pro eliminaci rizik
zpusobenych existenci asymetrie informaci (kap. 6.1 doporuceni informacni povinnosti) a

doporuceni pro implementaci existence Al do rozhodovaciho procesu investort (kap. 6.2).

Metoda analyzy je pouzita v kap. 5.1, kde jsou analyzovany informace o investi¢nich
spole¢nostech a fondech kvalifikovanych investori zvefejiiované prostiednictvim Ceské
narodni banky. Analyza je zaméfena na strukturu a mnozstvi téchto dat. Kvalitativni
posouzeni informaci vzhledem k jejich charakteru zde neni provadéno. Analyza je pouzita
dale v kap. 5. 2., kde je analyzovan zpiisob zvetejiiovani klicovych dokumentl, zejména
statutu fondu a zpravy o hospodafeni. Analyza je zaméfena na zplsoby zvefejnéni

dokumenti, jejich dostupnost potencidlnimu investorovi a jejich rozsah.

Kli¢ova je analyza provadéna v kap. 5. 3., kde je zkouman statut fondi, resp. jeho
¢asti investi¢ni strategie a rizikovy profil. Analyza je kvalitativniho charakteru a jejim cilem
je odhalit vztah mezi opravnénymi investiénimi nastroji fondd a deklarovanym rizikovym
profilem. Zakladem této analyzy je hypotéza, zZe existuje nesoulad mezi investicnimi nastroji a
rizikovym profilem fondu, jehoz pfi¢ina je dana nelGplnymi informacemi, resp. Ze
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deklarovany rizikovy profil fondu neodpovida investicnim nastrojim. Vysledky této analyzy
jsou pak vychodiskem pro komparaci a syntézu, jez vede k zavérim, ze netiplné (asymetrické)
informace uvadéné v rizikovém profilu fondu vedou ke zhorSeni odhadu rizikovosti fondové

strategie potencidlnim investorem.

Metoda analyzy je také pouzita v kap. 5. 4., kde je analyzovan zpiisob zvetejiiovani
nakladovych polozek fondu ve statutu fondu. Zékladem této analyzy je hypotéza, Ze netiplnost
a asymetrie informaci v oblasti prezentovani ndkladovych polozek fondu ve statutu vede ke
snizeni kvality odhadu nakladovosti a vynosnosti fondu potencidlnim investorem. Cilem
provadéné analyzy je prokéazat vliv netplnosti a asymetrie informaci ve zplisobu prezentovani

nakladovych polozek fondu na rozhodovaci proces investora.

Pro tucely kvantifikace miry rizika zplsobené vlivem vyskytu asymetrickych a
neuplnych informaci, jeZ jsou potencialnimu investorovi k dispozici, je v ramci kap. 5. 5
pouzita metoda analyzy citlivosti, what — if analyzy a simulace Monte Carlo. Analyzy jsou
sestaveny na redlnych datech FKI, které reprezentuji zjisténé vysledky ptfedchozich analyz.
Rizikové faktory zpuisobené asymetrii ¢i nelplnosti informaci zjisténé v predchozich
kapitolach jsou v rdmci kap. 5. 5 pouzity jako ptfedpoklad pro analyzu a simulace vlivu téchto
faktort na hlavni kritérium potencialniho investora, tedy ¢istou sou¢asnou hodnotu planované

investice.

Metoda komparace je soucasti celé vyzkumneé ¢asti prace, nebot’ v rdmci provedenych
analyz jsou zjiSténé vysledky podrobeny vzijemné komparaci a syntéze s cilem ziskat

zobecnujici vysledky, jez jsou zdrojem pro tvorbu vystuptl prace.

Diivodem pro pouziti kvalitativniho vyzkumu je predevSim podstata zkoumaného
problému, nebot’ se jedna o hloubkovy vyzkum kvality informaci, kdy kvalitativni srovnani
nemusi mit dostate¢nou vypovidaci schopnost. Metody kvalitativniho vyzkumu jsou pouZity
zejména v kapitole 5.3, kde je provedena kriticka analyza hloubky a kvality zvefejiovanych

informaci o investicni strategii a rizikovém profilu fondu.

Jelikoz je préace strukturovéna dle poloZenych vyzkumnych otidzek specifikovanych
vyse (jez nasledné vedou k naplnéni hlavniho cile prace), vybér a kombinace pouZzitych metod

(kvalitativnich i kvantitativnich) je pln€ podfizen aktudlné polozené vyzkumné otazce.
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Specifikace pouzitych metod dle vyzkumnych otazek

Pro zodpovézeni prvni vyzkumné otazky ,, Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu
prezentovani informaci o investicnich spolecnostech a fondech kvalifikovanych investorii
prostiednictvim Ceské ndarodni banky?“ je nejdiive ovéfen zplisob zvefejiovani informaci o
IS a FKI prostiednictvim portalu Ceské narodni banky. Vysledkem toho je definovani vyétu
informaci, které jsou touto cestou zvetejiiovany vc¢. zpisobu dohledani téchto informaci na
webovych strankdch. Nasledn¢ po provedeni sbéru dat jednotlivych IS a FKI jsou data
metodou tfidéni roz¢lenéna a pomoci komparace a nasledné syntézy je zjisténo, jakéd je
informovanost napfi¢ jednotlivymi investicnimi spole¢nostmi, stejn¢ jako informovanost

jednotlivymi typy informaci, které zde mohou byt zobrazovany.

Vzhledem k charakteru jednotlivych informaci (jedna se zejména o zakladni vycet,
ptehled a informace kontaktniho charakteru) je proveden kvalitativni vyzkum a hodnoceno je
pouze uvedeni ¢i neuvedeni jednotlivych informaci. Studium kvality informaci je zde

bezpifedmétné.

Druha vyzkumna otazka ,EXistuje asymetrie informaci ve zpiisobu zverejnovani
klicovych dokumentii fondit kvalifikovanych investori?* vyzaduje analyzu zplisobu
zvetejiovani klicovych dokumenti FKI napfi¢ investicnimi spole¢nostmi. Analyzovan je
zpisob zvefejnéni statutu, vyro¢ni zpravy IS, zpravy o hospodateni FKI a sdéleni klicovych

informaci. Analyza je zaloZena na dvou kritériich:

- zda je uvedeny dokument vetejné dostupny ¢i nikoliv (A/N)

- zdroj umisténi tohoto dokumentu.

Dopliiujicim kritériem je zjisténi rozsahu téchto dokumentd, které je méfeno podle
poctu stran. Jedna se pouze o kritérium, které poskytuje prvotni informaci o rozsahu informaci
dokumentu, nehovoii vsak o kvalité informaci. Pomoci metody komparace a nasledné syntézy
ziskanych vysledkl je pak vyhodnocen zplsob prezentovani téchto dokumentl a fakt, zda

V této oblasti existuje Al (kap. 5.2).
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Zasadni z pohledu negativniho vlivu Al na rozhodovaci proces potencidlniho investora
je Al voblasti prezentovani investicni strategie a rizikového profilu fondu. Byla proto
polozena vyzkumna otazka: , Existuje asymetrie informaci v oblasti prezentovani investicni
strategie a rizikového profilu fondu kvalifikovanych investorii? “ Rozsah analyzy statutu, resp.
Casti prezentujici investi¢ni cil, investi¢ni nastroje a strategii a nasledné rizikovy profil je
naroCnym procesem a prolind se zde metoda analyzy s metodou komparace. Zde neni
kritériem hodnotit kvantitu informaci, nybrz jejich kvalitu. Je proto kladen diraz na
kvalitativni vyzkum zkoumajici hloubku informaci a zejména provazanost zvolené investi¢ni

strategie a vysledného rizikového profilu fondu.

Vybér zakladnich informaci o investi¢ni strategii zobrazuje vzdy detailni vycet
opravnénych investi¢nich néstroji a technik hospodateni. Tyto jsou nasledné konfrontovany
s rizikovym profilem, kdy je analyzovéano, zda rizika vyplyvajici z investi¢nich néstroji a
technik jsou nebo nejsou uvedeny Vv rizikovém profilu fondu. Pro tyto Gcely byl podroben
rizikovy profil fondii samostatné analyze, jejimz cilem bylo zjistit odliSnosti (Al) mezi
prezentovanymi riziky jednotlivymi IS. Vycet jednotlivych rizik tak byl podroben detailni
analyze a metodou tfidéni byla rizika ¢lenéna do skupin dle pfi¢in jejich vlivu. Takto ¢lenéna

rizika byla konfrontovéna s riziky vyplyvajicimi z investi¢ni strategie.

Metodou syntézy jsou nasledné vysledky jednotlivych analyz vyhodnoceny a vysledky
prezentovany v kap. 5.3. Takto zjisténé Al slouzi dale jako podklad pro tvorbu doporuceni
informacni povinnosti. Dil¢im vysledkem je ptehled (zobecnéni) rizik, kterd by méla byt

investi¢nimi spole¢nostmi uvadéna v rizikovém profilu fondu.

Podkladem pro zodpovézeni vyzkumné otazky , Existuje asymetrie informaci
zpiisobend prezentovanim ndkladovych podminek fondu kvalifikovanych investoru? je
zejména zprava o hospodareni fondu. Analyza dokumentu je kvalitativniho charakteru, nebot
je zkoumana kvalita zvetejiovanych informaci o nakladovych podminkadch FKI. Pro tyto
ucely jsou zvlast hodnoceny: poplatek za obhospodarovani, ktery tvofi dominantni slozku
nakladl fondu, déale depozitaisky poplatek a dal$i naklady hrazené z prostfedkt fondu.
Zakladem je metoda analyzy, kdy je nejdfive analyzovan zplsob stanovovani poplatku za
obhospodatovani a depozitaiského poplatku. Kritériem je slozitost vypoctu, resp. ovétreni, na
jaké hodnoty je velikost poplatku navazana a zda je mozno na zakladé informaci
zvetfejiovanych ve statutu a vyrocni zpravé o hospodareni fondu tento poplatek vypocitat a
predikovat potencidlnim investorem. Ziskana data jsou podrobena vzijemné komparaci a
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metodou syntézy jsou vyhodnoceny vysledky mozné existence Al v ptipad¢ stanoveni téchto

dvou poplatk.

V posledni fazi je analyzovan zplisob zvetejnovani dalSich poplatkt, které mohou byt
hrazeny z prostiedktt fondu. Kritériem je zejména pocet dalSich nakladi hrazenych
z prostfedka fondu a konecnost seznamu, resp. fakt, zda existuje moznost dal§iho navyseni

nakladovosti fondu.

Odpovéd’ na posledni vyzkumnou otazku ,, Md asymetrie informaci viliv na vynosnost
investoru fondu kvalifikovanych investoru? “ je realizovana pomoci matematicko-statistickych
metod, nebot’ jejim cilem je kvantifikovat vliv rizikovych faktori zptsobenych prave
asymetrii informaci na investora, resp. na cCistou soucasnou hodnotu investice (NPV).
Ptedmétem zkoumani vlivu jsou vybrané rizikové faktory dané Al které byly identifikovany
v ramci piedchozich metod (vyzkumnych otdzek) u nichZ je mozna kvantifikace a prokazéani
vlivu na NPV. Pro ovéfeni vlivu téchto rizikovych faktord budou vytvoteny dvé simulace —
dva hypotetické scénare. Ob¢ simulace budou zalozeny na skute¢nych datech dvou redlnych
FKI (jez byli vybrani jako reprezentanti primémych FKI na trhu v CR a zaroveii u nich byla
prokédzana asymetrie informaci). Na tyto scénafe FKI bude aplikovan piiklad investice a

zkouman vliv jednotlivych rizikovych faktora.

Pro zajisténi kvalitni vypovidaci schopnosti budou pouzity celkem 3 metody, a to
analyza citlivosti, what — if analyza a simulace Monte Carlo. Teoretickd vychodiska k témto
metoddm jsou soucasti kapitoly 3. Soucasti téchto metod budou déle statistické vysledky
charakterizujici vynosnost a rizikovost jednotlivych investic — konkrétné stfedni hodnota,
smérodatna odchylka a variacni koeficient. Dil¢im vystupem pak jsou grafickd zpracovani

obou simulaci investic v podob¢ tornddo graft a spider grafi.

Po provedeni vSech analyz a metod obou simulaci budou metodou komparace
porovnany vysledky ziskané jednotlivymi metodami a zobecnény do potfadi od faktorQ
s nejveétsim vlivem na NPV investora po nejmen$i. Komplexni vysledky jsou soucasti

kapitoly 5.5.3.

Veskeré poznatky a vysledky jsou pak zdrojem pro dva dil¢i vystupy prace a to tvorbu
doporuceni informacni povinnosti IS, jez je zaloZena zejména na vysledcich kvalitativniho

vyzkumu investicni strategie a rizikového profilu fondu a investicni doporuceni, jez jsou
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zalozeny na vysledcich existence Al zejména v oblasti investi¢ni strategie a rizikového profilu

a nakladovych podminkach fondd.

2.3 Data potirebna pro naplnéni cile prace

Z uvedeného cile prace a vyzkumu vyplyvaji data potiebna pro provedeni prace a

realizaci vyzkumu.

Diserta¢ni prace vychazi pfedev§im z platné legislativy, tj. z platnych ceskych a
evropskych zakonli a norem. Jedna se zejména o: Zakon &. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen ZOISIF), ktery je hlavnim zdkonem upravujici
¢innost fungovani fondd kvalifikovanych investorti, dale napi. Zakon ¢. 15/1998 Sb. o
dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné dalSich zakond, Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, Smérnice Rady 85/611/EHS z 20. 12. 1985 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papirtt (SKIPCP), Zakon €. 256/2004 Sb. o podnikéani na kapitalovém
trhu, Vyhlaska ¢. 246/2013 Sb. o statutu fondu kolektivniho investovani a dal$i. Podrobnéji je

problematice legislativy vénovana kapitola €. 4 této prace.

Sbér dat pro praktickou ¢ast prace je striktné podroben cili prace, kdy je snahou nalézt
asymetrii informaci v datech/informacich, se kterymi potencidlni investor pracuje, resp. na

zéklad¢ kterych se rozhoduje. Pro tyto ucely byly identifikovany nasledujici zdroje informaci:

e informace zveiejiiované Ceskou narodni bankou (zejména se jedna o
informace zvefejiiované na portdlu Ceské narodni banky www.cnb.cz, kde jsou
zvetejnény zékladni informace o investi¢nich spolecnostech a jednotlivych
fondech);

e oficialni portal ministerstva spravedlnosti www.justice.cz, kde jsou ze zakona
subjekty (tedy i1 investi¢ni spoleCnosti) povinny zvefejiiovat vyrocni zpravy o
hospodafteni;

e webové stranky jednotlivych investi¢nich spolecnosti fungujici zejména jako
zdroj pro ziskani klicovych dokumentt, tj.: statutl fondd, zprav o hospodateni
jednotlivych fondi, klicovych sdéleni pro investory a vyrocnich zprav

investi¢nich spolec¢nosti.
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Co do mnozstvi uziteCnych informaci (pro potencialniho investora pro ucinéni
zprava o hospodateni fondd. Tyto dokumenty jsou proto kliCovym zdrojem pro analyzu

existence Al.

Vybér dat pro realizaci praktické ¢asti je dale podminén omezenim: analyzovany jsou
vyhradné fondy kvalifikovanych investori v podobé podilovych fondli (divodem je jejich
charakter, tj. fakt, aby fondy byly uréené pro dalsi investi¢ni pfilezitosti, nikoliv investi¢ni
FKI, které¢ jsou nejCastéji uzavirdny jako alternativni sprava aktiv bez moznosti pfijimani

dalsich investic, tedy tzv. uzaviené investi¢ni fondy).

Pro realizaci vyzkumu tak byly metodou selekce vybrany ty investi¢ni spole¢nosti,
které jsou dominantnimi hrac¢i na trhu s fondy kvalifikovanych investori v podobé podilovych
fondi. Z celkového poctu 26% investi¢nich spolecnosti se obhospodafovani fondu
kvalifikovanych investori vénuje 13 znich. Nékteré IS se zaméfuji spiSe na zakladani
investi¢nich fondt, proto bylo vybrano 5 investi¢nich spole¢nosti, které svym rozsahem tvori
52 % trhu FKI v podobé¢ podilovych fondi (obhospodaiuji 26 FKI podilového typu). Jedna se
o spole¢nosti: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s., (dale jen AVANT), Investi¢ni spole¢nost
Ceské spotitelny, a.s. (dale jen IS CS), J&T investiéni spolednost, a.s. (dale jen J&T), QI
investi¢ni spole¢nost, a.s. (dale jen QI) a WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s. (dale
jen WOOD).

Dal$im vstupem pro vyzkum asymetrickych informaci v kolektivnim investovani je
soucasny stav teorie v oblasti asymetrie informaci s diirazem na asymetrii informaci v oblasti
kapitalovych trht. Je proto proveden kriticky rozbor literatury, jenz je nasledné vychodiskem
pro zpracovani praktické ¢asti. Rozbor literatury je zaméfen na vSechny oblasti, jez jsou
nezbytné a klicové pro naplnéni cile prace. Je proto provedena analyza teoretickych
vychodisek v oblasti investic a investicniho rozhodovani, asymetrie informaci, investi¢nich

rizik, kritérii hodnoceni investic, kolektivniho investovani a fonda kvalifikovanych investort.

2Datak 31. 12. 2014
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2.4 Vystupy prace

Vystupem prace je v prvé fadé¢ zodpovézeni poloZzenych vyzkumnych otazek a tim
naplnéni cile prace, tedy potvrzeni existence asymetrie informaci a prokdzani vlivu asymetrie
na rozhodovaci proces investora v¢. jejiho rozsahu. Kompletni ptehled vysledka

realizovanych analyz je soucasti kapitoly 6.

Dalsim vystupem prace jsou investi¢ni doporudceni, jez jsou vysledkem implementace
vysledki realizovanych analyz do procesu investi¢niho rozhodovani za ptfedpokladu existence
asymetrie informaci. Investicni doporuceni jsou piehledné uvedena v kapitole 6.2.
Doporuceni jsou uréena potencidlnim investorim pro realizaci investicniho rozhodnuti do
fondt kvalifikovanych investort. Cilem téchto investi¢nich doporuceni je zejména stanovit
metodicky postup v praci sinformacemi pro eliminaci vzniku asymetrie informaci a tim
zajisténi realizace kvalifikovaného rozhodnuti v ramci rozhodovaciho procesu 0 vhodnosti,
resp. nevhodnosti planované investice. Soucasti doporuceni je vycet informaci nezbytnych

pro investi¢ni rozhodovani 1 jejich kvalita.

Rozhodovacim procesem je mysSlen proces rozhodovani potencidlniho investora o
planované investici do FKI. Rozhodovaci proces je sestaven od obecného, tj. pocatecni
seznamovani a sbér dat aZ po pfijeti rozhodnuti. Faze rozhodovaciho procesu byla stanovena

nasledovné:

1. Sbér zdrojovych dokumentil stézejnich informaci
2. Analyza informaci zdrojovych dokumenti
a. 1dentifikace informaci o vykonnosti fondu
b. identifikace rizik fondu

3. Pfijeti rozhodnuti

Dil¢im vystupem prace jsou dale doporuceni informacni povinnosti, kterd jsou
doporucenim pro investi¢ni spole¢nosti. Doporuceni jsou zamétfena na informace, které by
mély investiéni spolecnosti zvefejiovat pro eliminaci vzniku asymetrie informaci a
zptistupnéni investorim dostateného mnozstvi dat v dostate¢né kvalit¢ pro ucinéni

bezproblémového investi¢niho rozhodnuti ze strany potencidlniho investora.

Zékladem pro doporuceni informacni povinnosti investicnich spolecnosti jsou
identifikovana rizika spojena s investovanim do FKI ziskand diky realizovanym analyzam
vyzkumné ¢asti prace. Doporu¢eni informacni povinnosti jsou soucasti kapitoly 6.1.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Ekonomie informaci

Informace v ekonomickém rozhodovani hraji zcela stézejni roli, obzvlast dnes, v 21.
stoleti, v dobé médii a internetu, kdy se informace $ifi prakticky v realném case. Nasledujici
text je vénovan vlivu informaci na ekonomickou teorii a ekonomické rozhodovani. Na rozdil
od starSich, ekonomickych teorii, kdy se uvazovalo s tzv. dokonalymi informacemi je dnes jiz
samoziejmosti vychéazet =z faktu, Ze ekonomické subjekty disponuji odlisSnymi, tj.

nedokonalymi informacemi.

Informacemi  jsou chadapdana data, kterym jejich uzivatel prisuzuje urcity
vyznam.(Svoboda, Bittner, Svoboda, 2006, str. 28). S informacemi pracuje kazdy ekonomicky
subjekt a jednou zjeho cinnosti je vyhodnoceni téchto informaci, a to nejen hodnoceni
Z hlediska kvantity informaci, nybrz jejich kvality. Diilezitou roli hraje proces tzv. filtrovani
informaci, tj. podrobeni prijatych informaci analyze a z prijatych informaci ukladat a stavet
pouze na informacich podstatnych. (Svoboda, Bittner, Svoboda, 2006, str. 33). Informace jsou
specifickym vyrobnim prostredkem, ktery slouzi k rozhodovani, jeho specifickou viastnosti je
to, zZe se nespotiebovava, je obnovitelny a je prostredkem, ktery otevira pristup k dalSim
informacim, resp. ktery sam dalsi informace generuje (Svarc, Zeman, 2009, s. 9). Dil¢im
negativem informaci podle Svarce a Zemana (2009) je rostouci trend na jejich pofizovani

(pofizovaci cena informaci) a fakt jejich rychlého zastaravani.

I kdyz v minulosti nebyla dana informacim takova dilezitost, dnes jiZ miZeme hovofit
o tom, ze se vyclenila védni disciplina, kterd se zabyva pravé otazkou informaci — tzv.

,,ekonomie informaci®.

Ekonomie informaci je charakterizovana jako oblast zkoumani v ramci ekonomické
veédy zaméfena na problematiku role informace v ekonomickych procesech a jeji
ekonomickou hodnotu. Mezi vyznamné ekonomy zabyvajici se roli informace
v ekonomickych mechanismech miizeme jmenovat naptiklad F. A. von Hayeka, G. J. Stiglera,

W. Vickreyho, G. A. Akerlofa, M. A. Spence a J. E. Stiglitze. Jmenovani byli za svij ptinos
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ekonomické védé odménéni Nobelovou cenou za ekonomii, kompletni vycet ekonomu

zabyvajicich se ekonomii informaci by byl pochopiteln¢ obsahlejsi.

F. A. von Hayek se vyznamné zaslouzil o definovani vyznamu cenového mechanismu
jako druhu informac¢niho systému v trzni ekonomice (Hayek, 1993). G. J. Stigler se proslavil
mj. feSenim problematiky hodnoty informace v souvislosti s naklady na jeji vyhledani
(Stigler, 1998). W. Vickreyse vyznamné zaslouzil o vyzkum informacnich aspektd
rozhodovani v podminkach nejistoty (Vickrey, 1961). G. A. Akerlof vzesel ve znamost napf.
tim, ze prokazal, jakym zptisobem informaéni asymetrie vede K ,,nepiiznivé selekci na trzich.
Své tvrzeni prokazal ve svém nejslavnéj$im ¢lanku ,,The Market for Lemons* (Akerlof,

1970).

M. A. Spence a J. E. Stiglitz,v oblasti informacni ekonomie demonstrovali moznosti
signalizovani ¢i sebe-selekéniho chovani subjektli na trzich s informaéni asymetrii (Spence,

1973) a (Stiglitz, 2000).
V ramci zkoumani ekonomie informaci je mozné se zaméfit na dvé oblasti:

1) role informace v ekonomickych modelech, mechanismech a ekonomickém
rozhodovéni (ekonomie informaci);

2) ekonomické dusledky rozvoje informacénich technologii.

Ob¢ oblasti ekonomického zkoumani maji sty¢né body a nedaji se od sebe zcela
odd¢lit — principy ekonomie informaci se projevuji i v sektorech informacni ekonomiky a

naopak informaéni ekonomika ptinasi nové problémy pro ekonomii informaci (Ocko, 2005).

Vyvoj ekonomie informaci

Problematika ekonomie informaci nebyla vzdy ekonomické historii pfedmétem zajmu
zkoumani ekonomické védy. Vyznamu vSak zacala nabyvat ve 20. stoleti s tim, jak se zacal
urychlovat prenos informaci. Jiz v 1. poloving 20. stoleti se zac¢ala hodnota informaci dostavat
do poptedi zajmu ekonomti a postupné, jak se vyvijely ekonomické teorie a modely, se
informace staly jednou z nosnych oblasti ekonomie. Jak popisuje Sindelai (Sindela¥, 2006) a
ve svém textu uvadi i Sojka (Sojka, 2001), problematika vlivu informaci v ekonomice je
soucasti Sir§i problematiky nejistoty, kterd je prtvodni charakteristikou lidského Zivota od

nepameéti.
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Nejistota (a nasledné pojem riziko) se v ekonomické teorii v souvislosti s ekonomii
informaci zacaly objevovat pocatkem 20. let 20. stoleti, zejména pak v souvislosti s dilem
Risk, Uncertainty and Profit F. H. Knighta (Knight, 2002) a nasledné v dile Obecna teorie

zamé&stnanosti, uroku a penéz J. M. Keynese z roku 1936 (Keynes, 1963).

Problém neznalosti a nejistoty s ohledem na informace o soucasném stavu trhu pfinesl
do ekonomie A. F. von Hayek svou kritikou centralniho planovani a zejména svym slavnym
¢lankem The Use of Knowledge in Society (Hayek, 1945) . Hayek v ném mj. srovnava

informacni naroky trzniho hospodafstvi a centralné planované ekonomiky.

Hayek vysvétluje, Ze problém tfi zékladnich ekonomickych otdzek ,,Co vyrabét, Jak to
vyrabét, a Pro koho vyrabét“ je problémem rychlé adaptace na zmény v konkrétnich
okolnostech mista a ¢asu. Reakce na zmény musi probéhnout témét v realném Case. Z tohoto
faktu vyvozuje zavér, ze finalni rozhodnuti musi byt vzdy ponechana na lidech, ktefi tyto
okolnosti znaji z bezprosttedni blizkosti a dobfe se v nich orientuji. Diky tomu jsou schopni
okamZité reagovat na zmény. ReSenim tedy neni, Z¢ se tyto zmény ohlasi n&jakému
centralnimu ufadu, ktery je vyhodnoti a potom teprve vyda direktivy, jak na né reagovat.
»Potrebujeme decentralizaci, nebot jen tak miiZeme zajistit, Ze informace o konkrétnich
okolnostech casu a mista budou neprodlené vyuzity*, uvadi Hayek (Hayek, 1993, s. 174).
Otazkou vsak stale zistalo, jak zprostfedkovat informace, které jsou nezbytné pro
ekonomické rozhodovani. Reseni Hayek nevidi v roli n&jakého centralniho organu, nebot’ ten,
byt sebelepsi, by nedokazal postihnout vSechny vztahy mezi cili a prostiedky. Odpovédi je
role ceny v ekonomice, ta je nositelkou informace o vzacnych zdrojich v ekonomice. Hayek ji
definuje jako ,,numericky index, ktery je prirazen kazdému ze vzacnych zdroju, ktery ale neni
odvozen z zZdadné vlastnosti urcité veci, nybrz ve kterém je kondenzovan jeji vyznam z hlediska
celé struktury vztahit mezi prostiedky a cili* (Hayek, 1993, s. 175). Zasadnim pfinosem dila F.
A. Hayeka, jak mj. uvadi Sindelai (2006) je fakt, Ze odhalil funkci cenového systému, jakozto
systému informacniho a oznacil jej za zdkladni informacni systém, diky némuz se Sifi

relevantni informace v ekonomice.

Jak uvadi naptiklad Jonas (2001), mnoha ekonomlim zabyvajicim se ulohou informaci
v ekonomickém rozhodovéni byla udélena Nobelova cena za ekonomii (plnym nédzvem Cena

Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela).

JiZ v roce 1974 byla udélena Nobelova cena Friedrichu Augustu von Hayekovi, ktery
se proslavil analyzou ulohy informaci ve fungovani trzni ekonomiky. V roce 1982 ziskal
Nobelovu cenu také George Stigler, ktery také prisp€l vyznamnym zptisobem k ekonomické
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analyze informaci. Ve svém klasickém ¢lanku Economics of Information (Stigler, 1998)
Stigler diskutoval podstatu informace jako cenného ekonomického zdroje, a analyzoval
aktivitu ziskavani informaci nazvanou vyhledavani, kterou chapal jako investici s cilem ziskat

tento cenny zdroj (Ocko, 2007).

V tomto ¢lanku George Stigler jasné deklaroval zakladni myslenku, Ze informace je
hodnotny zdroj. Kritizoval jejich postaveni, kdy jej trefn¢ pojmenoval jako ,,slum zivofici v
meésté ekonomie®. Kritika byla zcela na misté, do té doby se technologie a informace o nich
povazovaly za jakysi vSeobecn¢ znamy témet veiejny statek, preference spotiebitele byly také
povazovany za dané¢ a zndmé. V tomto ¢lanku také nastinil a navrhl princip zjisténi trzni ceny

informace. (Stiegler, 1961)

Tento Clanek znamenal prakticky pocatek ekonomie informaci jako védni discipliny.
Jak uvadi SindelaF (2006), jde zejména o teoretické vyjadieni nejriizngjsich odchylek a
nedokonalosti trhu, se kterymi klasickd ekonomicka teorie, vyuzivajici dokonalé informace,
nepocita. George Stigler (1998) ve svém dile uvadi, Zze podle klasické ekonomické teorie by
méla byt vysledkem trznim procest stietavani se nabidky a poptavky, jednotna cena na trhu,
ktera by se neméla, po odeéteni nakladti na dopravu, liSit dle mista. Az do Sedesatych let
ekonomové vice méné automaticky predpokladali, ze Gi€astnici trznich vztahii maji vSechny
informace o zbozi, které¢ kupuji, znaji dokonale vSechny okolnosti kazdé trzni smény a
provadéji svilj vybér z riiznych alternativ bez jakéhokoliv rizika. Ze maji relevantni informace
o cendch surovin, technologii, apod. Z toho plyne zavér, ze Zadny poptavajici, respektive

nakupujici, by nikdy nezaplatil vy3si cenu, nez tu, kterou nabizi nejlevnéjsi prodejce.

Praxe je pochopitelné odliSna a na mnoha trzich se ceny totozné¢ho vyrobku lisi a
poptavajici jsou ochotni zaplatit vyssi ceny, nez nejnizsi. Diivodem je fakt, Ze nedisponuji
vSemi relevantnimi informacemi. Rozptyl cen je pak tim vétsi, ¢im je produkt méné
standardizovany a trh méné organizovany. Kupujici pak z diivodu rozdilné kvality a ceny
zbozi vynakldda prostiedky na ziskani dodate¢nych informaci. Kupujici je vSak ochoten
zaplatit pouze takové mnoZstvi informaci, jejichz naklady potfizeni budou mensi, nez by byla

pfipadna Gspora z ndkupu levnéjsiho vyrobku.

V roce 1996 byla udélena Nobelova cena Jamesi Mirrlesovi a Williamu Vickreyovi za
jejich prispévek ekonomické teorii podnéti. Vickrey se zabyval ve své praci z roku 1961
otazkou podnéta v situaci, kdy jednotlivé ekonomické subjekty maji soukromé, a tudiz
rozdilné, neboli asymetrické informace (Vickrey, 1961). James Mirrlees pozdé&ji publikoval
¢lanek o optimalnim zdanéni piijmi, ktery je dnes rovnéz povazovan za jeden ze zakladnich
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pilitt moderni teorie asymetrické informace, monitorovani signali umoznujicich ziskat

poznatky o soukromych informacich ekonomickych subjektd (Mirrlees, 2011).

V moderni ekonomické historii a v soucasnosti hraji informace jiz prvotfadou roli
Vv ekonomickém uvazovani a rozhodovani, nebot’ v dobé internetu, kdy se fakticky data
piedavaji v redlném cCase je jiz nezbytnosti uvazovat nejen o mnozstvi, ale zejména také o
kvalité téchto informaci. Ekonomické modely zalozené na principu dokonalych informaci se
tak stdvaji v dneSni dob¢ nepouzitelné a je jiz nezbytnosti implementovat do ekonomické
teorie fakt existence nedokonalych, asymetrickych informaci, resp. zahrnout do uvazovani

otazku existence rizika a nejistoty.

3.2 Riziko, nejistota, asymetrie informaci

Riziko a nejistota jsou pojmy, které jsou v dnesni ekonomické véde¢ ¢asto diskutovany,
nebot’ ekonomickd teorie zalozend na Cisté klasické ekonomii ptredpokladajici existenci
dokonalych informaci, byla pochopitelné davno ptekonana. Dnes lze s jistotou konstatovat, ze
dokonald informovanost neexistuje, a Ze ekonomické modely musi nutné zahrnout do své
koncepce riziko, nejistotu i fakt, ze jedna strana trhu ma ptesnéjsi, dokonalejsi informace, nez
strana druha. I pfes tento fakt vSak byvaji tyto pojmy — riziko a nejistota — ¢asto chybné

zaménovany.

3.2.1 Riziko a nejistota

V soucasné dob¢ ekonomicka teorie rozliSuje tyto pojmy nasledovné: existuje-li
nejistota ohledné budouciho vyvoje, jsou zndmy mozné budouci stavy a soucasné jsou znamy
pravdépodobnosti, s jakymi tyto stavy mohou nastat, hovoiime o rozhodovani za rizika.
Pokud jsou zndmy mozné budouci stavy a soucasné nejsou znamy pravdépodobnosti, s jakymi
stavy mohou nastat, hovofime o rozhodovani za nejistoty. Tato zékladni koncepce vSak
nebyla platna vzdy, ba 1 dnes muze byt chépana trochu odlisn€. Napt. ve finan¢nim
rozhodovani je riziko nejCastéji chapano pouze jako negativni odchylka od ocekavaného
vysledku, 1 kdyz teoreticky se jednd o jakékoliv odchyleni od ocekdvaného stavu, tedy i

V pozitivnim slova smyslu. Pojem riziko neni pojmem novodobych ekonomickych dé&jin,
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puvodni vyznam slova oznaCoval ,.kofen®, nebo také ,utes“. Oba vyznamy vSak spojovalo
chapani rizika v negativnim slova smyslu, jako nebezpeci, kterému je potieba Celit na cestach.
Postupem casu se pak riziko zobecnilo na jakékoliv nebezpeci. Teoretické zaklady lze mj.
nalézt v dilech Adama Smithe (Smith, 2001), J. Haynese (Haynes, 1895) a F. H. Knighta
(Knight, 2002).

Adam Smith ve svém dile Pojednani o podstat¢ a pivodu bohatstvi narodi pojem
riziko sice blize nedefinuje, nicméné jej pomérné hojné uziva. Teoretické vymezeni pojmu
nabizi napt. J. Haynes: Slovo risk nema v ekonomice ¢isté technicky vyznam, nybrz znamena
moznost vzniku jakékoliv Skody ¢i ztraty. Riziko se miiZe liSit ve stupni nebezpeci, které se
muze pohybovat od absolutni jistoty vzniku Skody, az po témeéf jistotu bezpeci na strané
druhé. Podle Haynese tak nejistota tvofi zaklad, predpoklad pro existenci rizika (Haynes,

1895). Nejistota je chapana jako neschopnost odhadnout (ur¢it) budouci jev s jistotou.

Vyznamné se na zpracovani teoretického zdkladu problematiky rizika a nejistoty
podilel F. H. Knight, a to zejména ve svém dile Risk, Uncertainty and Profit (Knight, 2002).
Dle jeho nézoru je tfeba dikladné odliSit nejistotu od pojmu risk, avSak odd¢lit od sebe oba
pojmy nelze. Rizikem se podle nékterych piistupli rozumi méfitelna veliina, zatimco podle
jinych pfistupi méfitelna neni a existuji tedy rozsahlé rozdily v pohledu na oba jevy
Vv zavislosti na tom, ktery z pfistupti je zrovna vyuzivan. Proto je definovana Vv ptipadé
nejistoty jeji neméfitelnost. F. H. Knight tedy jiz odlisil pojmy riziko a nejistota a sam volil
variantu, kdy nejistota znamena neméfitelnost. Sdm navic rozvadi tfi typy pravdépodobnosti.
Prvni je méfitelny na zdklad€ odhadu/kalkulace, jejiz vyuziti 1ze nalézt napf. pii odhadu vyhry
v riznych hazardnich hrach, druhy typ je zaloZzen na statistické analyze vychazejici
z empirickych dat (jeji vyuZiti nejCastéji v obchodu) a treti typ pfedstavuje tzv. pravou
nejistotu, jenz nelze uréit ani pomoci kalkulace, ani statistické analyzy. Existuji vSak i opacné
nazory, napt. D. W. Hubbard (2007) chape riziko za takovy stav nejistoty, kdy néckteré
udalosti, které mohou nastat, ptedstavuji ztratu, katastrofu ¢i jiny nepfiznivy vysledek.
Naleznout lze i pfistupy, které ztotoziuji oba pojmy riziko a nejistoty. Toto zastavaji napf.

Levy a Sarnat v dile Kapitalové investice a finan¢ni rozhodovani (Levy, Sarnat, 1999).

Marek (2010) zobecnuje riziko jako nebezpeci, Ze se skutecné vysledky budou lisit od
vysledkll ocekavanych. Tedy na rozdil od c¢astého, finanéniho chapani véci, rizikem mini
jakékoliv odchylky od o¢ekavaného stavu. Fakt Ze mohou skute¢né vysledky dosahovat oproti
o¢ekavanym jak kladnych, tak zapornych hodnot lze spatfit také v pfistupu Biermann — Smidt

(1986).
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Definic pojmi riziko a nejistota je celd tada, Ize mezi nimi nalézt i vyznamnéjsi
odli$nosti v chapani rizika, ¢asto se stranou definuje financ¢ni riziko. Cipra ve své publikaci

definuje riziko z pohledu ekonometrie:

Riziko je nejistota spojend s vyskytem urcité potencidalni situace. Financni riziko
souvisi s proménlivosti (volatilitou) potencialni ztraty nebo zisku spojenych s vlastnictvim
urcitych aktiv a pasiv. Podstatné je, ze zde figuruji mozné zmeny financnich pozic daného
subjektu, které vyplyvaji z promeénlivosti financniho trhu. Nékteri autori definuji financni
riziko jednoznacné v negativnim smyslu jako potencialni financni ztratu subjektu; jednd se

tedy o neocekdavanou ztratu (Cipra, 2013, str. 483).

Nasledujici schéma ukazuje mozné vystupy rizika. Rizeni rizika je nutno chapat nejen

jako hrozbu mozné ztraty, ale také jako piilezitosti, tj. mozné zisky (Merna, Faisal, 2007, s. 3)

Schéma ¢. 1 Vztah rizika k moznym ztratam a ziskim

Ztrata

RIZIKO

Zisk

Zdroj: Merna, T., Faisal F. Al — Thani, Risk management, 2007, s. 3
Cipra zaroven jiz definuje fadu dil¢ich rizik, jimZ se ve finan¢ni ekonometrii zabyva:

Kromé finan¢niho rizika ovSem existuji v rdmci ekonomickych aktivit dalsi dtlezité

kategorie rizika, napf.:
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- obchodni riziko — riziko specifické pro odvétvi a trh, na némz dany subjekt pusobi:
obchodni riziko zahrnuje mimo jiné riziko konkurence, reputacni riziko, riziko pohromy,
danové riziko, riziko ménové konvertibility aj.

- strategické riziko — riziko, které vyplyva ze zadsadnich zmén v ekonomickém a politickém
prostiedi,

- systémové riziko — riziko, Ze neschopnost jedné nebo nékolika instituci plnit své zavazky

zpusobi kolaps celého odvétvi (Cipra, 2013, str. 483).
Financni rizika nasledn¢ rozd¢€luje do nésledujicich hlavnich tiid:

a) trzni riziko, jez se projevuje zménami (volatilitou) trznich cen aktiv a pasiv nebo trznich
mér. Nékdy se zjednodusené popisuje jako riziko ztraty ze zmén trznich cen. Trzni riziko
1ze dale Clenit na specialngjsi financni rizika: (Grokové, ménové, akciové, komoditni, riziko
uverového rozpéti a korelacni riziko);

b) uvérové riziko (kreditni) je riziko ztraty v disledku neschopnosti nebo neochoty smluvniho
partnera splnit sjednané¢ podminky kontraktu. Pfi posuzovani Gvérového rizika dnes hraje
diilezitou roli tzv. credit rating neboli Gvérové hodnoceni. Uvérové riziko lze dale &lenit
na: piimé uverové riziko, riziko uvérovych ekvivalentd, riziko zmény uwvérového
hodnoceni, vypotadaci riziko a riziko ivé€rové angaZovanosti;

c) likvidni riziko je riziko ztraty v disledku momentalniho nedostatku hotovych penéznich
prostiedki. Likvidni riziko ma dvé formy: riziko trzni likvidity a riziko financovani.
Obecné plati, ze likvidni riziko miiZze investora donutit k prodeji n¢kterych aktiv za velmi
nevyhodnych podminek;

d) operacni riziko je chapano jako riziko ztraty v disledku chyb internich opera¢nich systémi
nebo osob, které s nimi pracuji. MiiZe nabyvat riznych forem: transakéni riziko, riziko
operac¢niho fizeni, riziko systému;

e) pravni riziko je rizikem ztraty v disledku pravni neprosaditelnosti kontraktu nebo poruseni
pravnich pozadavkl protistrany. Tyka se napf. legality kontraktl, pravni zplsobilosti

subjektu ¢i pravni formy dokumentace. (Cipra, 2013, str. 484)

Vsechny definice rizika maji spolecné tii prvky — casovy ramec, v néemz se o riziku
uvazuje, pravdépodobnost vyskytu uddalosti nebo udalosti a miru zavaznosti dusledkii. Riziko
je tak mozné vyjadrit jako ,,logicky soucin® pomoci tzv. rovnice rizika (Zuzak, Konigova,

2009, s. 39):

Rovnice = pravdépodobnost vyskytu * zavaznost dlisledku
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Je patrno, ze chépani pojmu riziko a nejistota neni jednoznacné a prakticky se 1isi u
kazdého autora, ptesto vSak lze vypozorovat i nazorové shody. Pro tcely této prace proto
bude chépano riziko jako situace, kdy jsou znamy varianty, které mohou nastat a
pravdépodobnosti jejich vyskytu a nejistota jako situace, kdy tyto pravdépodobnosti znamy

nejsou.

3.2.2 Asymetrie informaci

Pojem asymetrick¢ informace znamend, Ze subjekt na jedné strané¢ trhu ma lepsi a
kvalitn€j$i informace, neZz subjekt na stran€ druhé. S touto situaci se setkdvame na trzich
velice Casto, dokonce se s nimi setkavame i mimo ekonomické déni. V tomto postaveni se
nalézdme jako pacienti u Iékafe, zakaznici v prodejné¢, manazefi a uchaze¢ o misto,
potenciondlni investor do cennych papirti a vydavatel cenného papiru, vypujcovatel a ten, kdo

pujcku poskytne, akcionatr a manazer, pojistény a pojisténec apod.

Koncepce asymetrickych informaci je soucasti obecné problematiky nejistoty, ktera
provazi lidsky Zivot od nepaméti a v ekonomické teorii hraje roli jiz fadu desetileti. Po tom,
co ekonomicka teorie upustila od nerealného predpokladu dokonalé konkurence, a tedy i
dokonalych informaci, vze$la potieba zaclenéni problematiky asymetrickych informaci do
ekonomickych modelii. Nejsou to vSak pouze klasické ekonomické modely, kam se musely
zohlednit asymetrické informace, ale vzhledem k faktu, Ze asymetrie informaci je
vSudypfitomnd, je potieba snimi pocitat 1 v investicnim rozhodovani a kolektivnim
investovani. A mozZna o to vice, vzhledem k faktu o jak vysokych &astkach investic lze
hovofit. Je-1i rozdil v informovanosti mezi subjekty zna¢ny, mlZe byt asymetrie informaci
(stejné¢ jako napt. externality ¢i monopol, nebo vefejné statky) pti¢inou selhani trhu.
V nékterych piipadech totiz muize tato asymetrie informaci vyustit do situaci, které jsou

oznacovany jako nepfiznivy vybér a moralni hazard.

Nepriznivy vybér je proces, ktery vede ke zhorSovani kvality produkce vyrabéné na
trhu, kde se setkdvame s asymetrii informaci. Z trhu jsou nasledkem toho vytlaCovany
kvalitngj$i statky. Na trhu, kde asymetrie informaci zpiisobila nepfiznivy vybér, se nakonec

prodéavaji jen vyrobky pochybné kvality a z firmy, v niz probiha negativni vybér, postupné
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odejdou kvalifikovani a schopni pracovnici. Aplikovdno na trh kolektivniho investovani,
nepfiznivy vybér muze vést ke snizeni zajmu investor o fondy, jez jsou svou strategii
kvalitni, pfesto negativni ocekavani investorti mize snizovat budouci vynos ¢i samu existenci

kvalitnich fondu kolektivniho investovani.

Moralni hazard zase vyjadiuje skutecnost, ze 1épe informované subjekty vyuziji své
postaveni na tkor hiife informovanych subjekti. Dnes se s timto pojmem setkdvame zejména
V kontextu tzv. problému principal — agent, kdy je pfitomna asymetrickd informace mezi
zastupovanym (vlastnikem firmy) a zastupujicim (manaZerem). ManaZer disponujici
kvalitn€j$imi informacemi o aktudlnim, redlném stavu podniku miiZze ve snaze maximalizovat
svij vlastni pfinos (mzdu, podil na zisku, benefity atp.) svym chovanim poskozovat vlastnika
firmy, ktery (jelikoz podnik fakticky netidi) tyto informace nema. Ve své podstaté se manaZer
chova trzné — tedy v souladu s koncepci maximalizace zisku propagovanou klasickou (a
neoklasickou) ekonomii. Zaroven zde vSak musime konstatovat selhdni trhu, nebot’ zde

dochazi k onomu poskozeni druhé strany.

Je to pravé mordlni hazard, ktery miize vzniknout (a mnohdy vznik4) v procesu
kolektivniho investovani. Investiéni spolecnost, jako spole¢nost obhospodaiujici fondy
kolektivniho investovani, disponuje nepochybné kvalitn¢jSimi informacemi o kvalité
podilovych listd podilovych fondd, ¢i akcii investi¢nich fondi. V procesu investovani je
riziko vyskytu asymetrickych informaci pomérmné zna¢né — a to i vzhledem k faktu, ze ¢esky
pravni fad ukladd pomérné rozsdhlé informacni povinnosti jednotlivym subjektim. Zdroje
vyskytu asymetrickych informaci Ize odhalit min. na téchto urovnich: informace vysilané
investicni ~ spolecnosti  k potencidlnim  investorim, informace predavané fondy
kvalifikovanych investorii potencialnich investorim a informace ptfedavané fondy (resp.
investiénimi  spoleénostmi) dozorovym orginim (Ceské narodni bance a piisluné

depozitatské bance).

Asymetrie informaci je vsouCasné¢ dobé¢ jednim znejdiskutovanéjSich témat
v ekonomické teorii, vroce 2001 byli za rozpracovani problematiky asymetrie informaci
ocenéni Nobelovou cenou za ekonomii 3 ekonomové: Joseph E. Stiglitz, Georg. A. Akerlof a
Michael A. Spence. G. Akerlof ve svém nejslavnéjsim clanku The Market for Lemons
prokazal existenci asymetrie informaci na trhu s ojetymi automobily (Akerlof, 1970).
Disledkem této asymetrie byl negativni vybér dany tim, ze vlastnici kvalitnich aut, ktefi by
chtéli auta prodat, je neprodaji za cenu, ktera odpovida jejich skute¢nému stavu, nebot
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kupujici na trhu ojetych aut jiz pfedem ocekavaji skryté vady. Ve vysledku tak majitelé
dobrych aut sva auta neprodaji a na trhu ojetych aut pievazuji jiz pouze auta se skrytymi
vadami. M. A. Spence rozpracoval v ramci asymetrie informaci teorii signalizovani, jenz
popisuje, ze 1épe informovany subjekt ma zajem, aby se zlepSila informovanost a fungovani
trhu, je proto ochoten se podélit o ¢ast svych informaci s hiife informovanou stranou (Spence,
1973). Joseph E. Stiglitz ve svém dile asymetrii informaci fesi prostfednictvim peclivého
screeningu, provéfovani mén¢ informovanou stranou (Stiglitz, 2000). Diky tomu huie
informovany subjekt dokdze eliminovat negativni vliv asymetrie informaci, a tim 1 riziko

nespravného rozhodnuti.

Stiglitz s Rothschildem hledali odpovéd’ na otazku, jestli mohou méné informované
ekonomické subjekty zlepSit svou pozici na trhu s vyskytem asymetrie informaci. Své
uvazovani zacilili na pojistny trh a vychdzeli z predpokladu, Ze pojisStovny nabizejici za
pfedem stanovené pojistné konkrétni pojistné produkty piredem nedisponuji dostate¢nymi
informacemi o rizikovosti klientd, tj. Ze v tomto pfipadé je asymetrie informaci na strané

poptavky (Rotschild, Stiglitz, 1976).

J. Stiglitz k tomu uvadi: Osoba zfizujici si pojisténi vi vic o tom, jaka je u ni
pravdépodobnost, Ze bude mit nehodu (napf. s ohledem na fidi¢ské schopnosti), neZ vi agent,
ktery mu zfizuje pojisténi (Stiglitz, 2001). Doporuceni Stiglitze a Rothschilda, které by mélo
vést ke zlepSeni pozice pojiStovny na trhu s touto Al spoc¢iva v nabizeni riznych kombinaci
vySe pojistného ze strany pojistovny, ¢imz si kazdy klient zvoli ,,svou* variantu pojistného.
Vznikne tak jakysi mechanismus sebe-selekce prostiednictvim strukturovanych podméta a

dojde k rovnovaze, nebot’ klienti si zvoli produkt podle své rizikovosti.

O rozsifeni problematiky asymetrickych informaci mezi §ir§i vefejnost se v Ceské
republice vyznamné zaslouzil mj. i. Milan Sojka. Sojka definuje asymetrie informaci
nasledovné: Pojem asymetrické informace znamena, ze ekonomické subjekty na jedné strané
trhu maji mnohem lepsi informace nez subjekty na druhé stran€. Do obdobného postaveni se
dostava personalista, ma-li pfijimat nového zaméstnance nebo manazer usilujici o to, aby jeho
zamé&stnanci vyuzivali co nejlépe pracovni dobu a pracovali kvalitné. Kdyz si firmy ¢i
jednotlivei vypijcuji, védi mnohem vic o tom, jsou-li schopni pljcku splatit, nez ti, ktefi jim
pujc¢uji. Obdobny problém lze nalézt ve vztahu akcionaifi a manazeri v akciovych
spolec¢nostech, u pojistitelil a pojisSténcli a v mnoha dalSich situacich. Asymetrické informace
predstavuji, pokud je rozdil v informovanosti zna¢ny, vedle externalit, nedokonalé

konkurence a vefejnych statktl jednou z pfi¢in selhani trhu (Sojka, 2002). Sojka dale popisuje
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novy pohled na asymetrie informaci, ktery do ekonomické teorie pfinesl Hayek, a to zejména
svym dilem The Use of Knowledge in Society a Individualism and Economic Order. Hayek
zejména upozoriiuje na zavislost informaci na case, mist¢ a jednotlivych ekonomickych
subjektech, kterych se informace tykaji. Hayek, ac situaci nepopisoval pfimo jako asymetrii

informaci, vytvofil problematice velmi kvalitni teoreticky zaklad.

Hoftejsi (2006) pak asymetrické informace popisuje jako stav, kdy jedna strana trhu
zna vice, nez strana druhd. Asymetrickd informace vznika v disledku utajené ¢innosti, nebo

utajené informace.

Vliv informacni asymetrie na trh znazoriiuje Hoftejsi (2006) graficky (graf ¢. 1). Pokud
spotiebitelé neznaji negativni vlastnosti daného zbozi, je poptdvka na urovni D; kdyby je

znali, poklesne poptavka na trovein D"".

Graf. €.1 Vliv informac¢ni asymetrie na trzni rovnovéhu

Zdroj: vilastni zpracovani dle Horejsi (2006)
kde P je cena, Q mnozstvi, S nabidka a D poptavka.

S asymetrii informaci se Ize setkat prakticky vSude a na vSech trzich. Lze ji objevit jak
na stran¢ poptavky, tak na stran€ nabidky. Strana nabidky je Iépe informovana napt. v téchto

ptipadech:

- vybérové fizeni na pracovni misto (Al na stran€¢ zaméstnavatele)
- prodej ojetého automobilu (Al na strané kupujiciho)

- lékarska péce (Al na stran¢ pacienta)
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- nakup CP (Al na stran¢ investora)
Strana poptavky byva Iépe informovana napft. v téchto situacich:

- sjedndni pojisténi (Al na stran¢ pojistovny)

- sjednani bankovniho avéru (Al na strané banky).

Bez ohledu na misto vyskytu Al feseni situace s vyskytem Al je nékolik. Plati vSak, ze
naklady na eliminaci nesmi piekroc€it rozdil, jenz by spocival mezi vysledkem trhu bez

existence Al a s jejim vyskytem

3.2.3 ReSeni asymetrie informaci

Asymetrie informaci, resp. jejich dopady mohou mit pro fungovani trhu ¢i
rozhodovani jednotlivcti fatalni dopad, avSsak nemusi to byt podminkou, zejména pokud
subjekty trhu pfedem s existenci Al pocitaji. Jedno z feSeni Al nastinil napt. M. A. Spence ve

své teorii signalizaéniho chovani. Redlné feSeni Al prostfednictvim signalizace ma nékolik

podob (Spence, 1973):

1. vynucovani signali o kvalité statku (napt. u vyrobki ISO normy);

2. ptimé poskytovani signalii prostfednictvim statu;

Stat je opravnén zfizovat instituce, jejichz cilem je praveé eliminace Al na trzich
Prikladem muze byt Ceska obchodni inspekce €i dozor finan¢nich a kapitadlovych trha

v podobé Ceské narodni banky.

Intervence statu vSak mohou mit i charakter nepfimych zésaht. Jednalo by se zejména
o nastaveni pravidel a instituciondlniho rdmce. V praxi pochopitelné je vyuzivana kombinace
pfimych i1 nepfimych zésahi. Pouziti téchto nastrojii by mélo vést k paretovskému zlepSeni a
to tak, Ze nepiimé intervence by mély byt sestaveny tak, aby podpofily efektivni fungovani

trhu.

3. pfimé poskytovani signalii soukromymi institucemi (napft. rizna profesni sdruzeni

¢i komory).
Trzni feSeni asymetrie informaci je spojené zejména s otazkou duvéery. V prostiedi
asymetrie informaci vznika situace, kdy ekonomické subjekty nevi, komu mohou divétrovat.

Asymetrie informaci se muze stat predmétem obchodniho zdjmu ekonomickych subjektii a
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poskytovani informaci dulezitym obchodem. Samotné trzni feSeni lze rozdélit do dvou

oblasti:

- vytvaii se sekundarni trhy, kde nabizejici subjekty vyhodnocuji, zpracovavaji a
poskytuji informace tém, ktefi je vyuziti K uskuteénéni transakce zatizené
nedokonalou informaci;

- vznikaji neformdlni instituce, jejichz cilem je usnadiovéni, pfedavani a

vyhodnocovéani informaci, jako jsou napt. ratingy.

Dalsi zpusob eliminace asymetrie informaci, resp. jejich dusledka poskytl J. E. Stiglitz
v podob¢ peclivého screeningu hiife informovanou stranou (Frank, 1995). Screening spoéiva
zejména v dikladném monitoringu trhu, snahou o ziskdni maximalniho mnozstvi informact,

jejich vyhodnoceni, selekce a zpracovani pro vysledné rozhodovani.

3.3 Kapitalovy trh, kolektivni investovani

Na finan¢nich trzich dochazi k alokaci financnich prostiedkii od subjektl
s prebytkovymi prostfedky k deficitnim. Financni trh miize byt charakterizovan jako systém
instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb penéz a kapitilu ve vsech formach mezi
riiznymi ekonomickymi subjekty na zakladé stretu nabidky a poptavky (Revenda, 1996, str.
93). Nasledujici schéma zobrazuje rozdé¢leni finan¢niho trhu na penéZni, kapitalovy a tivérovy

trh.

Schéma ¢&. 2 Rozdé&leni finanéniho trhu

subjekty trhu Obdhody mezi
bankami a dalSimi
Obchodované bankami, bankami a | fin. instit. a nebank.
instrumenty, jejich splatnost CNB sektorem
E Kratkodobé Penézni trh
>
= Dlouhodobé Uvérovy trh
a Kratkodobé Penézni trh
O
Dlouhodobé Kapitdlovy trh

Zdroj: REVENDA,1996, s. 94
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Penézni trh, jak napovida i vyse uvedené schéma lze definovat jako systém instituci a
instrumentii zabezpecujicich pohyb tzv. kratkodobych penéz (se splatnosti do 1 roku), oproti
tomu kapitdalovy trh lze vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich pohyb
strednedobého a dlouhodobého kapitdlu, zejména prostrednictvim riznych forem cennych

papiri (Revenda, 2010, s. 97).

3.3.1 Kolektivni investovani

Kolektivnim investovanim rozumime specificky druh regulovaného podnikani, které
spociva v soustiedeni penéznich prostredkii do riiznych investicnich a podilovych fondui a
V efektivni alokaci penez, s cilem dosdhnout poZadované vynosnosti a rozptyleni rizika. Jde

tedy o neprimé, zprostiedkované investovani (Valach, 2010, s. 265).

Hlavni piednosti kolektivniho investovani prostiednictvim investicnich a podilovych

fondu jsou spatfovany v nasledujicich skutecnostech:

1) dochazi k tsporam z hospodateni ve velkém. Kolektivni investovani umoznuje,
aby investi¢ni spole¢nost zajistila diverzifikaci s niz$§imi naklady na jednotku
investice, nez by dosahl individualni maly investor.

2) dochazi k Gisporam z profesionalniho managementu. Individualni investor mize
pfesunovat vétSinu svych starosti o nadkup a prodej CP, o udrZovani portfolia apod.
na profesiondlni finanéni manazZery a tim dosdhnout lepsSich vysledk.

3) kolektivni investovani ve vSech zemich podléha statnimu dozoru a kontrole

4) fondy investuji prostfedky do velkého poctu riznych CP a touto diverzifikaci

mohou zna¢n¢€ omezit riziko investora.
Nevyhodnou strankou kolektivniho investovani jsou pro investory:

1) vstupni poplatky, které musi investor uhradit. Pohybuji se obvykle od 0 az do
5 — 6 %. Jsou diferencovany podle o¢ekdvané vynosnosti: nejvyssi u akciovych
fondd, nejnizsi u fondt penézniho trhu.

2) spravni poplatky, ur¢ené na spravu fondu.

3) volatilita kurzt akcii i PL fondd, ovliviujici kolisani vynosnosti pro investora vice
nez u terminovanych vkladt v bankach.

4) neexistence pojisténi; na rozdil od bankovnich vkladd nejsou vklady do fondt

kolektivniho investovani pojistény
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Podstatnou charakteristikou kolektivniho investovani je realizace dohledu a regulaci
ze strany Ceské narodni banky, ktera stanovuje pravidla hospodafeni a fungovani vsech

subjektt kapitalového a penézniho trhu.

3.3.2 Subjekty trhu

Subjekty, jejichz role je klicova pro proces kolektivniho investovani, resp. investovani

do fondt kolektivniho investovani, jsou zejména:

- investi¢ni spolecnost;

- fond kolektivniho investovani;
- obhospodarovatel,

- administrator;

- depozitarska banka,

- Ceska narodni banka.

Investi¢ni spolecnost je dle ZOISIF (Zakon 240/2013 Sb., 2013) pravnicka osoba se
sidlem v Ceské republice, ktera je na zakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou
opravnéna obhospodafovat investicni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond, popiipade
provadét administraci investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu. Dle ZOISIF
(Zakon 240/2013 Sb 2013) je IS v rozsahu uvedeném v povoleni udéleném Ceskou narodni

bankou opravnéna:

- obhospodatovat IF nebo zahrani¢ni IF

- provadét jejich administraci

- obhospodatovat majetek zdkaznika, jehoZ soucasti je investi¢ni ndstroj, na zdkladé
volné tivahy v ramci smluvniho ujednéani (portfolio management)

- provadét uschovu a spravu investiCnich nastroji v¢. souvisejicich sluzeb (ve
vztahu k CP vydanych IF)

- pfijimat a pfeddvat pokyny tykajici se investi¢nich néastroju

- poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastrojt.

Investicni spole¢nost obhospodaiujici fondy kolektivniho investovani je povinna
vykondvat tuto ¢innost fadné a obezietng, k tomu uplatituje fidici a kontrolni systém. Ridici a

kontrolni systém IS, tedy obhospodatovatele fondu zahrnuje mnoho oblasti, zejména:
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- strategické fizeni;

- operativni fizeni;

- organizacni uspofadani, v¢. stanoveni vnitinich pfedpist. Zahrnuty jsou i ¢innosti
organl obhospodafovatele a vybort jim zfizenych v¢. ptisobnosti a rozhodovaci
pravomoci. Existuje povinnost vymezeni funkci, jejich vykon se vzajemné
vylucuje;

- systém fizeni rizik. Stanoveni pravidel pfistupu obhospodatfovatele k rizikim,
kterym je on, nebo jim obhospodafovany fond vystaven. Stanovuji se techniky
rozpozndvani, vyhodnocovani a méfeni rizik, v€. zpisobii sniZovani rizik a
pfijimani opatfeni k jejich omezeni;

- systém vnitini kontroly. Jeho soucasti je i kontrola podfizenych zaméstnancu jejich
nadfizenymi, kontrola dodrZzovani prévnich povinnosti dle ZOISIF a piimo
pouzitelnych ptedpisti EU a vnitini audit;

- systém vnitini a vnéj$i komunikace;

- fizeni stietu zajma pii vykonu ¢innosti;

- vedeni ucetnictvi obhospodarovatele;

- aktualizace vnitinich ptfedpist;

- zajiSténi plynulého vykonu obhospodafovatele na finan¢nim trhu;

- zajiStovani diivéryhodnosti a nezbytnych znalosti a zkuSenosti zaméstnanych osob
V investi¢ni spole¢nosti;

- systém odménovani osob. Obsahuje mj. zdsady pro urceni pevné i pohyblivé
slozZky mzdy, dale postupy pro rozhodovani a odménovani v ramci systému
odménovani s ohledem na ucinné fizeni rizik;

- kontrola a bezpe¢nost evidence a archivace informaci;

- evidence obchodil a majetku fondu.

Nasledujici graf znazornuje vyvoj poctu investi¢nich spole¢nosti v poslednich letech.
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Graf ¢. 2 Vyvoj poctu investi¢nich spolecnosti v obdobi 2009 - 2015
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Zdroj: viastni zpracovani, data: CNB, stav k 13. 3. 2015

Dle aktualni platné legislativy (Zakon 240/2013 Sb., 2013) fondem kolektivniho

investovani |e:

- investi¢ni fond - pravnicka osoba se sidlem v CR, ktera je opravnéna shromazd’ovat
penéZzni prostfedky od vefejnosti vyddvanim akcii a provadét spolecné investovani
shromadzdénych penéZznich prostiedki na zékladé urcené investicni strategie na principu

rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikl téchto akcii, a dale spravovat tento majetek, a

- podilovy fond (PF), jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostfedkt od
vefejnosti vydavanim podilovych listti (PL) a spole¢né investovani shromazdénych penéznich
prostiedkil na zaklad€¢ urcené investi¢ni strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch
vlastnikd téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku. Nasledujici graf zachycuje
pocty podilovych a investi¢nich fondt od roku 2010 do roku 2014.
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Graf ¢. 3 Vyvoj poctu podilovych a investicnich fondd v obdobi 2009 - 2015
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Zdroj: vilastni zpracovani, data CNB, stav k 13. 3. 2015

Valach popisuje rozdil mezi podilovym fondem a investicnim fondem nésledovné:
»Podilové fondy se od investicnich fondu lisi zejména tim, Ze nejsou pravnickou osobou,
nemaji pravni subjektivitu. Podilové fondy jsou organizacni jednotkou investicni spolecnosti.
Zaklada je tato investicni spolecnost, ale majetek podilového fondu je oddéleny od majetku
investicni spolecnosti. Investor, ktery vklada penize do podilového fondu, neni akciondrem,

ale pouze podilnikem v podilovém fondu investicni spolecnosti.“ (Valach, 2010, s. 268)

Zakladni ¢lenéni fondl znazoriuje piehledné nasledujici schéma.

Schéma ¢. 3 Zakladni ¢lenéni fondu dle ZOISIF

Investi¢ni

fond
| | . | |
) )
L Fond Fond
pravnicka kolektivniho kvalifikovanych
osoba - a.s. investovani investord
Fond I
kolektivniho I N 1 \
investovani o
podilovy Standardni T
fond - Specialni fond

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé ZOISIF (2013)
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Clenéni fondt kolektivniho investovani na standardni a specialni spoc¢iva v rozliSeni,

zda fond splituje pozadavky prava EU (standardni) ¢i nikoliv (specialni).

»V zahranici i u nas existuje celd paleta riiznych typu fondu, jejich klasifikace neni

ustalend. Hlavni typy fondii Ize rozlisit“ (Valach, 2010, 268)

- otevieny fond

- uzavfeny fond

Charakteristickymi znaky otevienych podilovych fondu Valach oznacuje: neexistenci
limitu poctu ani doby vydavani podilovych listii a pravo podilnika na zpétny prodej PL za jeho
skutecnou hodnotu. Uzavieny fond se pak vyznacuje omezenym poctem vyddavanych
podilovych listit nebo dobou jejich vydant a tim, ze podilnik nema pravo na zpétny prodej PL.
(Valach, 2010, s. 269).

Dle kritéria aktiv, do nichz fond investuje, Valach (2010) rozlisuje:

1. fondy nefinan¢nich aktiv (n¢kdy také nazyvany fondy redlnych aktiv; typickymi
aktivy, do nichz fondy investuji, jsou nemovitosti, drahé kovy ¢i komodity);

2. fondy penézniho trhu (jejichz pfedmétem cCinnosti jsou investice do ndstroji
penézniho trhu, napt.: statni pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty apod.);

3. fondy dluhopisové (fondy, jejichZz predmét zajmu jsou dluhopisy statu, podnikd,
zahrani¢ni dluhopisy atd.);

4. fondy akciové (které se orientuji na ndkup nejriznéjSich tuzemskych i
zahrani¢nich akcii);

5. fondy vyvazené (jez kombinuji vklady svych prostiedki do akcii i obligaci na

zéklad¢ myslenky vztahu mezi vynosnosti akcii a obligaci)

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (Zakon 240/2013 Sh, 2013,
§94) nové zavadi pojem Investicni fond s pravni osobnosti. Samospravnym investi¢nim
fondem je investicni fond s pravni osobnosti, ktery je na zdkladé¢ povoleni k ¢innosti
samospravného IF udéleného CNB opravnén se obhospodafovat, piip. provadét svou

administraci.

Casovy horizont investicnich cilit a odpovidajici politika rozdélovani vynosii definuji 3

typy fondui kolektivniho investovani: (Malach, 2010, s. 271)

Piijmové (tzv. dichodové) fondy preferuji maximalni rocni pfijem pfi stabilizaci Cisté

hodnoty aktiv pfipadajici na cenné papiry. Jsou tedy spiSe kratkodob¢ orientovany.
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Rustové fondy preferuji rist trzni ceny akcie (tj. ¢isté hodnoty aktiv) pied vyplacenim
dividend. Maly diraz je kladen na bézné piijmy. Tyto fondy jsou spiSe dlouhodobé

orientovany.
Smisené fondy ve své politice rozdélovani vynosi kombinuji diichodovy 1 rastovy
piistup. Nasledujici graf zobrazuje aktudlni situaci o velikosti obhospodafovaného majetku

FKI ve spravé investi¢nich spole¢nosti (data k 31. 12. 2013).

Graf ¢. 4 Velikost obhospodarovaného majetku FKI ve spravé investi¢nich spole¢nosti v roce
2015
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Zdroj: vilastni zpracovani, data: AKAT CR, stav k 1. 1. 2015

Dilezit¢ ¢lenéni fondt kolektivniho investovani vyplyva z uplatiované investicni
strategie. Dle tohoto kritéria se fondy ¢leni zejména na pasivni fondy indexového typu, ostatni
pasivni fondy, aktivni fondy a penzijni fondy. Pasivni fondy indexového typu zpravidla
nakoupi investi¢ni nastroje, které spravuje po celou dobu trvani fondu ve stejné struktufe.
Sprava fondu je tedy pasivni a naklady na spravu nizké. Ostatni pasivni fondy se opiraji o
rtizné pasivni investiéni strategie, jejichz pfedpokladem je existence efektivnich finan¢nich
trhl (napf. ndkup akcii pii poklesu kurzu a jejich prodej pfi riistu kurzu). Principem aktivnich
fondu je neustdlé obménovani svého portfolia. Vychazi z predpokladu, Ze finanéni trhy se

chovaji neefektivné a je proto nezbytné pomoci specidlnich analyz neustidle vyhledavat

43




v

nejvhodnéjsi investicni nastroje. Pro penzijni fondy je charakteristické, ze v pocatku podilnik
do fondu pravideln¢ vklada a pfili§ zpétn€ neziskava. Po této fazi dochazi k pouziti fondd na

vyplatu davek. V praxi jsou napfi. ziizovany podniky pro své zaméstnance.

V pribéhu spravy a obhospodaiovani fondi investi¢ni spolecnosti je nezbytné
sledovat vysi obhospodafovaného majetku vSech fondi v ramci jedné IS, nebot’ jakmile
hodnota majetku vSech investicnich fondi a zahrani¢nich investicnich fonda
obhospodafovanych jednou osobu piekro¢i ¢astku 100 000 000 EUR, dojde k piesazeni tzv.

rozhodného limitu.

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech také upravuje pozadavky
na kapital. Poc¢atecni kapital investi¢ni spolec¢nosti, kterd obhospodaiuje standardni fond, musi
Cinit alesponl ¢astku odpovidajici 125 000 EUR. Pocate¢ni kapital musi €init alespont 300 000
EUR, jde-li o pocate¢ni kapital samospravného IF, ktery je standardnim fondem, nebo
samospravnym investicnim fondem opravnénym ptesdhnout rozhodny limit. Fondovy kapital
fondu kolektivniho investovani v§ak musi do 6 mésicti ode dne vzniku IF dosdhnout alespon
castky odpovidajici 1 250 000 EUR. V ptipad¢ FKI je zapotiebi této castky dosdhnout do 12
mésicu.

Oproti ZOKI (Zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani) nové ZOISIF zavadi
pojem administrator a administrace fondu. Dfive se operovalo pouze s pojmem
obhospodafovani fondu. Ze zakona je patrny zamér oddéleni b&znych administrativnich
¢innosti od odbornych ¢innosti zaméfenych na investovani a spravu majetku fondu a s tim
spojené fizeni rizik fondu. Pod ¢innosti administratora tak patii napf.: vedeni UcCetnictvi,
zajistovani pravnich sluzeb, compliance, vyfizovani stiZznosti a reklamaci investort, vypocet
aktualni hodnoty CP, atd. Oproti tomu pod ¢innosti obhospodafovani spadd sprava majetku
fondu, investovani na ucCet fondu a fizeni rizik. Zakladni ¢lenéni Cinnosti administratora a

obhospodarovatele je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. €. 1 Vycet ¢innosti administratora a obhospodafovatele fondu kolektivniho investovani

Administrace Obhospodarovani
- vedeni tcetnictvi, - sprava majetku fondu
- zajiStovani pravnich sluzeb - investovani na ucet fondu
Cinnosti:
- compliance - fizeni rizik
- vyfizovani stiznosti a reklamaci investora
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- ocenovani jeho majetku a dluha

- vypocet aktualni hodnoty CP

- zajistovani plnéni povinnosti danovych a poplatkt

- vedeni seznamu vlastnika CP

- rozdé€lovani a vyplaceni vynost z majetku fondu

- vydavani a odkup CP

- vyhotoveni a aktualizace vyro¢ni zpravy v¢. pololetni

- vyhotoveni a aktualizace klicovych informaci

- vyhotoveni propaga¢niho sdéleni

- zptistupiiovani informaci podilniktim, spole¢nikiim
fondu

- poskytovani tidaji Ceské narodni bance

Daéle mezi ¢innosti administrace mtize patfit:

- uschova CP

- nabizeni investic do fondu

Administrace IF zahrnuje i administraci jeho podfond.

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé ZOISIF (2013)

Depozitar fondu je pravnicka osoba, kterd na zaklad€ uzaviené depozitarské smlouvy:
- ma v opatrovani majetek IF

- vede penézni Gty a eviduje pohyb veskerych penéznich prostifedkti v majetku fondu
- eviduje a kontroluje stav majetku fondu.

Depozitat jednd s odbornou péci, v nejlepSim zajmu investort fondu, jeho funkce je
neslucitelnd s funkci obhospodatfovatele s ohledem na stfet zdyjmu. Povinnosti depozitare je
mj. stanovit postupy pro fizeni stietu z4yml mezi nim, obhospodafovatelem, fondem a

investory. Mezi osoby, které mohou byt depozitafem, patii:
- banka se sidlem v Ceské republice

- zahrani¢ni banka, ktera ma poboc¢ku umisténou v Ceské republice
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- obchodnik s CP a zahrani¢ni osoba®

Zakon stanovuje, ze kazdy fond kolektivniho investovani musi mit pouze jednoho
depozitafe. Vyjimkou je ovSem fond kvalifikovanych investort, pro ktery plati, Ze musi mit

alespon jednoho depozitéfe4. V piipadé FKI mtze byt depozitaiem i notar”.

Ceska narodni banka je podle zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance organem
vykonavajicim dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. CNB tedy provadi dohled nad
bankovnim sektorem, druzstevnimi zaloznami, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim,
penzijnimi spolecnostmi, fondy penzijnich spole¢nosti, sménarnami a dohled nad institucemi
Vv oblasti platebniho styku. Stanovuje pravidla, ktera chrani stabilitu bankovniho sektoru,
kapitalového trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondid. Systematicky reguluje, dohlizi a

popiipad¢ postihuje nedodrZzovani stanovenych pravidel.

Ceska narodni banka je tak dozorovym organem, kterid vykonava dohled nad
dodrzovanim povinnosti stanovenych zdkonem a piimo pouzitelnym ptedpisem Evropské
unie v oblasti obhospodafovéani investiénich fonda. CNB se zaméfuje pii vykonu dohledu
pfedev§im na ochranu zajmu investord fondl kolektivniho investovéani. Pisobi tak jako
bezpeénostni prvek, ktery investorim zaruéuje dodrzovéani zakonem a Ceskou narodni bankou
danych bezpecnostnich pravidel hospodatfeni ze stran ostatnich subjektl kapitalového trhu.
Z titulu své funkce vyzaduje pravidelny reporting od obhospodatovatel a administratort a je

opravnéna jim ud€lovat sankce za poruseni povinnosti.

3.4 Fondy kvalifikovanych investori

Fondem kvalifikovanych investorii je pravnickd osoba se sidlem v CR, kterd je
opravnéna shromazdovat penézni prostredky od kvalifikovanych investoru vydavanim
ucastnickych CP nebo tak, ze se kvalifikovani investori stavaji jejimi spolecniky, a provadet
spolecné investovani  shromazdenych penéznich prostiedkit ve prospéch téchto

kvalifikovanych investorii a spravovat jejich majetek (Zakon 240/2013 Sb, 2013, § 95).

® za podminek stanovenych §69 ZOISIF

* pokud vsak fond kvalifikovanych investorii obhospodaruje obhospodarovatel oprévnény presdhnout rozhodny
limit, miize mit pouze jednoho depozitare.

® za podminek stanovenych v §84 ZOSIF

46



Fondem kvalifikovanych investort miuze byt také podilovy fond, shromazd'uje-li penézni
prostredky od kvalifikovanych investori s cilem je spole¢n¢ investovat ve prospéch téchto
vlastnikt podilovych listi. Po vzniku ZOISIF mtize FKI mit podobu také sveéfenského fondu,
jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investori jako obmyslenych a Vv jejichz prospéch je

spole¢né investovano.

Fondem kvalifikovanych investort tak mtize byt pouze (Zakon 240/2013 Sb, 2013, §
95):

a) podilovy fond (otevieny i uzavieny)
b) svéfensky fond
C) pravnicka osoba
- akciova spole¢nost
- spolecnost s ru€enim omezenym
- komanditni spole¢nost
- evropska spolecnost, nebo

- druzZstvo.

Podilovy fond je jednou znejéastéji vyuzivanych pravnich forem FKI v Ceské
republice. PF je tvofen jménim, pficemz kazdy z podilnikii ma vlastnické pravo k majetku
Vv podilovém fondu v pomé&ru, podle hodnoty jim vlastnénych podilovych listi. Podilovy fond
nema pravni osobnost, podilnici neruci za dluhy v PF a vlastnicka prava k majetku vykonava
obhospodafovatel vlastnim jménem na tUcet podilového fondu. Podilovy fond mulze byt
zalozen jako otevieny (OPF), kdy pocet vydavanych podilovych list neni omezen (a je s nimi
spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na ucet fondu), nebo uzavieny podilovy fond
(UPF), kdy s podilovym listem neni spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na tucet
fondu. Fond uzavieny na dobu ur¢itou se po uplynuti doby muze pifeménit na otevieny
podilovy fond, nebo vstoupit do likvidace. Spolu s podilovym fondem je nejCastéji
vyuzivanou pravni formou FKI akciova spole¢nost. Vyhodou IF oproti PF je pfima ucast
investorl na rozhodovani, nebot’ ti vlastni akcie, které v piipad¢ akciové spolecnosti (tedy
pravni forma s pravni osobnosti) jim to umozni. Pro pfehlednéjsi oddéleni jméni v ramci
fondu je mozné vytvaret tzv. podfondy. Jedna se o ucetné¢ a majetkoveé oddélené Casti jmeni,

které mohou mit vlastni strategii.
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Fondy kvalifikovanych investorti v podob¢ investicni fonda (Casto uzavienych) jsou
dnes stale vice vyuzivany jako individudlni sprava aktiv, nebot’ spolecnostem umoziuji
pravni prostiedi (napf. akciové spolecnosti), které jim umoziuje zlstat ovladajici osobou
fondu (v podobé piedstavenstva) a zaroven jim umoziuji vyuzit vhodnéjsSiho danového
prostiedi v porovnani s klasickou obchodni spole¢nosti. Tyto fondy nejsou predmétem analyz
této prace, nebot se vétSinou jedna o uzavienou skupinu osob/investori a investi¢ni

prilezitosti nebyvaji nabidnuty dal$im investortim.

Nasledujici graf zachycuje aktualni situaci na trhu s fondy kvalifikovanych investort a
prezentuje pocty podilovych a investi¢nich fondd v €lenéni dle jednotlivych investi¢nich

spole¢nosti.

Graf ¢. 5 Po¢ty FKI v CR dle jednotlivych IS v roce 2014
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Zdroj: viastni zpracovani, data CNB, stav k 31. 12. 2014

Otazka, kdo je kvalifikovanym investorem, neni pfili§ jednoznacna a jiz ze své
podstaty dava také prostor pro vznik asymetrie informaci. Kdo mize byt ze zdkona (ZOISIF)
kvalifikovanym investorem uvadi nasledujici tabulka (tabulka v jednotlivych bunkach uvadi

osoby, jenz jsou dle ZOISIF kvalifikovanym investorem):
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Tab. ¢.2 Vycet osob opravnénych byt kvalifikovanym investorem dle ZOISIF

Banka

Spofitelni a ivérni druzstvo

Obchodnik s CP

Pojistovna

Zajistovna

Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni fond

Penzijni fond

Penzijni spole¢nost

Osoba, ktera provadi sekuritizaci
jako rozhodujici ¢innost

Osoba, ktera obchoduje na vlastni
ucet pro snizeni rizika (hedging)

osoba investujici na vlastni Gcet s
komoditami

Pravnicka osoba pfislusna
hospodatit s majetkem statu

Zahrani¢ni osoba s obdobnou
¢innosti

Stat, nebo Clensky stat federace

CNB, zahrani¢ni CNB nebo
Evropskd CNB

Profesionélni zékaznik®

obhospodarovatel nebo srovnatelna
zahrani¢ni osoba

Penzijni spole¢nost investujici na
ucet Gcastnického fondu,
diichodového nebo
transformovaného, ktery
obhospodaiuje

Osoba, ktera prostfednictvim své
ucasti v jinych pravnickych
osobach pfispiva k dlouhodobému
rozvoji téchto pr. osob

Osoba, ktera je dle zakona
upravujiciho podnikani na kap. Trhu
povazovana ve vztahu k investicim do
daného FKI za zakaznika, ktery je
profesionalnim zdkaznikem

pravnicka osoba podfizena
ustfednimu organu statni spravy

Osoba, ktera je podilnikem,
zakladatelem, nebo spole¢nikem
jiného FKI, ktery ma stejného
obhospodarovatele, jehoz
splacena investice v téchto
fondech odpovida alespon 125
000 EUR a ucini prohlaseni, Ze
si je védom rizik spojenych s
investovanim do tohoto FKI

Osoba, jejiz vyse investice do fondu
odpovida min. 125 000 EUR a ktera
ufinila prohlaseni o tom, Ze si je
védoma rizik spojenych s
investovanim do tohoto FKI

Zdroj: vilastni zpracovani na zakladeé ZOISIF

Zejména posledni dva kvalifikovani investofi jsou pro IS ,,potencidlem* pro ziskani

dalsiho kapitdlu do obhospodafovanych fondi. Dle zdkona je kvalifikovand osoba kazda,

ktera je ochotna investovat min. 125 000 EUR a ucini prohlaSeni (podepise), ze si je védom

rizik spojenych s investovani do FKI. Investi¢ni spolecnost jako trzni subjekt maximalizujici

zisk proto pochopitelné usiluje o to, aby data, kterd zvefejiluje pro potencialni investory, byly

prezentovany tak, aby investory upoutaly, nikoliv odradily od investice.

Se zménou legislativy a vznikem Zakona ©¢.

240/2013 Sb. O investi¢nich

spolecnostech a investinich fondech se vyznamné zménili i podminky a pfistupy

kolektivniho investovani, tedy i investovani do fondl kvalifikovanych investori. Nové zakon

odliSuje funkce tzv. obhospodafovatele a administratora fondu kolektivniho investovani.

® Profesiondlnim zdkaznikem se rozumi pravnickd osoba, kterd splituje alespori 2 ze 3 kritérii:
- celkova vyse aktiv alespon 20 000 000 EUR
- Cisty rocni obrat alespon 40 000 000 EUR
- vlastni kapitdl odpovidajici ¢astce alespon 2 000 000 EUR
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Pivodni zadkon ¢. 189/2004 Sb. O kolektivnim investovani uzival vyhradné pojem
obhospodatovatel. Obhospodariovatelem je ten, kdo obhospodaruje investicni fond nebo
zahranicni investicni fond. Obhospodarovanim se pritom mini sprava majetku tohoto fondu,
véetné investovani na cet tohoto fondu a rizeni rizik spojenych s timto investovanim (Zakon

240/2013 Sh., 2013, § 5 a 6).

Ochrana investoru

Pri cinnosti investicnich spolecnosti a investicnich fondu vznikda casto moznost
ruznych spekulaci a zneuzivani penéz investorn (Valach, 2010, s. 272). Proto je ve vSech

zemich snaha zakonem pomérné podrobné chranit investory.

Ochrana investort se realizuje fadou opatieni, kterd musi investi¢ni spole¢nost, coby
obhospodafovatel fondu, respektovat. Mezi nejvyznamnéjs$i opatieni Valach (2010)
vyzdvihuje napf-.:

- investi¢ni spolecnost nesmi uvadét investory v omyl nepravdivymi informacemi
nebo nabizet vyhody, jejichZ spolehlivost nemize prokézat;

- investi¢ni spolecnost nemuze vykonavat jinou podnikatelskou ¢innost. Jedinou jejich
¢innosti je organizovani spoleéného investovani. Opatieni zajiStuje prihlednost a
nepfesouvani prostredk;

- povoleni k ¢innosti a priib&h &innosti fondi podléhd Ceské narodni bance, jez
posuzuje statuty fondl, vybér depozitafe, osob pro statutarni organy z hlediska jejich

odbornosti a beztthonnosti;

- depozitatskéd banka funguje jako kontrolni organ penéznich toka fonda kolektivniho

investovani;

- je vyzadovano, aby penézni prosttedky byly investovany do bezpecnych

majetkovych hodnot;

- je déna informacni povinnost, kterd stanovuje investi¢nim spole¢nostem zvefejiiovat

zpravy o svém hospodareni a Gi€etni zavérky.

Veskera opatfeni na ochranu investorti jsou dnes dana zejména ZOISIF, vyhlaSkami

CNB a pfislusnymi normami Evropské unie.
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3.5 Investice, investi¢ni rozhodovani

Investice ve svém nejSirsim pojeti v ekonomické teorii casto charakterizuji jako
ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt vzdava své soucasné spotieby s cilem zvyseni produkce

statkii v budoucnosti (Valach, 2010, str. 18).

Investi¢nim rozhodovanim se v ekonomické teorii rozumi rozhodovani o realizaci

investic, zahrnujici nasledujici typy investic:

- realné investice;

- finanéni investice.

Soucasti investicniho rozhodovani je fada vzajemné navazujicich a zavislych krokd,

predevsim se jedna o:

1) sbér informaci, jejich selekce a vyhodnocovani;

2) planovani, predikce budoucich piijmi investice;

3) odhad rizikovosti investice, faktorti negativné ovliviyjicich hodnotu investice;
4) vybér a realizace investice;

5) vyhodnoceni uspésnosti investice.

Volba investice je zavisla vzdy na subjektivnim postoji kazdého potencidlniho
investora. Postojem k riziku je minén vztah investora k postupovani rizika. V ekonomické

teorii se rozliSuji tfi zakladni typy postoju:

a) averze (nechut) k riziku. Investor se snazi vyhnout riskantnéj§im akcim a
vyhledava spise investini projekty bez rizika, nebo jen s malym rizikem.

b) kladny sklon Kk riziku. Investor vyhledava riskantné&jsi projekty s nadéji na vyssi
efekty, ale také s vy$Sim nebezpecim Spatnych vysledka.

€) neutralni vztah k riziku. Investorova averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze,
ptiblizné stejné. (Valach, 2010, str. 176)

Kohout (Kohout, 2013, s. 18) obdobné popisuje: ,,VyZadujeme-li vysoky vynos, musime
podstoupit vysoké riziko. Podstoupime-li vysoké riziko, nemame zZadnou zaruku, Ze dosahneme

vysokych vynosii‘.
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V praxi pievazuje rizikoveé averzni piistup, kdy investor je ochoten vzdat se vynosnéjsi

investice za cenu jist&j$iho, byt’ niz§iho, vynosu.

Velmi uziteCnym néstrojem pro vyjadieni a analyzu rozhodovani v podminkach rizika
je indiferenéni analyza. V teorii rozhodovani za rizika vyjadruje indiferencni kifivka stejny
ocekavany uzitek, kterého je dosazeno diky ziskani urcitého vynosu X1 nebo X, v zavislosti na

situaci, které nastane. (Soukupova, 2004, s. 127)

V zavislosti na kazdém, kdo se rozhoduje, resp. jeho pfistupu k riziku je pak déan tvar
indiferencni kiivky. Nasledujici grafy zobrazuji indiferencni kiivky dle jednotlivych piistupt

k riziku, tj. averze K riziku, kladny sklon k riziku a neutralni vztah k riziku.

Graf. ¢. 6 Tvary indiferen¢nich kiivek v zavislosti na piistupu k riziku

a) averze k riziku b) kKladnv sklon k riziku

CL

m

X1 1

c) neutralni vztah k riziku

X1

Zdroj: Soukupova J., Mikroekonomie 2004, s. 128
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kde X1 a X2 jsou vynosy z jedné a druhé situace; CL je pfimka jistoty pfedstavujici
shodné vynosy v obou uvazovanych situacich; EX je ptfimka stejného ocekavaného vynosy a
predstavuje stejny ocekavany vynos v obou situacich; bod C predstavuje riskantni a bod E
jistou alternativu rozhodnuti; U jsou znaceny indiferencni kiivky. Bod C i1 E lezi na téze
piimce ocekdvaného vynosu, tedy ocekavany vynos riskantni alternativy je stejny, jako vynos
jisté alternativy. Ten, kdo riziko odmita, nepfistoupi na riskantni alternativu a z toho vyplyva,
S averzi k riziku je konvexni k pocatku. (Soukupova, 2004, s. 127). Lidé s kladnym sklonem
k riziku davaji pfednost riskantné&jsi alternative, tedy bod C musi lezet na vyssi indiferenéni
ktivce, nez bod E. V pfipad¢ neutralniho vztahu k riziku poskytuji obé varianty stejny uzitek a

indiferen¢ni kiivky jsou rovnobézné piimky.
Vztah mezi rizikem a vynosem v indiferencni analyze

Pfi snaze o zndzornéni vztahu mezi rizikem a vynosem znazoriuje indiferencni kiivka
kombinace rizika a vynost, které pfinaseji stejny uzitek. Standardné se predpoklada zaporny
vztah K riziku, tedy averze k riziku. V takovém pripadé plati, ze vetsi ocekdavany vynos uZitek
zwySuje a vetsi smérodatna odchylka ho snizuje. (Soukupova, 2004, s. 135).

Nasledujici graf zobrazuje volbu mezi rizikem a vynosem rizikové averzniho ¢lovéka

Graf. ¢. 7. Volba mezi rizikem a vynosem a ocekdvany vynos za piedpokladu podstoupeni

rizika rizikové averznim investorem

Xp U

[FE]

— BL

EX*

Sy Gp

Zdroj: Soukupova J., Mikroekonomie 2004, s. 137
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kde Xp je vynos; Gp smérodatna odchylka vyjadiujici riziko; U jsou znaceny
indiferen¢ni kiivky vyjadiujici kombinace rizika a vynost, které pfinaseji stejny uzitek; BL
oznacuje linii rozpoctu, coz je ptimka vyjadiujici kombinace vynost rozhodnuti a rizika s nim
spojen¢ho; X; znac¢i vynos bezrizikovy, resp. jistou variantu (riziko = 0). Linie rozpoctu ma

kladnou smérnici, nebot’ s ristem vynosu roste rizikovost, resp. smérodatna odchylka.

Optimalni rozhodnuti mezi vynosem a rizikem za piedpokladu averze k riziku je

znaceno bodem E, kdy se linie rozpoctu dotyka nejvyssi indiferencni kiivky.

3.5.1 Promitani, méfeni rizika

Investicni rozhodovani, zejména pak jeho faze identifikace, kvantifikace a
implementace rizik je ovlivnéna praveé existenci Al. Je proto nezbytné Al zohlednit jiz
v ofekavaném investi¢nim riziku, jez investor postupuje, resp. zahrnout je do vyhodnocovani

hodnoticich kritérii.

Zohlednéni investi€niho rizika je nutné promitnout do konkrétniho kritéria, které
pouzivame pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd, napi. do Cisté souc¢asné hodnoty
investi¢niho projektu. PouZity mohou byt rlizné postupy:

1) ptimé promitani rizika

2) neptimé promitani rizika

Primé promitani rizika do investicniho projektu spociva v tom, zZe se vyslovné vyjadri
riziko kazdého projektu (pomoci rozptylu, smérodatné odchylky ¢i variacniho koeficientu) a

vzdjemnym porovnanim stupné rizika se uskutecni investicni rozhodnuti

Neprimé promitani rizika je zaloZeno na tom, ze se upravi diskontni sazba o riziko a
po této upravé se urci cista soucasna hodnota. Investicni projekt je pak hodnocen jednou
velicinou zohlednujici riziko (Valach, 2010, s. 198)

Proces kvantifikace a analyzy rizika zahrnuje vyhodnoceni rizik a vzajemné plisobeni
rizik pfi vyhodnoceni moznych vystupii. Dawson (1995) tvrdi, Ze cile v fizeni rizika jsou
dilezitou soucasti analyzy rizika.

Nasledujici schéma popisuje proces kvantifikace rizik a analyzu procesu rozhodovani

(Merna, 2007).
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Schéma €. 4 Kvantifikace rizika a analyza procesu

VYSTUPY Z PROCEST IDENTIFIE ACE RIZIK
- egistrrizik s popisem jejich charakhteristikc
- pochopend hrozeb 2 piileZilst spojemich
5 invasticl

- volby pofateinich odezey nz rizils

W
INFORMACE TRIDENI POSTUPY KV ALITATIVNI
> < ANALYZTY
k3
FROCES ANALYZY
= RIZIKA <
PODILNICT N | POSTUPY KV ANTITATIVNI
= ANALYTY
k3
VYSTUPY

- je=n2 pochopend boho, kters hroshy vyZzdufl odevn a
Irtere pitlafitosti j thebe sladonat

- nejdblezitdiE rizik

- variznty vrstopuinvestics s vvskytsm rizile

- rozdélen pravdépodobnosti hodnot vislipu investics

Zdroj: Merna T., Risk management, 2007, s. 32

Jednim ze zékladnich principti ke snizeni, eliminaci investi¢niho rizika (zejména pak
hovotime-li o finan¢nich investicich) je diverzifikace, tj. roz€lenéni investované Castky do

vice investi¢nich ptilezitosti.
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Diverzifikace vyZaduje vynalozeni zdrojii a vede k jejich rozptyleni na vice aktivit.
Otazkou je, které aktivity v portfoliu jsou efektivni, to znamend, Ze transformace vstupii na
vystupy umoznuji podniku dosahovat konkurencni vyhodu nebo alespon zabezpecuji jeho
konkurenceschopnost, a které aktivity jsou jen spotrebovatelé zdroju bez adekvatniho efektu

(Zuzék, Konigova, 2009, s. 171).

Investovani do FKI je podminéno nékolika kritérii. Investovat muze pouze
kvalifikovany investor a investice musi odpovidat miniméln¢ ¢astce 125 000 EUR. ZOISIF
stanovuje (na rozdil od ZOKI), ze investice do FKI mohou byt nabizeny veiejn¢, ovSem musi
byt vyslovné pii nabidce upozornéno, ze investice je urcena pouze pro kvalifikované
investory. Investovani do FKI, stejn¢ jako kazda investice je realizovano z diivodu dosazeni
co nejvyssiho vynosu. VSeobecné platny tzv. ,investi¢ni trojuhelnik® je klicovou zélezitosti i

investora investujiciho do FKI, tedy sledovani vynosnosti, rizikovosti a likvidity dané

investice.

Pro ucely analyzy investovani do fondu kvalifikovanych investord bude piedpokladan
rizikove¢ averzni investor, jehoz snahou je maximalizovat vynos pfi podstoupeni minimalniho
rizika. Vzhledem Kk vysi investice, ktera v pfipadé FKI musi ¢init minimalné 125 000 EUR lze
pfedpokladat ochotu investora podstoupit investici v delSim casovém horizontu, resp.
minimalni ¢asovy horizont investice bude chépan 1 rok. Pro rozhodovani investora tedy
nadale bude klicova vynosnost a rizikovost investice. Likvidita vlozenych prostfedkii bude

podminéna 1 rokem.

Vztah mezi poZzadovanym vynosem, podstoupenym rizikem a likviditou znazorfuje

nasledujici schéma:

Schéma €. 5 Investi¢ni trojuhelnik

vynos

likvidita riziko

Zdroj: Syrovy, Novotny (2005, s. 116)
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fondi investorem, stejné jako pro management fondi s ohledem na snahu o udrzeni
konkurenceschopnosti fondl. Vynosnost investice do fondu je zavisla na 2 faktorech (Valach,

2010, s. 274):

1. vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic fondu

2. na podilu jednotlivych investic na kapitalovéem vydaji celého portfolia fondu.

Oba faktory jsou pln¢ v rozhodnuti obhospodatovatele FKI, investor miize usuzovat na
kvalitu rozhodovani managementu obhospodatovatele az na zaklad¢ vyvoje hodnoty fondu.
Pro moZnost posouzeni kvality slozeni portfolia by mél obhospodatovatel fondu, resp. IS
zvetejnit investoram detailni sloZeni portfolia zahrnujici zejména: typ finanéniho instrumentu,
jeho podil v portfoliu fondu a o¢ekavany vynos z tohoto instrumentu. Pro minimalizaci rizika
vybéru fondu s rizikovym portfoliem je nezbytnosti dikladny popis investi¢ni strategie fondu

v€. stanoveni investi¢nich limit, které je fond povinen dodrZovat.

3.5.2 Kvantitativni metody méreni investi¢nich rizik

K méfeni rizika finan¢ni investice je moZno vyuzit vice zplisobl, nejcastéji se vSak
v souvislosti s vyjadfenim rizika vyuziva pojmu: volatilita, smérodatna odchylka a rozptyl,

tedy statistické metody méreni rizika.

Slovo volatilita pochazi z latinského ,,volare* — 1état. Volatilita je cislo, které udava
miru kolisavosti, jeho klasickym zpiisobem vypoctu je stanoveni standardni odchylky
historickych vynosu za dané obdobi. Volatilita vypoctené z minulych vynosu je pouze

odhadem budouci volatility, tento odhad vsak nemusi byt presny (Kohout, 2013, s. 123).

Castym indikatorem rizika je smérodatnd odchylka (rozptyl) penéznich piijma,
opirajici se o pravdépodobnostni rozdéleni penéznich piijmli z investice a priaméerny
oc¢ekavany penézni ptijem. Riziko jednotlivého investicniho projektu lze vyjadrit jako
nebezpeci, ze dosazené vydaje a penézni prijmy budou odlisné od predpokladanych (Valach,
2010, s. 186).

Smeérodatna odchylka ptredstavuje druhou odmocninu rozptylu penéznich piijmi.

Rozptyl penéznich piijmi investiniho projektu je pak soucet druhych mocnin odchylek
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jednotlivych penéznich pfijma od primérného piijmu nasobenych mirou pravdépodobnosti

téchto piijmu. Matematicky vyjadieno (Valach, 2010, s. 189):
N
o :Z(Pj_p)z*pj
j=1

kde
2 v 1 , e .o Ly oy .
0 “ rozptyl ocekavanych penéznich prijmii z investicnich variant
N pocet variant ocekavanych peneznich prijmi
J jednotlivé varianty ocekdavanych penéznich prijmii
P; jednotlivé ocekavané penézni prijmy u riznych variant

P prumeérna ocekavana hodnota penéznich prijmii z investicniho projektu

pj pravdépodobnost vzniku jednotlivych ocekdavanych prijmii.

Analyza citlivosti

Pri hodnoceni rizikovosti investicniho rozhodovani je uzitecnym nastrojem analyza
citlivosti. Podstatou analyzy citlivosti v investicnim rozhodovani je zjistovani citlivosti
zvoleného kritéria na mozné zmeny hodnot faktoru rizika, které dané kritérium ovliviiuji.
V praxi to znamend stanovit, jak urcité zmeny faktori oviliviji dané kritérium. Zdakladni
formou analyzou citlivosti je jedno-faktorova analyza, pomoci niz se zjistuji dopady
izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktoru na zvolené financni kritérium, tj. za

predpokladu, kdy vsechny ostatni faktory ziistavaji nemenné (Hnilica, Fotr, 2009, s. 32).
Zmény hodnot jednotlivych rizikovych faktorii pak maji idealné povahu:

- pesimistickych a optimistickych hodnot, ptip.
- odchylek od planovanych (nejpravdépodobnéjSich) hodnot urcité velikosti, napf.
ve velikosti + 10 %.
Nevyhodou analyzy citlivosti miZze byt ,,odd¢lenost* zkoumani jednotlivych faktort
ovliviiujicich rizikovost budouci investice a abstinence vlivu provazanost vlivil jednotlivych

faktoru.
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What — if analyza

What - if analyza je praktickym rozsifenim analyzy citlivosti. Neméni se postupné
pouze hodnoty jednotlivych vstupnich veli€in ovliviiujicich zvolené financni kritérium, ale
zjistuji se obvykle dopady soucasnych zmén dvou nebo vice veli¢in. Kazda kombinace
hodnot vstupnich veli¢in pak vytvari urcitou situaci, kterda mize v budoucnosti nastat. Obvykle
se vychazi ze znalosti objektu analyzy rizika a volby situaci, jejichz zjistené dopady mohou

nejvice prispeét k poznani a posouzeni rizika. (Hnilica, Fotr, 2009, s. 57).

I kdyz je What-if analyza uZitecnym ndstrojem analyzy rizika, nelze opomenout jeji

nedostatky:

- volba zmén veli¢in ovliviiyjicich zvolené cilové finan¢ni kritérium zavisi pouze na
subjektivnim Gsudku manazera ¢i analytika;

- pro ziskdni kvalitni pfedstavy o variabilit¢ zvoleného finan¢niho kritéria by bylo
nezbytné vytvofit ne desitky, nybrz stovky, nebo tisice moznych scénari;

- vysledky ziskané pomoci what-if analyzy tak nemohou poskytnout manazerim
dostatecné prikazné podklady, na zdklad¢ kterych by bylo moZné ucinit

kvalifikované doporuceni ¢i rozhodnuti.

Pro zajisténi kvalitngjSiho rozhodnuti je vhodné vyuzit 1 dalSich metod analyz, a to

zejména ,,scénafe‘ a ,,simulace Monte Carlo®.

w0

Analyza scénaria

Scénafe popisuji obrazy budoucnosti tvofené konzistentnimi prvky a jejich vazbami
V ramci souboru specifikovanych ptedpokladt. Cilem scénaru je poskytnout strukturovany
pohled na vyvoj okoli, ve kterém se podnik pohybuje, a na zdasadné odlisné moznosti tohoto
vyvoje, umoznujici zvysit kvalitu pripravy jeho strategickych rozhodnuti.(Hnilica, Fotr, 2009,
s. 59)

V praxi se lze setkat se dvéma zakladnimi typy scénai:

- kvalitativni scénare,

- kvantitativni scénéfe.

59



Kvalitativni scénare predstavuji dlouhodobé vize vyvoje, obvykle v podobé slovnich

popist. Cilem tvorby téchto scénait je zejména jejich vyuziti jako podpory rozhodovani za

rizika a nejistoty a pocit rozsifit okruh mysleni.

Kvantitativni scénare predstavuji vzajemné konzistentni kombinace hodnot klicovych

faktora rizika.

Jako nastroj zobrazeni

pravdépodobnosti stromy.

kvantitativnich

scénaifi se obvykle wuzivaji

Tab. ¢. 3 Charakteristiky kvalitativnich a kvantitativnich scénati

Charakteristika

Scéndaie

Kvalitativni

Kvantitativni

Povaha scénaiu

Duraz na SirS§i, makroekonomické a

globalni faktory zmén,

Zamgfeny na specificka rizika a nejistoty

ovlivitujici rozhodovani,

Dlouhodobéjsi orientace (5 az 10, | Obecné  kratkodobé&jsi  povahy (v
piipadné az 20 let). zavislosti na dobé, ke které se vztahuji
dopady rozhodnuti)
Proces tvorby scénaic | Duraz na divergentni mysleni a Sir§i | Uplatnéni analytickych a na datech

perspektivy, Siroké vyuzivani externich | zalozenych technik,

specialistti a konzultantq.

Dlraz na interni specialisty a na

odvétvové, resp. oborové experty.

Vyuziti scénart Generovani novych strategickych | Stanoveni dopadi rizikovych rozhodnuti
myslenek, (pt. investi¢nich projektt) pro kazdy
Tvorba sdileného védomi moznych scéndf, jejich hodnoceni a vyber.

budoucnosti a potfeby zmén.

Zdroj: Hnilica, Fotr, 2009, s. 60

Simulace Monte Carlo

Existuje-1i vice vyznamnych rizikovych faktori ovlivitujicich vysledky analyzy rizika,
nelze uplatnit scénare jako nastroj analyzy rizika. Vychodiskem je vyuziti simulace Monte

Carlo, jejiz podstatou je generovani velikého poctu scénatfti (i tisicli) a propocet hodnot
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finan¢nich kritérii pro kazdy scéndi. FVystupem byva grafické zobrazeni rozdeéleni

pravdeépodobnosti financnich kritérii a jejich statistické charakteristiky k celému souboru

scenaru.(Hnilica, Fotr, 2009, s. 71)

Postup simulace Monte Carlo:

1.

tvorba matematického modelu objektu analyzy rizika a zpracovani jeho
programu v MS Excelu. Model miva podobu v piipad¢ investi¢éniho rozhodovani
napt. vykazu zisku a ztrat, rozvahy ¢i penéznich tokii,

stanoveni klicovych faktora rizika, tedy téch vstupnich veli€in, které vyznamné
ovliviiuji nejistotu vystupt,

stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktord rizika. Rozd€leni
pravdépodobnosti miize mit tabulkovy tvar (u diskrétnich faktord rizika, tj.
faktorti s nékolika malo hodnotami), u spojitych rizikovych faktorti se obvykle
voli urcity typ pravdépodobnosti a je nezbytné zadat jeho parametry;

stanoveni statistické zavislosti faktort rizika pro piipad, kdy hodnoty urcitych
faktort zavisi na nékterych jinych faktorech,

vlastni proces simulace s vyuzitim pocitacového programu. Proces je tvofen
znanym poctem simulacnich krokd, které se opakuji. V kazdém kroku program
generuje hodnoty rizikovych faktort a jejich rozdéleni pravdépodobnosti (tedy
tvofi urcity scénaf). Nasledné je ziskan vysledek v grafické (zejména rozdéleni
pravdépodobnosti finanénich kritérii) 1 ciselné podobé (hodnoty rozptylu,
smérodatné odchylky a variaéniho koeficientu a pravdépodobnost, s jakou se

nedosahne ¢i prekroci urcitd pozadovana hodnota kritéria).

Simulace Monte Carlo pfedstavuje uziteCny ndstroj analyzy rizika, jenz pomaha zvysit

kvalitu rozhodnuti realizovanych za rizika a nejistoty. Pozitivem je zejména kvalitni poznéni

rizikové stranky objektu rozhodovani, negativem naopak zna¢nd pracnost a obtiznost.

Vyhradou dale mize byt, Ze nejvyznamnéjsi faktory rizika, které ovliviuji vysledky analyzy

rizika, jsou na zdkladé¢ minulosti nepiedvidatelné a také fakt, Ze simulace mize vést ke

kvantifikaci nespravnych rizik.
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3.5.3 Kritéria hodnoceni a vynosnosti FKI

Zakladnim ukazatelem vykonnosti fondu, tedy prvotni informaci, kterd investorovi

vypovida o uspésnosti investi¢ni strategie fondu je (Valach, 2010):

- hodnota podilového listu nebo

- Cistd hodnota aktiv (také oznacovano jako Cisté obchodni jméni).

Hodnota podilového listu je stanovena jako pomér celkového vlastniho kapitalu (VK)
fondu a po¢tu emitovanych podilovych listi v Ks:

celkovy VK

PL =
hodnota Potet PL

Cista hodnota aktiv (CHA) vyjadiuje, kolik majetku fondu po odeéteni zavazka fondu
pfipada na 1 podil. Hodnota miize byt v ¢ase znacné promeénliva v zavislosti na zménach trzni
hodnoty aktiv, jejich pfecenéni (Valach, 2010, s. 274).

. Trini hodnota aktiv — zavazky
CHA = —
Pocet PL

Zjisténa vykonnost fondu mnohdy dirazné deklarovand ze strany investicni
spole¢nosti vSak neni zcela relevantni informaci pro investora, nebot’ ten musi zohlednit navic
napf. vysi poplatkit pfi nakupu ¢i odkupu podilovych listl, coZz pochopitelné jeho vynos
snizuje. ZOISIF zévazné stanovuje aktualni hodnotu PL jako podil fondového kapitalu PF
pfipadajici na 1 PL, pficemz zdkladnou pro vypocet aktualni hodnoty PL je fondovy kapital
podilového fondu ke dni vypoctu aktudlni hodnoty. Ve fondovém kapitalu se zohlediuje
casové rozliSeni bé€Znych ndkladl, zejména poplatky vedené ve statutu (pf. Uplata za
obhospodatovani, administraci, vykon depozitafe, audit a o€ekavana dafiova povinnost ke dni

vypoctu aktualni hodnoty).

Charakteristickym znakem kvalifikovaného investora je jeho ,,kvalifikovanost®, resp.
znalost investovani, tj. pro kvalifikovaného investora neni zdaleka dostacujici znalost aktudlni
vykonnosti fondu, nybrz nezbytna je také znalost jeho rizikovosti. Zdkladnim ukazatelem ke
zjisténi rizikovosti fondu (resp. jeho portfolia) je zjiSténi kolisani jeho vynosnosti. Pro tyto
ucely lze vyuzit smérodatné odchylky a rozptylu (Hnilica, Fotr, 2009, s. 249):

N

0? =) (B —PY 1,

Jj=1
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kde

a2 rozptyl ocekdvanych penéznich piijmii z investicnich variant

N pocet variant ocekavanych penéznich prijmii

J jednotlivé varianty ocekdavanych penéznich prijmii

P; jednotlivé ocekavané penézni prijmy u riznych variant

P priimérna ocekavand hodnota penéznich prijmii z investicniho projektu
pj pravdépodobnost vzniku jednotlivych ocekdavanych prijmii.

Smérodatna odchylka je pak definovana jako druha odmocnina z rozptylu.
Komplexnéjsim ukazatelem hodnoceni fondu s ptihlédnutim na riziko jsou:

o Sharpiv pomér a
. TreynorGv pomér.

Sharpiv.  pomér porovnava ,nadmérnou vynosnost portfolia fondu s jeho
smérodatnou odchylkou. Nadmérnym vynosem fondu je mySlen vynos nad bezrizikovou
vynosovou miru (zpravidla vynos statnich pokladni¢nich poukézek). Sharpiv pomér ma tento

tvar:

kde S je Sharpuv pomér
V), je vynosova mira portfolia fondu
Vy, je vynosova mira bezrizikova
op je smérodatna odchylka portfolia

Z charakteru vypoctu vyplyva, ze ¢im vys$si hodnota poméru, tim vySsi vynos fondu

pti zohlednéni rizika. (Valach, 2010, s. 275)

Treynoriv pomér pifedpoklada existenci pouze systematického rizika (nebot’ jedinecné
riziko je odstranéno pomoci vhodné diverzifikace) a porovnava tak dodate¢nou vynosovou
miru portfolia fondu s faktorem P portfolia (ten vyjadiuje citlivost vynosnosti fondu na

vynosnost vSech akcii na trhu).

Podstatnou informaci pro investora je dale ukazatel ndkladovosti fondu, diky kterému

muze investor ziskat predstavu o efektivit¢ hospodaieni fondu. K vyjadieni nakladovosti
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fondu je vyuzit ukazatel celkové nakladovosti fondu TER, jehoz povinnost vypoctu stanovuje

CNB vyhlaskou.

celkova vySe nakladt
TER =

primérna mésicni hodnota fondového kapitalu
Kde celkovou vysi nakladii se rozumi soucet nakladi na poplatky a provize, spravnich

nakladi a ostatnich provoznich nakladu.

Z vyse uvedeného je patrné, ze aby mohl investor kvalitné¢ vyhodnotit ptedpokladanou
vynosnost a rizikovost investice, musi disponovat znacné rozsahlymi a piedevs§im kvalitnimi
informacemi. Zkoumanim kvality a rozsahu téchto informaci se zabyva nasledujici ¢ast

diserta¢ni prace.
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4. Legislativni zakladna FKI jako potencialni zdroj vzniku Al

4.1 Vyvoj legislativni zakladny FKI od kuponové privatizace po soucasnost

Rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice je bezpochyby nejvice spojen
s kuponovou privatizaci v letech 1991 — 1994 (prvni a druha vlna kupdnové privatizace).
V této dob¢ se ceské hospodarstvi vyrazné ménilo, nebot’ vice nez 1700 statnich podnikl se

transformovalo na akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry.

Radovému ob¢anovi se tak po mnoha letech oteviela moZnost investovat prostiedky
do nékteré ze spolecnosti a ziskat prostfednictvim tzv. kuponti v ni podil. Nakladat s kupony
mohl obCan sam, ptfipadn¢ se mohl svéfit do péce fondi nebo investi¢nich spolecnosti, coz

pochopitelné vyuzivali investofi bez zkuSenosti.

Prvni viny kupénové privatizace se zcastnilo vice nez 400 fondi, které ziskaly asi
73 % celkového majetku ptidéleného pro prvni vinu. V druhé viné na 353 fondu ptipadlo
65 % privatizovaného majetku. Zatimco prvni vilny privatizace se smély ucastnit pouze
investi¢ni fondy majici formu akciové spolecnosti (tedy pravni subjektivitu), do druhé viny
sméely vstoupit 1 fondy podilové, tj. fondy bez pravni subjektivity zaloZzené investiCnimi

spole¢nostmi. VéEtsina z nich byla tzv. otevienymi podilovymi fondy (Hanzlik, 2009, s. 8).

Po skonceni kuponové privatizace dochéazelo ¢asto k pteménam fondil na jiné pravni
subjekty, tzv. holdingy a fondy plsobily casto spiSe jako venture capital fondy, nez jako
portfolio investofi’. V této dobg je vsak také Castéji zaznamendvan pojem tunelovani a fada

fondi se dostava do likvidace (Jilek, 2009).

V roce 1998 vznikla Komise pro cenné papiry (KCP) a pfevzala tak ¢innost, kterou
doposud vykonavalo Ministerstvo financi (MF). V za¢atku svého pasobeni KCP zavedla
znaéné piisnou regulaci, vzhledem Kk dosavadnimu nevyhovujicimu stavu, coz pomohlo

Kk pro¢isténi trhu. V této dobé se majorita spravy fondu koncentrovala do bankovnich skupin.

Teprve od roku 1999 doSlo ke wvzniku nékolika novych podilovych fonda

obhospodatovanych men$imi investiénimi spolecnostmi a zarovenl do CR zacaly masivnégji

" Venture capital — rizikovy a rozvojovy kapitdl, investuje se vyhradné do spolecnosti, jez nejsou verejné
obchodované. Fond vstupuje do vybraného podniku navysenim jeho zdakladniho kapitalu, éimz podnik ziskd
potrebné zdroje. Podil na zakladnim kapitalu je obvykle nadpolovicni a fond tak podnik kontroluje. V pripadé
uspéchu stoupne hodnota spolecnosti a fond sviij podil proda s velkym ziskem.
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pronikat zahrani¢ni subjekty. Jejich ptisobeni nasledn¢ podminila zejména novela ¢. 362/2000
Sb. zdkona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech zroku 2000 (Zékon .
362/2000; 2000)

V letech 1998 a 2000 diky novele ¢. 124/1998 Sb. zakona o kolektivnim investovani
se zavedlo opatfeni, které zavadélo povinnost pfeménit investi¢ni fondy (vzeslé z kuponové
privatizace) a uzaviené podilové fondy na podilové fondy otevieného typu. (Zakon ¢.
124/1998; 1998) Po roce 2002 se tak CR nachézela ve stavu, kdy trh kolektivniho investovani

byl charakterizovan vyhradné podilovymi fondy.

Milnikem je az Zakon 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ktery nahradil pivodni
zéakon €. 248/1992 ve znéni pozd¢jsich predpisi, ktery opét zavedl institut investi¢éniho fondu
a uzavieného podilového fondu. Zakon dale nové definoval specialni fond cennych papirt,
specidlni fond rizikového kapitalu, specialni fond nemovitosti, specialni fond derivatu,
specialni fond fondd, specialni fond zvlatniho majetku a specialni fond smiSeny. Uprava
specidlnich fondd byla znacné omezena, nicméné jednalo se o snahu rozsifeni nabidky
investi¢nich néstrojii a zvyseni konkurenceschopnosti Ceské republiky na poli kapitalového

trhu (Zakon ¢. 189/2004;2004).

Dnem pfistoupeni Ceské republiky do Evropské Unie (EU) vstoupil v platnost Zakon
¢. 189/2004 Sb. O kolektivnim investovani (ZOKI). Zakon tvofil stézejni pilif pro upravu
kolektivniho investovani v Ceské republice. Mimo jiné vymezoval typy a fungovani fondi
kolektivniho investovani, podminky pro vznik podilovych i investiénich fondi a zakladni
pravidla jejich obhospodafovani. Co se ty¢e fondl kvalifikovanych investort (FKI), byl jim
VvV porovnani s aktualni legislativou vénovan pomérné maly prostor. V roce 2013 vstoupil
V platnost novy Zakon €. 240/2013 Sb. O investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech
(tzv. ZOISIF), ktery nahradil ptivodni Zakon ¢. 189/2004 Sb. O kolektivnim investovani. Ten

byl timto zruSen.

Jiz od planovani vstupu CR do EU se zaméfovaly snahy vrcholnych &initeld statu a
odbornych instituci kapitalového trhu, aby se postupné Ceska legislativa pfiblizila a nasledné
sjednotila s legislativou evropskou a v CR tak mohlo vzniknout ,,fondové centrum® (obdobné
jako napt. v Lucembursku) a legislativni prostfedi umoznovalo idealni prostfedi pro spravu
kapitalu, pfildkalo prostiedky ze zahrani¢i a tim mj. podpofilo ekonomickou situaci celé
zemé. Tomu také odpovidaly bouilivé diskuse nad otdzkou zdatovani fondld. V obdobi
kupoénové privatizace byly fondy zdanovéany sazbou 25 %, kterd byla snizena v roce 2000 na
15 % a od roku 2004 na 5 %. I pfes takto nizkou danovou sazbu nebyly fondy
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konkurenceschopné v zahrani¢nim métitku, nebot’ v fad¢ zemi v Evropé€ nejsou piijmy fondu
zdanény vibec. Snaha vytvofit v CR fondové centrum je pochopitelné otazkou vyhod pro CR

I Z pohledu makroekonomického, nebot’ poskytuje i pro stat fadu vyhod:

- poskytuje ob¢antim (hovotime-li o fondech nabizenych vefejnosti) moznost kumulace
uspor, zejména moznost ziskani spofeni na penzi;

- umoziuje zvysit priliv kapitdlu do zem¢, zvySit zaméstnanost a umoznit
obhospodafovani kapitdlu 1 mimo hranice zemé¢, nebot podstatné je, Zze
obhospodatovatel ma domicil v CR Vzorem v tomto mtize byt Lucembursko;

- prostiedi fondl kolektivniho investovani umoziiuje zkvalitnéni dafiové kontroly, stejné

jako kontrolu a evidenci nad alokaci spor.

Zasadnim krokem implementace evropského prava do prava Ceské republiky v oblasti
kolektivniho investovani bylo pfijeti direktivy MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ktera zavadi spole¢ny
regulatorni rezim v oblasti kapitdlovych trhi v ¢lenskych statech Evropské unie (Smérnice
2004/39/ES; 2004). Pro oblast kolektivniho investovani byla dale stézejni tzv. direktiva
UCITS (undertaking for collective investment) Smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. 12.
1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpisti tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do pievoditelnych cennych papirG, kterda dévala moznost investi¢nim
spole¢nostem c¢lenskych statii prodavat své produkty i na tizemi ostatnich Clenskych stath
(Smérnice 85/611/EHS; 1985). Novelizace direktivy tzv. UCITS III se zamétovala na ochranu
investorli, velikost pfiméfeného kapitdlu investi€nich spoleCnosti a pravidel pouzivani
outsourcingu. Direktiva kromé stanoveni limitli na investice, pravidel kapitalové pfimétenosti
zavedla také tzv. zjednoduSeny statut a povinnost zvefejiiovani ukazatele TER. Direktiva také
ptinesla urCitou volnost manazerim fondd v oblasti pravidel a investi¢nich postupt.
Novelizace z 13. 1. 2009, tzv. UCITS IV zavedla plnou moznost pro investicni spole¢nost
obhospodatovat fond i v jinych zemich, nez je domicil investi¢ni spolecnosti. Nove také byl
zaveden princip ,master-feeder struktur, neboli struktur matetského fondu a jeho
»podfondi“. Z pohledu zvefejnovani informaci novela zavedla ,klicové informace pro
investory®. Dal§i smérnici byla Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD),

ktera se mj. vénovala i fondiim kvalifikovanych investord (Smérnice 2011/61EU; 2011).

Vzhledem k nutnosti implementace rozsahlé evropské legislativy vyvstala potieba
zmény zakladni legislativy CR, nebot’ zikon o kolektivnim investovani 189/2004 Sb. jiz

v mnoha ohledech neodpovidal podminkdm vyplyvajicich ze slu¢ovani narodni a evropské
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legislativy. Zasadni zménou je tak vznik nového Zakona o investi¢nich spoleCnostech a
investi¢nich fondech (Zakon ¢. 240/2013 Sb., tzv. ZOISIF), ktery nahradil stary Zakon o
kolektivnim investovani (Zakon ¢. 189/2004 Sb., tzv. ZOKI). Od pocatku se diskusi ohledné
ZOISIF ucastnil i AKAT (Asociace pro kapitalovy trh CR), aby kromé& implementace
smérnice AIFMD zajistil implementaci vhodnych néstrojii a prostfedkl pro efektivni spravu a
obhospodaiovani fondi (Zprava o cinnost Asociace pro kapitdlovy trh za rok 2013/2014;
2014). Hlavni zmény, které ZOISIF zavedl a zasadnim zpisobem tak ovliviwji kolektivni

investovani v CR, v¢. fondil kvalifikovanych investort jsou:

- odd¢leni ¢innosti administratora a depozitare,

- nové c¢lenéni fondl, zejména roz¢lenéni na fondy shromazd’ujici penézni prostiedky
od vetejnosti a fondy shromazd'ujici penézni prostfedky od kvalifikovanych investort.
Obecné 1ze konstatovat, ze v novém ZOISIF oproti ZOKI je fondiim kvalifikovanych
investorti vénovana mnohem vétsi pozornost,

- moznost vyuziti vice pravnich forem pro fondy. ZOKI umozioval pouze fondy
kolektivniho investovani zakladat jako podilové fondy (tj. bez pravni subjektivity),
nebo investicni fondy v podobé& akciové spolecnost. Nové fond mize mit podobu
spolecnosti s ru€enim omezenym, druZstva, evropské spolec¢nosti nebo komanditni
spolecnosti

- definovani tzv. sv&fenského fondu® a moznost vzniki tzv. podfondi.

Zakon (Zékon 240/2013; 2013) rozsifil flexibilitu investovani pro potencialni
investory tim, Ze roz$ifil moZnosti investovani, pfedmétné aktiva a formy. Snahou také bylo
(a nadale bude) implementovat do legislativ prostiedky pro ochranu investorti. Pro vétsi
zptistupnéni fondd kolektivniho investovani dal§im investorim v ramci novely zdkona o
danich z pfijmu s u¢innosti od ledna 2014 doslo k prodlouZeni datiového €asového testu z 6

meésicl na 3 roky9 a osvobozeni ptijmu z prodeje CP do vyse 100 tisic CZK.

Hlavnim divodem takto rozsdhlé zmény legislativy bylo zapracovani evropské pravni
upravy, zejména smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61EU ze dne 8. Cervna 2011
o spravcich alternativnich investi¢nich fondi (AIFMD). Diky tomuto zdkonu tak doslo
k rozsahlé revizi dosavadni Upravy kolektivniho investovani, doslo ke zméné¢ dosavadni

terminologie a rozsifeni druhii fondi kolektivniho investovani. V porovnani se ZOKI je zde

8 Svérenskym fondem se ma majetek vyclenéni z viastnictvi zakladatele a svéreny ke spravé spravei.
® Casovym testem se chdpe osvobozeni piijmu z prodeje CP, presahne-li doba mezi nabytim a prevodem tohoto
CP pii jeho prodeji dobu 3 let.
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také vyznamné vétSi pozornost vénovana upraveé fondi kvalifikovanych investorti. ZOISIF
dale zrusil provadéci predpisy v oblasti kolektivniho investovani (napf. vyhlaska ¢. 194/2011
Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel v kolektivnim investovani). ZOISIF obsahuje
zmocnéni pro Ceskou narodni banku k vydavani provadéciho piedpisu, ktery upravi napt.:
pozadavky na fidici a kontrolni systém obhospodatfovatele a administratora, pozadavky na
jednani obhospodarovatele a administratora, podrobnosti k obsahu a struktufe nékterych

dokumentii a pravidla pro urfeni vySe kapitdlu investi¢ni spolecnosti, samospravného

investi¢niho fondu a hlavniho administratora.

4.2 Legislativni uprava FKI v kontextu Al

Je pochopitelné, ze zadny zakon nemiize byt postaven tak, aby zcela vylucoval vznik
asymetrie informaci. V nasledujicim textu bude analyzovana pravni Uprava investovani do
FKI dle pivodniho ZOKI a nového ZOISIF pravé s ohledem na pravdépodobny vyskyt
asymetrickych informaci. Nejvyznamnéjsi ¢asti zakonné upravy, které davaji prostor vzniku

Al vymezuje nasledujici vycet:

1. osoba kvalifikovaného investora a jeji definice
2. pozadavky na klicové dokumenty, zejména statut fondu a vyro¢ni zprava

3. stanoveni a zvetejiiovani hodnoty PL

Prvnim prostorem pro vznik Al je samotna otdzka kvalifikovaného investora. Kromé
vyctu kvalifikovanych investori (typu banka, pojiStovna, zajiStovna, aj.) je kvalifikovany

investor popisovan mj. takto:

- dle ZOKI: pravnickd osoba nebo fyzicka osoba, ktera pisemné prohlasi, ze ma
zkusenosti s obchodovanim s CP; (Zakon 189/2004; 2004)
- dle ZOISIF: osoba, ktera ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych

s investovanim do toho FKI. (Zakon 240/2013; 2013)

V obou piipadech zakon dava investorovi prostor prohlasit se byt kvalifikovanym
investorem. Tj. pokud potencialni investor prohlasi, ze si je védom rizik spojenych
S investovanim, mlZe investovat do FKI; resp. je na rozhodnuti IS, zda jeho investici uzna.
V dob¢, kdy prvné vznikal koncept FKI se piedpokladalo, Ze do téchto fondd budou

investovat pouze zkuSeni investofi s praxi. Byla zdkonem dana urcitd benevolence pro
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podminky provozovani, obhospodatfovani a investovani FKI, nebot’ se piedpokladalo, ze
investoii jsou kvalifikovani a jsou schopni vyhodnotit rizika spojena s investovanim.
Investiéni spolecnost méla za povinnosti formou investiéniho dotazniku prokazat, ze
potencidlni investor je kvalifikovany, zkuSeny a na zéklad¢ tohoto provéfeni doporucit jeho
investici. Toto provéfeni je vSak vrozporu s faktem, ze IS je trzni subjekt usilujici o
maximalizaci zisku. Bylo by zcela proti z4jmu IS, aby odmitla potencidlniho investora kvili
védomi, ze neni dostateCn¢ kvalifikovany, resp. zkuSeny v oblasti investovani. V zdjmu
ziskdni co nejvétsiho poctu investorl je proto snahou IS poskytnou investorovi takové
informace, které investora piesv€d¢i o realizaci investice, nikoliv naopak. Nasledujici schéma
zobrazuje vznik Al vyplyvajici ze snahy IS maximalizovat svij zisk. Jelikoz zisk IS je
primarné dan poplatky z obhospodatovani, jenz je navazan na velikost obhospodafovaného
majetku, je v zajmu IS maximalizovat pocet investort.. Za timto cilem je zdjmem spolecnosti

predkladat potencialnim investoriim takové informace, jez je motivuji ke vstupu do fondu.

Schéma €. 6 Dtivod pro vznik Al z pohledu IS maximalizujici zisk

velikost maximalizace Al
Hefplerigy el Obhospodarovaného e poctu ¥eifiovanvch
obhospodarovani : . . zverejnovanyc
majetku investoru informaci

Zdroj: vilastni zpracovani

ZOKI neumozioval vefejné nabizeni do FKI, aby nebyli osloveni investofi, ktefi
nejsou kvalifikovani. ZOISIF jiz umoznuje vefejné nabizeni za predpokladu, ze je

upozornéno, ze investice je ur¢ena kvalifikovanym investoriim.

ZOKI umoznoval zakladani FKI v podobé PF, nebo IF v podobé akciové spolecnosti.
Dle ZOKI byly fondy kvalifikovanych investorti dil¢i ¢asti specidlnich fond kolektivniho
investovani, ZOISIF jim dava vétsi prostor a jiz rozliSuje, Ze IF muze byt bud’ fond
kolektivniho investovani, nebo fond kvalifikovanych investort, tj. stavi FKI jako samostatnou
kapitolu. ZOISIF rozsitil moznost vytvofeni FKI i na dal$i podoby, a to kromé PF a akciové
spoleCnosti dale svétensky fond, spolecnost s ru¢enim omezenym, komanditni spolecnost,

evropska spolec¢nost, nebo druzstvo.

Zasadni prostor pro vznik Al davéa stanoveni zdkonnych pozadavkii na kliCové

dokumenty fondu kvalifikovanych investorli, zejména pak pozadavky na obsah:

- statutu fondu a
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- vyroc¢nich a pololetnich zprav.

Statut fondu je klicovy dokument, ktery obsahuje zejména investi¢ni strategii fondu,
popis rizik spojenych s investovanim a dalsi udaje nezbytné pro investory. ZOISIF pro fondy
kolektivniho investovani stanovuje pozadavek, aby statut fondu kvalifikovanych investori

obsahoval (Zakon 240/2013 Sb, §220):

e udaje nutné k identifikaci obhospodafovatele, administratora a depozitare

e udaje nutné k identifikaci fondu

e investi¢ni strategii, v¢. investi¢nich limita

e rizikovy profil fondu

e udaje o historické vykonnosti fondu

e zasady pro hospodateni fondu

e udaje o vyplaté podilt na zisku nebo vynosech fondu

e udaje tykajici se PL vydavanych fondem

e udaje o poplatcich u¢tovanych investorim a nakladech hrazenych z majetku fondu

e udaje o povéieni jiného vykonem jednotlivé ¢innosti, kterd spada do obhospodatovani

e dalsi udaje nezbytné pro investory.

Rozsah téchto informaci ZOISIF dale nespecifikuje, aviak stanovuje, ze¢ CNB je
opravnéna stanovit vyhlagkou bliz§i pozadavky k obsahu a struktufe statutu. Ceska narodni
banka se ke statutu blize vyjadfuje ve vyhlasce ¢. 246/2013 O statutu fondu kolektivniho
investovani. CNB vyse uvedené zakladni ¢asti statutu blize specifikuje (Vyhlaska 246/2013;
2013). Z hlediska posouzeni rizikovosti fondu je klicové zejména vyhodnoceni rizikového
profilu fondu. Statut musi obsahovat popis investi¢ni strategie a z ni vyplyvajici podstatna
rizika, zejména uvérové riziko, riziko nedostate¢né likvidity, riziko vypotadani, trzni riziko,

operacni riziko a riziko koncentrace.

Vzhledem k faktu, Ze mnohé IS nezvefejiiuji vefejné statut fondu kvalifikovanych
investort, je jim k dispozici druhy, na informace také bohaty zdroj informaci, a tim je vyro¢ni
zprava fondu. ZOISIF obdobné jako v ptipadé statutu definuje zdkladni, minimalni strukturu
informaci obsazenych ve vyro¢ni zprave. Vyrocni zprava dle zakona (Zékon 240/2013; 2013)

obsahuje:

1. ucetni zadvérku ovéfenou auditorem a zpravu auditora v plném znéni
2. 1daje o ¢innosti obhospodarovatele ve vztahu k majetku fondu

3. udaje o celkovém poctu PL vydanych fondem
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udaje o celkovém poctu PL vydanych a odkoupenych v i€etnim obdobi
udaje o fondovém kapitalu na jeden PL
udaje o skladbé a zménach sklady majetku fondu

udaje o vyvoji aktiv fondu

© N o 0 &

srovnani celkového fondového kapitalu a fondového kapitalu na 1 PL za uplynula 3
ucetni obdobi
9. udaje o objemu zavazku vztahujici se k technikam obhospodatovani

10. dalsi podstatné udaje.

Blizsi specifikace ¢i podrobnosti k hloubce informaci zdkon nestanovuje a je tedy na
obhospodarovateli, jak sdilny ve zpravé bude. Dominantnimi informacemi jsou opét zejména

informace tykajici se PL, fondovém kapitalu a aktivech fondu.

V porovnani se standardnimi fondy zdkon stanovuje podminku pravidelného
zvefejnovani aktualni hodnoty podilového listu FKI v ¢asovém intervalu 1 rok (za
predpokladu, ze se nejednd o FKI investujici do nemovitosti). Standardni fondy pfitom ze
zédkona musi zvefejiiovat hodnotu PL vintervalu 2 tydnd. Kvalifikovany investor je
obeznameny s faktem, Ze ke zhodnoceni vynosnosti investice je nezbytné vyhodnoceni rizika,
které mize byt spojeno s kolisanim vykonosti fondu, resp. jeho predmétnych aktiv, do nichz
investuje. Pro vyjadfeni této rizikovosti pomoci smérodatné odchylky je nezbytnd znalost
historickych dat o vyvoji hodnoty PL fondu. Jsou-li odchylky pocitany z dvoutydennich dat,
davaji pochopitelné mnohem vé&€rnéj§i obraz o rizikovosti kolisani investice, nez jsou-li
vypocitany z dat ro€nich. Vyjadiena rizikovost tak miZe byt znacné zkreslena a nemusi tak

poskytovat potencidlnimu investorovi dostate¢n¢ kvalitni obraz.

ZOISIF uvadi, ze personalni obsazeni IS musi byt pfiméfené povaze, rozsahu a
slozitosti jim vykondvanych funkci a osoby, pomoci kterych IS vykonavd svou Einnost
obhospodatovatele byly divéryhodné a aby meély dostatecné znalosti a zkuSenosti. Pro
prakticky vykon obhospodatovatele tak fakticky neni nastaven pifimy pozadavek (napft. pocet

let praxe, Ci vysokoskolské vzdélani). (Zakon 240/2013; 2013)
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5. Analyza Al Vv procesu rozhodovani potencialniho investora o

investici do FKI

V ramci rozhodovaciho procesu investora je prvnim krokem zjisténi Sife nabidky
investi¢nich produkti v oblasti investovani do fondt kvalifikovanych investorti. Pro tyto
Gcely je rychlym zdrojem zakladnich informaci Ceska narodni banka. Existuje proto divod
pro ovéfeni existence Al v oblasti prezentovani informaci o investi¢nich spole¢nostech a FKI

na portalu CNB.
Byla proto polozena vyzkumna otazka:

»EXistuje asymetrie informaci ve zpiisobu prezentovani informaci o investicnich
spolecnostech a fondech kvalifikovanych investori prostiednictvim Ceské

ndrodni banky?“

Zodpovézeni této vyzkumné otdzky je cilem kapitoly 5.1 a metodologicky je zajisténo
pomoci analyzy dat o IS a FKI zvefejiiovanych na portdlu CNB v komparaci s maximalnim
mnozstvim informaci, které mohou byt takto u CNB V seznamech zveiejnény. Pomoci

syntézy takto komparovanych dat je zjistén vyskyt Al u jednotlivych typil informaci.

Snahou potencidlniho investora zvazujiciho investici do FKI je pochopitelné ziskat
maximalni mnozstvi informaci o daném fondu, stejné jako o jeho obhospodatrovateli, tedy

FKI. Tyto informace lze ziskat z vice zdrojl, predev§im vsak se jedna o klicové dokumenty:

- statut fondu,
- vyro¢ni zprava o hospodateni fondu,

- sdéleni klicovych informaci.

Kvalita a hloubka informaci zvefejiovanych v téchto dokumentech, stejné jako zptisob
jejich  zptistupnéni je pln€ v kompetenci obhospodafovatele fondu (pochopitelné
S pfihlédnutim k nutnosti plnit minimalni informac¢ni povinnost danou ZOISIF (Zakon

240/2013; 2013) a vyhlaskou (Vyhlaska 246/2013; 2013).
Byla proto polozena vyzkumna otazka:

- Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu zverejiiovani klicovych dokumentii

fondu kvalifikovanych investori?“
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Zodpovézeni této vyzkumné otazky je realizovano pomoci analyzy zplsobu
zvetejniovani téchto klicovych dokumentti mezi jednotlivymi IS. Vysledky této analyzy jsou

predmétem kapitoly 5.2.

5.1 Informace o investi¢nich spole¢nostech a FKI na portalu CNB

Zjisténi existence Al v oblasti zvefejiiovani informaci o IS a FKI na portalu CNB je
metodologicky zajiSténo pomoci realizace analyzy zvefejfiovani realnych informaci o
investi¢nich spole¢nostech a informaci o fondech kvalifikovanych investori na webovych
strankach Ceské narodni banky. Schéma &. 7 znézoriuje proces ziskani téchto informaci na
strankach www.cnb.cz. Informace jsou dostupné v sekci dohled a regulace, kde lze
vygenerovat seznamy ke zvolenému dni. V rdmci seznami pak v prvni kroku lze ziskat
seznam aktudlnich investi¢nich spolecnosti, zakladni informace o nich v¢. seznamu
obhospodafovanych fondi. V ramci téchto informaci pak 1ze v dalsim kroku ziskat

v

podrobné;jsi informace o jednotlivych fondech.

Schéma ¢. 7 Proces ziskani dat potencilnim investorem prostiednictvim CNB

Dohled a Investi¢ni

Seznamy ke dni S

Podilovy fond

regulace

Zdroj: viastni zpracovani, data Ceskd narodni banka (struktura pristupu na www. cnb.cz),

Po provedeni analyzy vyskytu jednotlivych informaci u jednotlivych IS nasleduje
syntéza zjisténych dat, kterd popisuje aktudlni situaci kvality zvefejniovani informaci na

www.cnb.cz a popisuje konkrétni Al

5.1.1 Informace o investi¢nich spole¢nostech na portalu CNB
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Prvni a zakladni zdroj informaci, ktery investorovi poskytuje piehled o aktivnich
investicnich spole¢nostech, vycet jednotlivych fondi a zékladni informace (zejména
kontaktni) poskytuje CNB na svych webovych strankach www.cnb.cz v sekci ,,Dohled a
regulace®, kde vede evidenci subjekti kapitalového a penézniho trhu. Jelikoz se jedné pouze o
zékladni a prehledové informace, neni podstatné analyzovat kvalitu informaci, pro analyzu je

pouzito jediné kvantitativni kritérium
- skutecnost zvetejnéni informace.

Maximum informaci, které investor miize takto ziskat je 20. Tyto informace jsou
nasledujici: Typ subjektu, IC, Nazev, Adresa sidla, Kontaktni adresa, Telefon, Fax, E-mail,
Webové stranky, Ciselny kod, Znakovy koéd, Typ opravnéni k &innosti, Divod opravnéni
k ¢innosti, Datum opravnéni k ¢innosti, Datum pravni moci rozhodnuti, Typ subjektu podle
ptimého vlastnictvi, Druh subjektu, Souvisejici vazby, Dalsi role subjektu a Pieshrani¢ni

sluzby.

Podrobné¢ vysledky analyzy jednotlivych investi¢nich spolecnosti jsou soucasti ptiloh
¢. 1 — 5. V kazdé priloze je analyzovano mnozstvi zvetejiiovanych informaci o investi¢nich
spole¢nostech s uvedenim, zda je dand informace zvefejnéna (A/N) a pokud ano, je uvedena

konkrétni informace.

Syntéza analyzovanych informaci umoziiuje ziskat informace o existenci Al pfi
zvetfejiiovani kazdé jednotlivé informace z 20 moznych. Vysledky této syntézy jsou
znazornény v nasledujici tabulce. Posledni dva sloupce vpravo vycisluji existenci Al dle
jednotlivé informace (informace 1 — 20). Posledni dva tfadky vycisluji existenci Al dle

jednotlivych investi¢nich spole¢nosti.
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Tab. ¢. 4 Syntéza analyzovanych informaci a vyhodnoceni existence Al zvefejiiovanych

informaci o investi¢nich spole¢nostech na www.cnb.cz k 31. 12. 2014

zveiejnéné %

Druh informace/IS AVANT| ISCS | J&T Ql |[wWOOD info zvefejnéni
1. |Typ subjektu A A A A A 5 100%
2. |1C A A A A A 5 100%
3. [Nazev A A A A A 5 100%
4. |Adresasidla A A A A A 5 100%
5. [Kontaktniadresa A A A A A 5 100%
6. |Telefon A A A A A 5 100%
7. |Fax A A A A A 5 100%
8. [E-mail A A A A N 4 80%
9. |Webové stranky A A A A A 5 100%
10. |Ciselny kod N N N N N 0 0%
11. |Znakovy kéd N N N N N 0 0%
12. |Typ opravnénik ¢innosti A A A A A 5 100%
13. |Dtvod opravnénik ¢innosti A A A A A 5 100%
14. |Datumopravnénik ¢innosti A A A A A 5 100%
15. |Datum pravni mocirozhodnuti A A A A A 5 100%

Typ subjektu dle piimého
16. [vlastnictvi A A A A A 5 100%
17. [Druh subjektu N N N N N 0 0%
18. |Souvisejici vazby A A A A A 5 100%
19. |Dalsirole subjektu N N A N A 2 40%
20. [Preshrani¢nisluzby N N A N N 1 20%

zvefejnénych informaci 15 15 17 15 15

% zvefejnénych informaci 75% | 75% | 85% | 75% | 75%

Zdroj: viastni zpracovani, data Ceskd ndarodni banka (www.cnb.cz) k 31. 12. 2014

Z provedené analyzy a syntézy vyplyva nékolik zavéri tykajicich se existence Al ve

zvetejnovani informaci prostiednictvim portalu CNB:

1) z celkového poctu 20 informaci zadna z IS nezvetejiuje vSech 100 % informaci

2) celkova informovanost se pohybuje mezi 75 % a 85 %, neexistuje tak vyznamna
asymetrie v mnozstvi zvefejnovanych informaci mezi jednotlivymi spole¢nostmi

3) z oblasti kontaktnich informaci (informace ¢. 1 — 9) je zvetejnéno 100 % informaci
vSemi IS s vyjimkou e-mailového kontaktu, ktery neni zvefejnén v ptipad¢ jedné IS

4) chybéjici informace jsou ve vétsim rozsahu zjistény v piipadé téchto informaci:

Ciselny kod, Znakovy kod, Druh subjektu, Dalsi role subjektu a Pfeshraniéni sluzby;
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Nejvyssi informovanost je evidovdna u spolecnosti J & T investi¢ni spolecnost, a.s.,

ktera dosahuje 85 %, ostatni IS v8ak dosahuji shodné 75 %.

5.1.2 Informace o FKI na portalu CNB

Informace o FKI zvefejiiované na portalu CNB jsou kli¢ové zejména pro zjisténi poétu
obhospodafovanych fondil kazdou IS v¢&. charakteru fondd, tedy zda se jedna o FKI. Ceska
narodni banka zvetejiiuje na svych strankach zakladni informace o kazdém fondu v rozsahu
maximalné 22 informaci, a to: Typ subjektu (podilovy fond, investi¢ni fond), ICO/KIC/NID,
Nazev subjektu, Adresa sidla, Kontaktni adresa, Telefon, Fax, E-mail, Webové stranky,
Ciselny kéd, Znakovy kéd, Typ opravnéni k ¢innosti, Datum opravnéni k &innosti, Divod
opravnéni k ¢innosti, Datum pravni moci rozhodnuti, Typ subjektu podle pfimého vlastnictvi,
Druh subjektu, Souvisejici vazby, Depozitaf, Obhospodaiovatel, Dalsi role subjektu a
Preshrani¢ni nabizeni. Veskeré informace jsou stejné¢ jako v pfipad¢ informaci o IS

kontaktniho a orienta¢niho charakteru.

Pro ucely analyzy byly analyzovany FKI ohospodafované IS analyzované vyse.
Vysledky analyzy jednotlivych FKI jsou soucasti ptilohy ¢. 6 — 10. Cilem analyzy je zjis$téni
skutecnosti, zda jsou jednotlivé informace zvetejnény ¢i nikoliv (A/N) a v pfipad¢ jejich
zvefejnéni uvedeni této informace pro ucely pfipadného porovnéani kvality, resp. rozsahu

informaci.

Syntéza zjisténych vysledkii umoziuje ziskat informace o existenci Al pfi
zvetejiovani kazdé jednotlivé informaci z 22 moznych. Vysledky této syntézy jsou
znazornény v nasledujici tabulce. Posledni dva sloupce vpravo vycisluji existenci Al dle
jednotlivé informace (informace 1 — 22). Posledni dva tfadky vycisluji existenci Al dle

jednotlivych investi¢nich spole¢nosti (resp. jimi obhospodatrovanych FKI).
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Tab. ¢. 5 Syntéza analyzovanych informaci a vyhodnoceni existence Al zvefejiiovanych

informaci o FKI na www.cnb.cz k 31. 12. 2014

zvefejnéné %

Druh informace/IS AVANT ISCS J&T Ql WOOD info  [zvefejnéni
1. |Typ subjektu A A A A A 5 100%
2. |IC/KIC/NID A A A A A 5 100%
3. [Nazev A A A A A 5 100%
4. |Adresasidla A A A A A 5 100%
5. |Kontaktniadresa A A A A A 5 100%
6. |Telefon N N N N N 0 0%
7. |Fax N N N N N 0 0%
8. |E-mail N N N N N 0 0%
9. |Webové stranky N N N N N 0 0%
10. [Ciselny kod N N N N N 0 0%
11. |Znakovy kod N N N N N 0 0%
12. |Typ opravnénik ¢innosti A A A A A 5 100%
13. |Davod opravnéni k ¢innosti A A A A A 5 100%
14. |Datumopravnénik ¢innosti A A A A A 5 100%
15. |Datumpravni mocirozhodnuti N N A A A 3 60%

Typ subjektu podle piimého
16. |vlastnictvi N N A A A 3 60%
17. |Druh subjektu A A A A A 5 100%
18. |Souvisejici vazby N N N N N 0 0%
19. |Depoztaf A A A A A 5 100%
20. |obhospodatovatel A A A A A 5 100%
21. |dalsirole subjektu N N N N N 0 0%
22. |pfeshrani¢ninabizeni N N N N N 0 0%

zveFejnénych informaci 11 11 13 13 13

% zvefejnénych informaci 50,0% | 50,0% | 59,1% | 59,1% | 59,1%

Zdroj: viastni zpracovani, data Ceska narodni banka (Www.cnb.cz)

Z provedené analyzy a syntézy vyplyva n€kolik zavérh tykajicich se existence Al ve

zvefejiiovani informaci o jednotlivych FKI prostfednictvim portilu CNB:

1) z celkového poétu 22 informaci, zadna IS nezvetejiiuje u obhospodaiovanych FKI
vSechny informace;

2) pramérna informovanost mezi jednotlivymi IS, resp. konkrétnimi FKI se pohybuje
mezi 50 — 60 %; nelze nalézt vyznamnéjsi rozdily mezi jednotlivymi IS (resp. FKI)

3) nulova informovanost je zaznamenana u informaci kontaktniho charakteru
(telefon, fax, e-mail, webové stranky); tento jev vSak nelze hodnotit jako negativni
sohledem na dopad pro potencialniho investora, nebot' jelikoz jsou fondy
obhospodatovany investicni spolecnosti, klicové jsou predevSim kontaktni

informace na danou IS, které uvedeny jsou (jak bylo prokazano v kap. 5.1.1.);
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4) Al byla nasledné prokazana napt. v ptipadé informace o typu subjektu dle pfimého
vlastnictvi (tedy zda se jednd napf. o Ceské — soukromé), tato informovanost
dosahuje 60 % (3z 5 1S);

5) 60% informovanost je dale zjisténa u informace ,,datum pravni moci rozhodnuti,

kdy opét je informace zvetejnéna pouze u 3 z 5 IS.

Nejvyssi informovanost je evidovdna u spolec¢nosti J & T investi¢ni spolec¢nost, a.s.,
QI investi¢ni spolecnost a.s. a WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s., jejichz
informovanost u jimi obhospodafovanych FKI dosahuje 59,1 %, ostatni IS, tj. AVANT

investi¢ni spole¢nost a.s. a Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. dosahuji shodné 50 %.

5.1.3 Vyhodnoceni existence Al ve zptsobu prezentovani zakladnich, kli¢ovych

informaci o 1S a FKI na portalu CNB

Analyza a nasledné vyhodnoceni existence Al ve zplsobu prezentovani zakladnich,
kli¢ovych informaci o IS a FKI na portalu CNB byla provadéna z divodu, Ze informace
shromazd’ované pravé prostiednictvim CNB slouzi jako zakladni orientaéni bod pro
potencialniho investora. Ceska narodni banka jako dozorovy organ kapitalového trhu je pro
potencialniho investora jistym a bezpe¢nym zdrojem informaci. Vzhledem k charakteru takto
zvetejiiovanych informaci slouzi spiSe jako vychozi orienta¢ni bod, ktery zejména umozni
potencialnimu investorovi piehled o poctu IS a jimi obhospodatovanych fondi. Klicové
informace o IS, jejichZ zvefejnéni poskytuje potencidlnimu investorovi zejména informace
kontaktni a zdkladni informace o zkuSenostech IS jsou nasledujici (zaroven s nejvysSim %

vyskytu, tedy nulova, nebo velmi nizka Al):

- nazev IS,

- adresa IS,

- kontakty (telefon, mail, fax, www stranky),
- datum zahajeni ¢innosti IS,

- typ vlastnictvi IS,

- pocty obhospodatrovanych PF a IF (v ramci informace ,,souvisejici vazby*.

Kli¢ové informace o jednotlivych FKI, jejichz zvefejnéni poskytuje potencialnimu

investorovi zejména informace o charakteru fondu, jsou nasledujici:
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- typ subjektu, zejména informace, zda se jedna o PF, nebo IF a zda je fond urcen
pro kvalifikované investory,

- nazev fondu,

- datum zaloZeni fondu (tedy délka jeho historie),

- typ subjektu dle ptfimého vlastnictvi,

- kdo je obhospodafovatelem fondu,

- kdo je depozitafem fondu.

U vSech téchto informaci byla prokdzana 100% informovanost, vyjimku tvoii pouze

informace o pfimém vlastnictvi fondu, kterd je zvefejnéna pouze z 60 %.
V uvodu prace byla polozena tato vyzkumna otazka:

-, Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu prezentovdani informaci o investi¢nich
spolec¢nostech a fondech kvalifikovanych investorii prostiednictvim Ceské

ndrodni banky?“

Po provedeni analyzy, ktera spocivala v komparaci zvefejiiovanych informaci o
jednotlivych IS a FKI na webovych strankach CNB lze konstatovat, e AI ve zpiisobu
prezentovdni informaci o investicnich spolecnostech a fondech kvalifikovanych investorii
prostiednictvim Ceské ndrodni banky existuje. Zvefejiiované informace byly konfrontovany
s celkovym mnozstvim informaci, které CNB takto eviduje. V piipadé IS je to celkem 20
informaci, v pfipad¢ jednotlivych fondd je to 22 informaci. Informovanost u IS dosahuje
nejcastéji 75 % (tj. 15 informaci z 20 moznych), nejvyssi informovanost dosahla 85 % (tj. 17
informaci z 22 moznych). Informovanost u jednotlivych FKI dosahuje v priméru mezi 50 —

60 %, tj. 11 — 13 informaci z 22 moznych.

Vzhledem k charakteru informaci, kdy se jedna zejména o informace orientaéni,
kontaktniho charakteru, mnelze vyhodnotit zjisténou Al jako Al negativné ovliviiujici
rozhodovani potencidlniho investora. Informace zde slouZzi potencidlnimu investorovi
zejména jako zdroj o poctu IS, jejich délce historie, poctech obhospodatovanych fondi a
nasledné jako zékladni zdroj o jednotlivych fondech, zejména typu charakter fondu, jeho

délka historie a informace o obhospodatovateli a depozitaii fondu.
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5.2 Dostupnost, rozsah a forma informaci potifebnych pro kvalifikované

rozhodnuti potencialniho investora

Pro kazdého potencidlniho investora, ktery se ma zodpovédné, kvalifikované
rozhodnout, zda pldnovanou investici realizovat ¢i nikoliv je klicové ziskat maximum
informaci o daném fondu, vtomto piipadé¢ FKI. Tyto informace mohou byt zvefejnény
v riznych dokumentech. Zasadni zdroj informaci pro investora pro posouzeni vhodnosti

budouci investice je zejména:

- statut fondu
- vyroc¢ni zprava

- sdéleni kli¢ovych informaci.

Je proto snahou potencidlniho investora tyto dokumenty ziskat a informace
vyhodnotit. V tomto procesu vyvstavaji dva mozné problémy — moznost/zpisob ziskani

téchto dokument a kvalita/hloubka informaci v téchto dokumentech.
Byla proto poloZena nésledujici vyzkumnd otazka:

-, Existuje asymetrie informaci ve zpuisobu zverejiiovini klicovych dokumentii

fondu kvalifikovanych investori?“

Zodpovézeni této vyzkumné otazky je dosaZzeno pomoci analyzy zpiisobu

zvetejiiovani téchto dokument jednotlivymi IS. Tato analyza je zaloZena na dvou kritériich:

- zda je uvedeny dokument vefejné dostupny ¢i nikoliv (A/N)

- zdroj umisténi tohoto dokumentu.

Dopliiujicim kritériem je zjisténi rozsahu téchto dokumentd, které je méfeno podle
poctu stran. Jedna se pouze o kritérium, které poskytuje prvotni informaci o rozsahu informaci

dokumentu, nehovofii v§ak o kvalit¢ informaci. Ta je hodnocena aZ v nasledujicich kapitolach.

5.2.1 Zdroje informaci

Statut fondu obsahuje veSkeré klicové informace o strategii fondu a jeho rizicich.
Bohuzel jej vSak IS bézné nezvefejiuji. Alternativou (z hlediska mnozstvi informaci) je do
jisté miry vyrocni zprava fondu, kterd je také ze zakona povinna zvefejiovat informace o
strategii a rizicich fondu. Sdé€leni klicovych informaci je zdrojem informaci, jehoz cilem je

upoutat potencialniho investora klicovymi informacemi o hospodafeni fondu. Tomu vSak
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muze byt uzpusobena kvalita téchto informaci. Nasledujici text mapuje zdroje/zplisoby

vvvvv

I ptes to, Ze potencidlni investor by mél v rdmci zvazovani investice analyzovat tyto
dokumenty v ¢asovém horizontu (idealn¢ nejméné 5 let) pro posouzeni kolisani vykonnosti
fondu, pro ucely této kvantitativni analyzy bude analyzovan vyskyt téchto informaci, resp.

dokumenti za posledni rok, resp. za rok 2013.

Pocet stran nemuze byt hodnocen jako kvalitativni kritérium, nebot’ mtize byt zkreslen
faktem, ze kazda IS pouziva odlisné formalni Gpravy, stejné jako fakt, ze mensi pocet stran
nemusi nutné znamenat hor$i kvalitu informaci. V porovnani jednotlivych IS vSak existuji
znacné rozdily v poctu stran zveiejiiovanych dokumentt, ze kterého se jiz da vyvodit alespon

predpoklad rozdilné kvality a mnozstvi informact.

Vysledky dil¢ich analyz jednotlivych IS jsou soucasti pfilohy ¢. 11 a 12. Syntéza
zjisténych informaci pro Ucely vyhodnoceni Al ve zpisobu zvetejiiovani klicovych
dokumenti FKI je zndzornéna v nasledujicich tabulkach. Tabulka ¢. 6 sumarizuje zvefejnéni

(A), resp. nezvefejnéni klicovych dokumenti (N).

Tab. €. 6 Zvetejnéni kli¢ovych dokumentl jednotlivymi IS

[pocet IS % 1S

zverejnujici |zverejiujicich
Dokument / IS AVANT ISCS J&T Ql WOOD |dokument [dokument
Sdéleni klicovych informaci A N N A A 3 60%
Statut FKI N A A A A 4 80%
Vyroéni zprava IS A A A A A 5 100%
Zpréava o hospodafeni FKI N N A N A 2 40%
Pololetni zprava IS A A A A A 5 100%
Pololetni zprava FKI N N A N A 2 40%
|pocet zverejnénych dokumentii 3 3 5 4 6
% zverejnénych dokumenti 50% 50% 83% 67% 100%

Zdroj: viastni zpracovani, data: internetové stranky jednotlivych IS, www.justice.cz, data k 31. 12. 2014

Z uvedené analyzy vyplyva nékolik zavéri, které maji zasadni dopad na vznik Al a
nasledné na moznost kvalitniho rozhodnuti potencialniho investora.
- pouze vyrocni zpravu IS a pololetni zpravu IS zvetejiiuje 100 % IS vetejné,
- statut FKI, tedy klicovy dokument obsahujici nejpodrobnéj$i informace o
charakteru fondu vefejné zpiistupniuje 80 % IS; Al zplsobena nezvefejnénim

téchto dokumentt je pro potencialniho investora zasadni;
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- zpravu o hospodatfeni FKI, stejn¢ jako pololetni zprdvu o hospodateni FKI
zvetejnuje pouze 40 % IS; nejsou-li tyto dokumenty potencidlnimu investorovi
dostupné, nema moznost kvalifikované vyhodnotit, resp. predikovat vynosnost ¢i
rizikovost fondu, tedy i jeho planované investice; Al v tomto miize mit pro
investora velmi negativni dopad;

- zpohledu vyhodnoceni jednotlivych IS existuji az 50% rozdily ve zplsobu
zvetejnovani klicovych dokumentli; 100 % dokumenti zvefejiiuje spolecnost
WOOD, naopak 50 % vetejné zpfistuptiuje AVANT a IS CS (tyto poskytuji
dokumenty az na vyzadani, resp. aZ vramci jednani o planované investici

S potencialnim investorem)

Uvedena analyza je dale doplnéna informacemi o umisténi téchto dokumentd (jsou-li
vetejn¢ dostupné. Nasledujici tabulka tak sumarizuje zdroj jednotlivych dokument napftic

investi¢nimi spole¢nostmi.

Tab. €. 7 Zdroj umisténi klicovych dokumentti jednotlivymi IS

Zdroj/umisténi dokumentu AVANT ISCS J&T Ql WOOD
Sdéleni klicovych informaci web IS - web IS web IS
Statut FKI - web IS web IS web IS web 1S
Vrotni zpriva IS - we_b IS .we.b IS justice.cz . we.b IS web IS

justice.cz justice.cz web IS justice.cz web IS
Zprava o hospodaieni FKI - - web IS - web IS
Pololetni zprava IS web IS web IS web IS web IS web IS
Pololetni zprava FKI - - web IS - web IS

Zdroj: viastni zpracovani, data: internetové stranky jednotlivych IS, www.justice.cz, data k 31. 12. 2014

V praxi jako zdroj téchto dokumentl slouzi zejména webové stranky jednotlivych
investi¢nich spole¢nosti a v pfipadé¢ vyroCnich a pololetnich zprav IS také stranky
ministerstva  spravedlnosti  justice.cz. Jako nejefektivngj$i  zplsob  zvefejiiovani
dokumenti/informaci o FKI se jevi zvefejiiovani informaci na jednom misté — konkrétné na
strankach investicni spole¢nosti. V tomto nejvice eliminuje riziko vzniku Al ve zpiisobu
zvetejiiovani pravé WOOD investi¢ni spole¢nost, a.s., ktera vSe zvefejiiuje na svych

webovych strankach a jeji mira informovanosti v tomto dosahuje 100 %.

Prvotni pfedstavu o rozsahu informaci v jednotlivych dokumentech 1ze jednoduchym
zpusobem kvalitativné porovnat pomoci komparace poctu stran jednotlivych dokumenti.

Nelze pochopitelné hovofit o vyznamné vypovidaci schopnosti, nebot’ rozsah dany poctem
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stran nemusi nutn¢ vypovidat o kvalit¢ informaci, nicméné jiz vypovida o odlisnosti (Al) ve

zpusobu prezentovani informaci jednotlivymi IS. Nasledujici tabulka sumarizuje rozsah

jednotlivych  dokumenti (jsou-li vefejné k dispozici) poskytovanych investicnimi
spole¢nostmi.
Tab. ¢. 8 Rozsah informaci/pocet stran klicovych dokumenta
Rozsah informaci (pocet stran) | AVANT ISCS J&T Ql WOOD
Sdéleni klicovych informaci 2 - - 2 1
Statut FKI 25 25 38 25 28
s 58 584 195/503 38 47/115
Vyro¢ni zprava IS
58 584 195/503 38 47/115
Zprava o hospodateni FKI - - 308/503 - 68/115
Pololetni zprava IS 25 18 21/107 6 13/27
Pololetni zprava FKI - - 86/107 - 14/27

Zdroj: viastmi zpracovani, data: dokumenty IS zveiejiiované na webovych strankich IS a justice.cz;

data k 31. 12. 2014

Nalezitosti statutu jsou dany ZOISIF (ZOISIF, 2013) a vyhlaskou (246/2013 Sh.),

nicméné jak je patrno zkomparace provedené v tabulce vySe, konkrétni rozsah
zvefejniovanych informaci (resp. jejich hloubka) je v praxi odlisny v zavislosti na konkrétnim
obhospodatovateli. Rozdily v rozsahu se pohybuji aZz viadech 10 stran, resp. 60 %.
Pochopitelné nelze usuzovat, Ze ¢im vétSi pocet stran, tim kvalitngj$i informace pro
potencidlniho investora. Kvalita informaci zvetejiovand ve statutu, zejména pak informace o
investicni strategii, rizikovém profilu fondu a ndkladovych podminkéach budou kvalitativné

posuzovany v nasledujicich kapitolach.

Vyznamné odliSnost existuje také ve zplsobu zvetejiiovani zprav o hospodateni FKI,
tyto velmi €asto nejsou verejné dostupné vlibec, ptip. jsou soucasti vyrocni zpravy IS tak, jako
je tomu napt. u J & T investicni spolecnosti, kdy z vyro¢ni zpravy v poctu stran 503 je 308
stran vénovano hospodateni jednotlivych fondd, nebo u IS WOOD, kde z vyro¢ni zpravy IS

V poctu stran 115 je 68 vénovano zpraveé o hospodateni jednotlivych fonda.
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5.2.2 Vyhodnoceni existence Al ve zpusobu zverejiiovani klicovych dokumenti o
FKI

Kvalifikovany investor si je védom dulezitosti informaci, bez kterych neni mozné

piijmout rozhodnuti o planované investici. Byla proto polozena vyzkumna otazka

- Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu zverejiiovani klicovych dokumentii

fondu kvalifikovanych investori?“

Odpovéd’ na tuto otazku byla feSena pomoci zejména kvalitativni analyzy, jez

spocivala v:

- zjisténi, zda jednotlivé IS zptistupiuji (A), ¢i nezptistupnuji (N) vefejné zakladni,
klicové dokumenty FKI;
- 7zjiSténi zdroje umisténi téchto dokumentt (jsou-li zvefejnény) a

- analyze rozsahu téchto dokumentli méfené¢ho poctem stran.

Vysledky analyzy prokazaly, Zze existuje asymetrie informaci ve zpiisobu
zveiejiiovani klicovych dokumentii fondit kvalifikovanych investorii. Negativni dopad této
Al je dan zejména faktem, Ze dokumenty nejsou Casto vetejné dostupné, napt. v piipadé
statutu fondu se jedna o 80 % zvetfejnénych statutll, v ptipadé vyrocnich zprav o hospodateni

fondu je zvetejnéno pouze 40 %.

Rozdily a ptipadnd Al jsou také dany rozsahem jednotlivych dokumenti (méteno
poCtem stran), nebot’ IS pochopitelné¢ dodrzuji minimalni informacni povinnost danou
zakonem, nicméné hloubka zvetfejiovanych informaci, je mnohdy zna¢né odlisna. V tomto
pfipadé vSak nelze vyhodnotit na zdkladé poctu stran negativni vliv Al, nebot’ rozsah poctu

stran neni urcujici pro kvalitu poskytnutych informaci.

5.3 Rizikovy profil jako vysledek zvolené investi¢ni strategie

Zdrojem vétSiny rizik spojenych s investovanim do FKI je zvolend investicni strategie
fondu. Hloubka/mira definovani strategie fondu je smérodatna pro realizace investic fondu do
predmétnych aktiv a zaroven urcujici pro management obhospodatovatele v oblasti

prezentovani investi¢ni strategie vici investorim. Uzkoprofilova investi¢ni strategie, resp.
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strategie jasné definovand, s detailnim popisem aktiv, do nichz je fond opravnén investovat,
v¢. podrobnych investi¢nich limitd, je pfinosna pro investora pro co nejpfesnéjSi odhad
rizikovosti fondu, resp. své investice do fondu, avsak z pohledu IS mize byt siln¢ svazujici

pii napliiovani o¢ekéavaného vynosu fondu.

Pivodni koncepce fonda kvalifikovanych investort predpokladala, Ze fondiim bude
umoznéno investovat i do rizikovéjsiho kapitalu, resp. povoleny budou strategie bez znacné
omezujicich limith. Fondy pomoci této strategie mohou realizovat vyssi vynosy a existuje
piedpoklad, Ze kvalifikovany investor je schopen vyhodnotit rizikovost své investice do
takového fondu. Tato hypotéza vSak nezohlednuje fakt, ze investor mize disponovat pouze

omezenymi a nedokonalymi informacemi.

Kapitola je zamétena na analyzu kvality a mnozstvi informaci v oblasti deklarované
investi¢ni strategie a z ni vyplyvajiciho rizikového profilu fondu kvalifikovanych investorti
investicnimi spole¢nostmi. Uvedenou analyzu vyznamnou mérou ovlivnily problémy se
ziskavanim dat, nebot’ statut fondu, ktery je klicovym dokumentem této analyzy, nezvetejiuji
vSechny IS. Jelikoz vSak provadéna analyza ma kvalitativni charakter s dirazem na komparaci
se zakonem danou informacéni povinnosti, je mozné analyzu provadét i menSim mnoZstvim

dat, resp. statutd.

Zéakladem pro tuto analyzu je minimalni informovanost, kterou uklada ZOISIF a
vyhldaska CNB 246/2013 o statutu fondu kolektivniho investovani. Jedna se v§ak o minimalni
informacni povinnost, ze které navic nevyplyva definovani miry, resp. hloubky a kvality
informaci. Zakladni povinnost zvefejiiovani informaci v oblasti strategie fondu a rizikového
profilu je dana zdkonem, a to ZOISIF. Upfesiiujici pravidla zvetejiiovani téchto informaci
jsou vyjmenovana Ceskou narodni bankou prostfednictvim vyhlasky &. 244/2013 a 246/2013.
Rizikovy profil fondu musi obsahovat upozornéni, ze hodnota investice mize klesat i stoupat
a ze neni vzdy zaru¢ena ndvratnost plivodné investované ¢astky. Rizikovy profil v zavislosti
na zvolené investi¢ni strategii fondu kolektivniho investovani musi dale obsahovat popis

vSech podstatnych rizik, ktera jsou s ni spojena, a to zejména dle zakona (ZOISIF, 2013):

e uveérového rizika,

e rizika nedostate¢né likvidity,
e rizika vypofadani,

e trzniho rizika,

e operacniho rizika a
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e rizika koncentrace.

Uvérové riziko je spojeno s nedodrzenim zavazku emitenta, do jehoz dluhovych
cennych papirG fond investuje. Riziko nedostate¢né likvidity spociva v nemoznosti fondu
dostat svym zavazkim, resp. zadostem o odkoupeni CP vydavanych fondem. Riziko
vypofadani vyjadfuje moZznost, Ze uzaviené¢ obchodni transakce neprobéhnou tak, jak se
ocekavalo. Trznim rizikem jsou minény zmény vyvoje celkového trhu a jejich vliv na ceny
majetkovych hodnot a hodnotu fondu. Operacni riziko v sobé zahrnuje napt. ztratu
zpusobenou selhanim vnitinich procest, vné¢jSich udalosti a lidského faktoru. Riziko
koncentrace spojené s investovanim velké casti prosttedktt fondu do CP jednoho druhu ¢i

jednoho emitenta.

Zakladnim predpokladem pro nasledujici analyzu je, Ze nedostatecna informovanost o
investi¢ni strategii fondu a rizikovém profilu fondu vede k asymetrii informaci na strané
potenciadlniho investora, ktery nedokaze kvalitné posoudit/nebo vyhodnoti chybné rizikovost

fondu, resp. jeho investice.
Byla proto poloZena nasledujici vyzkumna otazka:

-, EXistuje asymetrie informaci v oblasti prezentovdni investicni strategie a rizikového

profilu fondi kvalifikovanych investorii?“

Definovani investi¢ni strategie samo o sob& by pro vyhodnoceni rizikového profilu
fondu dostate¢né nebylo, nezbytnosti je v zavislosti na investi¢ni strategii definovat
s dostate¢nou presnosti opravnéné investi¢ni nastroje, limity a nasledné rizikovy profil, resp.

rizika, jimz fond podléha.

Schéma ¢. 8 Informa¢ni model investi¢ni strategie FKI

Investi¢ni
strategie:

investi¢ni limity rizikovy profil

Investicni cil investi¢ni
nastroje, techniky
hospodareni

Zdroj: vilastni zpracovani

Schéma popisuje piimy vztah mezi investiénim cilem a zvolenymi investi¢nimi
nastroji, jejich limity a rizikovym profilem. Jsou-li s ohledem na investi¢ni cil definovany

jednotlivé investicni nastroje (akcie, obligace, atd.), musi tomu odpovidat kvalitn¢ definované

87



investi¢ni limity, aby mohlo dojit k vyhodnoceni dil¢ich rizik, resp. jejich miry, kterym dany
fond podléha.

Zdroje asymetrie informaci v oblasti zvefejiiované investi¢ni strategie a rizikového

profilu fondu byly identifikovany na dvou Grovnich:

1. nedostatecn¢ definovany investicni limit (nebo nedefinovany vibec) pfispiva
k faktu, ze fond, resp. jeho majetek, mize podléhat urcitému riziku ve vétsi mite,
nez by tomu bylo v pfipadé kvalitniho (pfesnéjsiho) stanoveni investi¢nich limitd

2. neupozornéni na rizika spojena s investici fondu, i kdyz dle zvolenych investi¢nich

nastroji riziku fond podléha.

Odpovédi na polozenou vyzkumnou otdzku je provedeni analyzy, jenz spociva
Vv analyze a nasledné komparaci investi¢niho cile, limitd a rizikového profilu jednotlivych FKI
dle vySe uvedené¢ho schématu. Vysledek této komparace potvrdi, ptip. vyvrati tvrzeni, Ze

existuje Al ve zpiisobu zvetejnovani rizikového profilu fondu.

5.3.1 Vysledky analyzy prezentovanych rizik ve statutu FKI

Aby mohla byt provedena komparace investi€ni strategie a rizikového profilu
jednotlivych fondd, bylo nezbytné nejdiive rozclenit rizika, uvaddéna v rizikovém profilu ve
statutech fond. Dlivodem je fakt, ze né€ktera rizika jsou spolecné pro vSechny FKI, n€ktera
vyplyvaji z pfimo pouzité investiCni strategie (resp. pouZzitych investiCnich nastroji) a ta,
vzhledem k tomu Ze je odlisna u kazdého fondu, nemtize byt hodnocena globalné (napf. neni-
li fond opravnén investovat do dluhopisii, pochopitelné neuvadi riziko spojené s investovani

do dluhopist, apod.)

Nasledujici Clenéni a vycet rizik, kterym podléhaji FKI je vysledkem komparace

rizikovych profill FKI aktudlné plisobicich na ¢eském trhu:

A. rizika neovlivnitelna

Pod pojmem neovlivnitelnd rizika jsou fazena rizika, kterym je fond vystaven

Vv disledku zejména pravniho, politického a trzniho prostfedi dané zemé¢, ve které fond ptsobi.
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Zpravidla fond nema moznost u¢inné¢ho zabezpeceni se proti t€émto rizikim. V této kategorii

byla identifikovana nasledujici rizika:

(@]

©)

riziko politické (vliv politické situace a zmén v zakoné na existenci fondu)
riziko danového rezimu (riziko vystaveni fondu dodateCnym danovym
povinnostem z dvodu zmén v danové legislative)

riziko trzni (riziko ztraty pii zméné trznich cen vyplyvajicich z vlivu vyvoje
trhu na hodnotu aktiv fondu)

riziko inflace (riziko znehodnoceni majetku fondu vlivem nepfiznivého

infla¢niho vyvoje)

B. rizika fondi kvalifikovanych investori

Rizika fondid kvalifikovanych investor jsou rizika specifickd ze samotné podstaty

kolektivniho investovani, konkrétné z investovani prostiednictvim fondd kvalifikovanych

investord. Zejména se jedna o rizika spojend se svéfenim investovanych prostfedki do rukou

treti osoby, tedy rizika spojend s chybnym rozhodnutim managementu investi¢ni spolecnosti.

Tato rizika jsou nejvice ohroZena Al zplisobenou ,.cilenim* investi¢ni strategie investicni

spolecnosti a jeji snahou informovat investory a potencidlni investory tak, aby zvySovala

pocet investori a nasledné své piijmy z obhospodatovani. Eliminace je obtizna, zavisld na

kvalitnim vybéru investi¢ni spoleCnosti, zejména studiem kvalifikace jejich pfedstavitelii a

rozsahem praxe investi¢nich spolecnosti v oblasti obhospodafovani fondd. Jmenovité byla

identifikovana nasledujici rizika:

O

riziko operacni (ztrata zptisobend selhanim vnitinich procesti nebo lidského
faktoru)

riziko nedosaZeni poZadované vySe VK (riziko, ze fond nedosahne pozadované
hodnoty VK zdkonem)

riziko ztraty majetku v Gschové (nedbalostni jednani tfeti osoby vedouci az
k insolvenci)

riziko zruseni fondu (riziko zruseni fondu z diivod danych zakonem)

riziko regulace a dohledu (FKI podléhaji specifické pravni uprave, kterda mize
mit za disledek vy$si naroky na znalosti a zkuSenosti investorti a nizsi standard
ochrany investora)

riziko depozitaie (riziko zpisobené omezenim ¢innosti depozitare)
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o riziko investice (hodnota investice muze klesat i stoupat, neni zarucena
navratnost piivodn¢ investované ¢astky)

o riziko odchylky hodnoty PL od re4lné hodnoty FK (realnd hodnota FK na 1 PL
nemusi vzdy odpovidat aktualni hodnoté PL, ta je stanovena za uréity interval
— mesicng)

o riziko pozastaveni odkupu PL (IS je opravnéna pozastavit odkup PL, coz maze

mit vliv na zménu aktualni hodnoty PL)

C. rizika investicni strategie a technik hospodaieni

Pod timto pojmem jsou charakterizovana rizika vyplyvajici pfimo z investi¢ni strategie
fondu, tj. riziko daného investicniho nastroje (napf. riziko akciové v ptipadé, ze je fond
opravnén investovat do akcii, ¢i specifickd rizika odvétvovd — napi. riziko spojené
s investovanim do zemédélskych komodit, pokud je do nich fond opravnén investovat), prip.
riziko spojené s uzitim konkrétni techniky hospodafeni fondu (napf. riziko repo-operaci, je-li
fond opravnén je realizovat apod.). Rozsah téchto rizik je zavisly na kvalité popisu investi¢ni
strategie fondu, jejich nedostate¢ny popis a chybéjici investini limity mohou vést
k vyznamné Al a nemoznosti kvalitniho odhadu potencialnim investorem o budouci investici.
Eliminace rizik ze strany investora spociva zejména ve vybéru takového fondu, ktery bude
mit pfesné definované investicni nastroje a techniky hospodafeni s uvedenim konkrétnich
investicnich limitd. Investor sice neeliminuje rizika samotnd, nicméné eliminuje riziko
nekvalitniho odhadu, nebot’ bude schopen kvalifikované odhadnout rizikovost fondu, resp.

jeho investicni strategie. Mezi tato rizika patii zejména:

Rizika vyplyvajici z investi¢ni strategie:
o riziko CP, akciové
o riziko CP, dluhopisové
o riziko dluhové néstroji penézniho trhu
o riziko komodit
o riziko investic do nemovitosti
o riziko selhani osoby, v niz mé fond obchodni ucast

o riziko CP jinych fondd, do nichz fond investuje

Rizika vyplyvajici z technik hospodateni, které fond pouziva:
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o ménove riziko

o riziko finan¢nich derivatt

o riziko spojené s pakovym efektem
o riziko Gveroveé

o riziko nedostatec¢né likvidity

o riziko repo-operaci

o riziko insolvence v dusledku piijimani ptijéek
o riziko Grokové

o riziko nevypofadani transakeci

o riziko pfecenéni

o riziko pravnich vad

o riziko koncentrace odvétvi.

Tento vycet rizik, je odvozen z analyzy statutt. V praxi prokazal, ze statuty obsahuji
vycet rizik nad povinny ramec, ktery udava zakon, nicméné rozsah vyctu rizik je dramatiky
odli$ny u jednotlivych fondi, coz je dano tim, Ze neexistuje norma, ktera by udavala rozsah a

hloubku zvetejiiovani téchto informaci.

D. riziko investi¢niho rozhodnuti zpiisobené Al

Zvlast lze vyclenit rizika spojena s rozhodnutim investora samotného, tj. zejména
riziko chybného rozhodnuti investora v disledku existence asymetrie informaci. Asymetrie
informaci je pfitomna ve vSech oblastech a miize negativné¢ zvySovat vSechna vyse uvedena
rizika, nicméné pokud existuje moznost snizeni Al, resp. ziskani kvalitnich informaci, je
chybou potencialniho investora, pokud tak neucini. Riziko chybného investi¢niho rozhodnuti
zpusobené neziskanim vsech dostupnych informaci je pouze na jeho stran¢ a eliminace tohoto
rizika odpovédnosti pouze investora (nejedna se tedy o riziko, které by mélo byt uvadéno ve

statutu fondu).
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5.3.2 Vysledky analyzy existence Al vyplyvajici z komparace investicni strategie a

rizikového profilu fondu

V prvé fazi bylo hodnoceno upozornéni na tzv. rizika neovlivnitelna (tj. ma se za to, ze
se jedna o rizika neovlivnitelna ani ze strany investora, ani ze strany investi¢ni spolecnosti).
Tato rizika byla v praxi na zaklad¢ studie statuti fonda identifikovana ¢étyfi: riziko politické,

danového rezimu, trzni a riziko inflace.

Nasledujici tabulka popisuje jednotliva rizika a fakt, zda na né¢ jednotlivé IS ve
statutech svych fondl upozoriiuji. V poslednim sloupci a poslednim fadku je pak vycislena
procentudlni informovanost u daného rizika (vyjadieno v posledni sloupci) a u dané investi¢ni

spole¢nosti (vyjadieno v poslednim tadku).

Tab. ¢. 9 Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetfejiiovani neovlivnitelnych rizik ve statutech FKI

jednotlivych IS
%

zverejnéni
rizika neovlivnitelnd AVANT ISCS J&T Ql WOOD | informace
politické A A A N N 60%
danového rezimu A N N N N 20%
trzni A A A A A 100%
inflace A N N N N 20%
% zverejneéni informaci 100% 50% 50% 25% 25%

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Z uvedeného vyplynulo, Ze 100% informovanost je dodrZena u rizika trzniho, coZ je
dano faktem, Ze na toto riziko musi IS upozoriovat dle zdkona (ZOISIF, 2013). Riziko
politické uvadi 60 % investi¢nich spolecnosti, na riziko inflace pak upozoriiuje pouze
spolecnost AVANT. Z veskerych neovlivnitelnych rizik, ktera byla ve statutech
identifikovana, zvefejnila 100 % pouze spolecnost AVANT, v ostatnich piipadech se
informovanost pohybuje od 25 do 50 %. Detailni zmapovani zvefejiiovanych rizik

jednotlivymi IS je soucasti ptilohy ¢. 14 — 18.

V dalsi fazi byl analyzovan vyskyt rizik, kterd jsou charakteristicka pro FKI, tj. ktera

vyplyvaji ze samotné podstaty investovani prostfednictvim FKI.
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Tab. ¢. 10 Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zveifejnéni rizik vyplyvajicich z charakteru FKI dle

jednotlivych IS
%

zverejnéni
rizika fondi kvalifikovanych investorii AVANT ISCS J&T Ql WOOD | informace
operacni A A A A A 100%
nedosazeni pozadované vySe VK FKI A N A A N 60%
ztraty majetku v uschové A N A A N 60%
investice A N A A A 80%
zru$eni fondu A A A A N 80%
regulace a dohledu nad FKI A N N N N 20%
¢innosti depozitare A N N N N 20%
odchylky hodnoty PL od realné hodnoty
FK A N N N N 20%
pozastaveni odkupu PL A N N A N 40%
% zverejnéni informaci 100% 22% 56% 67% 22%

Zdroj: viastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejniované k 31. 12. 2014

V piipad¢ rizika opera¢niho je dosazena 100% informovanost, coz je dano zakonnou
povinnosti  investicnich  spoleCnosti na toto riziko upozoriiovat ve statutech
obhospodaiovanych fondd. 80-ti procentni informovanost je dosazena v piipad¢ rizika
investice a rizika zruSeni fondu. Na moznost nedosazeni pozadované vyse VK fondu a ztratu
majetku fondu v tschové upozoriiuje 60 % analyzovanych spole¢nosti. Rizika pozastaveni
odkupu PL zvetejiiuje 40 % IS, na ostatni rizika upozoriiuje pouze 20 % spolecnosti.
Vyznamnd asymetrie v informovanosti je patrna napfi¢ investiénimi spole¢nostmi.
Informovanost se pohybuje od 20 do 90 % vSech identifikovanych rizik vyplyvajicich

z fungovani FKI.

Z hlediska negativnich dopadi na rozhodovani potencialniho investora je zasadni
analyza rizik vyplyvajicich z pouzité investi¢ni strategie a technik hospodaieni. Celkem bylo
identifikovano 12 rizik vyplyvajicich z pouZzité investicni strategie. Nasledujici tabulka
sumarizuje vysledky této analyzy a vycisluje procentualni informovanost u jednotlivych rizik

a dale informovanost napfi¢ jednotlivymi investi¢énimi spolecnostmi.
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Tab. ¢. 11 Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik vyplyvajicich z investi¢ni strategie

(investi¢nich nastrojtt) dle jednotlivych IS

%
zverejnéni

rizika vyplyvajici 7 investicni strategie | AVANT | ISCS | J& T | QI |WOOD | informace

akcie Akciové N A N X N 25%

dluhopisy Dluhopisové A A A X A 100%

sménky dluhovych CP, insolvence, snizeni FK X X A X X 100%

komodity negativniho vyvoje komodity X X N X N 0%
negativniho vyvoje trhu s

nemovitosti nemovitostmi A X X A X 100%
zmény klimatu, ekologicka zatéz, vliv

nemovitosti dotacnich programii A X X X X 100%

obchodni ucasti | selhdni osoby, v niz ma fond ucast A X X A X 100%
koncentrace odvétvi N A A A A 80%
kumulace poplatku pii investicich do

CP jinych fondd | jinych fondi X N A X N 33%
operaéni fondu, do né¢hoz fond

CP jinych fondll | investuje X N N X N 0%
zmény hodnoty fondu, do né¢hoz fond

CP jinych fondll | investuje X N A X N 33%

strukturované

produkty strukturovanych produkti’® X X A X X 100%
% zverejneni informaci 67% 50% 67% 100% 29%

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

V tabulce jsou znazornéna pismena A (pokud je pouzita dand investi¢ni strategie a je
upozornéno na prislusné riziko ztéto strategie vyplyvajici), N (pokud je pouzita dana
investi¢ni strategie, av§ak neni upozorné€no na riziko z této strategie vyplyvajici) a X (pokud
dand investicni strategie neni pouZzita — tj. nehodnoti se ani vyskyt pfislusného rizika. Vyskyt
zvetejnéni kazdé jednotlivé informace (posledni sloupec) je pak hodnocen pochopitelné pouze

Z téch ptipadi, kdy je investi¢ni strategie pouzita (tj. do vypoctu neni zohlednéno X).

Vysledky poukdzaly na Al a nesoulad mezi pouzitou investic¢ni strategii a rizikovym
profilem fondu. Plati, ze pokud je fond zacilen na urc€ité specifické pfedmétné aktivum, jako
napt. zemedélské nemovitosti, fotovoltaika, strukturované produkty apod., je na specificka
rizika upozornéno, nicmén¢ velmi Casto chybi upozornéni na rizika vyplyvajici z pouzitych
investi¢nich nastrojl, které jsou charakterem obchodovani s CP. Napftiklad pouze v 25 %

ptipadd, kdy jsou fondy opravnény nakupovat akcie, neni v rizikovém profilu upozornéno na

0 Strukturované investicni ndstroje“ jsou investicni ndstroje, u nichz neni vynos a/nebo vyplata kapitalu
obvykle dana pevnou castku, ale zavisi na urcitych budoucich udalostech nebo vyvoji. Tyto investicni nastroje
mohou byt navic strukturovany tak, ze je emitent miize vypovédet predcasne, pokud produkt dosahne cilové
hodnoty; v takovém pripadé mohou byt vypovézeny i automaticky. Prikladem strukturovaného produktu jsou
napr. tzv. zajisténé fondy, coz je ve skutecnosti kombinace (terminovaného) vkladu a opce. Posledni dobou se
nabidka strukturovanych produktii velmi rozrostla. Napriklad jednu dobu byly z nepochopitelného ditvodu hitem
strukturované produkty vdazané na ropu, dnes to bude tieba zlato atp.
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rizika vyplyvajici z ndkupu akcii. Nizkd informovanost o rizicich byla také prokazéna
Vv ptipadé, Ze jsou fondy opravnény investovat do cennych papird jinych fondu kolektivniho
investovani (¢i pfimo jinych FKI) - Vtomto pfipadé se informovanost pohybuje mezi
0 a 33%. Neuplna informovanost o rizicich se také prokazala v pfipad€ investi¢nich néstroji

komodit ¢i moznosti koncentrace nastrojti do urc¢itého odvétvi.

Vyznamna asymetrie se také prokazala napfic investiénimi spole¢nostmi.
Informovanost, jez odpovidd 100 %, tj. kdy IS upozornuje na vSechna rizika vyplyvajici
z opravnénych investi¢nich nastroji, se prokazala pouze u jedné investicni spolec¢nosti (QI),
Vv ostatnich pfipadech se informovanost pohybovala od 29 % do 67 %.

Negativni dopad na rozhodovani potencialniho investora je dan dale zejména
nesouladem mezi technikami hospodateni fondu, které je fond opravnén vyuzivat a rizik

Z nich vyplyvajicich uvadénych ve statutu. Nasledujici tabulka sumarizuje vyskyt Al v této

oblasti.

Tab. ¢.12 Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik vyplyvajicich z technik hospodaieni

dle jednotlivych IS
%
rizika vyplyvajici 7 zverejneni
technik hospodaieni AVANT | ISCS |J&T | Ql WOOD | informace
investi¢ni nastroje
v cizich ménach ménoveé N A A A A 80%
finan¢ni derivaty finan¢nich derivatl A N A A A 80%
pakového efektu A N A A N 60%
poskytovani pajcek | Gvérové, snizeni FK N X A A N 50%
nedostate¢né likvidity A A A A A 100%
repo-obchody repo-operaci A A A X X 100%
piijimani pujéek insolvence, snizeni FK N N A X X 33%
urokové A N A X N 50%
nevyporadani transakci A N A A A 80%
precenéni A N A X N 50%
pravnich vad A N A A N 60%
% zverejneni informaci 73% 30% 100% 100% 44%

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Tabulka je opét sestavena na principu A (tj. pokud je pouzita dand technika
hospodareni a je upozornéno na piislusné riziko z této techniky vyplyvajici), N (pokud je
pouzita dana technika, av$ak neni upozornéno na riziko z této techniky vyplyvajici) a X
(pokud dana technika hospodafeni neni pouzita — tj. nehodnoti se ani vyskyt piislusného

rizika. Vyskyt zvetejnéni kazdé jednotlivé informace (posledni sloupec) je pak hodnocen
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pochopitelné pouze z téch piipadi, kdy je technika hospodafeni pouzita (tj. do vypoctu neni
zohlednéno X).

V tomto pifipad¢ analyza prokéazala, ze 100% informovanost a nulovd Al existuje
pouze V piipadé rizika nedostatecné likvidity a rizika vyplyvajiciho z repo-operaci. Nejnizsi
mira informovanosti byla prokazana u ptipadu, kdy je fond opravnén piijimat ptijcky na sviij

ucet, pficemz neni upozornéno na riziko insolvence z toho vyplyvajici.

Vyznamna Al panuje i napfi¢ investicnimi spole¢nostmi, kdy se informovanost

pohybuje mezi 44 % az 100 %.

Zajimavosti je, Ze 1 pies zdkonnou povinnost uvadét nckterd rizika, neni tato povinnost
dodrzena vSemi IS. Konkrétné na riziko ménové je upozornéno v 80 % ptipadi, stejné jako na

riziko vypotadani ¢i riziko koncentrace.

Jak jiz bylo feceno vyse, krom¢ neupozornéni na rizika mize vznikat Al i z diivodu,
Ze sice je na riziko upozornéno, avSak neni stanoven investi¢ni limit, ktery by vymezil rozsah,
resp. miru dopadu pfislusného rizika na fondovy kapital. V praxi to znamena, ze i kdyz je
napt. nakup akcii oznacen jako ,,dopliikovy* investicni nastroj, neni-li zaroveii definovan
investiéni limit, tj. ze napf. pouze 10 % fondového kapitalu lze investovat do akcii, je

teoreticky akciovym rizikem ohroZeno az 100 % fondového kapitalu. Neuvedeni téchto limith

tak zvysuje rizikovost fondu a jeho investi¢ni strategie.

Rizika zprvnich dvou kategorii, tj. rizika neovlivnitelnd a rizika fondu
kvalifikovanych investorti svou povahou maji vliv na cely majetek fondu, tj. ma se za to, ze 1
kdyZ neni na toto riziko ve statutu upozornéno, ma vliv na 100 % hodnoty majetku fondu.
Komplikovangj$i situace nastava v piipad¢ rizik vyplyvajicich z investi¢ni strategie (ndstroji)

a technik hospodateni. V tomto ptipadé€ plati:

- neni-li na riziko upozornéno, avsak fond je opravnén dany investi¢ni nastroj i
techniku hospodateni pouzit, je v disledku toho ohrozeno existenci tohoto rizika
100 % majetku fondu (podrobna analyza dle jednotlivych spolecnosti je soucasti
ptilohy ¢. 14 — 18, kde v poslednim sloupci je vycislen % - ni dopad rizika na
velikost fondového kapitalu);

- je-li na riziko upozornéno, avsak neni uveden investi¢ni limit, ma se za to, ze je
také rizikem ohrozeno az 100 % majetku fondu; Specidln€ v této oblasti je prostor
pro vyznamnou eliminaci rizikovosti fondu, nebot’ napf. pouhym nastavenim

limitu, ze fond je opravnén investovat do akcii 10 % majetku fondu je riziko
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akciové limitovano pouze na 10 % hodnoty majetku fondu, resp. je timto rizikem

ohrozeno pouze 10 % hodnoty majetku fondu, nikoliv 100 % (jak by tomu bylo

Vv ptipad¢, kdyby limit stanoven nebyl).

Nasledujici tabulka sumarizuje vyskyt Al zplsobeny nezvefejnénim investi¢nich

limitd pouzivanych investi¢nich nastroji. Vysledkem této Al je zvySeni rizikovosti fondu,

resp. zasazeni celé¢ hodnoty FK danym rizikem.

Tab. ¢. 13 Vysledky Al vyplyvajici z nezvetejnéni investi¢nich limitd

rizgika vyplyvajici z investicni strategie | AVANT | ISCS | J&T Ql WOOD

akcie akciové 100% A 100% X 100%

dluhopisy dluhopisové A A 100% X 100%

sménky dluhovych CP, insolvence, snizeni FK X X A X X

komodity negativniho vyvoje komodity X X 100% X 100%
negativniho vyvoje trhu s

nemovitosti nemovitostmi A X X A X
zmény klimatu, ekologicka zatéz, vliv

nemovitosti dotacnich programii A X X X X

obchodni ucasti selhani osoby, v niz ma fond ucast A X X 100% X
koncentrace odvétvi N A A 100% A
kumulace poplatku pii investicich do

CP jinych fonda jinych fondu X N 100% X 100%
operaéni fondu, do né¢hoz fond

CP jinych fondt investuje X N 100% X 100%
zmény hodnoty fondu, do né¢hoz fond

CP jinych fondt investuje X N 100% X 100%

strukturované

produkty strukturovanych produkti X X 100% X X

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Tabulka je zalozena na principu: A = investi¢ni limit je stanoven, X = investi¢ni limit

stanoven neni, nebot’ fond nepouziva dany investi¢ni nastroj, zbyla pole v tabulce vyjadiuji,

kolik % FK je ohroZeno, resp. zasaZzeno danym rizikem, nebot’ neni stanoven investicni limit.

V ptipad€ akciového rizika se jedna o dva chybéjici limity: kolik % FK celkem lze
investovat do akecii a kolik % FK 1ze investovat do akcii jedné spole¢nosti; obdobné je tomu u
rizika vyplyvajiciho z dluhopist (tj. rizika, ze dluznik neuhradi v den splatnosti hodnotu
dluhopisu), tj. chybi limity kolik % FK celkem lze investovat do dluhopisu a kolik % FK lze

investovat do dluhopisii jedné spolecnosti.

Dalsi chybéjici investi¢ni limity jsou: kolik % FK Ize investovat do komodit, kolik %
FK lze investovat do obchodnich ucasti a kolik % do ucasti v jedné osobé. Fondy dale

nestanovuji procentudlni koncentraci prostiedkli fondu do jednoho odvétvi a zejména
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Vv ptipadé moznosti investic do CP jinych fondi limity kolik % FK lze investovat do CP

jinych fondl a kolik % FK Ize investovat do jednoho fondu.

Zuvedené analyzy vyplyva, Ze neni ani nutné kvuli eliminaci rizikovosti fondu
snizovat mnozstvi opravnénych investiCnich nastroji, nybrz postac¢i stanovit kvalitné
investi¢ni limity. Jsou-li tyto stanoveny pro kazdy investi¢ni nastroj (celkové kolik % FK lze
investovat do jednoho typu nastroje) a zaroven pro jednu transakci (tj. pro nakup investi¢niho
nastroje od jednoho subjektu — napt. akcie jedné firmy), jsou investi¢ni rizika eliminovana a
piedevsim lze kvalifikované odhadnout miru rizikovosti fondu, resp. rozsah jednotlivych
rizik.

Nasledujici tabulka sumarizuje vysledky analyzy Al vyplyvajici z nezvetejnéni limit

pouzivanych technik hospodateni.

Tab. €. 14 Vysledky Al vyplyvajici z nezvetejnéni limiti technik hospodateni

rizika vyplyvajici z

technik hospodaieni AVANT IS CS J&T Ql WOOD
investi¢ni nastroje v
cizich ménach meénove 100% A A 100% 100%
finan¢ni derivaty finan¢nich derivata A N A 100% A

pakového efektu A N A 100% N
poskytovani pajcek uverové, snizeni FK 100% X 100% 100% N

nedostatecné likvidity A A A A 100%
repo-obchody repo-operaci 100% A A 100% X
ptijimani pujéek insolvence, snizeni FK 100% N A X X

urokové A N 100% 100% 100%

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiované k 31. 12. 2014

Tabulka je zaloZena na stejném principu, jako pfedchozi tabulka, tj. A = investicni
limit je stanoven, X = investi¢ni limit stanoven neni, nebot’ fond nepouziva dany investicni
nastroj, zbyla pole v tabulce vyjadiuji, kolik % FK je ohroZeno, resp. zasazeno danym

rizikem, nebot’ neni stanoven investi¢ni limit.

Podrobn¢ zpracovana analyza dle jednotlivych IS je soucasti ptiloh ¢. 19 — 23. Po

komparaci ziskanych vysledkl vyplynuly nasledujici zavéry:
- je-li fond opravnén investovat do nastroji v cizich meénach, chybi v praxi
stanoveni limitu, kolik % FK Ize investovat do téchto nastrojii, ptip. limitd dle

jednotlivych mén;
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- je-li fond opravnén poskytovat ptijéky, nesmi byt opomenut limit, ktery stanovuje
kolik % FK lIze vyuzit pro poskytovani piijcek a kolik % FK lze ptjcit jednomu
subjektu;

- vyuziva-li fond urokové citlivé nastroje — napi. poskytuje pljcky, jejichz urok je
vazan mj. na trzni Urokovou sazbu, nesmi byt opomenut limit, kolik % FK lze
takto vyuzit;

- je-li fond opravnén vyuzivat ke svému obchodovani repo-obchody, je nezbytné

stanovit podminky pro vyuziti téchto obchodt

V avodu této podkapitoly byla polozena vyzkumna otazka: ,,EXistuje asymetrie
informaci v oblasti prezentovdni investicni strategie a rizikového profilu fondi
kvalifikovanych investorit?* Po provedené analyze je nutno konstatovat, Ze ano, asymetrie
informaci existuje a je dana zejména 2 faktory: prvnim zdrojem Al je fakt, Ze IS ve statutu
fondu nezvetejnuje rizika, kterym je fond redlné vystaven, tj. asymetrie informaci je déna
neuplnosti informaci uvadénych ve statutu fondu; druhym zdrojem Al je fakt nezvefejnéni
investi¢nich limitd souvisejicich s vybranymi investi¢nimi nastroji a technikami hospodateni.
Pro ucely vyhodnoceni Al vyplyvajici z nezvetfejnéni rizik byly pomoci analyzy a nasledné
komparace zvefejnovanych rizik ve statutu identifikovany nasledujici skupiny rizik, jimz FKI
podléhaji, a to: rizika neovlivnitelna, rizika fondd kvalifikovanych investoril, rizika
vyplyvajici z investi¢ni strategie a technik hospodafeni. Al se prokazala ve vSech téchto
skupinach, resp. zvetejiiovani jednotlivych rizik v ramci téchto skupin rizik nedosahuje 100%
miry. Nejvétsi negativni dopad na potencidlniho investora méa nezvetejnéni rizik vyplyvajici
Z investi¢ni strategie a rizikového profilu fondu, resp. zjistény nesoulad mezi investicnimi
nastroji a rizikovym profilem fondu. Dusledkem je pak snizeni kvality odhadu rizikovosti

investi¢ni strategie fondu potencidlnim investorem.

Druhym zdrojem Al se ukdzaly byt v praxi nedostate¢né nastavené investicni limity
jednotlivych investi¢nich nastroju a technik hospodatfeni. Dusledkem toho je zvySeni miry
jednotlivych rizik, resp. fakt, ze neni-li nastaven investi¢ni limit, pak pfislusSnym rizikem je

ohrozeno 100% fondového kapitdlu a nartisté rizikovost celého fondu, resp. investice do né;.
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5.4 Nakladové polozky FKI jako zdroj Al

Oblasti, ktera se prokazala jako vyznamny zdroj vyskytu asymetrickych informaci,
jsou poplatky hrazené fondem. JelikoZz se jedna o jeden z rozhodujicich faktort determinujici
miru ziskovosti fondu, vznik Al dand nedostateCnou znalosti vyse poplatkti fondu, kterd by
znemoznila potencialnimu investorovi kvalifikovany odhad budouci vynosnosti fondu, miize
zasadnim zptsobem ovlivnit rozhodovani potencidlniho investora. Cilem eliminace Al je tedy
zajistit potencialnimu investorovi takové mnozstvi informaci v dostatecné kvalité, aby byl

schopen kvalifikovaného odhadu budoucich poplatkt fondu, resp. jeho nakladovosti.
Statut fondu rozliSuje poplatky hrazené z prostfedka fondu:

- Poplatek za obhospodafovani (v praxi FKI je vétSinou osoba obhospodatovatele a
administratora totozna, proto nebyva poplatek za administraci uvadén)

- Poplatek depozitaii

- Ostatni poplatky hrazené z prosttedkt fondu.

ZOISIF (2013) a vyhlaska (246/2013 Sb.) stanovuji, Ze IS je povinna zvefejiiovat ve
statutu FKI zplsob vypoctu a stanoveni téchto ndkladl. Pfesto vSak mohou existovat

kvalitativni rozdily mezi popisem a zptsobu vypoctu téchto nakladu.
Byla proto polozena nésledujici vyzkumna otazka:

wEXistuje asymetrie informaci zpuisobend prezentovinim ndkladovych podminek

Sfondii kvalifikovanych investori?“

Zodpovézeni této otdzky je podminéno realizaci 3 analyz. Nejdiive je analyzovan
zpusob stanovovani poplatku za obhospodarovani. Kritériem je slozitost vypoctu, resp.
ovéfeni, na jaké hodnoty je velikost poplatku navdzdna a zda je mozno na zaklad¢ informaci
zvetejiiovanych ve statutu a vyro¢ni zpravé o hospodaieni fondu tento poplatek vypocitat a
predikovat potencidlnim investorem. Stejnym zplsobem je analyzovan zplsob Stanovovani

poplatku hrazenému depozitafi.
V posledni fazi je analyzovan zplsob zvetejiiovani dalSich poplatki, které mohou byt
hrazeny z prostredkd fondu. Kritériem je zejména pocet dalSich nakladt hrazenych

z prosttedkt fondu a konec¢nost seznamu, resp. fakt, zda existuje moznost dal$iho navySeni

nakladovosti fondu.
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5.4.1 Poplatek za obhospodarovani

Poplatek za obhospodafovani fondu tvoii nejcastéji dominantni slozku nakladii fondu,
IS jsou povinny zveiejiiovat zptisob jeho vypoctu dle zakona, nicméné pfesna metoda vypoctu
nemusi byt totoznd. Nasledujici analyza, jejimz cilem je odhaleni mozné Al plynouci

Z poplatku za obhospodafovani je zaméfena na komparaci nasledujicich kritérii:

- je zvefejnéna metoda vypoctu poplatku za obhospodatovani? (A/N)
- najaké hodnoty je vyse poplatku navazana?

- je stanovena maximalni hodnota, které mize poplatek dosahnout? (A/N)

Tab. ¢. 15 zobrazuje komparaci zpisobu prezentovani poplatku za obhospodatrovani ve

statutech fondi obhospodafovanych jednotlivymi investi¢nimi spoleénostmi. Udaje vychazi

Z poslednich aktualizovanych statutli obhospodatovanych fondt.

Tab. ¢.15 Komparace zptisobu prezentovani poplatku za obhospodatrovani

poplatek za
obhospodafovani AVANT ISCS J&T Ql WOOD
zvefejnéna metoda
vypoctu A A A A A
pramérnou pramérna pramérna pramérna pramérna
hodnotu aktiv hodnota FK hodnota FK hodnota FK hodnota FK
poplatek navazan na poﬁzo_vaci bodnotu
investic N N N N
vykonnost

vykonnost fondu N N fondu N
stanovena maximalni
hodnota poplatku N A A N A

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Vsechny analyzované IS zvefejiiuji ve statutu v souladu se zdkonem mechanismus

vypoctu poplatku za obhospodafovani. Kazda IS vSak preferuje ¢astetné odliSny zplsob

stanoveni tohoto poplatku. Z pohledu kvality informaci, resp. z pohledu mozného vzniku

asymetrie informaci Ize vyhodnotit, Zze komplikovanéjsi struktura mechanismu vypoctu vede

ke zhorSeni schopnosti predikce potencidlniho investora odhadnout budouci nakladovost

fondu. Kazda IS ma odvozenu vysi poplatku za obhospodafovani z primérné ro¢ni hodnoty

fondového kapitalu fondu. Zjistovani primérné ro¢ni hodnoty kapitalu fondu vSak probiha

odlisng: zdat kposlednimu dni kazdého kalendainiho mésice, z primérnych hodnot

stanovenych ke dni stanoveni hodnoty PL, pfip. z dennich hodnot fondového kapitalu. I kdyz

potencialni investor nema tato data k dispozici, nebot’ IS obhospodatujici FKI nezvefejiuji
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denni ¢i mési¢ni hodnoty FK, velikost fondového kapitalu je znama min. 1x rocné ve Zprave
o hospodareni fondu, ktera je pfilohou ucetni zavérky IS, tedy potencidlni investor miize min.
predikovat vysi poplatku za obhospodatrovani z této velikosti (pfip. s pfihlédnutim k uréitému
odhadu rtstu fondu). Komplikovanéjsi situace je v pfipadé, kdy je poplatek za
obhospodafovani navazan na vyse ukazateld, jako tomu je napi. v ptipadé¢ AVANT investicni
spole¢nost, a.s. V tomto piipadé, pokud by chtél potencialni investor predikovat budouci
nakladovost fondu, resp. vysi poplatku za obhospodarovani, musel by odhadovat dale velikost
a pocet planovanych investic realizovanych na ucet fondu a budouci vykonnost fondu.

Pochopitelné v tomto piipadé Al narlsta a mira piesnosti predikce velikosti poplatku klesa.

Zuvedené analyzy vyplyva, jaké faktory zvySuji Al ve snaze odhadu budouci

nakladovosti fondu potencidlnim investorem:

1) navazani velikosti poplatku na vice ukazatel (hodnota aktiv, vykonnost fondu, PC
investic, a dalsi) a
2) nestanoveni maximalni hodnoty, které poplatek za obhospodafovani mize

dosahnout.

Doporuceni pro eliminaci Al jsou proto odvozeni poplatku od primérmé hodnoty
fondového kapitalu, zvefejiiovani dennich, ptip. mési¢nich hodnot FK a stanoveni maximalni

hodnoty, jenz mize poplatek za obhospodatovani doséhnout.

5.4.2 Poplatek depozitari

Kazda z analyzovanych investi¢nich spole¢nosti zvetejiiuje v souladu se zdkonem ve
statutu fondu mechanismus vypoctu poplatku hrazeného depozitarské bance. V praxi u FKI se
nejCasteji jednd o poplatky do vySe az 0,5 % p. a. z primérné hodnoty fondového kapitalu.
Tedy obdobné¢ jako v ptipad¢ poplatku obhospodatovateli je 1 poplatek depozitarsky navazan
pfedevS§im na velikost fondového kapitalu. Pro ovéfeni, zda mlze vzniknout Al pfi snaze
odhadnout (potencidlnim investorem) budouci néklady na poplatky hrazené depozitari, je

provedena analyza, jeZ je zaloZena na komparaci néasledujicich kritérii:

- je zvefejnéna metoda vypoctu poplatku za obhospodatovani? (A/N)
- na jaké hodnoty je vySe poplatku navazana?

- je stanovena maximalni hodnota, které mize poplatek dosdhnout? (A/N)
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Tab. ¢.16 zobrazuje komparaci zplsobu prezentovani depozitaiského poplatku ve

statutech fondi obhospodafovanych jednotlivymi investi¢nimi spoleénostmi. Udaje vychazi

Z poslednich aktualizovanych statutti obhospodarovanych fond.

Tab. ¢.16 Komparace zptisobu prezentovani depozitarského poplatku

AVANT IS CS J&T Ql WOOD
zvefejnéna metoda vypoctu A A A A A
poplatek navézan na primérnou | primérnou | prameérnou | g < «ag, | pramernou
hodnotu FK | hodnotu FK | hodnotu FK hodnotu FK
stanovena maximalni hodnota
poplatku N A A A N

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Vsechny analyzované IS zvefejiiuji ve statutu v souladu se zdkonem mechanismus
vypoctu poplatku hrazenému depozitarské bance. Pfevazuje stanoveni vypoctu v zavislosti na
pramérné hodnoté FK, pouze v jednom piipadé¢ je poplatek stanoven fixni ¢astku. Z pohledu
predikce potencidlnim investorem je pro eliminaci Al nejvhodnéjsi uziti fixniho poplatku,
nicméné s ur¢itou mirou pravdépodobnosti lze poplatek predikovat i v pfipadé¢ navazani
poplatku na primérnou hodnotu FK (ktery je pocitan z dennich, ptip. mé&si¢nich hodnot FK,
které vSak nejsou potencidlnimu investorovi k dispozici; pro ucely predikce Ize vSak vyuZzit

pramérnych ro¢nich hodnot FK).

Z uvedené analyzy vyplyvaji opét faktory zvysujici miru Al a to zeyména nestanoveni

maximalni hodnoty poplatku (tyka se zejména fonda s vysokym FK).

5.4.3 Dalsi poplatky hrazené fondem

Nejvyssi nékladovou polozkou obhospodarovanych PF FKI jsou poplatky za
obhospodafovani a poplatky depozitafi, nicméné kazda IS definuje i dalsi poplatky, jeZ jsou
hrazeny z prostfedkt fondu. Poplatek za obhospodatrovani tedy nezahrnuje ,,veskeré naklady
spojené s provozem a hospodafenim daného podilového fondu. Nésledujici text analyzuje
strukturu naklad hrazenych z prostiedki fondu uvadénou ve statutech jednotlivych fondi.
Pro potencialniho investora je to také jedna z klicovych véci, nebot’ relativné nizky poplatek
za obhospodafovani, ktery je na prvni pohled lakavy a vypovidajici o nizké nakladovosti
fondu, mize byt v praxi doplnén relativné vysokymi dal§imi naklady fondu a naopak. I kdyz

je poplatek za obhospodarovani dominantni slozkou mezi naklady, nelze tak opomijet i dalsi
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naklady. Mnohdy vycet ,,dalsich nakladu hrazenych z prostredkii fondu* poskytuje investi¢ni
spole¢nosti jistou rezervu v tom, ze poplatek za obhospodatovani je vyuzivan pro ucely IS a
fada dalSich vydaji je dale hrazena z prostfedkli fondu, pfitom jiné spolecnosti maji tyto

naklady napft. soucasti poplatku za obhospodarovani.

Jelikoz neexistuje presny popis, resp. vycet poplatkti, které mohou byt dale hrazeny
zZ prostiedkt fondu, vznikly v praxi mezi IS znac¢né rozdily ve vykazovani téchto nékladu.
Nasledujici analyza se proto zaméfuje na odhaleni moznych zdrojii Al, které by mohly vést
k navySeni nakladovosti fondu nad soucasnou ¢i predikovanou troven. Kritéria analyzy jsou
nasledujici:

- uvadi IS ve statutu FKI vycet dalsich nakladd hrazenych z prostfedkt FKI?
- je tento seznam konecny, nebo umoznuje dal$i navySovani naklada?

- uvadi IS maximalni celkovou nakladovost fondu?

V pfiloze €. 13 je provedena sumarizace vyctu dalSich ndkladt hrazenych z prosttedkt
fondu, jak je uvadi ve statutech fondd jednotlivé IS. Celkem takto bylo identifikovano 32
riznych dalSich nakladd. Z téchto veskerych nakladt uvadi AVANT a IS CS 13 raznych
nakladd, J&T 27, Q1 20 a WOOD 14. Procentudlni vycisleni informovanosti je uvedeno v této

ptiloze.

Nasledujici tabulka sumarizuje dal$i naklady, které¢ uvadi vSechny IS ve statutech
fondt. Tyto néklady jsou spole¢né pro vSechny analyzované IS, resp. jimi obhospodatované

fondy.

Tab. €.17 Dalsi ndklady hrazené z prostfedkli fondu uvadéné ve 100% piipada

Dané

soudni poplatky
naklady na danovy audit
naklady na ucetni audit

poplatky za vedeni uctu
poplatky za tischovu CP
naklady na cizi kapital (uroky z uvérti)

Zdroj: viastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Nasledujici tabulka sumarizuje dalsi naklady, které uvadi 80 % analyzovanych IS ve

statutech jimi obhospodafovanych fondu.
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Tab. ¢.18 Dalsi ndklady hrazené z prostfedki fondu — uvadéné v 80 % ptipadi

spravni poplatky

notarské poplatky

naklady spojené s obchody s CP (provize, poplatky organizatorim trhu a obchodniktim s CP
naklady z op¢nich operaci

naklady z terminovanych operaci

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Tab. ¢.19 tabulka sumarizuje dalsi naklady, které uvadi 60 % analyzovanych IS ve

statutech jimi obhospodatovanych fondu.

Tab. ¢.19 Dalsi ndklady hrazené z prostifedkd fondu — uvadéné v 60 % ptipadi

pravni poplatky

naklady na pojisténi majetku fondu

naklady na pofizeni majetkovych hodnot (analyzy, due diligence, znalecké posudky)

poplatky za vedeni majetkovych ucta CP

Zdroj: vilastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Nasledujici tabulka sumarizuje dalsi naklady, které uvadi 40 % analyzovanych IS ve

statutech jimi obhospodafovanych fondi.

Tab. €.20 Dalsi ndklady hrazené z prostfedkt fondu — uvadeéné v 40 % ptipad

naklady na znalecké posudky, vyzaduje-li to zakon

naklady spojené se zaptij¢ovanim CP

naklady na repo-obchody

poplatky za uvedeni PF na trh

Zdroj: viastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014

Tabulka ¢. 21sumarizuje dalsi naklady, které uvadi 20 % analyzovanych IS ve

statutech jimi obhospodafovanych fondu.

Tab. ¢.21 Dalsi naklady hrazené z prostifedkd fondu — uvadéné v 20 % ptipadi

ovéiené preklady

naklady na energie, sluzby, udrzbu, opravy a ostatni provozni naklady

development, dozorova ¢innost, facility management

naklady na zajisténi, sniZeni rizika event. naklady na snizeni ndkladl souvisejicich s obhospodafovanim

naklady na registraci a evidenci podilnikl v evidenci investi¢nich nastroji

poplatky za ménovou konverzi

zaporné kursové rozdily

pofizovaci cena prodavaného CP

ptirazka za prodej a srazka za odkup PL OPF v majetku fondu

néklady prokazatelné spojené s dosazenim vynosi z majetku fondu

naklady spojené s realizaci vynosi z majetkovych hodnot

naklady na vymahani pohleddvek (pt. danové vratky)

Zdroj: viastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiiované k 31. 12. 2014
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Z uvedeného je jasné patrné, jaké existuji rozdily a nesourodost ve vykazovani dalSich
nakladi FKI. Kromé¢ tohoto nesouladu ma vSak na Al v neprospéch potencialniho investora
vetsi vliv fakt, zda je uvadény vycet koneény ¢i nikoliv. Nésledujici tabulka zachycuje fakt, ze
vSechny IS uvadi ve statutu seznam dalSich ndklada hrazenych z prostiedkii fondu, nicméné
pouze ve 40 % je tento seznam ,.konecny*, nebot’ v 60 % piipadl statuty umoziuji zahrnout
do nakladd i ,dalsi ndklady vyse neuvedené, jsou-li vynalozZeny v souladu s Fadnym
obhospodarovanim fondu*. Timto prakticky nelze odhadnout vysi nakladd, nebot’ teoreticky

muze dojit k jejich navySovani nad ramec uvedeny ve vyctu nakladii ve statutu.

Tab. ¢. 22 Piehled prezentovani dalSich néklada ve statutech fonda

AVANT | IS CS J&T Ql WOOD
uvadi IS ve statutu FKI seznam dal$ich nakladi A A A A A
je tento seznam konecny A A N N N
je stanovena maximalni celkova nakladovost fondu TER? A N N N N

Zdroj: viastni zpracovani, data: statuty FKI jednotlivych IS zverejiované k 31. 12. 2014

Tento fakt by byl kompenzovan uvadénim maximalni celkové nakladovosti fondu,
ktera by fungovala jako strop, neboli poskytovala by potencialnimu investorovi informaci o
maximalni vysi celkovych ndkladi fondu, se kterou mulze kalkulovat pti vypoctu/odhadu

budouci vynosnosti fondu.

5.4.4 Vyhodnoceni Al v nakladovych polozkach FKI

Kapitola 5.4 je vénovana analyze nakladovych polozek FKI jako urcujiciho fakturu

ovliviiyjiciho velikosti zisku. Struktura naklada FKI je nasledujici:
- poplatek za obhospodafovani,
- poplatek depozitati a
- dalsi poplatky.

Poplatek za obhospodarovani tvoii dominantni slozku nékladd a pfipadnd Al ma zde
nejvetsi vliv na zhodnoceni investice. V1iv poplatku za obhospodatfovani na vynosnost fondu

a nasledné investice potencialniho investora je zachycen v nésledujicim schématu:
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Schéma €. 9 Vliv poplatku za obhospodafovani na vykonnost fondu/investice

J vykonnost
Obhospod,aro . Vlastni hodnota fondu,
Vgteilstléi Zisk kapital PL vynosnost
Pop investice

Zdroj: vilastni zpracovani

Poplatek za obhospodafovani ¢ini v praxi cca 70 — 95 % celkovych nakladt fondu,
proto zpusob jeho stanoveni je urcuji pro miru vynosnosti fondu a ptipadna Al tak muze
zdsadnim zpisobem ovlivnit ziskovost fondu. Analyza zplisobu stanoveni poplatku za
obhospodarovani prokazala, Ze existuji rozdily ve zptisobu jeho stanoveni. Al s negativnim

dopadem na potencidlniho investora je dana mechanismem vypoctu, nebot’:

- poplatek je ve vSech ptfipadech navazén na velikost primémé hodnoty fondového
kapitalu (ta je vSak vyjadiena z mésicnich ¢i dennich hodnot, které nejsou vetejné
dostupné; hruba predikce je vSak mozna z ro¢nich hodnot zvetejnénych ve vyrocnich
zpravach FKI);

- je-li poplatek navazan na vice ukazatel (v praxi napf. velikost potfizovaci hodnoty
investice realizovanych na ucet fondu, nebo vykonnost fondu), je prakticky nemozné,

aby potencialni investor dokazal predikovat budouci nakladovost fondu.

Vyznamnou roli s vlivem na Al ma také fakt, Zze pouze ve 20 % piipadu byla ve
statutech fondu zvefejnéna maximalni celkovd ndkladovost fondu (TER). Stanoveni
maximalni vySe TER pfitom vymezuje hranici, jakou ndkladovost fondu muiZe potencialni
investor predikovat. Stanoveni této vySe eliminuje riziko vzniku Al zejména v tom piipadé,
neni-li napf. stanovena maximalni vySe poplatku za obhospodafovani, ptip. je-li poplatek za
obhospodafovani navazédn na vice ukazatelli, coz komplikuje moznosti jeho predikce ¢i

existuje moznost navyseni ,,dalSich poplatki* hrazenych z prostiedkii fondu.

V ptipad€ depozitarského poplatku byla také prokazana rozdilnost ve zplsobu
stanoveni (mechanismu vypoctu) tohoto poplatku, dopad (hloubka) této Al vSak neni tak
vyznamna, jako v piipad€ poplatku za obhospodafovani. Jako optimalni zplisob eliminace se

jevi stanoveni poplatku fixni ¢astkou.

Vyznamné rozdily byly zjistény ve zpiisobech stanoveni ,,dalSich poplatki* hrazenych
z prostfedki fondu. IS zvefejiuji seznam dalSich nékladii fondu, tyto se mezi jednotlivymi IS,

resp. FKI vyznamné 1isi. Pouze 6 poplatkii spolecné¢ uvadi vSech 100 % IS, pfitom bylo
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identifikovano celkem 32 ruznych poplatki. Vznikne-li v disledku netplného vyctu dalsich
nakladi Al, maze tato Al mit zasadni dopad na celkovou nakladovost fondu a nasledné i na
vynosnost fondu a investice. Nelze vSak vyhodnotit, ze ¢im vice polozek nakladi bude
uvedeno, tim mensi Al existuje. Zasadni pro vznik Al neni pocet uvadénych dalSich nakladd,
nybrz ,.kone¢nost* seznamu. Tato konecnost seznamu je vyjadiena tim, zda IS ve statutu FKI
v seznamu dalSich nakladl uvadi i moznost zahrnuti jesté ,,dalSich, vy$e neuvedenych nékladii
fondu®“. Timto fakticky neni stanoven strop, kam az mohou poplatky fondu sahat a neni
prakticky mozno predikovat maximalni hodnotu nakladi fondu. V praxi v60 % byla ve
statutech FKI tato moZnost navySeni naklad ponechéana. Jako mozn4 eliminace Al se v tomto

pfipadé nabizi stanoveni maximalni vySe celkové nakladovosti fondu TER.

V tvodu kapitoly byla polozena vyzkumna otazka: ,,Existuje asymetrie informaci
zpuisobend prezentovanim ndkladovych podminek fondit kvalifikovanych investori?“ Po
provedené analyze lze konstatovat, ze Al existuje a je ddna zejména tim, Ze nejsou zveiejnény
presné a uplné informace o vysi poplatki, resp. informace jsou uvadény tak, ze umoznuji
v mnoha ptipadech dal$i navySeni poplatkl a ndkladii fondu a potencidlnimu investorovi tak

znemoziuji uptesnit odhad o vyvoji ndkladovych poloZek fondu do budoucna.

Vzhledem ke své velikosti hraje stéZejni roli poplatek za obhospodafovani, resp. jeho
velikost, dale depozitaiské poplatek a v neposledni fadé vycet vSech dalSich poplatki, které

mohou byt hrazeny z prosttedki fondu.

Jako zplsob eliminace vzniku Al, kterd by znemoZnila potencidlnimu investorovi
kvalifikovany odhad budouci nakladovosti fondu, vyplynulo a doporuceni pro eliminaci Al

jsou proto nasledujici:

1) eliminace mechanismu vypoctu poplatku za obhospodafovani - navazani vyse
poplatku za obhospodafovani na jeden vybrany ukazatel, napf. na primérnou
hodnotu FK;

2) eliminace mechanismu vypoctu depozitarského poplatku — jeho mozné stanoveni
fixni ¢astkou;

3) stanoveni vyctu dalSich poplatki hrazenych z prostiedktt fondu, garance

kone¢ného vyctu téchto nakladi, bez mozného navyseni ,,dalSich naklada*;
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4) stanoveni maximalni celkové nakladovosti fondu (TER), které muze fond
dosdhnout (tj. pfi souctu vSech ndakladi: poplatku za obhospodarovani,

depozitarského poplatku i dalSich nékladit).

Nasledujici schéma znazornuje strukturu nakladi fondi kvalifikovanych investort a

moznosti eliminace Al.

Schéma €. 10 Moznosti eliminace Al v oblasti stanoveni nakladové stranky FKI

max. hedneta celkove ndkladovesti (TER)

max. hodnota r'/_—-\\
ma. hodnota
dalii nakladwy
DPoplatek za hrazené
obhospodatovani Poplatek z prostiedlal
depozitati fondu

—

Zdroj: viastni zpracovani

Ze schématu je patrné, Ze opatfeni, které by mélo komplexni vliv na eliminaci Al
Vv oblasti ndkladii fondu je stanoveni a garance maximalni hodnoty celkové ndkladovosti
fondu (TER). Pokud by existovala Al v oblasti poplatku za obhospodafovani, nebo ostatnich
poplatktl, stanoveni této maximalni hodnoty TER by fungovalo jako celkovy strop nékladu

pro ucely predikce potencialnim investorem.

5.5 Simulace dopadii AI na rozhodovani potencialniho investora

V predchozich kapitolach byla zkoumana otazka, zda existuje asymetrie informaci —
nejdiive ve zplsobu prezentovani informaci o IS a FKI prostiednictvim portalu CNB,
nasledné zda existuje Al ve zpisobu zveiejnovani klicovych dokumentii FKI, ve zplsobu

prezentovani investiCni strategie a rizikového profilu fondu a v oblasti prezentovani
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nakladovych podminek FKI. Doposud tak byla zkoumana otazka samotné existence asymetrie

informaci.

Tato kapitola je zaméfena na zjisténi miry vlivu asymetrie informaci na vynosnost

investora investujiciho do FKI. Byla proto polozena nasledujici vyzkumna otazka:

»wMa asymetrie informaci VIiv na vynosnost investorii fondii kvalifikovanych

investoru?“

Pro zodpovézeni této otazky budou provedeny dvé simulace, jejichz cilem bude
kvantifikovat dopad asymetrie informaci na vynos z investice do FKI. Ob¢ simulace vychazeji
z faktl zjisténych v kapitolach vyse, tj. Ze byla prokdzana asymetrie informaci s negativnim
dopadem na strané potencialniho investora. Duvodem pro provedeni simulace je
potvrzeni/vyvraceni piedpokladu, Ze zjisténé existence asymetrie informaci zvySuji rizikovost

investice potencialniho investora do fondu kvalifikovanych investort.

Po provedeni simulaci budou prostfednictvim syntézy zjisténé vysledky zobecnény a
prezentovany pro zodpovézeni vyzkumné otazky, zda ma Al vliv na vynosnost investord FKI
(a pokud ano, tak jaky vliv). Vysledkem tak bude vytvofeni ptehledu Al s nejvétsim vlivem

na vynosnost investora az po nejmensi vliv.

Al jsou piitomné v investiénim rozhodovani do FKI bez ohledu na fakt, zda je
konkrétni FKI ziskovy, ¢i aktualné ztratovy. Jak bylo prokazano v ptedchozich kapitolach,
v zadném fondu, resp. u zadné IS obhospodafujici FKI, nebyla prokazana 100%
informovanost bez vyskytu Al Pro ovéfeni vlivu Al na vynosnost investora je tak

smérodatné, jak prokazané Al zvySuji rizikovost a nasledné vynosnost fondu.

Budou provedeny 2 vzorové simulace s vyuzitim realnych dat o dvou FKI, jez
charakterizuji zéroven vysledky analyzy a syntézy zjisténych vysledkl existence Al, piitom

jeden FKI vykazuje v poslednich letech ziskovy profil, druhy fond naopak ztratovy

V obou ptipadech je ptfedpokladan rozhodovaci proces rizikové averzniho investora
uvazujiciho o investici do podilového FKI v hodnoté 5.000.000,- K¢. Investicnim horizontem
je predpokladano obdobi 3 rokl. Typ fondi rastovy, tj. investorovi neni vyplacen v pribchu
investice vynos z drzby podilovych listli, hodnota investice navySend/snizena o vynos/ztratu
fondu za investi¢ni obdobi je investorovi vyplacena po uplynuti investi¢niho horizontu, tj. po

3 letech.

Vynosnost investora je dana ¢istou soucasnou hodnotou investice, tedy vztahem:
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NPV = ﬁ—(PLO*n+a*PLO*n)
kde:
NPV ¢ista soucasnd hodnota investice
PLt hodnota PL na konci investi¢niho horizontu
PLo hodnota PL v dobé nakupu
n pocet nakoupenych PL
T investi¢ni horizont 3 roky
a vstupni poplatek v % vyjadieni

i diskontni faktor zahrnujici vyvoj inflace

Hodnota podilovych listi v konkrétnim obdobi je dana vzdy hodnotou vlastniho

kapitalu fondu a poctu podilovych listi. Matematicky vyjadieno:

VK

L= poterrL
kde:
PL hodnota PL fondu v daném obdobi
VK hodnota vlastniho kapitalu

Hodnota vlastniho kapitélu, jenZ je urcujici pro vypocet hodnoty podilovych listi je

dan vztahem:

VK =ZK+VA+EA +NZ+KF+OR+7Z

kde:

VK vlastni kapital

ZK zakladni kapital

VA vlastni akcie

EA emisni 4zio

NZ nerozdéleny zisk/ztrata z predchozich obdobi
KF kapitalové fondy

OR ocenovaci rozdily
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Z zisk/ztrata
Zisk FKI je pak ovlivnén fadou faktori a je dan vztahem:

ZISK = VU — PzO — DP 4+ ZzFO — DN — t * ZpZ

kde:

vU vynosy z uroki

PzO poplatek za obhospodatovani
DP depozitatsky poplatek

ZzFO zisk/ztrata z finan¢nich operaci
DN dalsi naklady

t danova sazba

ZpZ zisk ptred zdanénim

Pro dosazeni cile simulace budou vyuzity nésledujici metody: V prvnim kroku bude
provedena jedno-faktorova Analyza citlivosti, diky které budou zjistovany dopady
izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktori na finan¢ni kritérium, kterym je cista
soucasnd hodnota vySe popsané investice. Zmény rizikovych faktorti budou zkoumany jak
pomoci pesimistickych ¢1 optimistickych hodnot, tak pomoci odchylek od planovanych
hodnot (tj. nejpravdépodobnéjsich) v rozmezi + 10 %. Jelikoz simulace vychazeji z redlnych
dat (tedy zéaroven historickych dat) roku 2011 — 2014, jako nejpravdépodobnéjsi scénaf je
zvolena praveé situace skutecnych vysledkl. Jednotlivé scénafe pak budou zobrazovat situace

s vyskytem Al a jejich vliv na vynosnost investice.

Nasledn¢ bude provedena What-If analyza, jako urcité rozsifeni analyzy citlivosti,
pomoci které bude zkouman dopad soucasnych zmén vice veli¢in. Dojde tak k vytvofeni
mnozstvi hypotetickych situaci, které mohou nastat v¢. vyjadieni dopadu té€chto situaci na

¢istou soucasnou hodnotu investice.

Posledni uZitou metodou bude simulace Monte Carlo, diky které pomoci generovani
velkého poctu scénaiti budou propoctena financni kritéria pro kazdy scénaf. Vystupem pak

budou rozdéleni pravdépodobnosti a statistické charakteristiky k celému souboru scénaia.
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5.5.1 Simulace ¢. 1

Predpoklady simulace:

e typ fondu: rstovy, bez pribézné vyplaty vynosu z drzby podilii
e hodnota investice: 5.000.000,-

e investi¢ni horizont: 3 roky

e nominalni hodnota PL: 1 K¢

e vstupni poplatek: 2 % z investované ¢astky

Vstupni data simulace zobrazuje nasledujici tabulka. Hodnocen bude investi¢ni

horizont dany nakupem PL k 1. 1. 2012 a prodejem PL k 31. 12. 2014.

Tab. ¢.23 Vstupni data Simulace ¢. 1

i 2011 2012 2013 2014
Vstupni data Jednotka = = = =
Castka Castka Castka Castka

Vynosy z urok tis. K¢ 16 494 26 717 39035 78 541
Poplatek za obhospodafovani 1% | tis. K¢ 2702 4184 6 244 12 939
Depozitatsky poplatek 0,032% tis. K¢ 103 161 242 500
Zisk/ztrata z fin. operaci tis. K¢ 89 -871 1086 5398
Dalsi naklady, z toho: tis. K¢ 760 1160 1830 3730
- ostatni fin. naklady tis. K& 35 50 75 167
- spravni néklady tis. K¢ 40 40 81 49
- dats tis. K¢ 685 1071 1674 3514
ZISK tis. K& 13018 20 341 31 805 66 770
hodnota PL na zacatku roku K¢ - 1,0610 1,1142 1,1756
hodnota PL na konci roku K¢ 1,0610 1,1142 1,1756 1,2385
inflace % 1,90 3,30 1,40 0,40
pocet PL fondu ks 369 895 412 380 979 718 1104 135
Vlastni kapital tis. K& 392 458 459 489 1151769 1367 437
Zakladni kapital tis. K¢ - - - -
Vlastni akcie tis. K¢ - - - -
Emisni 4zio tis. K¢ 8379 12 584 72537 97018
Nerozdé&leny zisk z min. obd. tis. K& 1166 14 184 67 709 99 514
Kapitalové fondy tis. K& 369 895 412 380 979 718 1104 135
Ocenovaci rozdily tis. K¢ - - - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky analyzy existence Al a jejich nasledné syntézy prokazaly nasledujici Al,
jenZ nyni bude zkoumadna z kvalitativniho hlediska tak, aby byla zodpovézena vyzkumna

otazka ,,M4 Al vliv na vynosnost investorda FKI“?

Testované Al a tedy rizikové faktory vynosnosti investorti jsou:
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velikost poplatku za obhospodafovani, ten je dan na Grovni 1 % z primérné hodnoty
fondového kapitalu, nicméné statut fondu jeho maximalni moznou vysi az na 2 %
z pramérné hodnoty fondového kapitalu; existuje tedy riziko zmény poplatku v rozmezi
0-2%;

velikost depozitatského poplatku; aktudlné na trovni 0,032 % z primérné hodnoty
fondového kapitalu, nicméné statutem neni stanovena maximalni mozna vyse; existuje
tedy riziko nartstu poplatku nad aktualni Groven;

velikost dalSich nakladii hrazenych z fondu; fond sice uvadi seznam nékladt hrazenych
z prostfedkt fondu, nicméné je ponechdna moznost zahrnout i dal$i, nejmenované,
naklady fondu; mize tedy dojit k jakémukoliv navySeni nékladii, nebot’ neni ani
stanovena maximalni celkova ndkladovost fondu TER, jez by fungovala jako strop
celkové vyse vSech nakladu fondu;

danova sazba — aktualné ve vysi 5 % je rizikovym faktorem pro moznost zmény jeji vyse;
za dobu existence FKI v CR se prakticky neustale diskutuje o idealni vy3i zdanéni fonda,
od navrhil pouhého 1 % (jako snaha o podporu vzniku fondového centra v CR po vzoru
Lucemburska) aZ po navrh 19 % zdanéni na urovni korporatni dané (jako opatieni proti
vyuzivani FKI jako alternativni spravy dani);

inflace — prvek snizujici miru vynosnosti investice, diskontni faktor budoucich toku;
vysoké hodnoty inflace mohou prakticky znehodnotit investi¢ni piileZitost do zdpornych
hodnot redlné¢ho vynosu;

velikost vstupniho poplatku — aktualné ve vysi 2 % z aktualni hodnoty PL; statut vSak
umoziuje jeho maximalni vysi aZ na Grovni 3 % aktudlni hodnoty PL, lze tak ocekavat

jeho mozZné navyseni.

Analyza citlivosti

Jednofaktorova analyza citlivosti vychazi ze vstupnich dat uvedenych v tabulce ¢. 23.

Nejdiive bude analyzovan dopad zmén jednotlivych faktorG rizika na cistou soucasnou

hodnotu investice za ptredpokladu, ze jsou stanoveny scéndie téchto faktort rizika v podobé

pesimistického, nejpravdépodobnéjsiho a optimistického scénafe. Nejpravdépodobnéjsim

scénafem je oznaCena ta situace, kterd redlné popisuje skutecny stav daného FKI, resp.

investice, tj. variantu realizace investice v horizontu 1. 1. 2012 — 31. 12. 2014 se vstupnimi
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udaji, jaké odpovidali skutecnosti. Pesimisticky a optimisticky scénaf je vytvoien na zaklade

zjisténé existence Al (viz predchozi kapitoly).

Rizikové faktory byly identifikovany nasledovné a jsou zobrazeny v tab. ¢.24 Scénaie

hodnot faktort rizika:

- poplatek za obhospodafovani; nejpravdépodobnéjsi scénai zobrazuje aktudlni vysi
poplatku ve vysi 1 % z primérné hodnoty fondového kapitalu; pesimisticky scénéar
uvazuje s 2% vysi tohoto poplatku, nebot’ vysledky existence Al v této oblasti
prokazaly, Ze fond je opravnén dle statutu uctovat poplatek az do vyse 2 % z primérné
hodnoty FK; optimisticky scénai pak zahrnuje ocekavani 0,5% vyse poplatku za
obhospodarovani, kdy jeho hodnota vychéazi z nejnizSich zjisténych hodnot tohoto
poplatku mezi fondy.

- depozitaisky poplatek; nejpravdépodobnéj$i scénat opét zobrazuje aktualni vysi
poplatku ve vysi, a to ve vysi 0,032 % z primérné hodnoty fondového kapitélu,;
pesimisticky scénai pak vychazi z existence Al jenz je dana tim, Ze neni zvefejnéna
maximalni vyse tohoto poplatku a muze tak dojit k jeho navyseni — zvolena je hodnota
0,5 %, kterd odpovida nejvyssim hodnotam tohoto poplatku mezi fondy; optimisticka
varianta 0,01 % zobrazuje spiSe teoretickou moznost poplatku na jeho velmi nizké
urovni.

- dal$i néklady hrazené z prostfedki fondu jsou oblasti s vyznamnym vyskytem Al,
nebot’ byla prokadzéna Al spocivajici v mozném navySovani dalSich polozek nakladt
uctovanych fondu a nenastaveni maximalni vySe celkovych nakladii fondu (tedy
nakladového stropu); nejpravdépodobnéjsi scénar vychazi ze zjisténych vysledkt, kdy
tyto ,,dal$i naklady* tvofi v priméru nejcastéji 2 % z celkovych naklada (celkové
naklady zahrnuji poplatek za obhospodatovani, depozitaisky poplatek, tyto dalsi
naklady — tj. finan¢ni a spravni naklady; dan neni zahrnuta); pesimistickym scénarem
je pak nastavena hodnota 4 % coz znamena zdvojnasobeni velikosti dalSich poplatki
ceteris paribus; optimistickym scénafem je mySleno snizeni aktualni vyse téchto
poplatkli na polovinu, coz miiZze byt napf. dano zahrnutim urcitych poplatki do
poplatku za obhospodatrovani.

- danova sazba na trovni FKI je aktudlné, tj. nejpravdépodobnéjsim scénafem je vyse
5 %; pesimisticky scénai vychazi z teorie, Ze by mohlo dojit k navySeni danové sazby

na uroven korporatni dan¢; optimisticky scénai pak zobrazuje situaci, kterd byla také
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v CR debatovana, a to naopak snizeni dané az na turoveit 1 % z diivodu podpory
fondového zazemi v CR.

inflace jako rizikovy faktor, ktery znehodnocuje hodnotu vlozené financni castky
investorem je V nejpravdépodobnéjsim scénaii nastavena na uroven 0,4 %,
pesimisticky scénar zobrazuje nejvyssi hodnotu inflace v poslednich 3 letech, tedy
urovenn 3,3 % a optimisticky scénai pak reflektuje nizkou miru inflace na Grovni
0,1 %.

vstupni poplatek hrazeny na pocatku investice investorem je vyznamnym faktorem
snizujicim celkovou vynosnost investora; nejpravdépodobnéjSim scénafem je
oznacena situace, kdy poplatek ¢ini 2 % z investované ¢astky, coz odpovida aktudlné
nastavenym podminkam fondu a primérmé vysi tohoto poplatku na trhu;
pesimistickym scénafem je poté nastavena hodnota 3 %, kterd vychazi ze zjistované
Al, jez prokdzala mozny narlGst vstupniho poplatku na tuto uroven, coz je dano
statutem, ktery i pfes aktualni 2% vysi poplatku stanovuje jeho moznou maximalni

hodnotu na 3 % vstupni investice.

Tab. ¢.24 Scénare hodnot faktoru rizika

Faktor rizika Jednotka Scéndr N
pesimisticky | nejpravdépodobnéjsi | optimisticky

Poplatek za obhospodaiovani % 2% 1% 0,50%
Depozitarsky poplatek % 0,50% 0,032% 0,01%
Dalsi naklady (v % z celk.nakl.) % 4% 2% 1%
Dan z piijmu FKI % 19% 5% 1%
inflace % 3,30% 0,40% 0,10%
vstupni poplatek % 3% 2% 0%

Zdroj: vilastni zpracovani

Vysledky analyzy citlivosti jsou zobrazeny v nasledujici tabulce. Hodnoceno je riziko

pesimistického scénéie jednotlivych faktort rizika. ,,N“ je oznaceni hodnot faktor rizik

nejpravdépodobnéjSiho scénare, ,,P

zachycuje hodnoty rizika pesimistického scénafe.

Sloupec NPV zachycuje vliv zmény jednotlivého faktoru rizika (z hodnoty N a hodnotu P) na

Cistou soucasnou hodnotu investice. Posledni dva sloupce zachycuji pokles Cisté soucasné

hodnoty v absolutnim a relativnim vyjadreni.
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Tab. ¢.25 Vysledky analyzy citlivosti — scénaie faktoru rizika

Faktor rizika Hodnota faktoru NPV Pokles NPV

N P K¢ A (K& R (%)
Poplatek za obhospodarovani 1% 2% 612 293,29 54 567,35 8,18%
Depozitarsky poplatek 0,032% 0,500% 636 021,80 30 838,84 4,62%
Dalsi naklady 2% 4% 665 949,71 910,93 0,14%
Dai z piijmu FKI 5% 19% 625 362,80 41 497,84 6,22%
inflace 0,40% 3,3% 194 678,94 472 181,70 70,81%
vstupni poplatek 2% 3% 616 860,64 50 000,00 7,50%
NVP nejpravdépodobnéjsi scénar: 666 860,64

Zdroj: vilastni zpracovani

Z vysledkll analyzy citlivosti jednoznacné vyplyva, Ze na vynosnost investora ma
jednoznaéné nejvyssi vliv mira inflace (resp. neocekavany nariist miry inflace). Jedna se o
faktor, ktery je mimo moznosti eliminace rizika ze strany investora. Dulezity ukazatel je
poplatek za obhospodatrovani, ktery vlivem Al mize zpusobit pokles NPV investora o 8,18 %,
depozitaisky poplatek pak muize zplsobit pokles NPV o 4,62 %, dals$i naklady se podili na
poklesu 0,14 %, tedy v porovnani s ostatnimi faktory nepatrné. Dan z pfijmu mize v piipadé
navyseni na 19 % zpulsobit investorovi Ujmu ve vysi 6,22 %, avSak zde se da predpokladat, ze
kvalifikovany investor bude informovan (resp. vyvine snahu o ziskédni informaci o
planovanych daniovych zménach v oblasti zdanovani FKI) o moZznych budoucich zmé&nach
danového zatizeni FKI. Obdobné vstupni poplatek, resp. jeho vy$e ma na investi¢ni vynos
znacny vliv 7,5 %, ovSem pii rozhodovani o investici se jednd o jednordzovy nékup, kdy
investor je na zaCatku obezndmen s podminkami nédkupu a v investiénim horizontu jiz tuto
zalezitost nefesi. Nicméné informace je potiebnd pro piipadné srovnani vice investi¢nich

ptilezitosti (vice fondl).

V ramci této analyzy byly zkoumany vlivy faktort rizika zalozenych na jednotlivych
scénafich, tj. byla stanovena na zéklad¢ analyzy realnych dat a vyskytu Al odlisna vyse
nejistoty jednotlivych faktord. Pro popsani vlivu jednotlivych faktori rizika na financni
kritérium NPV investice bude provedena jest¢ dalsi analyza citlivosti, kterd bude porovnavat
procentualni pokles hodnoty faktoru rizika (10 %) na NPV investice. Timto jsou
eliminovany piip. subjektivni meze scénait faktorii rizika vyse a je analyzovan cisty dopad

téchto faktori na NPV investice.
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Tab. €. 26 Vysledky analyzy citlivosti — procentualni zmény faktort rizika

. Hodnota faktoru NPV Pokles NPV
Faktor rizika

N P K¢ A (K& R (%)
Poplatek za obhospodaiovani 1,00% 1,10% 661 403,90 5 456,74 0,82%
Depozitafsky poplatek 0,03% 0,0352% 666 649,78 210,86 0,03%
Dalsi naklady 2,00% 2,2000% 666 769,55 91,09 0,01%
Dati z pfijmu FKI 5,00% 5,5000% 665 377,76 1482,88 0,22%
inflace 0,40% 0,4400% 659 973,47 6 887,17 1,03%
vstupni poplatek 2,00% 2,2000% 656 860,64 10 000,00 1,50%

Zdroj: viastni zpracovani

Pti analyze citlivosti 10% vykyvu hodnot rizika na NPV investice se prokazal nejvetsi
vliv vstupniho poplatku a inflace, nasledn¢ vliv poplatku za obhospodatfovani a velikosti
datlové zatéze. Zmena velikosti depozitaiského poplatku a dalSich ndkladt fondu prokazuje

pomérné maly dopad na vysledné zhodnoceni investice.

What — if analyza

What-if analyza je rozsifenim analyzy citlivosti. Vychozi analyza citlivosti je popsana
vySe a zmény faktort rizika jsou dany zménou £10 %. Nasledujici analyza pak kombinuje
zmény vzdy dvou faktord rizika zdroven a vytvari tak celkem 14 negativnich scénart, které
mohou nastat. Pro Gc¢ely rozhodovani investora, kdy primarnim cilem investora je eliminace

rizik, byly pro what-if analyzu brany v potaz pouze negativni odchylky jednotlivych faktort.

Nasledujici tabulka tak zobrazuje v kazdém sloupci situaci, kterd popisuje zménu vzdy
dvou faktor (ty jsou zvyraznény Cerveng). V poslednich dvou fadcich je poté vyjadiena
hodnota NPV investice a procentualni pokles NPV vici nejpravdépodobnéj§imu scénafi pro

kazdou situaci.
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Tab. €. 27 Vysledky what-if analyzy

Faktor rizika Jednotka Situace
N 1 2 3 4 5 6 7
Poplatek za obhospodafovani % 1,00% 1,10% 1,10% | 1,10% 1,10% 1,10% | 1,00% | 1,00%
Depozitaisky poplatek % 0,03% | 0,04% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,04% | 0,04%
Dalsi naklady % 2,00% 2,00% 2,20% | 2,00% 2,00% 2,00% | 2,20% | 2,00%
Dan z ptijmu FKI % 5,00% 5,00% 5,00% | 5,50% 5,00% 5,00% | 5,00% | 5,50%
inflace % 0,40% | 0,40% 0,40% | 0,40% 0,44% 0,40% | 0,40% | 0,40%
vstupni poplatek % 2,00% 2,00% 2,00% | 2,00% 2,00% 2,20% | 2,00% | 2,00%
NPV investice K¢ 666 861 | 661193 | 661313 | 660221 | 654523 | 651404 | 666559 | 665178
Pokles NPV (%) % - 0,85% 0,83% | 1,00% 1,85% 2,32% | 0,05% | 0,25%
Faktor rizika Jednotka
8 9 10 11 12 13 14
Poplatek za obhospodafovani % 1,00% 1,00% 1,00% | 1,00% 1,00% 1,00% | 1,00%
Depozitafsky poplatek % 0,04% | 0,04% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03% | 0,03%
Dalsi naklady % 2,00% 2,00% 2,20% | 2,20% 2,20% 2,00% | 2,00%
Dan z ptijmu FKI % 5,00% 5,00% 5,50% | 5,00% 5,00% 5,50% | 5,00%
inflace % 0,44% 0,40% 0,40% | 0,44% 0,40% 0,44% | 0,44%
vstupni poplatek % 2,00% 2,20% 2,00% | 2,00% 2,20% 2,00% | 2,20%
NPV investice K¢ 659763 | 656650 | 665292 | 659882 | 656 770 | 658 492 | 649 973
Pokles NPV (%) % 1,06% 1,53% 0,24% | 1,05% 1,51% 1,25% | 2,53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku je patrné, ze nejvétsi dopad na NPV investici potencialniho investora ma
kombinace faktort rizika: vstupni poplatek a inflace (kdy dojde k poklesu 2,53 % z NPV vuci
nejpravdépodobnéjSimu scénafi), dale kombinace poplatek za obhospodarovani a vstupni
poplatek (2,32% pokles NPV). Naopak nejméné zatéZujici je kombinace depozitarského
poplatku a dalSich nakladi. Pochopitelné tento vycet neni kone¢ny, analyzu lze rozsifit o
kombinaci vzajemného plisobeni 3 a vice faktori soucasné¢ a zahrnutim kombinaci i

pozitivnich zmén faktord.

Simulace Monte Carlo

Pro simulaci Monte Carlo jsou pouzity scénafe hodnot faktort rizika tak, jak jsou
uvedeny v tabulce ¢. 24. Tedy nejpravdépodobné&jsim scénafem jsou skutecna data dana
vysledky redlné FKI. Odchylky faktorii rizika jsou pak dany vysledky analyzy existence Al a
reflektuji zjiSt€né praimeérné hodnoty téchto faktorti (tedy v priméru jakého rozsahu Al

daného faktoru je, resp. jaky ma rozsah).
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Vstupni data simulace jsou déna tabulkou ¢. 23. Finan¢nim kritériem je stanovena opét

NPV, tedy Cista soucasna hodnota investice v jednotlivych letech investice.

Faktory rizika byly urCeny jiz v analyze citlivosti, jednd se tedy opét o poplatek za
obhospodafovani, depozitaisky poplatek, dalsi naklady fondu, dafova sazba fondu, inflace a
vstupni poplatek. Pro zobrazeni rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych rizikovych faktort
bude pouzito trojuhelnikové rozdéleni, jez je nejCastéji uplathovanym rozdéleni v simulaci
Monte Carlo a umoziuje vyuzit horni a dolni hranice jednotlivych faktori rizika tak, jak byly
zjistény pomoci analyzy existence Al. Grafické zobrazeni hustoty pravdépodobnosti ma tak
tvar trojihelnika se tfemi parametry, které tvoii nejpravdépodobnéjsi hodnota (vrchol

trojuhelnika), dolni a horni mez.

Simulace Monte Carlo bude realizovand prostfednictvim systému Crystal Ball.
Statistickd zavislost vySe jmenovanych faktorii rizika nebyla prokazéana, neni tedy nutno ji
zahrnovat do procesu simulace vypoctu. Pocet simulacnich krokl je stanoven na 10.000.

Rozd¢leni pravdépodobnosti NPV v jednotlivych letech je souc¢asti prilohy ¢. 24 — 26.
Ze statistickych charakteristik vyplyva, ze:

e stfedni hodnota (mean) dosahuje hodnot 28 858,7 v roce 2012 (coz je odchylka od NPV
dané nejpravdépodobnéj§im scénarem -16 864,3 v Castce 45 723), 119 588,3 v roce 2013
(coz je odchylka od NPV dané nejpravdépodobnéjsim scénafem 102 592 v Castce
16 996,3) a 107 158,3 v roce 2014 (coz je odchylka od NPV dané nejpravdépodobné&jsim
scénafem 146 348,6 v ¢astce 39 190,3)

e minimalni hodnoty investice, resp. ztraty jsou v jednotlivych letech: - 123 653,7 v roce
2012, - 46 014,2 v roce 2013 a — 71 963,4 v roce 2014

e nejvySsiho vynosu mize investice dosahnout v roce 2012 v ¢astce 223 761,2, v roce 2013
v Castce 298 601,4 a v roce 2014 v gastce 274 238,7.

e rozdéleni pravdépodobnosti NPV v jednotlivych letech je pomérné symetrické, coz je
dano malou Sikmosti (skewness) o velikosti 0,276 v roce 2012, 0,0623 v roce 2013 a
-0,1132 vroce 2014. Pouze vroce 2014 je vychyleni smérem k niz§im hodnotam,

v ostatnich letech je vychyleni smérem doprava, tedy k vyssim hodnotam NPV.
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Statistiky NPV v letech 2012 — 2014 jsou piehledné zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tab. ¢. 28 Statistiky NPV simulace ¢. 1 v letech 2012 - 2014

Statistiky NPV v letech 2012 2013 2014
NPV nejpravdépodobngéjsi scénat -16 864,3 102 592,0 146 348,6
stfedni hodnota 28 858,7 119 588,3 107 158,3
odchylka 45723,0 16 996,3 39190,3
nejvyssi ztrata -123 653,7 -46 014,2 -71 963,4
nejvyssi zisk 223761,2 298 601,4 274 238,7
smérodatna odchylka 52 680,9 50 818,5 53 604,3
rozptyl 2775279 335,9|2582520380,6| 2873418110,6
variacni koeficient 1,8 0,4 0,5

Zdroj: viastni zpracovani dle vystupii Simulace Monte Carlo

Vyznamnym ukazatelem rizikovosti investice je jeji variabilita vyjadiend smérodatnou
odchylkou, rozptylem a varia¢nim koeficientem (jak je uvedeno v poslednich tfech fadcich
tabulky).

Graficky nastroj vyjadiujici miru vlivu jednotlivych rizikovych faktori na NPV
V jednotlivych letech, tzv. Tornado graf je soucasti ptiloh 27 — 29. V tornado grafech jsou
znazornény rizikové faktory ovliviiujici NPV investice, uspofadané podle velikosti vlivu
jejich zmén na NPV o + 10 % od faktort s nejvétsim vlivem po nejmensi. U konce kazdého
obdélniku je uvedena hodnota faktoru sniZzena, resp. zvySena o 10 % vzhledem
nejpravdépodobnéjsi hodnoté, velikost dopadu na NPV je pak déna délkou obdélniku daného

faktoru.

Potadi faktorl rizika dle miry jejich vlivu na NPV v jednotlivych letech je ptehledné
zobrazeno v nasledujici tabulce. Podrobng&jsi statistické vysledky jsou pak soucasti piiloh ¢.
27 — 29, kde je mj. vycislena hodnota rizikového faktoru snizena, resp. zvySend o 10 % (Cast
tabulky Input — downside a upside) a od téchto zmén se odvijejici zména NPV (&ast tabulky
NPV - downside a upside). Hodnota Range oznacuje rozpéti mezi dolni a horni mezi NPV,

hodnoty Base Case pak udédvaji hodnoty nejpravdépodobnéjsiho scénare.
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Tab. ¢. 29 Vysledky simulace Monte Carlo €. 1 - Potadi vlivu faktort rizika na NPV

Poradi faktort

rizika 2012 2013 2014

1 Inflace Vstupni poplatek Vstupni poplatek
Poplatek za
2 Vstupni poplatek Inflace obhospodafovani
Poplatek za Poplatek za

3 obhospodafovani obhospodafovani Inflace
4 Dan Dan Dan
5 Deporzitatsky poplatek Depozitaisky poplatek Depozitaisky poplatek
6 Dalsi naklady Dalsi naklady Dalsi naklady

Zdroj: viastni zpracovani

Z vysledku je patrono, ze nejvétsi vliv na NPV ma vstupni poplatek, dale mira inflace
a poplatek za obhospodafovani (Dojde-li ke zméné vstupniho poplatku o 10 %, dokaze
vyvolat reakci NPV vétsi nez 3 %). Naopak nejmensim vlivem disponuje velikost dalSich
nakladi fondu, depozitarsky poplatek a danova sazba, jejichz 10% zmeéna vyvold pouze

nepatrné zmény v NPV investora.

5.5.2 Simulace ¢&. 2

Piedpoklady simulace jsou totozné, jako u prvni simulace, tj.:

e typ fondu: rstovy, bez pribézné vyplaty vynosu z drzby podilii
e hodnota investice: 5.000.000,-

e investi¢ni horizont: 3 roky

e nominalni hodnota PL: 1 K¢

e vstupni poplatek: 2 % z investované ¢astky

Vstupni data simulace ¢. 2 zobrazuje nasledujici tabulka. Hodnocen bude opét

investi¢ni horizont dany nakupem PL k 1. 1. 2012 a prodejem PL k 31. 12. 2014.
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Tab. ¢. 30 Vstupni data Simulace €. 2

, 2012 2013 2014
Vstupni data Jednotka Castha Castka Cdstha
Vynosy z uroki tis. K& 3 - 3
Poplatek za obhospodarovani tis. K¢& 180 826 697
Depozitafsky poplatek tis. K¢& 18 66 66
Zisk/ztrata z finan¢nich operaci tis. K¢& -1912 -9761 - 5603
Dal3i naklady, z toho: tis. K¢ 122 205 119

- ostatni finan¢ni naklady tis. K¢ 5 86 46

- spravni naklady tis. K¢ 117 119 73

- dan % 5% 5% 5%
ZISK tis. K¢ -2229 - 10 858 - 6482
hodnota PL na zacatku roku tis. K¢ 1,00 0,97 0,83
hodnota PL na konci roku K¢ 0,97 0,83 0,79
inflace % 3,30% 1,40% 0,40%
pocet PL fondu tis. Ks 85 309 50 000 74 336
Viastni kapitdl tis. K¢ 82771 41 473 58 497
Zékladni kapital tis. K¢ - - -
Vlastni akcie tis. K¢ - - -
Emisni 4Zio tis. K& - 309 4 558 3722
Nerozdéleny zisk z min. obdobi tis. K& - -2227 -13079
Kapitalové fondy tis. K¢& 85 309 50 000 74 336
Ocenovaci rozdily tis. K¢ - - -
vstupni investice tis. K¢& 5000

vstupni poplatek % 2,00%

podet nakoupenych PL ks 5 000 000 5153315 | 6028018 |

Zdroj: vlastni zpracovani

Testované Al a tedy i rizikové faktory vynosnosti investorti jsou totozné, jako u

simulace €. 1 a predstavuji vysledky zjisténé existence Al na stran¢ potencidlniho investora:
- velikost poplatku za obhospodatrovani,
- velikost depozitatského poplatku,
- velikost dalSich ndkladl hrazenych fondem,
- sazba dané z piijmu FKI,
- mira inflace,

- velikost vstupniho poplatku hrazeného investorem.
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Analyza citlivosti

Analyza citlivosti vychazi ze vstupnich dat uvedenych v tabulce ¢&. 30.
Nejpravdépodobnéjsim scénaiem je opét stanoven scénai popsany realnymi daty a analyzovan
bude dopad izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktorti na finan¢ni kritérium, kterym

je opét NVP, tedy ¢ista soucasna hodnota investice.

Scénafe rizikovych faktorti jsou znazornény v nasledujici tabulce. Pro potieby
vysledné komparace a syntézy vysledki obou simulaci jsou totozné se scénaii rizika v prvni

simulaci.

Tab. ¢. 31 Scénafe hodnot faktoru rizika druhé simulace

Faktor rizika Jednotka Scéndr
pesimisticky | nejpravdépodobnéjsi optimisticky
Poplatek za obhospodatovani % 2% 1% 0,50%
Depozitaisky poplatek % 0,50% 0,032% 0,01%
Dalsi naklady (v % z celkovych néakl.) % 4% 2% 1%
Dan z pfijmu FKI % 19% 5% 1%
inflace % 3,30% 0,40% 0,10%
vstupni poplatek % 3% 2% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

JOA)

Vysledky analyzy citlivosti vychazejici z uvedenych scénaiti rizika jsou piehledné

znazornény v nasledujici tabulce:

Tab. ¢. 32 Vysledky analyzy citlivosti — scénare faktord rizika — simulace 2

.. Hodnota faktoru NPV Pokles NPV
Faktor rizika
N P K¢ A (K¢) R (%)
Poplatek za obhospodatovani 1% 2% - 1258 529 - 46 323,24 3,82%
Depozitarsky poplatek 0,032% | 0,500% -1276 358 -64 152,24 5,29%
Dalsi naklady 2% 4% -1220115 -7 909,24 0,65%
Dai z piijmu FKI 5% 19% - 1294 058 -81852,24 6,75%
inflace 0,40% 3,3% - 1530532 - 318 326,24 26,26%
vstupni poplatek 2% 3% -1 262 206 - 50 000,24 4,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky analyzy citlivosti vychéazejici ze scénafti faktorii rizika prokazaly nejvétsi
vliv inflace na vyslednou vynosnost investice do FKI, dale vyznamny vliv sazby dané
zpfijmu na urovni FKI, depozitatského poplatku, vstupniho poplatku, poplatku za

obhospodatovani a na poslednim misté dal§ich naklada hrazenych fondem.
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Pfi analyze citlivosti faktorti rizika na jejich procentudlni zménu ve vysi = 10 % se

vysledky analyzy citlivosti li§i. Komplexni ptehled vysledki uvadi nasledujici tabulka:

Tab. ¢. 33 Vysledky analyzy citlivosti — procentualni zmény faktora rizika — simulace 2

.. Hodnota faktoru NPV Pokles NPV
Faktor rizika
N P K& A (K& R (%)
Poplatek za obhospodatovani 1,00% 1,10% - 1216 838,00 -4 632,00 0,382%
Depozitafsky poplatek 0,032% 0,035% -1212 644,00 - 438,00 0,036%
Dal3i naklady 2,00% 2,20% -1213 788,00 -1582,00 0,131%
Daii z ptijmu FKI 5,00% 5,50% - 1235 900,00 - 23 694,00 1,955%
inflace 0,40% 0,44% - 1216 849,00 -4643,00 0,383%
vstupni poplatek 2,00% 2,20% - 1222 206,00 - 10 000,00 0,825%

Zdroj: vilastni zpracovani

Dle zjisténych vysledkii nejvice NPV reaguje na zménu danové sazby (10% zména
dailové sazby vyvola skoro 2% pokles NPV investora), nasledné vstupni poplatek, poplatek za
obhospodarovani a inflace. Na poslednim misté¢ se naléza vliv dal§ich nakladi hrazenych

fondem, o kterém lze fici, Ze je nepatrny

What-if analyza

What — if analyza vytvafi fadu scénail, které kombinuji vliv vice faktord rizika.
Vychodiskem je analyza citlivosti méfici vliv zmény faktorti rizika o = 10 % na NPV
investora. Opét je zohlednény pouze pesimistické scénafe jednotlivych faktord, nebot ty jsou
smérodatné pii snaze o eliminaci rizika investice. Nasledujici tabulka zobrazuje 14 scénaid,

které kombinuji vzdy progndzu pesimistickych scénéait dvou riznych faktord.

Tab. ¢. 34 Vysledky what-if analyzy simulace 2

Faktor rizika Jednotka Situace
N 1 2 3 4 5 6 7

Poplatek za
obhospodafovani % 1,00% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,00% 1,00%
Depozitaisky
poplatek % 0,03% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04%
Dalsi ndklady % 2,00% 2,00% 2,20% 2,00% 2,00% 2,00% 2,20% 2,00%
Dat z piijmu FKI % 5,00% 5,00% 5,00% 5,50% 5,00% 5,00% 5,00% 5,50%
inflace % 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,44% 0,40% 0,40% 0,40%
vstupni poplatek % 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,20% 2,00% 2,00%
NPV investice K¢ - 1212206 -1217277 -1218420 -1240787 -1221476 | -1226838 | -1214226 | -1236 363
Pokles NPV (%) % - -0,42% -0,51% -0,57% -0,76% -1,21% -0,17% -0,21%
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Faktor rizika Jednotka
8 9 10 11 12 13 14

Poplatek za
obhospodarovani % 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Depozitaisky
poplatek % 0,04% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Dalsi naklady % 2,00% 2,00% 2,20% 2,20% 2,20% 2,00% 2,00%
Dati z ptijmu FKI % 5,00% 5,00% 5,50% 5,00% 5,00% 5,50% 5,00%
inflace % 0,44% 0,40% 0,40% 0,44% 0,40% 0,44% 0,44%
vstupni poplatek % 2,00% 2,20% 2,00% 2,00% 2,20% 2,00% 2,20%
NPV investice K¢ -1217287 | -1222644 | -1237569 | -1218429 -1223788 | -1240515 |-1226849
Pokles NPV (%) % -0,42% -0,86% -0,31% -0,51% -0,96% -0,55% -1,21%

Zdroj: vilastni zpracovani

Dle vysledkli mé nejvéEtsi negativni dopad na vynosnost investora pesimisticky scénat
kombinace faktorti: vstupni poplatek a poplatek za obhospodaiovani, inflace a vstupni
poplatek, dalsi néklady a vstupni poplatek. Naopak nejmensi vliv md kombinace faktora

depozitaisky poplatek a dalsi naklady.

Simulace Monte Carlo

Pro simulaci Monte Carlo jsou pouzity scénafe hodnot faktoru rizika tak, jak jsou
uvedeny v tabulce ¢. 31. Nejpravdépodobnéjsim scénafem je tedy opét stanoven realny scénar
odpovidajici datim uvedenym v tabulce ¢. 30 Vstupni data. Odchylky faktort rizika jsou pak
opét dany vysledky analyzy existence Al a reflektuji zjiSt€éné primérmé hodnoty téchto

faktori, tj. v priméru jakého rozsahu Al daného faktor je, resp. jaky mé rozsah.

Finan¢nim kritériem je opét stanovena NPV, tedy Ccistd soucasnda hodnota

Vv jednotlivych letech investice.

Faktory rizika byly ur¢eny analyzou citlivosti, jednad se tedy opét o poplatek za
obhospodatovani, depozitaisky poplatek, dal§i naklady fondu, dafiova sazba fondu, inflace a
vstupni poplatek. Pro zobrazeni rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych rizikovych faktort
bude pouzito opét trojuhelnikové rozdéleni, jez je nejcastéji uplathovanym rozdéleni
v simulaci Monte Carlo a umozituje vyuzit horni a dolni hranice jednotlivych faktort rizika
tak, jak byly zjiStény pomoci analyzy existence Al Grafické zobrazeni hustoty
pravdépodobnosti ma tak tvar trojuhelnika se tfemi parametry, které tvoii

nejpravdépodobnéjsi hodnota (vrchol trojuhelnika), dolni a horni mez.
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Simulace Monte Carlo bude realizovana opét prostiednictvim systému Crystal Ball.

Statistickd zavislost vySe jmenovanych faktorii rizika nebyla prokdzana, neni tedy nutno ji

zahrnovat do procesu simulace vypoctu. Pocet simula¢nich kroka je stanoven na 10.000.

Rozdéleni pravdépodobnosti NPV v jednotlivych letech je soucasti piilohy ¢. 30 — 32.

Ze statistickych charakteristik vyplyva:

stfedni hodnota (mean) investice dosahuje hodnot -344 872 K¢ vroce 2012 (coz je
odchylka od NPV dané nejpravdépodobnéjsim scénafem -403 730,3 v ¢astce 58 858,3),
-918 627 K¢ v roce 2013 (coz je odchylka od NPV dané nejpravdépodobnéj§im scéndiem
-884 548 v castce 34 079), -378 080 K¢ v roce 2014 (coz je odchylka od NPV dané
nejpravdépodobnéjsim scénafem -375 289 v Castce 2 791);

minimalni hodnoty investice, resp. ztraty v jednotlivych letech jsou: - 468 110K¢ v roce
2012, -1 111 914K¢ v roce 2013 a — 619 037K¢ v roce 2014,

nejvyssi hodnoty investice pak muize byt dosazeno v roce 2012 v castce — 192 785KC¢,
v roce 2013 v ¢astce -720 023K¢ a v roce 2014 v ¢astce - 131 515K¢;

rozdeleni pravdépodobnosti NPV v jednotlivych letech je pomérné symetrické, coz je
charakterizovano malou Sikmosti (skewness) o velikosti 0,3258 v roce 2012, -0,0031
vroce 2013 a 0,0063 v roce 2014. V roce 2013 doslo k vychyleni smérem doleva, tj.
k niz§im hodnotam, v ostatnich dvou letech je pak vychyleni smérovano doprava,

k vy$sim hodnotam.

Statistiky NPV zjisténé pomoci simulace Monte Carlo v jednotlivych letech jsou

piehledné¢ zobrazeny v nésledujici tabulce:

Tab. ¢.35 Statistiky NPV simulace ¢. 2 v letech 2012 - 2014

2012 2013 2014
NPV nejp. Scénar -403 730,3 -884 548,0 -375 289,0
stfedni hodnota -344 872 -918 627 -378 080
odchylka 58 858,3 34 079,0 2791,0
nejvyssi ztrata -468 110 -1111 914 -619 037
nejvyssi zisk -192 785 -720 023 -131 515
smérodatna odchylka 47 448 55 328 66 682
rozptyl 2 251 272 253 3061175 054 4 446 500 662
varia¢ni koeficient -0,138 -0,060 -0,176

Zdroj: viastni zpracovani dle vystupui simulace Monte Carlo

Vyznamnym zdrojem informaci o rizikovosti investice jsou ukazatele typu smérodatna
odchylka, rozptyl a variacni koeficient. Jejich hodnoty jsou uvedeny v poslednich 3 fadcich

vySe uvedené tabulky.
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Grafické vyjadieni miry vlivu jednotlivych rizikovych faktorii na finan¢ni kritérium
dané Cistou soucasnou hodnotou v jednotlivych letech, tzv. Tornddo graf je soucasti ptiloh 33
— 35. V tornado grafech v ptilohach jsou opét znazornény rizikové faktory ovliviiujici NPV
investice, uspofadané podle velikosti vlivu jejich zmén na NPV o = 10 % od faktort
s nejvetsim vlivem po nejmensi. U konce kazdého obdélniku jsou uvedeny hodnoty faktora
snizené, resp. zvysené o 10 % vzhledem k nejpravdépodobnéjsi hodnoté, velikost dopadu na

zmeény faktoru na NPV je pak déna délkou obdélniku daného faktoru.

Poradi faktort rizika dle miry jejich vlivu na NPV v jednotlivych letech je zobrazeno
Vv nasledujici tabulce. Podrobnéjsi statistické vysledky jsou pak soucasti piiloh ¢. 33 — 35, kde
je mj. vycislena hodnota rizikového faktoru snizend, resp. zvySena o 10 % (Cast tabulky Input
— downside a upside) a od téchto zmén se odvijejici zména NPV (¢ast tabulky NPV —
downside a upside). Hodnota Range pak oznacuje rozpéti mezi dolni a horni mezi NPV,

hodnoty Base Case pak udavaji hodnoty nejpravdépodobnéjsiho scénare.

Tab. ¢. 36 Vysledky simulace Monte Carlo ¢. 2 — Poradi vlivu faktort rizika na NPV

Poradi faktort
rizika 2012 2013 2014
1 Inflace Vstupni poplatek Vstupni poplatek
. Obhospodarovatelsky Obhospodatovatelsky
2 Vstupni poplatek poplatek poplatek
Obhospodatovatelsky Inflace Inflace
3 poplatek
4 Dalsi naklady Dalsi naklady Dalsi naklady
5 Depozitaisky poplatek Depozitatsky poplatek Depozitatsky poplatek
6 Dan Dan Dan

Zdroj: vlastni zpracovani

Zvysledkli je patrno, Ze nejvétsi vliv na NPV ma vstupni poplatek,
obhospodafovatelsky poplatek a mira inflace. Naopak nejmensi vliv byl prokdzan u

depozitaiského poplatku, dalSich ndkladl a danové sazby.

5.5.3 Vysledky dopadii Al na vynosnost investora

Pro zodpovézeni vyzkumné otazky ,,Mda asymetrie informaci vliv na vynosnost
investorit fondit kvalifikovanych investorii?“ byly realizovany 3 rizné kvantitativni metody,

a to analyza citlivosti, what-if analyza a simulace Monte Carlo.
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V prabéhu realizovanych analyz a simulaci byl zjistovan vliv jednotlivych faktora
rizika na vynosnost investora investujictho do FKI. Pfedmétem zkoumdni byly rizikové
faktory zjisténé na zaklad¢ analyz existence vyskytu Al v piedchozich kapitolach. Takto
zjisténé rizikové faktory jsou:

e vyse poplatku za obhospodarovani
e vyse depozitarského poplatku

e mira inflace

e velikost vstupniho poplatku

e danova sazba dané z pfijmu FKI

V piipad¢ téchto rizikovych faktord byla v praxi zjiSténa asymetrie informaci ve
zpisobu prezentovani informaci o téchto rizicich ze strany investi¢ni spolecnosti smérem
k potencialnimu investorovi. Nejedna se tedy o vycet rizikovych faktor investice, nybrz o

vycet rizikovych faktort danych/zptsobenych vyskytem Al.

Zpusob vlivu téchto rizikovych faktori na NPV je znazornén prostiednictvim
schématu ¢. 11. Cervené znacené jsou ve schématu pravé rizikové faktory zplsobené

existenci Al.
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Schéma €. 11 Vliv rizikovych faktorit danych Al na NPV investora

NPV
PLrn / (1+)T } PLy+n _ | a*PLyn
VE /pocetPL fondu * n VK /pocet PL fondu *n VE
ZK N VA N EA | nNz .| kF .| or |,
Vynosyz | 7| poplatek za poplatek dalsi H zisk/ztrita | t* ZpZ
urokid obhosp. depozitaF niklady z fin oper.
Zdroj: vlastni zpracovani
kde: VK  vlastni kapital
NPV cista sou€asnd hodnota investice ZK  zékladni kapital
PLr hodnota podilového listu na konci VA  vlastni akcie
investi¢niho horizontu -
EA  emisni azio
n pocet nakoupenych PL NZ  nerozdéleny zisk/ztrata
| mirainflace KF  kapitalové fondy
T investi¢ni horizont 3 roky 7 Zisk/ztréta
PL, hodnota PL v dob¢ nakupu N
t sazba dané z pfijmu
17 0
a vstupni poplatek (v %) ZpZ  zisk pred zdanénim

OR  ocenovaci rozdily
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Pro zjisténi miry vlivu rizikovych faktorti na NPV investice byly pouzity celkem tfi
rizné metody: analyza citlivosti, what-if analyza a simulace Monte Carlo. Po provedenych
analyzach bylo mozné stanovit potfadi faktort, které maji na NPV vliv od nejvétsiho po

nejmensi. Nasledujici tabulka shrnuje zjisténé vysledky z jednotlivych metod.

Tab. ¢. 37 Komparace vysledkti metod analyzy vlivu rizikovych faktort na NPV

Analyza
citlivosti - Analyza citlivosti
Faktor rizika Al scéndre +10% Simulace Monte Carlo
sim.1-|sim.1-|sim.1l-|sim.2-|sim.2-|sim.2-
sim.1|sim.2|sim1| sim.2 | rokl | rok2 | rok3 | rok1l | rok2 | rok3
inflace 1 1 2 3 1 2 3 1 3 3
vstupni poplatek 3 4 1 2 2 1 1 2 1 1
Poplatek za
obhospodarovani 2 5 3 4 3 3 2 3 2 2
Depozitarsky
poplatek 5 3 5 6 5 5 5 5 5 5
Dalsi ndklady 6 6 6 5 6 6 6 4 4 4
Dar z prijmu FKI 4 2 4 1 4 4 4 6 6 6

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce jsou v jednotlivych bunkach uvedena ¢isla potadi vlivu jednotlivych faktort
tak, jak se umistily dle jednotlivych pouzitych metod. Nejdtive je zminéna analyza citlivosti
s rozliSenim, zda byla realizovana dle odhadnutych scénéit (pesimistického a optimistického
vyvoje) nebo zda byl zkouman vliv zmény faktoru o £ 10 %. Nésleduje simulace Monte
Carlo, ktera byla provadéna pro jednotlivé roky investice (tj. pro 3 roky). Tabulka zahrnuje ve

vSech piipadech vysledky z prvni i druhé provadéné simulace.

Z provedenych analyz jednozna¢né vyplyva zavér a odpovéd’ na vyzkumnou otdzku:

AI ma vliv na vynosnost investoru fondi kvalifikovanych investori.

Z vysledku je dale patrné, ze dle pouzitych metod se ziskaji vzdy pon€kud odlisné
vysledky, nicméné po zprimeérovani vysledkli 1ze dojit k nasledujicimu zavéru: Nejvice
rizikovym faktorem (tj. faktorem, ktery ma nejvétsi vliv na NPV investice) je velikost
vstupniho poplatku, dale mira inflace a poplatek za obhospodatovani. Citelny vliv ma také
velikost sazby dané z ptijmu FKI, v ptipad¢ poplatku depozitati a dalSich ndkladi hrazenych

z prostiedkd fondu I1ze hovoftit o malém vlivu na vyslednou NPV investice.

Samostatné vyhodnoceni je provedeno pro what — if analyzu, nebot’ ta kombinuje vzdy

pusobeni dvou rizikovych faktort.
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Tab. ¢. 38 Komparace vysledkii what — if analyzy

Simulace | Simulace Simulace | Simulace
Rizikové faktory 1 2 Rizikové faktory 1 2
Depozitarsky poplatek + dalsi
Vstupni poplatek + inflace 1 1 naklady 14 14
Vstupni poplatek + poplatek za Depozitarsky poplatek +
obhospodarovani 2 2 vstupni poplatek 4 4
Depozitarsky poplatek +
Vstupni poplatek + dalsi naklady 3 5 inflace 10 7
Poplatek za obhospodarovani +
inflace 5 3 Deporzitaisky poplatek + dan 13 12
Poplatek za obhospodarovani +
dan 6 9 Dalsi naklady + inflace 8 8
Poplatek za obhospodarovani +
dalsi naklady 9 11 Inflace + dan 7 6
Poplatek za obhospodarovani +
depozitarsky poplatek 11 10 Dalsi naklady + dan 12 13

Zdroj: vilastni zpracovani

Zuveden¢ komparace jednoznacné vyplyvd nejvétsi dopad na NPV investora

kombinace negativnich faktort:

e vstupniho poplatku a miry inflace,

e vstupniho poplatku a poplatku za obhospodatovani,

e vstupniho poplatku a vysi dalSich nakladi,

e poplatku za obhospodatovani a miry inflace a

e depozitaiského poplatku a vstupniho poplatku.

Naopak nejmensi negativni dopad na NPV investora mé kombinace depozitarského

poplatku a dalSich nédkladl, depozitarského poplatku a daitové sazby, pfip. dalSich ndklada a

dailové sazby.

Zavér lze také zobecnit na fakt, ze je-li v kombinaci faktord vstupni poplatek, mira

inflace a poplatek za obhospodafovani, dopad na NPV je nejvyssi. Tento fakt je potvrzen také

analyzou citlivosti a simulaci Monte Carlo.
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6. Vyhodnoceni Al v procesu investovani do FKI

Cilem této prace bylo prokdzat existenci asymetrickych informaci v procesu
investovani do fondu kvalifikovanych investort, tj. existenci Al mezi investi¢ni spolecnosti
(obhospodatfovatelem FKI) a potencidlnim investorem. Vychozi premisou byl piedpoklad
existence Al na strané potencialniho investora. Pro splnéni cile bylo nezbytné splnit dilci

kroky:

- identifikovat zdroje informaci, se kterymi potencialni investor disponuje,

- provést kvalitativni a kvantitativni analyzu téchto zdroju informaci,

- prokazat existenci Al vyplyvajici z informaci, jez ma potencialni investor k dispozici

- prokazat miru vlivu téchto Al na finan¢ni kritérium potencialniho investora, tj. na

¢istou soucasnou hodnotu investice.

Zdroje informaci, se kterymi potencidlni investor pracuje a jsou pro n¢j nejbohatSim

zdrojem informaci o FKI, byly identifikovany zejména tyto dokumenty:

- statut fondu,
- vyro¢ni zprava o hospodateni fondu,

- sdéleni kli¢ovych informaci.

V prvni fazi investi¢niho rozhodovani, tj. ve fazi sbéru dat vSak v prvnim kroku slouzi
potencialnimu investorovi také informace poskytované Ceskou narodni bankou a Asociaci pro

kapitalovy trh Ceské republiky.

Prvnim krokem tedy bylo analyzovat kvalitu a mnoZstvi informaci poskytovanych
Ceskou néarodni bankou a néasledné informace ve vyse uvedenych dokumentech z pohledu

mozného vzniku Al

Zjisténi existence Al v oblasti zvefejiiovani informaci o IS a FKI na portalu CNB bylo
metodologicky zajiSténo pomoci realizace analyzy zvefejiiovani redlnych informaci o
investi¢nich spole¢nostech a informaci o fondech kvalifikovanych investor na webovych
strankach Ceské narodni banky. Informace zde zvefejiiované jsou znaéné limitované,
v ptipad€ IS je k dispozici celkem prostor pro 20 informaci, v pfipadé FKI 22 informaci.
V obou pfipadech se jedna zejména o informace zakladniho charakteru poskytujici zakladni
piehled a kontaktni informace. Vysledky provedené analyzy, jenz zahrnovala investi¢ni

spolecnosti, které zabiraji celkem 52 % trhu s fondy kvalifikovanych investorit v podobé PF,
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prokazaly existenci Al a rozdilnou miru informovanosti jak o investi¢nich spole¢nostech, tak

o podilovych FKI.
Z nasledné syntézy zjisténych vysledkt vyplynuly nasledujici zavéry:

A. informace o IS

1) z celkového poctu 20 informaci zadna z IS nezvefejiiuje vSech 100 % informaci;

2) celkova informovanost se pohybuje mezi 75 % a 85 %, neexistuje tak vyznamna
asymetrie v mnozstvi zvefejnovanych informaci mezi jednotlivymi spole¢nostmi;

3) z oblasti kontaktnich informaci je zvefejnéno 100 % informaci vSemi IS s vyjimkou
e-mailového kontaktu, ktery neni zvetejnén v ptipadé¢ jedné IS;

4) chybéjici informace jsou ve vét§im rozsahu zjistény v ptipadé téchto informaci:

Ciselny kéd, Znakovy kod, Druh subjektu, Dal3i role subjektu a Pfeshrani¢ni sluzby.

B. informace o FKI

1) zcelkového pocétu 22 informaci, zadna IS nezvefejiiuje u obhospodafovanych FKI
vSechny informace;

2) prumérnd informovanost mezi jednotlivymi IS, resp. konkrétnimi FKI se pohybuje
mezi 50 — 60 %; nelze nalézt vyznamngjsi vykyvy mezi jednotlivymi IS (resp. FKI);

3) nulova informovanost je zaznamenana u informaci kontaktniho charakteru (telefon,
fax, e-mail, webové stranky); tento jev vS8ak nelze hodnotit jako negativni s ohledem
na dopad pro potencidlniho investora, nebot’ jelikoz jsou fondy obhospodatovany
investi¢ni spolecnosti, kli¢ové jsou pfedevsim kontaktni informace na danou IS, které
uvedeny jsou;

4) Al byla nasledné prokazana napft. v pripadé informace o typu subjektu dle pifimého
vlastnictvi (tedy zda se jedna napt. o ¢eské — soukromé), tato informovanost dosahuje
60 % (3z51S),

5) 60% informovanost je dale zjisténa u informace ,,datum pravni moci rozhodnuti®, kdy

opét je informace zvetejnéna pouze u 3 z 5 IS.

Vzhledem K charakteru informaci, kdy se jedna zejména o informace orientacni,
kontaktniho charakteru, nelze vyhodnotit zjisténou Al jako Al negativné ovlivitujici
rozhodovani potencidlniho investora. Informace zde slouzi potencidlnimu investorovi

zejména jako zdroj o poctu IS, jejich délce historie, poctech obhospodatovanych fondi a
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nasledn¢ jako zakladni zdroj o jednotlivych fondech, zejména typu charakter fondu, jeho

délka historie a informace o obhospodarovateli a depozitafi fondu.

Podstatnéjsi z hlediska zkoumani existence Al je analyza jejich vyskytu ve
zvetejnovani zakladnich, kliCovych dokumentd, tedy zejména statutu a zpravy o hospodaieni
FKI. Bylo prokazano, ze existuje jiz Al v samotném zplsobu zvefejiiovani téchto dokumenti.

Byla proto provedena analyza, jez byla zalozena na dvou kritériich:

- zda je uvedeny dokument vetejn¢ dostupny ¢i nikoliv

- zdroj umisténi tohoto dokumentu.

Doplitujicim kritériem bylo zjisténi rozsahu téchto dokumentt, které je méfeno podle
poctu stran. Jedna se pouze o kvalitativni kritérium, které poskytuje prvotni informaci o
rozsahu informaci dokumentu, nehovoii vSak o kvalit¢ informaci. Z analyzy vyplynuly
nasledujici zavéry:

- IS zvefejiiuyjyi vyro¢ni zpravu IS a pololetni zpravu IS (zvefejiiuje 100 % IS
vetejne¢), nejedna se vSak o vyroéni zpravu samotnych FKI;

- statut FKI, tedy klicovy dokument obsahujici nejpodrobngj$i informace o
charakteru fondu vefejné zptistupniuje 80 % IS; AI zplsobena nezvefejnénim
téchto dokumenti je pro potencidlniho investora zasadni;

- zpravu o hospodatfeni FKI, stejné jako pololetni zpravu o hospodateni FKI
zvefejiiuje pouze 40 % IS; nejsou-li tyto dokumenty potencidlnimu investorovi
dostupné, nema moznost kvalifikované vyhodnotit, resp. predikovat vynosnost ¢i
rizikovost fondu, tedy i jeho planované investice; Al vtomto muize mit pro
investora velmi negativni dopad;

- Zpohledu vyhodnoceni jednotlivych IS existuji az 50% rozdily ve zpilisobu

zvefejiiovani klicovych dokumentt;

Vyznamné rozdily také existuji v rozsahu téchto dokumentii (méfeno poctem stran).
Pochopitelné nelze hodnotit pocet stran klicovych dokumentii jako hlavni kritérium hovotici o
kvalité¢ informaci, nicméné poskytuje alespont zdkladni informaci o rozsahu a mnoZstvi

informaci prezentovanych ze strany FKI, resp. investi¢nich spole¢nosti.

Jeden z nejvyznamnéjsich zdroji Al s nejvetsim negativnim vlivem na rozhodovani
potencialniho investora jsou informace zvefejfiované ve statutu o investiCni strategii a

rizikovém profilu fondu. Nedostatecna informovanost o investi¢ni strategii fondu a rizikovém
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profilu fondu vede k asymetrii informaci na strané potencialniho investora, ktery nedokaze

kvalitné posoudit/nebo vyhodnoti chybné¢ rizikovost fondu, resp. jeho investice.

Existuje pfimy vztah mezi zvolenou investi¢ni strategii, tj. investicnimi nastroji, které
je fond oprévnén pouzivat a rizikovym profilem fondu, pfitom v praxi bylo prokézano, ze ve
skuteCnosti zde existuje vyznamna Al Al spocivd ve dvou oblastech: rizikovy profil
neodpovidd zvolenym investicnim ndastrojim, tj. v rizikovém profilu neni upozornéno na
existenci rizik spojenych s pouzitymi investicnimi nastroji ¢i technikami hospodatfeni fondu;
chybi dostatecné definované investi¢ni limity, jejichZ (ne)existence ma pfimy vliv na rozsah
vySe zminénych rizik. Nasledujici schéma popisuje vztah mezi zvolenym investi¢énim cilem
(nastroji a technikami) a rizikovym profilem fondu tak, jak by mél byt dodrzen ve statutech

FKI.

Schéma €. 12 Informacni model investi¢ni strategie FKI

Investi¢ni
strategie:

Investi¢ni cil investi¢ni
nastroje, techniky
hospodareni

investiéni limity rizikovy profil

Zdroj: viastni zpracovani

Jednim z vysledkd analyzy rizikového profilu fondd v praxi bylo identifikovani vyctu

a struktur rizik, kterym podléhaji FKI:

A. rizika neovlivnitelna

o riziko politické
o riziko danového rezimu
o riziko trzni

o riziko inflace

B. rizika fondu kvalifikovanych investorii

O

riziko operacni
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riziko nedosazeni pozadované vyse VK

riziko ztraty majetku v Gschové

riziko zruseni fondu

riziko regulace a dohledu

riziko depozitare

riziko investice

riziko odchylky hodnoty PL od re4lné hodnoty FK

riziko pozastaveni odkupu PL

C. rizika investi¢ni strategie a technik hospodaieni

Rizika vyplyvajici z investi¢ni strategie:
o riziko CP, akciové
o riziko CP, dluhopisové
o riziko dluhové nastroji penézniho trhu
o riziko komodit
o riziko investic do nemovitosti
o riziko selhani osoby, v niz mé fond obchodni ucast

o riziko CP jinych fondd, do nichz fond investuje

Rizika vyplyvajici z technik hospodateni, které fond pouZziva:
o ménove riziko
o riziko finan¢nich derivatt
o riziko spojené s pakovym efektem
o riziko Gverové
o riziko nedostate¢né likvidity
o riziko repo-operaci
o riziko insolvence v dusledku piijimani ptijéek
o riziko Urokové
o riziko nevypofadani transakci
o riziko pfecenéni
o riziko pravnich vad

o riziko koncentrace odvétvi.
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Tento vycet rizik odvozeny z analyzy statutt v praxi prokazal, ze statuty sice obsahuji
vycet rizik nad povinny rdmec, ktery udava zakon, nicméné rozsah vyctu rizik je dramatiky
odli$ny u jednotlivych fondd, coz je dano tim, Ze neexistuje norma, ktera by udavala rozsah a

hloubku zvetejnovani téchto informaci.

Vysledky existence Al vzniklé v disledku nejednoznacného stanoveni rizikového

profilu v ¢lenéni rizik uvedeného vyse jsou sumarizovany nize:
Al neovlivnitelnych rizik:

100% informovanost je dodrzena u rizika trzniho, coz je dano faktem, ze na toto riziko
musi IS upozornovat dle zakona (ZOISIF, 2013). Riziko politické uvadi 60 % investi¢nich
spole¢nosti, na riziko inflace pak upozorfiuje pouze jedna investi¢ni spole¢nost. Z veskerych
neovlivnitelnych rizik, ktera byla ve statutech identifikovana, zvetejnila 100 % pouze jedna

investi¢ni spolecnost, V ostatnich piipadech se informovanost pohybuje od 25 do 50 %.
Al rizik fondii kvalifikovanych investorii

V piipad¢ rizika operacniho je dosazena 100% informovanost, coz je ddno zakonnou
povinnosti  investi¢nich  spolenosti na toto riziko upozoriovat ve statutech
obhospodatovanych fondl. 80% informovanost je dosaZena v piipad¢ rizika investice a rizika
zruSeni fondu. Na moznost nedosazeni pozadované vyse VK fondu a ztratu majetku fondu
v uschové upozornuje 60 % analyzovanych spole¢nosti. Rizika pozastaveni odkupu PL
zvetejiuje 40 % IS, na ostatni rizika upozorituje pouze 20% spole¢nosti. Vyznamna asymetrie
Vv informovanosti je patrnd napfi¢ investiénimi spole¢nostmi. Informovanost se pohybuje od

20 do 90 % vSech identifikovanych rizik vyplyvajicich z fungovéani FKI.
Al rizik investicni strategie

Vysledky poukdzaly na Al a nesoulad mezi pouzitou investic¢ni strategii a rizikovym
profilem fondu. Plati, ze pokud je fond zacilen na urcité specifické predmétné aktivum, jako
napf. zeméd¢lské nemovitosti apod., je na specifickd rizika upozorné€no, nicméné velmi Casto
chybi upozornéni na rizika vyplyvajici z pouZitych investi¢nich nastroji, které jsou
charakterem obchodovani s CP. Napfiiklad pouze v 25 % pftipadi, kdy jsou fondy opravnény
nakupovat akcie, neni v rizikovém profilu upozornéno na rizika vyplyvajici z nakupu akeii.
Nizk4 informovanost o rizicich byla také prokdzéna v pfipad€, Ze jsou fondy opravnény
investovat do cennych papirii jinych fondd kolektivniho investovani (¢i ptimo jinych FKI) -

Vv tomto piipad¢ se informovanost pohybuje mezi 0 a 33 %. Neuplna informovanost o rizicich
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se také prokazala v ptipadé investi¢nich nastrojit komodit ¢i moznosti koncentrace nastrojit do

ur¢itého odvétvi.

Vyznamna asymetrie se také prokdzala napfi€¢ investicnimi spolecnostmi.
Informovanost, jez odpovida 100 %, tj. kdy IS upozoriiuje na vSechna rizika vyplyvajici
Z opravnénych investicnich nastroji, se prokazala pouze u jedné investi¢ni spolecnosti,

Vv ostatnich ptipadech se informovanost pohybovala od 29 % do 67 %.
Al rizik technik hospodareni

Analyza prokazala, ze 100% informovanost a nulovad Al existuje pouze v piipadé
rizika nedostatecné likvidity a rizika vyplyvajictho zrepo-operaci. Nejniz$i mira
informovanosti byla prokazana u ptipadd, kdy je fond opravnén piijimat pjc¢ky na svij ucet,

pricemz neni upozornéno na riziko insolvence z toho vyplyvajici.

Vyznamna Al panuje i napfi¢ investiénimi spole¢nostmi, kdy se informovanost

pohybuje mezi 44 % az 100 %.

Zajimavosti je, ze 1 pes zakonnou povinnost uvadét néktera rizika, neni tato povinnost
dodrzena vSemi investi¢nimi spole¢nostmi. Konkrétné na riziko ménové je upozornéno v

80 % ptipadd, stejné jako na riziko vypotadani ¢i riziko koncentrace.
Al zpusobena nedostatecnym stanovenim investicnich limitii

Kromé neupozornéni na rizika mize vznikat Al i z divodu, Ze sice je na riziko
upozornéno, avsak neni stanoven investi¢ni limit, ktery by vymezil rozsah, resp. miru dopadu
pfislusného rizika na fondovy kapital. V praxi to znamena, Ze i kdyZ je napt. nakup akcii
oznacen jako ,,dopliikovy* investi¢ni nastroj, neni-li zaroven definovan investi¢ni limitu, tj. Ze
napt. pouze 10 % fondového kapitalu 1ze investovat do akcii, je teoreticky akciovym rizikem
ohrozeno az 100 % fondového kapitalu. Neuvedeni téchto limitd tak zvySuje rizikovost fondu

a jeho investicni strategie.

V ptipad¢ akciového rizika se jedna o dva chybé&jici limity: kolik % FK celkem lze
investovat do akcii a kolik % FK lze investovat do akcii jedné spolec¢nosti; obdobn¢ je tomu u
rizika vyplyvajiciho z dluhopisi (tj. rizika, ze dluznik neuhradi v den splatnosti hodnotu
dluhopisu), tj. chybi limity kolik % FK celkem lze investovat do dluhopist a kolik % FK lze

investovat do dluhopist jedné spole¢nosti.

Dalsi chybéjici investicni limity byly identifikovany: kolik % FK lze investovat do

komodit, kolik % FK lze investovat do obchodnich ucasti a kolik % do ucasti v jedné osobé.
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Fondy déle nestanovuji procentualni koncentraci prostfedki fondu do jednoho odvétvi a
zejména v piipadé moznosti investic do CP jinych fondi limity kolik % FK Ize investovat do
CP jinych fondu a kolik % FK Ize investovat do jednoho fondu.

Posledni oblasti, kde byla prokdzana vyznamna Al jsou informace o ndkladovych
polozkéach FKI. Zdrojem informaci je zejména vyro¢ni zprava, resp. zprava o hospodaieni
FKI. Pro ucely zjisténi Al v ndkladovych polozkach fondu byly pouzity metody analyzy ve 3
krocich:

Nejdiive byl analyzovéan zplsob stanovovani poplatku za obhospodatrovani. Kritériem
byla slozitost vypoctu, resp. ovéfeni, na jaké hodnoty je velikost poplatku navazana a zda je
mozno na zakladé informaci zvetfejiiovanych ve statutu a vyroéni zpravé o hospodateni fondu
tento poplatek vypocitat a predikovat potencidlnim investorem. Stejnym zplsobem byl

analyzovan zpusob stanovovani poplatku hrazenému depozitafi.

V posledni fazi byl analyzovan zptsob zvefejiiovani dalSich poplatki, které mohou byt
hrazeny z prostiedkd fondu. Kritériem byl zejména pocet dalSich nakladi hrazenych
z prostfedkd fondu a konec¢nost seznamu, resp. fakt, zda existuje moznost dal§iho navysSeni

nakladovosti fondu.

Vysledky analyz prokazaly jednoznacéné vyskyt existence Al a zaroven z nich
vyplynuly zavéry, které poukazuji na to, jaké faktory negativné zvysuji Al ve snaze odhadu

budouci nédkladovosti fondu potencidlnim investorem, a to:
Poplatek za obhospodarovani:

1) navazani velikosti poplatku na vice ukazatel (hodnota aktiv, vykonnost fondu, PC
investic, a dalsi) a
2) nestanoveni maximalni hodnoty, které poplatek za obhospodafovani mize

dosahnout.
Depozitatsky poplatek:

e nestanoveni maximalni hodnoty poplatku (tyka se zejména FKI s jiz vysokym
FK)
Vyznamné rozdily byly zjistény ve zpiisobech stanoveni ,,dalSich poplatki* hrazenych
z prostfedki fondu. IS zvefejiiuji seznam dalSich ndkladi fondu, tyto se mezi jednotlivymi IS,

resp. FKI vyznamné li§i. Pouze 6 poplatki spolecné¢ uvadi vsech 100% IS, pfitom bylo

identifikovano celkem 32 rtznych poplatk. Vznikne-li v disledku neuplného vycétu dalsich
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nakladii Al, mtze tato Al mit zasadni dopad na celkovou nakladovost fondu a nasledn¢ i na
vynosnost fondu a investice. Nelze vSak vyhodnotit, Ze ¢im vice polozek nékladi bude
uvedeno, tim mens$i Al existuje. Zasadni pro vznik Al neni pocet uvadénych dalSich naklada,
nybrz ,.kone¢nost* seznamu. Tato konecnost seznamu je vyjadiena tim, zda IS ve statutu FKI
v seznamu dal$ich nakladi uvadi i moznost zahrnuti jeste ,,dalSich, vySe neuvedenych naklada
fondu“. Timto fakticky neni stanoven strop, kam az mohou poplatky fondu sahat a neni
prakticky mozno predikovat maximalni hodnotu nakladi fondu. V praxi v 60 % byla ve
statutech FKI tato moznost navyseni nakladi ponechana. Jako mozna eliminace Al se v tomto

ptipad¢ nabizi stanoveni maximalni vySe celkové ndkladovosti fondu TER.

Jako zplsob eliminace vzniku Al, kterd by znemoznila potencidlnimu investorovi
kvalifikovany odhad budouci nakladovosti fondu, vyplynulo a doporuceni pro eliminaci Al

jsou proto nésledujici:

1) eliminace mechanismu vypoctu poplatku za obhospodafovani - navazani vySe
poplatku za obhospodafovani na jeden vybrany ukazatel, napf. na primérnou
hodnotu FK;

2) eliminace mechanismu vypocétu depozitaiského poplatku — jeho mozné stanoveni
fixni ¢astkou;

3) stanoveni vyctu dalSich poplatki hrazenych z prostiedktt fondu, garance
kone¢ného vyctu téchto nakladt, bez mozného navyseni ,,dalSich nakladt;

4) stanoveni maximalni celkové nakladovosti fondu (TER), které muze fond
dosdhnout (tj. pii souctu vSech ndakladl: poplatku za obhospodafovani,

depozitarského poplatku i dalSich nékladi).

I ptesto, ze byly identifikovany zdroje Al zvySujici rizikovost investice do FKI,
otazkou stale zlstala mira vlivu téchto Al na investora, resp. na vynosnost jeho investice. Pro
tyto ucely byly realizovany dvé simulace, na kterych byla zkoumana velikost vlivu vybranych
rizikovych faktorli (danych existenci AI) na vynosové kritérium investora, tj. na cistou

soucasnou hodnotu investice.

Podkladem pro realizované simulace byla fakta zjiSténa vyse, tj. prokazany vliv Al na
potencialniho investora. Byly provedeny 2 vzorové simulace s vyuzitim realnych dat o dvou
FKI, jez charakterizuji zaroven vysledky analyzy a syntézy zjisténych vysledkl existence Al,

pritom jeden FKI vykazuje v poslednich letech ziskovy profil, druhy fond naopak ztratovy.
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V obou piipadech je predpokladan rozhodovaci proces rizikové averzniho investora
uvazujiciho o investici do podilového FKI v hodnoté 5.000.000,- K¢&. Investiénim horizontem
bylo ptredpoklddano obdobi 3 rokii. Typ fondd rlstovy, tj. investorovi neni vyplacen
Vv prib¢hu investice vynos z drzby podilovych listi, hodnota investice navysSend/snizena o
vynos/ztratu fondu za investicni obdobi je investorovi vyplacena po uplynuti investicniho

horizontu, tj. po 3 letech.

Rizikovymi faktory danymi vyskytem AI majici pfimy vliv na vynosnost investora

byly identifikovany:

- velikost vstupniho poplatku

- mira inflace

- velikost poplatku za obhospodatovani
- velikost depozitatského poplatku

- dalsi naklady hrazené fondem a

- sazba dané z ptijmu FKIL.
Zpisob vlivu téchto faktorti na NPV investice byl zobrazen ve schématu ¢. 11.

Pro dosazeni cile, tj. kvantifikace miry vlivu rizikovych faktorG byly pouzity 3

zakladni metody: analyza citlivosti, what — if analyza a simulace Monte Carlo.

Z vysledku (analyza citlivosti a simulace Monte Carlo) bylo zjisténo, ze dle pouzitych
metod se ziskaji vzdy ponékud odlisné vysledky, nicméné po zprimérovani vysledkli se doslo
k nasledujicimu zavéru: Nejvice rizikovym faktorem (tj. faktorem, ktery ma nejvetsi vliv na
NPV investice) je velikost vstupniho poplatku, dale mira inflace a poplatek za
obhospodatfovani. Citelny vliv ma také velikost sazby dané z piijmu FKI, v pfipad¢ poplatku
depozitati a dalSich ndkladi hrazenych z prostiedkli fondu lze hovofit o malém vlivu na

vyslednou NPV investice.

V ptipad¢ kombinace pisobeni dvou rizikovych faktort (what-if analyza) se prokazala

s nejvetsim dopadem na NPV investora kombinace negativnich faktori:

e vstupniho poplatku a miry inflace,

e vstupniho poplatku a poplatku za obhospodafovani,
e vstupniho poplatku a vysi dalSich nakladi,

e poplatku za obhospodatovani a miry inflace a

e depozitaiského poplatku a vstupniho poplatku.
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Naopak nejmensi negativni dopad na NPV investora ma kombinace depozitaiského
poplatku a dalSich nakladt, depozitarského poplatku a danové sazby, ptip. dalSich nakladd a

dainové sazby.

Zavérem lze Konstatovat, Ze je-li v kombinaci faktor vstupni poplatek, mira inflace a
poplatek za obhospodarovani, dopad na NPV je nejvyssi. Tento fakt je potvrzen i analyzou

citlivosti a simulaci Monte Carlo.

6.1 Vyhodnoceni vyzkumnych otazek

Hlavnim cilem prace bylo potvrdit ¢i vyvratit existenci asymetrie informaci, prokazat
vliv této asymetrie na rozhodovaci proces investora, vyhodnotit miru vlivu Al, nalézt faktory
Al a ziskané zavéry implementovat do investi¢nich doporuceni, jejichz smyslem je eliminovat
negativni vliv asymetrie informaci v investicnim rozhodovani. Pro naplnéni hlavniho cile byly

definovany vyzkumné otazky:

1) ,,Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu prezentovdni informaci o investi¢nich
spoleCnostech a fondech kvalifikovanych investori prostiednictvim Ceské

ndrodni banky?“

Zodpovézeni této vyzkumné otazky bylo cilem kapitoly 5.1 a metodologicky bylo
zajisténo pomoci analyzy dat o IS a FKI zvefejiiovanych na portalu CNB v komparaci s

maximalnim mnozstvim informaci, které mohou byt takto u CNB v seznamech zvetejnény.

Po provedeni této analyzy lze konstatovat, ze Al ve zpiisobu prezentovani informaci o
IS @ FKI prostiednictvim CNB existuje. Zvefejiované informace byly konfrontovany
s celkovym mnozstvim informaci, které CNB takto eviduje. V piipadé IS je to celkem 20
informaci, v pfipad¢ jednotlivych fondl je to 22 informaci. Informovanost u IS dosahuje
nejcastéji 75 % (4. 15 informaci z20 moznych), nejvyssi informovanost dosahla
85 % (tj. 17 informaci z 22 moznych). Informovanost u jednotlivych FKI dosahuje v priméru

mezi 50 — 60 %, tj. 11 — 13 informaci z 22 moznych.
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Vzhledem Kk charakteru informaci, kdy se jedna zejména o informace orientacni,
kontaktniho charakteru, nelze vyhodnotit zjistéenou Al jako Al negativné ovliviiujici
rozhodovani potencialniho investora. Informace zde slouzi potencidlnimu investorovi
zejména jako zdroj o poctu IS, jejich délce historie, poctech obhospodafovanych fondi a
nasledn¢ jako zakladni zdroj o jednotlivych fondech, zejména typu charakter fondu, jeho

délka historie a informace o obhospodarovateli a depozitati fondu.

2) ,,Existuje asymetrie informaci ve zpiisobu zveiejiiovdni klicovych dokumentii

fondui kvalifikovanych investoru?“

Pro zodpovézeni této vyzkumné otazky byla pouzita metoda analyzy zplisobu

zvetejiiovani téchto dokumentt jednotlivymi IS, ktera byla zalozena na dvou kritériich:

- zda je uvedeny dokument vefejné dostupny ¢i nikoliv

- zdroj umisténi tohoto dokumentu.

Dopliujicim kritériem bylo zjisténi rozsahu téchto dokumentd, které je méfeno podle
po¢tu stran. Toto hodnoceni slouzilo pouze jako orientaéni informace o rozsahu
poskytovanych informaci, nicméné nema pochopitelné¢ vypovidaci schopnost z pohledu

kvality poskytovanych informaci.

Vysledky analyzy (které se vénovala kapitola 5.2) prokazaly, Ze existuje Al ve zpuisobu
zverejniovani klicovych dokumentii FKI. Negativni dopad této Al je dan zejména faktem, ze
dokumenty nejsou Casto vetejné dostupné, napi. v piipadé statutu fondu se jedna o 80 %
zvetejnénych statutll, v ptipadé vyrocnich zprav o hospodaieni fondu je zvefejnéno pouze

40 %.

Bylo také prokézano, Ze rozdily a AI jsou také dany rozsahem jednotlivych
dokumenti (méfeno poctem stran), nebot’ IS pochopitelné¢ dodrzuji minimalni informacni
povinnost danou zdkonem, nicméné hloubka zvetejiovanych informaci, je mnohdy znacné
odliSna. V tomto ptipad¢ vSak nelze vyhodnotit na zdkladé poctu strav negativni vliv Al,

nebot’ rozsah poctu stran neni uréujici pro kvalitu poskytnutych informaci.

3) ,,Existuje asymetrie informaci V oblasti prezentovdni investi¢ni strategie a

rizikového profilu fondu kvalifikovanych investoru? “
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Zakladem pro analyzu Al Vv oblasti prezentovani investi¢ni strategie a rizikového
profilu fondu ve statutu FKI byla minimdlni informovanost, kterou uklada ZOISIF a vyhlaska
CNB 246/2013 o statutu fondu kolektivniho investovani.

Statut byl podroben kritické analyze (kap. 5.3) spocivajici v kvalitativnim hodnoceni
informaci o investi¢ni strategii a rizikovém profilu fondu. Diraz byl kladen na kvalitu a
hloubku zvefejiiovanych informaci. Nasledn¢ byla provadéna komparace informaci
uvadénych v obou castech a zkoumany vazby mezi investicni strategii a rizikovym profilem.
Soucasti vystupu této analyzy byla identifikace rizik vzeSla z komparace identifikovanych

rizik uvadénych v jednotlivych statutech napfic¢ investicnimi spole¢nostmi.
Identifikované skupiny rizik:

1. rizika neovlivnitelna (zahrnujici: riziko politické, dafiového rezimu, trzni a inflace)

2. rizika fondlG kvalifikovanych investorti (riziko operacni, riziko nedosazeni
pozadované vyse VK, riziko ztraty majetku v ischové, riziko zruseni fondu, riziko
regulace a dohledu, riziko depozitate, riziko investice, riziko odchylky hodnoty PL
od realné hodnoty FK a riziko pozastaveni odkupu PL)

3. rizika investini strategie a technik hospodateni (riziko CP, akciové, riziko CP
dluhopisové, riziko dluhové nastroji penézniho trhu, riziko komodit, riziko
investic do nemovitosti, riziko selhani 0soby, v niz ma fond obchodni tcast, riziko
CP jinych fondi, do nichz fond investuje, ménové riziko, riziko
finanénich derivatt, riziko spojené s pakovym efektem, riziko Gvérové, riziko
nedostate¢né likvidity, riziko repo-operaci, riziko insolvence v disledku pfijimani
pujéek, riziko trokové, riziko nevyporadani transakci, riziko precenéni, riziko

pravnich vad a riziko koncentrace odvétvi)

Vysledky analyzy Al ve zvefejiiovani téchto rizik v navaznosti na pouzité investi¢ni

strategie prokazaly nasledujici vysledky:

V ptipad€ prvni skupiny, tj. rizik neovlivnitelnych byla 100% informovanost dodrZena
pouze u rizika trzniho, coz je dédno faktem, Ze na toto riziko musi IS upozoriovat dle zakona
(ZOISIF, 2013). Riziko politické uvedlo 60 % investi¢nich spolecnosti, na riziko inflace pak
upozornila pouze jedna investi¢ni spole¢nost. Z vesSkerych neovlivnitelnych rizik, kterd byla
ve statutech identifikovéna, zvetejnila 100 % pouze jedna investi¢ni spole€nost, v ostatnich

piipadech se informovanost pohybuje od 25 do 50 %.
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Ve skupiné rizik fondi kvalifikovanych investorii byla dosazena 100% informovanost
pouze u rizika operac¢niho, coz je opét dano zdkonnou povinnosti investi¢nich spole¢nosti na
toto riziko upozoriiovat ve statutech obhospodafovanych fondd. 80% informovanost byla
dosazena v piipadé rizika investice a rizika zruseni fondu. Na moznost nedosazeni
pozadované¢ vyse VK fondu a =ztratu majetku fondu v Uschové upozoriiuje 60 %
analyzovanych spolecnosti. Rizika pozastaveni odkupu PL zvetejniuje 40 % IS, na ostatni
rizika upozornuje pouze 20 % spolecnosti. Vyznamna asymetrie v informovanosti je patrna
napii¢ investicnimi spolecnostmi. Informovanost se pohybuje od 20 do 90 % vSech

identifikovanych rizik vyplyvajicich z fungovéani FKI.

Vysledky analyzy ve skupin€ rizik vyplyvajicich z investi¢ni strategie poukazaly také
na existenci Al. Bylo prokazéano, ze je-li fond zacilen na specifické piedmétné aktivum (jako
napi. zemédélské komodity, fotovoltaiku atd..), je na specifickd rizika upozornéno, nicméné
velmi Casto chybi upozornéni na rizika vyplyvajici z pouzitych investi¢nich néstrojt, které
jsou charakterem obchodovani s CP. Pouze v 25 % pfipadl, kdy jsou fondy opravnény
nakupovat akcie, tak neni v rizikovém profilu upozornéno na rizika vyplyvajici z ndkupu
akcii. Nizkd informovanost o rizicich byla také prokazana v ptipad¢, Ze jsou fondy opravnény
investovat do cennych papiril jinych fondd kolektivniho investovani (¢i ptimo jinych FKI) -
Vv tomto piipadé se informovanost pohybuje mezi 0 a 33 %. Netplna informovanost o rizicich
se také prokazala v ptipad€ investi¢nich néstrojit komodit ¢i moznosti koncentrace nastroji do

uréitého odvétvi.

Vyznamna asymetrie se také prokdzala napfi¢ investicnimi spolecnostmi.
Informovanost, jez odpovida 100 %, tj. kdy IS upozoriiuje na vSechna rizika vyplyvajici
Z opravnénych investicnich nastroji, se prokazala pouze u jedné investi¢ni spolecnosti,

Vv ostatnich pfipadech se informovanost pohybovala od 29 % do 67 %.

V piipad¢ rizik technik hospodateni analyza prokéazala, ze 100% informovanost a
nulova Al existuje pouze v ptipad¢ rizika nedostate¢né likvidity a rizika vyplyvajiciho z repo-
operaci. Nejniz§i mira informovanosti byla prokdzéna u ptipada, kdy je fond opravnén
pfijimat pujcky na svij ucet, pfiCemz neni upozornéno na riziko insolvence z toho
vyplyvajici. Vyznamna Al panuje i napfi¢ investinimi spole¢nostmi, kdy se informovanost

pohybuje mezi 44 % az 100 %.

Zajimavosti je, Ze 1 pies zakonnou povinnost uvadét néktera rizika, neni tato povinnost
dodrZzena vSemi IS. Konkrétné na riziko ménové je upozornéno v 80 % piipadd, stejné jako na
riziko vypofadani ¢i riziko koncentrace.
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Kromé neupozornéni na rizika miize vznikat Al i z divodu, Ze sice je na riziko
upozornéno, avsak neni stanoven investi¢ni limit, ktery by vymezil rozsah, resp. miru dopadu
ptislusného rizika na fondovy kapital. Neuvedeni téchto limitt tak zvySuje rizikovost fondu a

jeho investicni strategie. V praxi pak byly pomoci analyzy zjistény tyto vysledky:

V ptipad€ akciového rizika se jedna o dva chybéjici limity: kolik % FK celkem lze
investovat do akcii a kolik % FK 1ze investovat do akcii jedné spole¢nosti; obdobné je tomu u
rizika vyplyvajiciho z dluhopisi (tj. rizika, ze dluznik neuhradi v den splatnosti hodnotu
dluhopisu), tj. chybi limity kolik % FK celkem lze investovat do dluhopisi a kolik % FK lze

investovat do dluhopist jedné spole¢nosti.

Dalsi chybéjici investi¢ni limity jsou: kolik % FK lze investovat do komodit, kolik %
FK lze investovat do obchodnich ucasti a kolik % do ucasti v jedné osobé. Fondy dale
nestanovuji procentudlni koncentraci prostfedkii fondu do jednoho odvétvi a zejména
Vv pfipadé moznosti investic do CP jinych fondd limity kolik % FK lze investovat do CP

jinych fondu a kolik % FK Ize investovat do jednoho fondu.

Z uvedené analyzy dale vyplynulo, Ze neni ani nutné kvuli eliminaci rizikovosti fondu
snizovat mnozstvi opravnénych investi¢nich ndstrojii, nybrZ postaci stanovit kvalitné
investi¢ni limity. Jsou-li tyto stanoveny pro kazdy investicni nastroj (celkové kolik % FK Ize
investovat do jednoho typu nastroje) a zaroven pro jednu transakci (tj. pro nakup investi¢niho
nastroje od jednoho subjektu — napft. akcie jedné firmy), jsou investi¢ni rizika zpiisobena Al
eliminovana a pfedevsim tak lze kvalifikovan€ odhadnout miru rizikovosti fondu, resp. rozsah
jednotlivych rizik. (nutno podotknout, Ze uvedena opatfeni nejsou minéna ve smyslu sniZeni
rizikovosti fondu, nybrz snizeni rizikovosti fondu zplsobené Al, tj. neuvedenim rizik nebo
investi¢nich limit).

Rizika, kterd byla identifikovana a tfidéna do vySe uvedenych skupin, tvoii zaroven
zaklad pro doporuceni informacni povinnosti pro investi¢ni spolecnosti, které by eliminovalo
vznik Al na stran¢ potencialniho investora a umoznilo mu tak pfistup k dostatecnému

mnozstvi informaci v pottebné kvalitg.

4) ,,Existuje asymetrie informaci zpiisobend prezentovdanim ndkladovych podminek

fondu kvalifikovanych investori?“
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Zodpoveézeni této otazky bylo podminéno realizaci 3 analyz (které jsou soucasti
kapitoly 5.4). Nejdiive byl analyzovan zplsob stanovovani poplatku za obhospodatfovani.
Kritériem byla slozitost vypoctu, resp. ovéteni, na jaké hodnoty je velikost poplatku navazana
a zda je mozno na zdkladé¢ informaci zvefejiiovanych ve statutu a vyrocni zpravé o
hospodateni fondu tento poplatek vypocitat a predikovat potencialnim investorem. Stejnym

zpusobem byl analyzovan zplsob stanovovani poplatku hrazenému depozitafi.

V posledni fazi byl analyzovan zplsob zvetejniovani dalSich poplatkd, které mohou byt
hrazeny z prostiedki fondu. Kritériem byl zejména pocet dalSich nakladi hrazenych
z prostfedkd fondu a kone¢nost seznamu, resp. fakt, zda existuje moznost dal§iho navySeni

nakladovosti fondu.

Analyza zpiisobu stanoveni poplatku za obhospodatovani prokézala, ze existuji rozdily
ve zpusobu jeho stanoveni. Al s negativnim dopadem na potencidlniho investora je dana

mechanismem vypoctu, nebot”:

- poplatek je ve vSech pfipadech navdzan na velikost primérné hodnoty fondového
kapitalu (ta je vSak vyjadfena z mési¢nich ¢i dennich hodnot, které nejsou vetejné
dostupné; hruba predikce je v§ak moZzna z ro¢nich hodnot zvetejnénych ve vyrocnich
zpravach FKI );

- je-li poplatek navazan na vice ukazateld (v praxi napft. velikost pofizovaci hodnoty
investice realizovanych na ucet fondu, nebo vykonnost fondu), je prakticky nemozné,

aby potencialni investor dokazal predikovat budouci nakladovost fondu.

Vyznamnou roli s vlivem na Al ma také fakt, Ze pouze ve 20 % ptipadl byla ve
statutech fondu zvefejnéna maximalni celkova nakladovost fondu (TER). Stanoveni
maximalni vyse TER pfitom vymezuje hranici, jakou ndkladovost fondu miize potencialni
investor predikovat. Stanoveni této vySe eliminuje riziko vzniku Al zejména v tom piipade,
neni-li napf. stanovena maximalni vyse poplatku za obhospodafovani, pfip. je-li poplatek za
obhospodafovani navazadn na vice ukazatelll, coZz komplikuje moZnosti jeho predikce ci

existuje moznost navyseni ,,dalSich poplatkti* hrazenych z prostfedka fondu.

V piipad¢ depozitaiského poplatku byla také prokdzana rozdilnost ve zplsobu
stanoveni (mechanismu vypoctu) tohoto poplatku, dopad (hloubka) této AI vSak neni tak
vyznamna, jako v piipad€ poplatku za obhospodafovani. Jako optimalni zplisob eliminace se

jevi stanoveni poplatku fixni ¢astkou.
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Vyznamné rozdily byly zjistény ve zpiisobech stanoveni ,,dalSich poplatk(* hrazenych
z prosttedkd fondu. IS zvetejiiuji seznam dalsich ndklada fondu, tyto se mezi jednotlivymi IS,
resp. FKI vyznamné 1isi. Pouze 6 poplatkl spolecné uvedlo vSech 100 % IS, pfitom bylo
identifikovano celkem 32 ruznych poplatki. Vznikne-li v disledku netplného vyctu dalsich
nakladii Al, mtze tato Al mit zasadni dopad na celkovou nakladovost fondu a nasledné i na

vynosnost fondu a investice.

Nelze vsak vyhodnotit, ze ¢im vice polozek ndkladt bude uvedeno, tim mensi Al
existuje. Zasadni pro vznik Al neni pocet uvadénych dalSich nakladl, nybrz ,.konecnost®
seznamu. Tato kone¢nost seznamu je vyjadiena tim, zda IS ve statutu FKI v seznamu dalSich
naklad uvadi i moznost zahrnuti jesté ,,dalSich, vyse neuvedenych nakladi fondu“. Timto
fakticky neni stanoven strop, kam az mohou poplatky fondu sahat a neni prakticky mozno
predikovat maximalni hodnotu naklada fondu. V praxi v 60 % byla ve statutech FKI tato
moznost navySeni ndkladi ponechana. Jako mozna eliminace Al se v tomto pifipad¢ nabizi

stanoveni maximalni vyse celkové ndkladovosti fondu TER.

Jako zpiisob eliminace vzniku Al, kterd by znemoznila potencidlnimu investorovi
kvalifikovany odhad budouci nakladovosti fondu, vyplynulo a doporuceni pro eliminaci Al

jsou proto nasledujici:

e climinace mechanismu vypoctu poplatku za obhospodafovani - navazani vyse poplatku
za obhospodafovani na jeden vybrany ukazatel, napt. na primérnou hodnotu FK;

e eliminace mechanismu vypoctu depozitaiského poplatku — jeho mozné stanoveni fixni
¢astkou;

e stanoveni vyctu dalSich poplatkli hrazenych z prosttedkt fondu, garance konecného vyctu
téchto nakladd, bez mozného navyseni ,,dalSich nakladi*;

e stanoveni maximalni celkové nakladovosti fondu (TER), které mize fond dosdhnout (t;.
pii souCtu vSech nakladi: poplatku za obhospodatovani, depozitaiského poplatku i

dalSich nakladf).

5) ,,Ma asymetrie informaci vliv na vynosnost investorit fondi kvalifikovanych

investorii“
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Odpovéd na posledni vyzkumnou otdzku byla zajisténa pomoci realizace
matematicko-statistickych metod, nebot’ jejim cilem bylo kvantifikovat vliv rizikovych
faktori zplsobenych pravé asymetrii informaci na investora, resp. na cistou soucasnou
hodnotu investice (NPV). Pfedmétem zkoumani vlivu byly vybrané rizikové faktory dané Al,
které byly identifikovany v ramci pfedchozich metod (vyzkumnych otazek), u nichz je mozna

kvantifikace a prokazani vlivu na NPV.

Pro zajisténi kvalitni vypovidaci schopnosti byly pouzity celkem 3 metody, a to

analyza citlivosti, what — if analyza a simulace Monte Carlo (kap. 5.5).

Z vysledku analyzy citlivosti a simulace Monte Carlo bylo zjisténo, ze dle pouzitych
metod se ziskaji vzdy ponékud odlisné vysledky, nicméné po zprimérovani vysledkt se doslo
k nasledujicimu zavéru: Nejvice rizikovym faktorem (tj. faktorem, ktery ma nejvétsi vliv na
NPV investice) je velikost vstupniho poplatku, dale mira inflace a poplatek za
obhospodatovani. Citelny vliv mé také velikost sazby dané z piijmu FKI, v ptipad¢ poplatku
depozitati a dalSich nakladt hrazenych z prostfedkii fondu Ize hovofit o malém vlivu na

vyslednou NPV investice.

V ptipad¢ kombinace piisobeni dvou rizikovych faktor (what-if analyza) se prokazala

s nejvétsim dopadem na NPV investora kombinace negativnich faktort:

e vstupniho poplatku a miry inflace,

e vstupniho poplatku a poplatku za obhospodatovani,
e vstupniho poplatku a vysi dalSich nakladi,

e poplatku za obhospodafovani a miry inflace a

e depozitaiského poplatku a vstupniho poplatku.

Naopak nejmensi negativni dopad na NPV investora mé kombinace depozitarského
poplatku a dal$ich nakladi, depozitarského poplatku a dafiové sazby, ptip. dalSich néklada a

daiiové sazby.

6.2 Doporuceni pro informacni povinnost investi¢nich spole¢nosti

s ohledem na minimalizaci Al

Ze zjisténych vysledkl realizovanych analyz lze vyvodit doporuceni pro informacni

povinnost smérovanou na investi¢ni spolecnosti obhospodatujici FKI pro minimalizaci vzniku
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Al Vysledky existence Al byly proto podrobeny syntéze, na zakladé které vzesla doporuceni,
ktera budou-li investicnimi spole¢nostmi respektovand, snizi rizikovost investice do FKI
zpisobené vznikem Al (nutno podotknout, Ze se nejedna o opatieni eliminujici rizikovost
fondi samotnych, nicmén¢ jde vyhradné o opatieni eliminujici tu rizikovost, zptisobenou

existenci Al).

Zakladem pro doporuceni pro informacni povinnost investi¢nich spolecnosti jsou
identifikovana rizika (uvedend vySe) v Clenéni: rizika neovlivnitelna, rizika fonda

kvalifikovanych investort, rizika investi¢ni strategie a rizika technik hospodatreni.

Naésledujici schéma demonstruje informacni povinnost investi¢ni spole¢nost vztahujici
se krizikim, kterym fond podléha od ,globalnich rizik“ vyplyvajicich ze samotného
investi¢niho prostiedi, tj. zemé&, ve které fond existuje, piip. ve které investuje, pies rizika
spojena s charakterem investovani prostfednictvim fonda kvalifikovanych investort po rizika
specificka pro kazdy fond, tj. rizika vyplyvajici pfimo z investicni strategie a technik
hospodarieni. Plati, ze kazdy potencialni investor, aby mohl u¢init kvalifikované rozhodnuti, si

musi byt védom vsech rizik, kterym fond podléha.
Pod Investicnim prostredim se nalézaji rizika neovlivnitelna, tedy:

- politické

- danového rezimu

- trznia

- inflace.
Tato rizika lze té¢Zko eliminovat, asymetrie informaci spociva zejména ve faktu, Ze ani

investor, ani investi¢ni spole¢nost nemohou mit v tomto sméru dokonalé informace.

Pod Prostredim FKI se nalézaji rizika spojena s fungovani FKI, tedy:

- riziko opera¢ni

- riziko nedosazeni pozadované vyse VK

- riziko ztraty majetku v ischové

- riziko zruSeni fondu

- riziko regulace a dohledu

- riziko depozitate

- riziko investice

- riziko odchylky hodnoty PL od realné hodnoty FK

- riziko pozastaveni odkupu PL.
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Jedna se o rizika vyplyvajici ze samotné podstaty fungovani FKI, Al zde pochopitelné
funguje, IS ma presnéjsi informace o napf. stavu dosazené¢ho VK, nebo o pfip. problémech
apod. Investor ov§em musi byt na tato rizika upozornén. Al Ize v tomto pfipad¢ eliminovat
vhodnym vybérem IS na zakladé zjisténi odbornosti a praxe jejich vedoucich osob v oblasti

FKI, nutno ovSem podotknout, Ze s jistou mirou Al je spiSe potieba pocitat.

Schéma ¢. 13 Doporuceni informaéni povinnosti — rozdé€leni rizik dle pficin vzniku

Zdroj: viastni zpracovani

V zavislosti na pouZivanych technikach hospodaieni fondu je nezbytnosti upozornit na
nasledujici rizika:

- riziko nedodrzeni likvidity (vysoké zejména tehdy, investuje-li fond pirevazné do méné
likvidnich aktiv, jako napt. dlouhodobé CP, nemovitosti apod.)

- riziko koncentrace odvétvi (je-li fond opravnén investovat az 100 % fondového
kapitalu do jednoho odvétvi)

- riziko koncentrace do urcit¢ho typu investicniho nastroje (je-li fond opravnén
investovat az 100 % fondového kapitalu do jednoho investi¢niho néstroje)

- riziko pakového efektu (vyuziva-li fond cizich zdroji)

- riziko repo-obchodi (je-li fond opravnén vyuzivat repo-obchody)

- riziko ménové (pokud je fond dle statutu opravnén investovat do nastroji
denominovanych v cizich ménach)

- riziko spojené s derivaty (je-1i ve statutu uvedeno, ze fond mlize vyuZzivat derivaty)

- riziko kreditni/ivérové (zejména pokud fond vyuziva k investicim cizi kapital)
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Naésledujici schéma popisuje informacni povinnost (o rizicich fondu) v ndvaznosti na

uzivanych technikdch obhospodatfovani. Leva ¢éast stanovuje vybrany princip hospodateni,

prostfedni ¢ast navazuje ptislusnym rizikem vyplyvajicim z techniky hospodateni a prava cast

popisuje zpisob opatfeni pro eliminaci miry rizika a vzniku Al umozilujici piesnéjsi odhad

rizikovosti fondu potencidlnim investorem.

Schéma €. 14 Doporuceni informacni povinnosti — rizika vyplyvajici z uzivanych technik

hospodaieni

dodrzovani
pravidel
likvidity

moznost
koncentrace
investice do
vybraného

odvétvi

moznost
koncentrace
do vybraného
typu

inv.nastroje

investovani do
nastrojui v cizich
ménach

vyuzivani
derivata

uzivani ciziho
kapitalu

Zdroj: vilastni zpracovani
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riziko ménové
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Pii sestaveni vySe uvedeného schématu (schéma Doporuceni informacni povinnosti —
rizika vyplyvajici z uzivanych technik hospodateni) nebylo cilem v pravé casti navrhnout
opatfeni na eliminaci jednotlivych rizik. Pokud fond vyuziva danych technik, je témito riziky
pochopitelné ohrozen. Cilem modelu je zajistit, aby potencialni investor mél stejné informace
o mife téchto rizik, jako IS. Tj. pokud je fond napt. opravnén uzivat CK, tj. na tcet fondu
pfijimat Gvéry, mél by byt potencialni investor informovan v jakém rozsahu. Bez stanoveni
limit tak investor nemuze védét, zda napt. fond nepiijme Gvéry ve vysi jako je jeho VK,
nebo napt. pouze do vyse 10 % VK. Mira kreditniho rizika ¢i rizika pakového efektu tak
muze byt velmi odliSna a pro potencidlniho investora mlze byt rozhodujicim faktorem, zda

investuje do fondu, ktery je ohrozen kreditnim rizikem ze 100 %, nebo pouze z 10 %.

Vzhledem k faktu, Zze fond potiebuje mit k dispozici likvidni finan¢ni prostiedky pro
uhrazeni svych zdvazki plynoucich z odkupu CP, je nezbytné v rdmci investini strategie a
pravidel hospodafeni fondu definovat kritéria fizeni rizika likvidity. Definovani
procentudlniho objemu fondového kapitalu drzeného v likvidni form& umoziuje

potencidlnimu investorovi predikovat, zda fond nemuze byt ohrozen rizikem likvidity.

Komplikovangj$i situace nastava v ptipad¢ ,,stanoveni procentudlniho limitu pro kazdy
investicni nastroj (3. fadek ve schématu Doporuceni informa¢ni povinnosti — rizika
vyplyvajici z uzivanych technik hospodateni). Pro eliminaci Al znemoziujici potencialnimi
investorovi kvalifikované odhadnout miru jednotlivych rizik je nezbytné stanovit procentualni
limity celkové a vii¢i jednomu subjektu, do jehoz CP fond investuje. Pro ilustraci je zvolen

investi¢ni nastroj akcie:

- stanoveni limitu, kolik % fondového kapitalu (FK) maximalné mize fond investovat

do akcii (tim je investor schopen odhadnout, kolik % FK podléha akciovému riziku);

- stanoveni limitu, kolik % FK maximalné¢ mtze fond investovat do akcii jedné
spole¢nosti (tim je investor schopen odhadnout miru zavislosti vynosu fondu na hospodateni
jiného subjektu, resp. hloubku akciového rizika); obecné plati, ¢im vic % FK bude fond
opravnén investovat do akcii jedné spolecnosti, tim rizikovéjsi jeho investi¢ni strategie muze
byt. Tato problematika je nasledné rozvedena v dalSim schématu: Doporuceni informacni
povinnosti — rizika vyplyvajici z investi¢nich nastroji. Vyse uvedené limity by proto mély byt

stanoveny pro kazdy investi¢ni néstroj, ktery je fond opravnén vyuzit.
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Naésledujici schéma zobrazuje rizika (prava ¢ast) vyplyvajici ze zvoleného investi¢niho
nastroje (leva ¢ast). Vyuziti modelu spociva v upozornéni na ptislusna rizika dle toho, jaké

investi¢ni nastroje fond pouziva.

Schéma ¢. 15Doporuceni informacni povinnosti — rizika vyplyvajici z investi¢nich nastroji

riziko akciové

riziko dluhopisové, resp. kreditni, Grokové (u tirokoveé
citlivych dluhopisti)

riziko kumulace poplatkd, riziko opera¢ni FKI do
n¢hoz se investuje

» e
nastroje

penézniho trhu riziko tvérové, kreditni, arokové

poskytované

P riziko nesplaceni dluznikem
avéry

riziko negativniho vyvoje ceny komodity

specificka rizika spojend s investicemi do nemovitosti
nemovitosti (napf. pohyb trznich cen nemovitosti, znehodnoceni
nemovistoti apod.)

ostatni specificka rizika; napt. investice do zemédelské
specifické pudy(riziko pohybu cen, znehodnoceni apod), FVE
nastroje (riziko pohybu cen apod.) atd.

Zdroj: viastni zpracovani

Vyse uvedena doporuceni, budou-li respektovana investi¢nimi spole¢nostmi, pomohou
zajistit potencialnim investorim piistup ke kvalitnim informacim, diky kterym bude
eliminovan vyskyt Al, jenz by znehodnocoval jejich rozhodovaci schopnosti. Pfedevsim bude
zajisténo, aby potencialni investor dokazal bezpecné vyhodnotit investi¢ni strategii fondu a

odhadnout rizikovost fondu.
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6.3 Doporuceni pro eliminaci existence Al v rozhodovani potencialniho

investora

Doporuceni rozhodovaciho procesu jsou ur¢ena potencidlnim investortim pro realizaci
investiéniho rozhodnuti do fondl kvalifikovanych investord. Cilem je zejména stanovit
metodicky postup v praci s informacemi pro eliminaci vzniku asymetrie informaci a tim
zajisténi realizace kvalifikovaného rozhodnuti o vhodnosti, resp. nevhodnosti planované

investice.

Rozhodovacim procesem je myslen proces rozhodovéani potencidlniho investora o
planované investici do FKI. Rozhodovaci model je sestaven od obecného, tj. pocatecni
seznamovani a sbér dat az po piijeti rozhodnuti. Faze rozhodovaciho procesu byla

identifikovana nasledovné:

1. Sbér zdrojovych dokumentt stézejnich informaci
2. Analyza informaci zdrojovych dokumentii
a. identifikace informaci o vykonnosti fondu
b. identifikace rizik fondu

3. Pfijeti rozhodnuti
Ad. 1.) Sbér zdrojovych dokumenti stéZejnich informaci

Dle ucelu informace jsou odliSeny zdroje informaci, které jsou potencidlnimu
investorovi potebné k pfijeti rozhodnuti. Nasledujici schéma zobrazuje informaéni zdroj,

ktery by mél investor pouzit pro ucely zjisténi konkrétniho typu informace.

Schéma €. 16 Informacni zdroje potencialniho investora

AT R

*Seznamy vsech IS a +Historie IS *STATUT fondu

fondd +Pocet obhospodafovanych *Zprava o hospodateni FKI
«Kontaktni informace o IS fondt kazdou IS v jednotlivych letech

a fondu -Objem *Sdéleni kli¢ovych
«Charakter fondu (FKI) obhospodatovaného informaci FKI

majetku ve sprave IS

* Aktualni situace a
tendence na trhu
kolektivniho investovani

Zdroj: viastni zpracovani
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Informaénim zdrojem v prvnim kroku je Ceska narodni banka, resp. webové stranky
www.cnb.cz, kde CNB zvefejiiuje mj. seznamy vsech aktualnd &innych investi¢nich
spolecnosti a jimi obhospodafovanych fondd. V prvni fézi poskytuji potencidlnimu
investorovi zdkladni ptehled o stavu trhu, tedy poctu investi¢nich spolecnosti a fondl, ze
kterych muze vybirat. Zvefejnény jsou zejména zakladni informace kontaktniho charakteru.

Investor ziské zejména:

- vy&et investiénich spole¢nosti ptisobicich na trhu CR
- pocet jimi obhospodarovanych fonda
- charakter jednotlivych fondl (resp. zda se jedna o FKI, ¢i standardni fondy)

- kontaktni informace IS, resp. FKI.

V tomto kroku nelze prozatim hovotit o Al, nebot’ informace jsou pouze orienta¢niho,

kontaktniho charakteru.

V druhém kroku jsou &erpana data z AKAT CR, resp. zwebovych stranek
www.akatcr.cz. AKAT CR shromazd’uje souhrnna data o kapitalovém trhu, pro G&ely vyuziti

potencidlnim investorem jsou zde vyuzita zejména data o:

- poctu FKI obhospodatujici jednotlivé IS;
- historii IS (datum vzniku, vyvoj po¢tu obhospodatovanych fonda);
- obhospodafovaném majetku ve sprave jednotlivych IS;

- aktualni situaci a tendencich na trhu kolektivniho investovani.

Tato faze se na prvni pohled zda nepfili§ relevantni v komparaci napf. studia
vykonnosti jednotlivych fondi, ovSem poskytuje piehled o kvalité¢ managementu IS, coZ mlze
eliminovat riziko operacni, které vypovida o mozné chybé managementu IS obhospodaiujici
svéfené financni prostfedky investorl,, resp. majetek fondu. MnoZstvi obhospodatovanych
fondl, velikost obhospodafovaného majetku a délka historie vypovidaji o seridéznosti IS.
Nezbytnou soucasti této faze je zaroven sbér dat o aktudlni situaci a tendencich trhu
kolektivniho investovani, které zejména, jsou-li data kvalitni a jsou-li spravn€ vyhodnocena,
castecné eliminuji rizika, kterd jsou soucasti investice jiz ze samotné podstaty investice do
FKI. Piehled o aktudlni situaci na trhu, vyvoji kolektivniho investovani, vyvoji investovani do
FKI, znalost legislativy (v¢. budoucich planovanych legislativnich uprav) pomahaji
potencidlnimu investorovi eliminovat Al spojenou s neznalosti budouciho vyvoje (trhu,

legislativy) a rizika: politicka a danového rezZimu.
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Posledni faze sbéru dat je co do mnozstvi dat nejobjemné;jsi, nebot” se jedna o ziskani
dat od samotné investicni spole¢nosti obhospodaiujici fond, do néhoz je zvaZzovana investice.
Zakladnim zdrojem informaci o fondu je statut fondu a zprava o hospodareni fondu (za kazdy
rok od jeho vzniku). Samotné dokumenty vSak bohuzel nezajist'uji kvalitni rozhodnuti, nebot’

Vv praxi vznikaji 2 problémy (z pohledu potencidlniho investora):
- obtiznost ziskdni dokumenti — je dana tim, Ze ne vSechny IS vefejné tyto
dokumenty zvetejnujici
- kvalita informaci v dokumentech — nejedna se o ,,dokonalé informace*. V praxi

byla prokazana Al vyplyvajici z toho, jaké informace jsou v dokumentech uvedeny

a skute¢nosti. Informace v dokumentech mohou byt bud’ zkreslené, nebo netplné.
Potencialni investor tak nutn¢ musi kvalitné provést analyzu ziskanych dat.
Ad. 2.) Analyza informaci zdrojovych dokumenti

Metodicky postup analyzy informaci je zndzornén v nasledujicim schématu. Pro
prehlednost je rozdélen do dvou kli¢ovych oblasti, které maji zdsadni vliv na hospodafeni
fondu, tedy 1 vynosnost planované investice a navic v obou oblastech existuje Al, ktera miize
rozhodnuti potencidlniho investora zkomplikovat. Jedna se o oblast rizikového profilu fondu a

poplatkd hrazenych z prostiedki fondu.

Rizikovy profil fondu

Schéma ¢. 17 Analyza informaci zvefejnénych ve statutu — rizikovy profil fondu

investicni investi¢ni rizikovy

nastroje limity profil

Zdroj: vilastni zpracovani

Investi¢ni cil stanovuje zejména hlavni oblast zdjmu FKI. Jedn4 se vSak o pomérné
obecny popis, proto v druhém kroku je rozsifen o investi¢ni nastroje. Jelikoz v praxi byla

prokézana vyznamnd Al mezi deklarovanymi investicnimi néstroji, stanovenymi investi¢énimi
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limity a vyslednym rizikovym profilem fondu, pro ucely kvalitni analyzy (provadéné
potencidlnim investorem) a eliminace této Al jsou stanovena nasledujici pravidla. Tato
opatfeni jsou nezbytnd pro ucely kvalitniho vyhodnoceni rizikovosti fondu, v zavislosti na
pouzitych investi¢nich nastrojich a technikach hospodateni urcuji potencialnimu investorovi
rizika, se kterymi je investice do fondu spojena. Nasledujici piehled definuje potencidlnimu
investorovi riziko (pravy sloupec), se kterym je nutno pocitat v ptipadé vyuziti dané¢ho

investi¢niho nastroje, ¢i techniky hospodateni fondu (levy sloupec).
Tab. ¢. 39 Vztah mezi pouzitymi investi¢nimi nastroji a rizikem fondu

Investi¢ni nastroj/technika hospodareni Odpovidajici riziko

Uzivani ciziho kapitalu

UZivani derivatu

Investovani do nastroji v cizich

meénach

MozZnost koncentrace do odveétvi

Investice do noveé zakladaného FKI

UZiti vybraného investi¢niho nastroje

- akcie

- dluhopisy

- PL ostatnich fondu kolektivniho

investovani
- sménky
- nastroje penézniho trhu

- poskytovani avéra

- komodity
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Riziko kreditni/nesplaceni CK

Riziko pakového efektu

Riziko spojené s derivaty

Riziko ménové

Riziko koncentrace

Riziko nedosazeni zakonné vyse VK
Riziko ztraty majetku v tischové

Riziko akciové

Riziko kreditni, irokové

riziko

Riziko kumulace poplatkd,

operacni fondu, do néhoz se investuje
Riziko avérové, kreditni
Riziko urokové, uvérové, kreditni
Riziko kreditni/nesplaceni dluznikem
Riziko  negativniho

vyvoje  ceny




komodity

- nemovitosti . v . .
Riziko pohybu trznich cen nemovitosti,

znehodnoceni nemovitosti

- ostatni, specifické nstroje Specifickd rizika spojend sdanym

investicnim nastrojem (napf. pro

zemédélskou ptdu, fotovoltaiku, atd.)

Zdroj: vilastni zpracovani

Schopnost potencidlniho investora identifikovat rizika spojend s investi¢nimi nastroji
fondu, do n¢hoz ma z4jem investovat, eliminuje riziko vzniku Al zplisobené nedostatecné
definovanym rizikovym profilem fondu (Casto nedostate¢né odvozenym od investi¢ni
strategie a ndastroji). Pouhy vycet rizik vSak neni dostacujici, nebot’ pro ucely kvalitniho
vyhodnoceni rizikovosti fondu, a tedy i budouci investice do n¢j, je nezbytné poznani
hloubky, resp. miry jednotlivych rizik. Mira jednotlivych rizik je zhorSena/zvétSena existenci
Al, kterd je dana nedostate¢nou informovanosti v oblasti stanovenych investi¢nich limitd.
Neni-li ve statutu specifikovan investicni limit jednotlivého investi¢niho nastroje, je tim
zvetSen rozsah daného rizika, které mize negativné ovlivnit az 100 % hodnoty fondového
kapitalu. Pro ucely dalsi eliminace Al a s ni spojenym nariistem rozsahu jednotlivych rizik
byla identifikovana nasledujici opatfeni, jejichz cilem je snizit a zejména pomoci

kvantifikovat predikci rozsahu jednotlivych rizik:

1. vyhodnotit, kolik % fondového kapitidlu je (dle statutu) potencidlné¢ ohrozeno
jednotlivymi riziky; tj. vyhodnotit dle zvefejnénych investi¢nich limitl; nejsou-li
investi¢ni limity zvefejnény pro kazdy investi¢ni nastroj, ma se za to, Ze riziko
spojené¢ s danym investicnim nastrojem muze mit vliv na 100 % fondového
kapitalu.

2. vyhodnotit pravidla pro pouzivani CK fondem, tj. zejména velikost CK, kolik CK
muze fond pfijmout; timto je kvantifikovano, jak velky rozsah mize mit riziko
nesplaceni CK. Vyhodnocenim pravidel pro pouZivani CK lze vyhodnotit riziko
pakového efektu; nejsou-li tato pravidla stanovena, ma se za to, ze riziko pakového
efektu mize hrat vyznamnou roli a teoreticky dosahnou az na 100 % VK fondu.

3. vyhodnoceni pravidel likvidity, pravidel poskytovani Uvéri z prostfedkli fondu;
pro eliminaci kreditniho rizika (nesplaceni poskytnutého uvéru dluznikem) je

nutno vyhodnotit pravidla pro poskytovani uvérl; pokud tato nejsou stanovena,
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riziko kreditni stoupa, nebot’ neni stanovena zejména bonita dluzniku.
Vyhodnoceni pravidel fizeni likvidity udéva potencidlnimu investorovi jistou
eliminaci rizika spojeného s moznym problémem fizeni splatnosti zavazkl a
pohledavek fondu (zejména napft. pro ucely vyplaty podila).

vyhodnoceni velikosti/rozsahu vyuzivani derivatl, repo-operaci a investi¢nich
nastrojui v cizich ménach pomoci stanoveni pravidel a investi¢nich limitd; nejsou-li
tyto specifikovany, ma se za to, ze riziko ménové, riziko spojené s derivaty a repo-

operacemi mize mit vliv az na 100 % VK fondu.

Poplatky hrazené z prostiedkii fondu

Pro odhad budouci efektivity fondu potencidlnim investorem je nezbytna realizace

analyzy nékladovosti fondu. Aby byla eliminovana Al spojena s netplnymi informacemi o

poplatcich hrazenych fondem uvadénych ve statutu, je klicové identifikovat nasledujici:

metodiku vypoctu poplatku za obhospodarovani; optimalni metodika vypoctu je
zalozena na navazani velikosti tohoto poplatku na primérnou vysi fondového
kapitalu (v %), stanoveni minimalni a maximalni vySe poplatku (v penéznich
jednotkéach). Klicova je dale znalost metodiky vypoctu primérné hodnoty
fondového kapitalu, problémem v praxi vSak ziskani pottebnych dat.

metodiku vypoctu poplatku depozitafi; optimalni metodika vypoctu je zalozena
také na navazani velikosti tohoto poplatku na primérnou vysi fondového kapitalu
(v %), stanoveni minimalni a maximalni vySe poplatku (v penéZnich jednotkach).
metodiku stanoveni dalSich poplatkii hrazenych z prosttedkii fondu; zejména se
jedna o kontrolu ,,uplnosti“ seznamu dalSich poplatki, které mohou byt hrazeny
z prosttedkt fondu, aby nemohlo v pribéhu dalsi realizace fondu dojit k dalSimu
zvySeni nakladovosti fondu. Ideélni je situace, kdy je fondem garantovana (v %)
maximalni nékladovost fondu, diky které je stanovena maximalni vySe naklad

fondu.
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Schéma ¢. 18 Analyza informaci zvefejnénych ve statutu — poplatky hrazené z prostiedkt

fondu

dalsi
poplatek za poplatky
obhospodar depIa.t e'f hrazené z
Mo epozitafi e
ovani prostredkid
fondu

Zdroj: viastni zpracovani

Vykonnost fondu — vynosnost investice

Postup pfi vyhodnoceni vynosnosti investice zahrnuje identifikaci vynosnosti fondu,
pravidel investovani a kolisdni vynosnosti fondu. Metodicky postup analyzy vykonnosti

fondu je nasledujici:

1. identifikace ro¢ni vynosnosti fondu v ¢ase — nejkvalitnéjsi je provést analyzu na
zaklad¢é dennich dat hodnot podilovych listi fondu, pokud tato nejsou znama, je
nutno kalkulovat stim, Ze ¢im méné castd data o vykonnosti fondu jsou
K dispozici, tim je predikce méné kvalitni a riziko AT vetsi.

2. identifikace pravidel pro realizaci investic do fondu, zejména se jednd o: délku
investice, velikost vstupniho a vystupniho poplatku, pravidel odkupu PL.

3. 1identifikaci volatility vynosnosti fondu (tedy i ptedpokladané budouci investice do
né¢j) pomoci vyhodnoceni historickych dat o hodnotach PL. Plati, ze ¢im mensi
cetnost dat je kdispozici, tim volatilita a smérodatnda odchylka maji mensi

vypovidaci schopnost a Al vétsi vliv.

Ad. 3.) Prijeti rozhodnuti

Rozhodnuti o realizaci investice ¢i nikoliv, je podminéno vysledky piedeslych krokd,
resp. analyz a déle charakterem investora. Rizikov€ averzni investor realizuje investici do

fondu pouze tehdy, pokud velikost rizikovosti fondu a rozsah Al bude nevyznamny. Tento typ
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investora nebude ochoten podstoupit vyssi riziko ani za cenu budouciho vysSiho vynosu.
Rizikové averzni investor vyzaduje vynosnost fondu ve vysi: bezrizikové vynosnosti (danou
nejcastéji investicemi do statnich dluhopisit) a malé rizikové prémie. Zpravidla cca 1 — 2 %
nad bezrizikovou uroven. Je ochoten se smifit s nizkym vynosem, nebot’ neni ochoten
podstoupit vysoké riziko. Investor vyhledavajici riziko investici do FKI realizuje i v piipadé,
ze vysledky analyz potvrdily vyssi riziko a vyznamny vliv Al jako kompenzaci vSak bude

vyzadovat vyssi rizikovou prémii své investice (tedy vyssi vynosnost fondu).
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1. Zavér

Asymetrie informaci je v poslednich letech stdle velmi Casto skloiovanym tématem
nejen v ekonomické teorii. Nicméné praveé v ekonomii Ize velmi dobfe vidét a vyhodnotit jeji
negativni dopady na ekonomické subjekty (jak bylo jiz v minulosti prokazano napt. v oblasti
bankovnictvi ¢i pojistovnictvi).

Prace byla zalozena na tvrzeni, ze existuje asymetrie informaci mezi investi¢ni
spole¢nosti obhospodatujici fondy kvalifikovanych investori a potencidlnim investorem
zvazujicim investici do té€chto fondi s negativnim dopadem na strané potencialniho investora.
Hlavnim cilem prace proto bylo prokdzat vliv této asymetrie na rozhodovaci proces investora,
vyhodnotit miru tohoto vlivu, nalézt faktory Al a ziskané zavéry implementovat do
investi¢nich doporuceni, jejichz smyslem je eliminovat negativni vliv asymetrie informaci

V investi¢nim rozhodovani.

Asymetrii informaci v této praci je chépano jak zamérné zkresleni informaci
vydavanych investiéni spolecnosti za ucfelem pfildkani dalSich investorti, tak zdmérné
nesdéleni ¢asti informaci. Zdrojem asymetrie informaci je tedy mj. chapana i netplnost

informaci sd¢lovanych investi¢ni spole¢nosti vii¢i potencidlnim investoriim

Vybér tématu prace byl podminén jeho aktudlnosti, nebot” fondy kvalifikovanych
investord jsou aktudlné vysoce rozvijejicim se odvétvim kapitadlového trhu (coz vyplyva napf.
z trvalého rlstu poctu zaklddanych FKI podilového i investi¢niho typu) a problematika

asymetrie informaci je vSudyptitomna, tedy i v oblasti investovani do FKI.

Prace byla strukturovana tak, aby mohly byt identifikovany zdroje Al tak, jak
postupné pii investiénim rozhodovani potencidlni investor s informacemi pracuje. Prvotnim
zdrojem informaci poskytujici potencidlnimu investorovi zdkladni informace (zejména
kontaktniho charakteru) o investi¢nich spole¢nostech i konkrétnich fondech je Ceské narodni
banka. Analyza zvefejiiovanych informaci na portalu CNB nap#i¢ investiénimi spole¢nostmi a
jednotlivymi fondy prokazala, ze Al existuje, resp. Zze mezi IS zde existuji rozdily v rozsahu
informaci zvetejiiovanych, nicméné vzhledem k charakteru informaci takto zvetejinovanych
nelze vyhodnotit tuto asymetrii jako negativné ovlivitujici rozhodovéani potencialniho
investora. Informace zde slouzi potencialnimu investorovi zejména jako zdroj o poétu IS,

jejich délce historie, poétech obhospodafovanych fondi a nasledné jako zakladni zdroj o
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jednotlivych fondech, zejména typu charakter fondu, jeho délka historie a informace o

obhospodatovateli a depozitati fondu.

Co vsak jiz ma vliv na rozhodovaci proces investora je dostupnost klicovych
dokumentti a zpuasob jejich zvefejiiovani. KliCovym dokumentem obsahujici stézejni
informace o fondu a jeho hospodateni jsou zejména statut fondu a zprava o hospodaieni
fondu. Vysledky analyzy prokazaly, ze existuje Al ve zplsobu zvefejiiovani klicovych
dokumentii FKI. Negativni dopad této Al je dan zejména faktem, Ze dokumenty nejsou casto
vetejn¢ dostupné, napi. v ptipad€ statutu fondu se jednd o 80 % zvetfejnénych statutd,
Vv ptipadé vyro¢nich zprav o hospodafeni fondu je zvefejnéno dokonce pouze
40 %.

Jako vyznamny zdroj Al (a neuplnosti informaci) vedouci ke snizeni schopnosti
odhadu rizikovosti a budouci vynosnosti fondu ze strany potencialniho investora se ukdzaly

byt zejména prave informace obsazené ve statutu fondu.

Informace potiebné pro potencialniho investora k vyhodnoceni rizikovosti fondu (tedy
i jeho potencialni investice) jsou obsazené v popisu investi¢ni strategie fondu a jeho
rizikovém profilu. Analyza v praxi vSak prokazala, Ze neni respektovan vztah mezi investi¢ni
strategii a rizikovym profilem fondu. Rizika deklarovand investicnimi spole¢nostmi
Vv rizikovém profilu fondu neodpovidaji pln€ investi¢ni strategii fondu. Byly zde odhaleny 2
pti¢iny vzniku Al: nezvetejnéni vSech rizik, které by vyplyvaly z investi¢ni strategie (tj.
neuplnost rizikového profilu); nedostatecné stanoveni investi¢nich limith pro jednotlivé
investi¢ni nastroje (fakt, jenZ zplsobuje teoretické zvySeni rizikovosti fondu, resp. to, Ze
jednotlivym rizikiim podléha az 100 % fondového kapitalu, nez by podléhalo za predpokladu

stanoveni investi¢nich limiti).

Dal8im zdrojem Al se ukézaly byt zvetejfiované informace o nadkladovych polozkach
fondu. Faktorem zplsobujicim Al a nejistotu na strané potencidlniho investora je zejména
neuplnost téchto informaci, resp. fakt, ze mnohé nékladové polozky jsou definovany ve
statutech tak, ze umoziuji teoretické navySovani procentualni nékladovosti fondu.
Dominantni roli zde hraje vySe poplatku za obhospodatfovani, charakter jeho vypoctu a
stanoveni, pfip. nestanoveni horni hranice tohoto poplatku a déale poplatek hrazeny
depozitaiské bance. Samostatnou kapitolou jsou tzv. ,,dals$i ndklady hrazené z prostfedka
fondu* jez jsou prezentované ve statutech fondu jako vyc€et opravnénych nékladi dale
hrazenych z prosttedkii fondu. V praxi vSak bylo prokazano, ze existuji vyznamné rozdily jak
Vv rozsahu tohoto vyc¢tu, tak v ,,aplnosti* tohoto seznamu, nebot’ ¢asto je umoznéno zahrnout
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do nékladu ,,dalsi, vySe neuvedené naklady*, tj. prakticky neni uveden konecny vycet ¢i strop
tohoto seznamu a muize tak teoreticky dochazet ke zvySovani nakladovosti fondu v budoucnu,
coz opét komplikuje odhad potencidlnimu investorovi o vyvoji nakladovosti a tedy i

vynosnosti fondu, do néhoz ma zajem investovat.

Klicovymi faktory, AI zpusobujici zvySenou rizikovost v rozhodovani na strané
potencidlniho investora o budouci investici, se prokdzaly byt zejména: vySe vstupniho
poplatku, poplatku za obhospodafovani, depozitdiského poplatku, dalsi naklady hrazené
z prostiedki fondu, sazba dané z pfijmu FKI a mira inflace. Mira vlivu té€chto rizikovych
faktorii na ¢istou soucasnou hodnotu investice byla testovana v ramci kapitoly 5.5 a nejvice
rizikovym faktorem (tj. faktorem, ktery ma nejvétsi vliv na cistou soucasnou hodnotu
investice) byl identifikovan vstupni poplatek, dale mira inflace a poplatek za
obhospodatovani. Citelny vliv mé také velikost sazby dané z piijmu FKI, v ptipad¢ poplatku
depozitafi a dalSich ndkladl hrazenych z prostfedkii fondu Ize hovofit o malém vlivu na
vyslednou NPV investice. Kompletni vysledky vSech realizovanych analyz jsou soucasti

kapitoly 6.

Vysledky realizovanych vyzkumii a analyz byly zdkladem pro tvorbu dvou vystupii
prace, a to: doporuceni informacni povinnosti pro investicni spolecnosti, které by eliminovalo
vznik Al na strané potencidlniho investora a umoZznilo mu tak pfistup k dostatecnému
mnozstvi informaci v pottebné kvalité; a doporuceni pro eliminaci existence Al v rozhodovani

potencidlniho investora.

Doporuceni informacni povinnosti pro investi¢ni spolecnosti jsou soucasti kapitoly
6.2 a stanovuji zejména informacni povinnost v oblasti prezentovani rizikového profilu fondu
v zavislosti na zvolené investiéni strategii. Zakladem pro doporuceni pro informacni
povinnost investi¢nich spole¢nosti byla identifikovana rizika v ¢lenéni: rizika neovlivnitelna,
rizika fondd kvalifikovanych investorti, rizika investi¢ni strategie a rizika technik

hospodafteni.

Klicovym rizikovym faktorem se ukazal byt vztah mezi investi¢ni strategii (resp.
investi¢nimi nastroji) a rizikovym profilem fondu. Respektovani tohoto vztahu a dodrzovani
pravidel zvefejnéni rizik v zavislosti na investi¢nich nastrojich eliminuje riziko chybného

vyhodnoceni rizikovosti fondu potencialnim investorem.

Doporuceni pro eliminaci existence Al v rozhodovani potencidlniho investora jSou

soucasti kapitoly 6.3 a stanovuji pfedev$im metodicky postup v praci s informacemi pro
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eliminaci vzniku asymetrie informaci a tim zajiSténi realizace kvalifikovaného rozhodnuti o
vhodnosti, resp. nevhodnosti pldnované investice potencidlnim investorem. Stanoven je

metodicky postup rozhodovaciho procesu ve fazich od sbéru dat az po pfijeti rozhodnuti.

Diiraz byl kladen zejména na spravné vyhodnoceni rizikovosti investicni strategie
fondu a vyhodnoceni informaci 0 vykonnosti fondu a jeho nakladovych polozkach. Klicovou
casti téchto doporuceni je tedy zejména analyza zdrojovych dokument S dirazem na

spravnou identifikaci informaci o vykonnosti fondu a jednotlivych rizik, jimz fond podléha.

Zaveérem lze zkonstatovat, ze asymetrie informaci je vSudypfitomna a v procesu
investovani do fondu kvalifikovanych investorit ma zasadni dopad zejména na potencialniho
investora, i kdyz lze Al nalézt i na stran¢ investi¢ni spole¢nosti. Zdrojii asymetrie informaci
bylo nalezeno n¢kolik, avSak pochopitelné s rozdilnym vlivem na finanéni kritérium
investora, tj. Cistou soucasnou hodnotu investice. Byla prokdzéna jak asymetrie, ktera
prakticky nema vliv (resp. velmi nizky) na vynosnost investora, tak asymetrie, jejiz dopad na

investora muze mit fatalni disledky v podobé znehodnoceni jeho investice.

Prace sohledem na omezené moznosti rozsahu byla cilena pouze na fondy
kvalifikovanych investorli v podobé podilovych fondi. Provedeny vyzkum vSak zaroven
nabizi moZnost rozsifeni dalSiho vyzkumu, a to zejména na oblast zkoumani asymetrie
informaci v FKI investi¢niho typu, pfip. srovnani vyskytu Al mezi FKI a standardnimi fondy,
kde lze ocekavat vétsi rozdily jiz s ohledem na rozdilnou informaéni zakladnu fondi danou

platnou legislativou.
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Seznam pouzitych zkratek

Al asymetrie informaci

AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive (smérnice o spravcich

alternativnich investi¢nich fondi)

AKAT CR  Asociace pro kapitalovy trh CR

AMISTA Amista investic¢ni spolecnost, a.s.

AVANT Avant investicni spolecnost, a.s.

CP cenny papir

CzK ceské koruny

CHA Cista hodnota aktiv

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

EHS Evropské hospodaiské spolecenstvi

ES Evropské spolecenstvi

EU Evropska unie

EUR euro

FK fondovy kapital

FKI fond kvalifikovanych investort

IF investi¢ni fond

IS investi¢ni spolecnost

ISCS Investi¢ni spolenost Ceské spofitelny, a.s.

J&T J & T investi¢ni spolecnost, a.s.

KCP komise pro cenné papiry

MF ministerstvo financi

MiFID Markets in Financial Instruments Directive (Smérnice o trzich finan¢nich
instrumentil)
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NPV ¢ista soucasna hodnota

OPF otevieny podilovy fond

PC pofizovaci cena

PF podilovy fond

PL podilovy list

Ql QI investicni spolecnost, a.s.

SKIPCP subjekty kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papira
TER ukazatel celkové nakladovosti fondu

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
UPF uzavieny podilovy fond

VK vlastni kapital

WOQOD WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s.

ZOISIF Zakon €. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
ZOKI Zakon €. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani
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Vycet Cinnosti administratora a obhospodarovatele fondu kolektivniho
investovani

Vycet osob opravnénych byt kvalifikovanym investorem dle ZOISIF
Charakteristiky kvalitativnich a kvantitativnich scénaii

Syntéza analyzovanych informaci a vyhodnoceni existence Al zvefejiiovanych
informaci o investi¢nich spole¢nostech na www.cnb.cz k 31. 12. 2014
Syntéza analyzovanych informaci a vyhodnoceni existence Al zvetfejiiovanych
informaci o FKI na www.cnb.cz k 31. 12. 2014

Zvetejnéni klicovych dokumenti jednotlivymi IS

Zdroj umisténi klicovych dokumenti

Rozsah informaci/pocet stran klicovych dokumentt

Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetejiiovani neovlivnitelnych rizik ve statutech
FKI jednotlivych IS

Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetfejnéni rizik vyplyvajicich z charakteru FKI
dle jednotlivych IS

Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik vyplyvajicich z investi¢ni
strategie (investi¢nich nastrojil) dle jednotlivych IS

Vyskyt Al vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik vyplyvajicich z technik
hospodateni dle jednotlivych IS

Vysledky Al vyplyvajici z nezvetejnéni investi¢nich limitd

Vysledky Al vyplyvajici z nezvetejnéni limit technik hospodateni
Komparace zptisobu prezentovani poplatku za obhospodafovani

Komparace zpiisobu prezentovani depozitaiského poplatku

Dalsi naklady hrazené z prostiedkti fondu uvadeéné ve 100 % piipada

Dalsi naklady hrazené z prostfedkti fondu — uvadéné v 80 % ptipadi

178



Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

(@3

(@3

(@]

(@]

(@]

(@]

(@

(@3

(@]

(@]

Cx

Cx

Cx

Cx

Cx

[@X3

[@X

.19
.20
.21
.22
.23
.24
.25
.26
.27
.28
.29
.30
.31
.32
.33
.34
.35
.36
.37
.38
.39

Dalsi naklady hrazené z prostfedkti fondu — uvadéné v 60 % piipadi
Dalsi naklady hrazené z prostfedkti fondu — uvadéné v 40 % ptipadi
Dalsi naklady hrazené z prostfedkti fondu — uvadéné v 20 % ptipadi
Piehled prezentovani dalSich ndklada ve statutech fondi

Vstupni data Simulace €. 1

Scénéie hodnot faktor rizika

Vysledky analyzy citlivosti — scénare faktort rizika

Vysledky analyzy citlivosti — procentualni zmény faktort rizika

Vysledky what-if analyzy

Statistiky NPV simulace ¢. 1 v letech 2012 - 2014

Vysledky simulace Monte Carlo €. 1 - Potadi vlivu faktori rizika na NPV
Vstupni data Simulace €. 2

Scénare hodnot faktort rizika druhé simulace

Vysledky analyzy citlivosti — scénare faktort rizika — simulace 2
Vysledky analyzy citlivosti — procentualni zmény faktort rizika — simulace 2
Vysledky what-if analyzy simulace 2

Statistiky NPV simulace ¢. 2 v letech 2012 - 2014

Vysledky simulace Monte Carlo €. 2 — Potadi vlivu faktort rizika na NPV
Komparace vysledkii metod analyzy vlivu rizikovych faktorti na NPV
Komparace vysledkti what — if analyzy

Vztah mezi pouzitymi investi¢nimi nastroji a rizikem fondu
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Schéma €. 16 Informacni zdroje potencialniho investora

Schéma €. 17 Analyza informaci zvefejnénych ve statutu — rizikovy profil fondu
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Analyza informaci o Investiéni spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s. zvefejiiované
na portale CNB

Analyza informaci o investi¢ni spolecnosti J&T investicni spolecnost, a.s.
zvefejiiované na portile CNB

Analyza informaci o investicni spolec¢nosti QI investi¢ni spolecnost, a.s.
zveiejiované na portale CNB

Analyza informaci o investi¢ni spolecnosti WOOD & Company investi¢ni
spole¢nost, a.s. zvefejiované na portale CNB

Analyza informaci o FKI obhospodafovanych AVANT investi¢ni spole¢nosti
a.s. zvefejiiované na portale CNB

Analyza informaci o FKI obhospodafovanych Investiéni spolenosti Ceské
spofitelny, a.s. zvefejiiované na portale CNB

Analyza informaci o FKI obhospodafovanych J&T investi¢ni spole¢nosti, a.s.
zveiejiiované na portale CNB

Analyza informaci o FKI obhospodafovanych QI investi¢ni spole¢nosti, a.s.
zveiejiiované na portale CNB

Analyza informaci o FKI obhospodafovanych WOOD & Company investi¢ni
spole¢nosti, a.s. zvefejiiované na portdle CNB

Analyza Al ve zptisobu zvetejiiovani kli¢ovych dokumenti FKI — AVANT, IS
CS, J&T

Analyza Al ve zptsobu zvetejiiovani kli¢ovych dokument FKI — QIl, WOOD
Dalsi poplatky hrazené z prostfedkti fondu - vycet

Analyza Al J&T HIGH YIELD MONEY MARKET CZK otevieny podilovy
fond, J&T investi¢ni spolecnost, a.s. vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik
Analyza Al WOOD & Company Fond zemédélskych komodit otevieny
podilovy fond, WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s. vyplyvajici z
(ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al AVANT — Ceska pole otevieny podilovy fond AVANT investiéni

spole¢nost, a.s. vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik
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Analyza Al Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a. s., IPF 10 - otevieny
podilovy fond vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al Consegeko-energeticky, otevieny podilovy fond vyplyvajici z
(ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al Conseqeko-energeticky, otevieny podilovy fond vyplyvajici

Z nenastaveni investi¢nich limita

Analyza Al Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a. s., IPF 10 - otevieny
podilovy fond vyplyvajici z nenastaveni investi¢nich limita

Analyza AT AVANT — Ceska pole otevieny podilovy fond AVANT investiéni
spole¢nost, a.s. vyplyvajici z nenastaveni investi¢nich limitt

Analyza Al WOOD & Company Fond zemédélskych komodit otevieny
podilovy fond, WOOD & Company investi¢ni spole€nost, a.s. vyplyvajici
Z nenastaveni investi¢nich limiti

Analyza Al J&T HIGH YIELD MONEY MARKET CZK otevieny podilovy
fond, J&T investicni spolecnost, a.s. vyplyvajici z nenastaveni investi¢nich
limitd

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdé€leni pravdépodobnosti NPV
2012

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV
2013

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV
2014

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2012

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2013

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2014

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozd¢leni pravdépodobnosti NPV
2012

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozd¢leni pravdépodobnosti NPV
2013

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV
2014

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2012

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2013

Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2014
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Prilohy

Ptiloha ¢. 1: Analyza informaci o investi¢ni spolecnosti AVANT investi¢ni spolecnost a.s.

zvefejnované na portale CNB

Druh informace Zveiejnéno Informace
1. | Typ subjektu A Investi¢ni spolecnost
2. |1C A 27590 241
3. | Nazev A AVANT investi¢ni spolec¢nost, a.s.
4. | Adresa sidla A Rohanské nabfezi 671/15, 186 00 Praha 8
5. | Kontaktni adresa A Rohanské nabiezi 671/15, 186 00 Praha 9
6. | Telefon A 267 997 795
7. |Fax A 296 566 445
8. |E-mail A info@avantfunds.cz
9. | Webové stranky A www.avantfunds.cz
10. | Ciselny kéd N -
11. | Znakovy kod N -
12. | Typ opravnéni k €innosti A povoleni
13. | Divod opravnéni k ¢innosti A udéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14. | Datum opravnéni k ¢innosti A 4. 4. 2007
15. | Datum pravni moci rozhodnuti A 4. 4. 2007
16. | Typ subjektu podle pfimého vlastnictvi A Ceské - soukromé
17. | Druh subjektu N -

obhospodarovatel IF s pravni osobnosti (22);

18. | Souvisejici vazby A obhospodarovatel PF (6)
19. | Dalsi role subjektu N -
20. | Pfeshrani¢ni sluzby N -

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pfiloha ¢. 2: Analyza informaci o Investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s. zvefejiiované

na portale CNB
Druh informace Zverejnéno Informace
1. | Typ subjektu A Investiéni spole¢nost
2. |IC A 447 96 188
3. | Néazev A Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
4. | Adresa sidla A Evropska 2690/17, 160 00 Praha 6
5. | Kontaktni adresa A Evropska 2690/17, 160 00 Praha 6
6. | Telefon A 222180111
7. | Fax A 222 180 140
8. |E-mail A iscs@iscs.cz
9. | Webové stranky A WWW.iSCS.CZ
10. | Ciselny kéd N -
11. | Znakovy kod N -
12. | Typ opravnéni k Cinnosti A povoleni
13. | Diivod opravnéni k ¢innosti A udéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14. | Datum opravnéni k ¢innosti A 27.12.1991
15. | Datum pravni moci rozhodnuti A 27.12. 1991
16. | Typ subjektu podle pfimého vlastnictvi A zahrani¢ni dcefiné - EU
17. | Druh subjektu N -
18. | Souvisejici vazby A obhospodarovatel podilového fondu (36)
19. | Dalsi role subjektu N -
20. | Pfeshrani¢ni sluzby N -

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 3: Analyza informaci o investi¢ni spolecnosti J&T investi¢ni spolecnost,

zvetejiiované na portale CNB

a.s.

Druh informace Zverejnéno Informace

1. | Typ subjektu A Investiéni spole¢nost

2. |IC A 476 72 684

3. |Nazev A J&T investi¢ni spolecnost, a.s.

4. | Adresasidla A Pobtezni 297/14 Praha 8

5. | Kontaktni adresa A Pobiezni 297/14 Praha 8

6. | Telefon A 222710111

7. | Fax A 221710126

8. | E-mail A info@jtis.cz

9. | Webové stranky A WWW.jtis.cz

10. | Ciselny kéd N -

11. | Znakovy kod N -

12. | Typ opravnéni k ¢innosti A Povoleni

13. | Diivod opravnéni k ¢innosti A Udgéleni licence nebo povoleni k ¢innosti

14. | Datum opravnéni k ¢innosti A 20.11. 1992

15. | Datum pravni moci rozhodnuti A 20.11. 1992

16. | Typ subjektu podle ptimého vlastnictvi | A Ceské soukromé

17. | Druh subjektu N -

18. | Souvisejici vazby A Obhospodatovatel podilového fondu (16)
IS poskytujici sluzby v zahrani¢i v ramci
volného pohybu sluzeb. Osoba opravnéna
vést samostatnou evidenci investiCnich

19. | Dalsi role subjektu A nastroju.

20. | Pfeshrani¢ni sluzby A MT

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 4: Analyza informaci o investicni spoleCnosti QI investicni spolecnost,

zvetejiiované na portale CNB

a.s.

Druh informace Zverejnéno Informace
1| Typ subjektu A Investiéni spole¢nost
2[1C A 27911497
3| Nazev A QI investi¢ni spolecnost, a.s.
4 | Adresa sidla A Rybna 682/14, 110 00 Praha 1, CR
5 | Kontaktni adresa A Rybna 682/14, 110 00 Praha 1, CR
6 | Telefon A 225 988 222
7 | Fax A 225 988 202
8 | E-mail A kahounova@conseq.cz
9 | Webové stranky A WWW.CONSeq.cz
10 | Ciselny kod N -
11 | Znakovy kod N -
12 | Typ opravnéni k Cinnosti A povoleni
13 | Dtivod opravnéni k ¢innosti A Udgéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14 | Datum opravnéni k ¢innosti A 17. 5. 2007
15 | Datum pravni moci rozhodnuti A 17. 5. 2007
16 | Typ subjektu podle pfimého vlastnictvi A Ceské - soukromé
17 | Druh subjektu N -
18 | Souvisejici vazby A Obhospodarovatel IF (9), PF (10)
19 | Dalsi role subjektu N -
20 | Pfeshrani¢ni sluzby N -

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 5: Analyza informaci o investi¢ni spolecnosti WOOD & Company investi¢ni

spole¢nost, a.s. zveiejiované na portdle CNB

Druh informace Zverejnéno Informace
1. | Typ subjektu A Investiéni spole¢nost
2. |IC A 60192445
3. |Nazev A WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.S.
4. | Adresa sidla A namésti Republiky1079/1a, 110 00 Praha 1 CR
5. | Kontaktni adresa A namésti Republiky1079/1a, 110 00 Praha 1 CR
6. | Telefon A 222096111
7. |Fax A 222096222
8. |E-mail N -
9. | Webové stranky A www.woodis.cz
10. | Ciselny kéd N -
11. | Znakovy kod N -
12. | Typ opravnéni k ¢innosti A povoleni
13. | Divod opravnéni k ¢innosti A udéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14. | Datum opravnéni k ¢innosti A 14.10. 1993
15. | Datum pravni moci rozhodnuti A 14.10. 1993
16. | Typ subjektu podle pfimého vlastnictvi A zahrani¢ni dcefiné - EU
17. | Druh subjektu N -
obhospodaiovatel IF s pravni osobnosti (1);
18. | Souvisejici vazby A obhospodarovatel PF (4)
osoba opravnénd vést samostatnou evidenci
19. | Dalsi role subjektu A investi¢nich nastroju
20. | Preshrani¢ni sluzby N -

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha €. 6: Analyza informaci o FKI obhospodafovanych AVANT investi¢ni spolecnosti a.s.

zvetejiiované na portale CNB

Druh informace Zvetejnéno Informace
1. Typ subjektu A Podilovy fond
2. | IC/KIC/NID A 8085329206
3. Nézev A AVANT - Ceska pole 2015 otevieny podilovy fond
4, Adresa sidla A Rohanské nabiezi 671/15, 186 00 Praha 8
5. Kontaktni adresa A Rohanské nabiezi 671/15, 186 00 Praha 9
6. | Telefon N -
7. Fax N -
8. E-mail N -
9. Webové stranky N -
10. | Ciselny kod N -
11. | Znakovy kéd N -
12. | Typ opravnéni k Cinnosti A Zapis do seznamu
13. | Dtivod opravnéni k ¢innosti | A Zapis do seznamu
14. | Datum opravnéni k ¢innosti | A 10. 4. 2015

Datum pravni moci
15. | rozhodnuti N -

Typ subjektu podle ptimého
16. | vlastnictvi N -

Fond kvalifikovanych investorti bez privlastku; Otevieny

17. | Druh subjektu A fond; Fond kvalifikovanych investort
18. | Souvisejici vazby N -
19. | Depozitat A Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
20. | obhospodarovatel A AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
21. | dalsirole subjektu N -
22. | preshrani¢ni nabizeni N -

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha &. 7: Analyza informaci o FKI obhospodafovanych Investi¢ni spole¢nosti Ceské

spofitelny, a.s. zvefejiované na portale CNB

Druh informace Zveiejnéno Informace
1. Typ subjektu A Podilovy fond
2. |IC/KIC/NID A 8880422244

Investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a.s., IPF 10 -

3 Nézev A otevieny podilovy fond
4 Adresa sidla A Evropska 2690/17, 160 00 Praha 6
5. Kontaktni adresa A Evropska 2690/17, 160 00 Praha 6
6. Telefon N -
7 Fax N -
8 E-mail N -
9. Webové stranky N -
10. | Ciselny kod N -
11. | Znakovy kod N -
12. | Typ opravnéni k ¢innosti A Zapis do seznamu
13. | Dtivod opravnéni k ¢innosti A Zapis do seznamu
14. | Datum opravnéni k ¢innosti A 4.8.2014
15. | Datum pravni moci rozhodnuti | N -

Typ subjektu podle ptimého
16. | vlastnictvi N -

Fond kvalifikovanych investori bez pfivlastku;

17. | Druh subjektu A Otevieny fond; Fond kvalifikovanych investort
18. | Souvisejici vazby N -
19. | Depozitat A Ceska spofitelna, a.s.
20. | obhospodarovatel A Investi¢ni spole¢nost Ceské spotitelny, a.s.
21. | dalsirole subjektu N -
22. | preshrani¢ni nabizeni N -

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptiloha €. 8: Analyza informaci o FKI obhospodafovanych J&T investicni spolecnosti, a.s.

zvetejiiované na portale CNB

Druh informace Zvetejnéno Informace
1. Typ subjektu A podilovy fond
2. |IC/KIC/NID A 8880052676

J&T HIGH YIELD MONEY MARKET CZK otevieny

3 Nézev A podilovy fond
4 Adresa sidla A Pobiezni 297/14, Karlin, 186 00 Praha 8, Ceska republika
5. Kontaktni adresa A Pobiezni 297/14, Praha, 186 00, Ceska republika
6. Telefon N -
7 Fax N -
8 E-mail N -
9. Webové stranky N -
10. | Ciselny kod N -
11. | Znakovy kod N -
12. | Typ opravnéni k ¢innosti A zapis do seznamu
13. | Dtivod opravnéni k ¢innosti | A udéleni licence nebo povoleni k innosti
14. | Datum opravnéni k ¢innosti | A 6.9.2010

Datum pravni moci
15. | rozhodnuti A 6.9.2010

Typ subjektu podle pifimého
16. | vlastnictvi A ceské - soukromé

Fond kvalifikovanych investorti bez privlastku; Otevieny

17. | Druh subjektu A fond; Fond kvalifikovanych investorii; Fond ostatni
18. | Souvisejici vazby N -
19. | Depozitaf A Komer¢ni banka, a.s.
20. | obhospodaiovatel A J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.
21. | dalsi role subjektu N -
22. | preshrani¢ni nabizeni N -

Zdroj: vilastni zpracovani
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Priloha ¢. 9: Analyza informaci o FKI obhospodatovanych QI investi¢ni spole¢nosti, a.s.

zvetejiiované na portale CNB

Druh informace Zvetejnéno Informace
1| Typ subjektu A Podilovy fond
2| IC/KIC/NID A 8880051475
3 | Nézev A Consegeko-energeticky, otevieny podilovy fond
4 | Adresa sidla A Rybnd 682/14, 110 00 Praha 1 CR
5 | Kontaktni adresa A Rybnéd 682/14, 110 00 Praha 1 CR
6 | Telefon N -
7 | Fax N -
8 | E-mail N -
9 | Webové stranky N -
10 | Ciselny kod N -
11 | Znakovy kod N -
12 | Typ opravnéni k Cinnosti A Zapis do seznamu
13 | Dtivod opravnéni k ¢innosti A Udgéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14 | Datum opravnéni k ¢innosti A 20. 8. 2010
Datum pravni moci
15 | rozhodnuti A 20. 8. 2010
Typ subjektu podle pifimého 5
16 | vlastnictvi A Ceské - soukromé
17 | Druh subjektu A FKI bez ptivlastku; OPF, FKI
18 | Souvisejici vazby N -
19 | Depozitaf A UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
20 | obhospodarovatel A QI investi¢ni spole¢nost, a.s.
21 | dalsi role subjektu N -
22 | preshrani¢ni nabizeni N -

Zdroj:

vilastni zpracovani
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Ptiloha ¢. 10: Analyza informaci o FKI obhospodafovanych WOOD & Company investi¢ni

spole¢nosti, a.s. zvefejiiované na portale CNB

Druh informace Zvetejnéno Informace
1. Typ subjektu A Podilovy fond
2. |IC/KIC/NID A 8080235737
WOOD & Company Fond zemédélskych komodit -
otevieny podilovy fond, WOOD & Company investi¢ni
3 Nazev A spolecnost, a. s.
4 Adresa sidla A namésti Republiky 1079/1a, 110 00 Praha 1, CR
5. Kontaktni adresa A namésti Republiky 1079/1a, 110 00 Praha 1, CR
6. | Telefon N -
7 Fax N -
8 E-mail N -
9. Webové stranky N -
10. | Ciselny kod N -
11. | Znakovy kéd N -
12. | Typ opravnéni k Einnosti A zapis do sezhamu
13. | Dtivod opravnéni k ¢innosti | A udéleni licence nebo povoleni k ¢innosti
14. | Datum opravnéni k ¢innosti | A 24.9. 2012
Datum pravni moci
15. | rozhodnuti A 24.9. 2012
Typ subjektu podle piimého
16. | vlastnictvi A Ceské - soukromé
Fond kvalifikovanych investorti bez privlastku; Otevieny
17. | Druh subjektu A fond; Fond kvalifikovanych investort
18. | Souvisejici vazby N -
19. | Depozitaf A UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
20. | obhospodarovatel A WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s.
21. | dalsirole subjektu N -
22. | preshrani¢ni nabizeni N -

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha ¢. 11: Analyza Al ve zplisobu zvetejiiovani klicovych dokument FKI

- AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s.
- Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
- J & T investi¢ni spolecnost, a.s.

AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Zvetejnéni Rozsah

Dokument/Zdroj dokumentu | Zdroj/umisténi informaci (pocet
informaci (A/N) dokumentu stran)
Sdéleni kli¢ovych informaci A www.avantfunds.cz 2
Statut FKI N - 25

o A www.avantfunds.cz 58
Vyro€ni zprava IS

A WWW.justice.cz 58

Zprava o hospodareni FKI N - -
Pololetni zprava IS A www.avantfunds.cz 25

Pololetni zprava FKI N - -
Investiéni spolecnost Ceské spofitelny, a.s.

Zveiejnéni Rozsah
Dokument/Zdroj dokumentu | Zdroj/umisténi informaci (pocet
informaci (A/N) dokumentu stran)
Sdéleni klicovych informaci N -
Statut FKI A WWW.iSCS.CZ 25
Vyro¢ni zprava IS A WWW. 1SCS.C2 584

A WWWw.justice.cz 584

Zprava o hospodareni FKI N - -
Pololetni zprava IS A WWW.iSCS.CZ 18
Pololetni zprava FKI N - -
J & T investi¢ni spolecnost, a.s.

Zveiejnéni Rozsah
Dokument/Zdroj dokumentu | Zdroj/umisténi informaci (pocet
informaci (A/N) dokumentu stran)

Sdéleni kliovych informaci | nezvefejnén - -

Statut FKI A Www.jtis.cz 38
Vyrotni zprava IS A WWW.justice.cz 195/503
A WWW.jtis.cz 195/503
Zprava o hospodateni FKI A Www.jtis.cz 308/503
Pololetni zprava IS A wWww.jtis.cz 21/107
Pololetni zprava FKI A Www.jtis.cz 86/107
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Ptiloha ¢. 12: Analyza Al ve zplisobu zvetejiiovani klicovych dokument FKI

- QI investicni spolecnost, a.s.

- WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s.

QI investicni spoleCnost, a.s.

Zvetejnéni

dokumentu  |Zdroj/umisténi Rozs ah informaci
Dokument/Zdroj informaci (A/N) dokumentu (pocet stran)
Sdéleni klicovych informaci A WWwW.conseq.cz 2
Statut FKI A WWW.CONSeq.CZ 25
Vyroéni zprava IS A vaw.?onsjeq.cz 38

A WWw.justice.cz 38

Zprava o hospodateni FKI N - -
Pololetni zprava IS A WWW.CONSeq.Cz 6
Pololetni zprava FKI N - -
WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s.

Zvei‘ejnéni

dokumentu |Zdroj/umisténi Rozsah informaci
Dokument/Zdroj informaci (A/N) dokumentu (pocet stran)
Sdéleni klicovych informaci A WWwW.wo0dis.cz 1
Statut FKI A www.woodis.cz 28
Vyroni zprava IS A WV\I\N.\-NOO-diS.CZ 47/115

A WwWw.justice.cz 47/115

Zprava o hospodaieni FKI A www.woodis.cz 68/115
Pololetni zprava IS A www.woodis.cz 13/27
Pololetni zprava FKI A www.woodis.cz 14/27
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Ptiloha ¢. 13 Dalsi poplatky hrazené z prostiedkti fondu - vycet

typ poplatku

AVANT

[
]
_|

WOOD

dané

spravni poplatky

soudni poplatky

notarské poplatky

ovéfené preklady

pravni poplatky

naklady na danovy audit

naklady na ucetni audit

O NoO|O|dW|IN|(F

poplatky za vedeni uétu

=
o

poplatky za uschovu CP

> (> > > > Z>>>>

> >

> x> zZzZ> > >

11

naklady na energie, sluzby, Gdrzbu, opravy a
ostatni provozni naklady

z2

Z

z

12

development,  dozorova  ¢&innost, facility
management

13

naklady na cizi kapital (Groky z uvéri)

14

naklady na pojisténi majetku fondu

> (> |2

>I>(> (> (D> >xz>>>>R

Z\|> |z

15

naklady na znalecké posudky, vyzaduje-li to
zakon

> > >z

2z

16

naklady na pofizeni majetkovych hodnot
(analyzy, due diligence, znalecké posudky)

pd zZ |1Z|»z |z >>>>zzz>z>|g
[¥)]

>

>

17

naklady na zaji§téni, snizeni rizika event. naklady
na snizeni nakladi souvisejicich ]
obhospodatovanim

>

2

pd

pd

18

naklady spojené s obchody s CP (provize,
poplatky organizatoriim trhu a obchodniktim s CP

19

poplatky za vedeni majetkovych uéta CP

20

naklady spojené se zaptj¢ovanim CP

21

naklady z op¢nich operaci

22

naklady na repo-obchody

23

naklady z terminovanych operaci

Z\1Z2|1Z2\12|1Z2|2

>Z(> > |> >

>Z(> >z >

>|> > Zz(> >

> > >z|Zz|>

24

naklady na registraci a evidenci podilnika v
evidenci investi¢nich nastroji

25

poplatky za ménovou konverzi

26

zaporné kursové rozdily

27

pofizovaci cena prodavaného CP

Z2\Z2|Z2|2

Zlzlz>

212|122

Z2\1Z2|Z2|2

28

prirdzka za prodej a srazka za odkup PL OPF v
majetku fondu

29

poplatky za uvedeni PF na trh

4

Pz 4

>|z

Z|Z

30

naklady prokazatelné¢ spojené s  dosaZenim
vynosu z majetku fond

31

naklady spojené s realizaci vynosi z majetkovych
hodnot

2

2

Z

b

32

naklady na vymahani pohledavek (pf. danové
vratky)

DALSI, vy3e neuvedené poplatky

N
N

N
N

>> (> (> (P> (PPPZ2

N
A

N
A

maximalni celkova nakladovost fondu

A

N

N

N

N

% zvetfejnénych informaci

40,6%
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Ptiloha ¢. 14 Analyza Al J&T HIGH YIELD MONEY MARKET CZK otevieny podilovy

fond, J&T investi¢ni spolecnost, a.s. vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al vyplyvajici z
investicni ndstroj/technika ri%iko . souvisej z’cvz" s , investicnim | (ne)zverejfiovini rizik
fondu nastrojem  pouzivanym  fondem o Kolik % FK
kvalifikovanych investorii SZt\;G ?unem rizika ve ohroseno v
disledku této Al
investice do CP riziko investice do CP A -
akcie riziko akciové N 100%
dluhopisy riziko dluhovych CP A -
repoobchody riziko repoobchodt A -
rizika spojenda s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) A -
riziko spojené s pakovym efektem A -
riziko operacni fondu, do néhoz FKI
investuje N 100%
CP fondi kol. inv. riziko zmény hodnoty cilovych
fondu A -
riziko kumulace poplatki A -
koncentrace nastroji do
odvétvi riziko koncentrace A -
majetkové hodnoty riziko trzni A -
nastroj penézniho trhu riziko Grokové A -
sménky riziko dluhovych CP A -
komodity - drahé kovy riziko trzni - vyvoje ceny komodity | N 100%
komodity (vyjma drahych
kovir) riziko trzni - vyvoje ceny komodity | N 100%
investi¢ni nastroje v cizich
ménach riziko ménové A -
riziko poskytnutych pujéek - pokles
poskytovani pljcek FK A -
ptijimani pijcek riziko insolvence a snizeni FK A -
riziko trzni A -
riziko Grokové N 100%
riziko politické A -
riziko pravnich vad A -
riziko nedostatecné likvidity A -
riziko strukturovanych produktii A -
riziko operacni A -
riziko nevypotadani transakci A -
riziko pfecenéni A -
riziko ztrdty majetku svéfeného do
uschovy A -
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu A -
riziko zruseni fondu A -
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Priloha ¢. 15 Analyza AI WOOD & Company Fond zemédé€lskych komodit otevieny
podilovy fond, WOOD & Company investicni spole¢nost, a.s. vyplyvajici z (ne)zvetejnéni

rizik

Analyza Al vyplvajici z (ne)zverejnovani

. ey, . .| riziko souvisejici s investicnim rizik
investicni nastroj/technika | ", " . S . ,
fondu nasti.’OJem _pouZivanym fondem Zveiejnéni  rizika  ve Kolik % fondového
kvalifikovanych investorii statutu kapitalu ohrozeno
v dusledku této Al
investice do CP riziko investice do CP A -
akcie riziko akciové N 100%
dluhopisy riziko dluhovych CP A -
rizika spojend s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) A -
riziko spojené s pakovym efektem N 100%
riziko operaéni fondu, do n€hoz FKI
investuje N 100%
CP fondu kol. inv. riziko zmény hodnoty cilovych
fondi N -
riziko kumulace poplatkli N -
koncentrace nastroji do
odvétvi riziko koncentrace A -
nastroj penézniho trhu riziko Grokové N -
komodity - drahé kovy riziko trzni - vyvoje ceny komodity | N 100%
komodity (vyjma drahych
kovit) riziko trzni - vyvoje ceny komodity | N 100%
investicni  nastroje v
cizich mé€nach riziko ménové A -
riziko poskytnutych pujéek - pokles
poskytovani pijcek FK N 100%
riziko trzni A -
riziko urokové N 100%
riziko politické N 100%
riziko pravnich vad N 100%
riziko nedostate¢né likvidity A -
riziko operacni A -
riziko nevyporadani transakci A -
riziko pfecenéni N 100%
riziko ztraty majetku svéteného do
uschovy N 100%
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu N 100%
riziko zruseni fondu N 100%
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Piiloha ¢. 16 Analyza Al AVANT — Ceska pole otevieny podilovy fond AVANT investiéni

spole¢nost, a.s. vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al vyplyvajici z
(ne)zverejnovani rizik
investicni  ndstroi/technika riziko  souvisejici s investicnim
fondu 4 nastrojem  pouzivanym  fondem | Zverejnéni | Kolik % fondového
kvalifikovanych investorii rizika ve | kapitalu ohrozeno v
statutu dusledku této Al
investice do CP riziko investice do CP A -
riziko negativniho vyvoje trhu s
zem&délské nemovitosti nemovitostmi A -
riziko negativniho vlivu dotacnich
programu A -
riziko ekologické zatéze, eroze a
podmaceni ptdy A -
riziko nedostate¢né infrastruktury A -
riziko zmén klimatu a cen komodit | A -
ucasti na PO, které vlastni
zemedélské nemovitosti A -
movité véci spojené se
zeméd.usedlostmi A -
majetkova prava k zemeéd.
nemovitostem A -
dluhopisy PO, které vlastni
zemedélské nemovitosti A -
akcie riziko akciové N 100%
dluhovych CP riziko dluhovych CP A -
repoobchody riziko repoobchodil A -
rizika spojena s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) A -
riziko spojené s pakovym efektem A -
koncentrace  nastroji  do
odvetvi riziko koncentrace N 100%
investi¢ni nastroje v cizich
ménach riziko ménové N 100%
riziko poskytnutych pujéek - pokles
poskytovani pljcek FK N 100%
pfijimani pijcek riziko insolvence a snizeni FK N 100%
riziko trzni A -
riziko Urokové A -
riziko politické A -
riziko dafiové A
riziko pravnich vad A -
riziko nedostatecné likvidity A -
riziko operacni A -
riziko nevyporadéni transakci A -
riziko piecenéni A -
riziko inflace A
riziko ztraty majetku svéteného do
uschovy A -
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu A -
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riziko zru$eni fondu

riziko regulace a dohledu nad FKI

riziko odchylky hodnoty PL od
realné hodnoty FK

riziko odkupu PL

riziko pozastaveni odkupu PL

riziko ¢innosti depozitate
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Piiloha ¢. 17 Analyza Al Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a. s., IPF 10 - otevieny

podilovy fond vyplyvajici z (ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al vyplyvajici z
(ne)zverejnovani rizik
Kolik % FK
riziko souvisejici s investicnim ohrozeno v
investicni nastroj/technika | nastrojem  pouzivanym  fondem | Zverejnéni rizika ve | diisledku  této
fondu kvalifikovanych investorii statutu Al
investice do CP riziko investice do CP A -
akcie riziko akciové A -
dluhopisy riziko dluhovych CP A -
rizika spojena s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) N 30%
riziko spojené s pakovym efektem |N 30%
repoobchody riziko repoobchodii A -
riziko operacni fondu, do néhoz
FKI investuje N 100%
riziko zmény hodnoty cilovych
fondu N 100%
CP fondu kol. inv. riziko kumulace poplatki N 100%
koncentrace nastroji do
odvétvi riziko koncentrace A -
nastroj penézniho trhu riziko urokové A -
investi¢ni nastroje v cizich
meénach riziko ménové A -
ptijimani pujéek riziko insolvence a snizeni FK N 10%
riziko trzni A -
riziko urokové N 100%
riziko politické A -
riziko pravnich vad N 100%
riziko nedostatecné likvidity A -
riziko operacni A -
riziko nevyporadani transakei N 100%
riziko pfecenéni N 100%
riziko ztraty majetku svéfeného do
uschovy N 100%
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu N 100%
riziko zruseni fondu A -
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Piiloha ¢. 18 Analyza Al Consegeko-energeticky, otevieny podilovy fond vyplyvajici z

(ne)zvetejnéni rizik

Analyza Al vyplyvajici z
(ne)zverejniovani rizik

riziko  souvisejici s investicnim Kolik % FK
nastrojem  pouzivanym  fondem | Zverejnéni rizika | ohrozZeno v dusledku
investicni ndstroj/technika fondu | kvalifikovanych investorii ve statutu této Al
investice do CP riziko investice do CP A
akcie riziko akciové -
dluhopisy riziko dluhovych CP -
repoobchody riziko repoobchodii -
rizika spojenda s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) A
riziko spojené s pakovym efektem A
riziko operaéni fondu, do né¢hoz FKI
investuje -
CP fondu kol. inv. riziko zmény hodnoty cilovych
fondu -
riziko kumulace poplatk -
koncentrace nastrojit do odvétvi riziko koncentrace A
obchodni Gcasti riziko selhani osoby, v niz ma fond
ucast A
nemovitosti negativniho vyvoje  trhu s
nemovitostmi A
nastroj penézniho trhu riziko urokové -
sménky riziko dluhovych CP -
investicni  nastroje v  cizich
meénach riziko ménové A
riziko poskytnutych pujéek - pokles
poskytovani pijcek FK A
piijimani pujéek riziko insolvence a snizeni FK -
riziko trzni A
riziko Grokové -
riziko politické - 100%
riziko pravnich vad A
danového rezimu - 100%
riziko nedostatecné likvidity A
inflace - 100%
riziko strukturovanych produkti -
riziko operacéni A
riziko nevypotadani transakci A
riziko ztrdty majetku svéteného do
uschovy A
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu A
riziko zruSeni fondu A
riziko pozastaveni odkupu PL A
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Piiloha ¢. 19 Analyza Al Consegeko-energeticky, otevieny podilovy fond vyplyvajici

Z nenastaveni investi¢nich limita

investicni nastroj/technika fondu

riziko souvisejici s investicnim
nastrojem pouzivanym fondem
kvalifikovanych investorii

Analyza Al vyplyvajici z nenastaveni

investicnich limitil

Chybéjici limit

Kolik %
ohroZeno
dusledku této

Al

FK
v

investice do CP

riziko investice do CP

akcie riziko akciové - -
dluhopisy riziko dluhovych CP - -
repoobchody riziko repoobchodu - -
rizika spojend s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) % vyuziti derivati 100%
riziko spojené s pakovym
efektem - 100%
riziko opera¢ni fondu, do n¢hoz
FKI investuje - -
CP fondu kol. inv. riziko zmény hodnoty cilovych
fondu - -
riziko kumulace poplatkl - -
koncentrace nastroji do odvétvi . % mozné korvlce’ntra
riziko koncentrace do 1 odvétvi 100%
o kolik % FK Ize
obchodni casti riziko selhdni osoby, v niZ ma investovat do
fond ticast majetkové ucasti 100%
majetkové hodnoty riziko trzni - -
nemovitosti negativniho  vyvoje trhu s
nemovitostmi - -
nastroj penézniho trhu riziko Grokové - -
sménky riziko dluhovych CP - -
riziko trzni - vyvoje ceny
komodity - drahé kovy komodity - -
riziko trzni - vyvoje ceny
komodity (vyjma drahych kovi)) | komodity - -
kolik % FK Ize
investovat do
investicni  nastroje v  cizich nastroju v cizich
ménach riziko ménové ménach 100%
kolik % FK Ize
investovat
riziko poskytnutych pijcek -| prostfednictvim
poskytovani ptjcek pokles FK pujcek 100%

piijimani ptijcek

riziko insolvence a snizeni FK
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Piiloha ¢. 20 Analyza Al Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a. s., IPF 10 - otevieny

podilovy fond vyplyvajici z nenastaveni investi¢nich limitl

Analyza Al vyplyvajici z nenastaveni

investicnich limiti

Kolik % FK
riziko souvisejici s investicnim ohrozeno v
investicni ndstroj/technika | nastrojem  pouzivanym  fondem dusledku  této
fondu kvalifikovanych investorii Chybéjici limit Al
investice do CP riziko investice do CP - -
akcie riziko akciové - -
dluhopisy riziko dluhovych CP - -
rizika spojena s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) - -
riziko spojené s pakovym efektem | - -
% vyuziti
repoobchody riziko repoobchodii repoobchodil 100%
riziko opera¢ni fondu, do néhoz
FKI investuje
riziko zmény hodnoty cilovych |kolik % FK lze
fondd investovat do CP
CP fondt kol. inv. riziko kumulace poplatkli jinych fondl 100%
koncentrace nastroji do
odvétvi riziko koncentrace - -
kolik% FK lze
investovat do
nastroji penézniho
nastroj penézniho trhu riziko urokové trhu 100%

investi¢ni nastroje v cizich
menach

riziko ménové

ptijimani pujéek

riziko insolvence a snizeni FK

riziko trzni

riziko urokové

riziko politické

riziko pravnich vad

riziko nedostate¢né likvidity

riziko operacni

riziko nevyporadani transakci

riziko pfecenéni

riziko ztraty majetku svéfeného do
uschovy

riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu

riziko zru$eni fondu
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Piiloha ¢. 21 Analyza Al AVANT — Ceska pole otevieny podilovy fond AVANT investiéni
spole¢nost, a.s. vyplyvajici z nenastaveni investi¢nich limitt

Analyza Al vyplyvajici z nenastaveni

investicnich limiti

Kolik % FK
riziko  souvisejici s investicnim ohrozeno v
investicni  ndstroj/technika | nastrojem  pouzivanym  fondem dusledku  této
fondu kvalifikovanych investorii Chybéjici limit Al
investice do CP riziko investice do CP - -
riziko negativniho vyvoje trhu s
zem&délské nemovitosti nemovitostmi - -
riziko negativniho vlivu dotaénich
programt - -
riziko ekologické zatéze, eroze a
podmaceni pudy - -
riziko nedostate¢né infrastruktury - -
riziko zmén klimatu a cen komodit - -
ucasti na PO, které vlastni
zemedélské nemovitosti - -
movité veéci spojené se
zeméd.usedlostmi - -
majetkova prava k zeméd.
nemovitostem - -
dluhopisy PO, které vlastni
zemedélské nemovitosti - -
kolik% FK Ize
akcie riziko akciové investovat do akcii 100%
dluhovych CP riziko dluhovych CP - -
repoobchody riziko repoobchodii % vyuziti repoobchodti | 100%
rizika spojena s derivaty (vyvoj
finanéni derivaty hodnoty PA) - -
riziko spojené s pakovym efektem - -
koncentrace  nastroji  do
odvétvi riziko koncentrace - -
kolik % FK lze
investovat do
investi¢ni nastroje v cizich inv.nastroji v jinych
ménach riziko ménové ménach 100%
riziko poskytnutych ptjcek - pokles | vyse pujéky jednomu
poskytovani pljcek FK dluznikovi 100%
do jaké vyse FK lze
pfijimat ptjc¢ky na ucet
ptijimani ptjéek riziko insolvence a sniZeni FK fondu 100%

riziko trzni

riziko urokové

riziko politické

riziko danové

riziko pravnich vad

riziko nedostatecné likvidity

riziko operacni

riziko nevypotadani transakci
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riziko piecenéni

riziko inflace

riziko ztraty majetku svéfeného do
uschovy

riziko nedosazeni poZzadované vyse
FK fondu

riziko zru$eni fondu

riziko regulace a dohledu nad FKI

riziko odchylky hodnoty PL od
realné hodnoty FK

riziko odkupu PL

riziko pozastaveni odkupu PL

riziko ¢innosti depozitare
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Priloha ¢. 22 Analyza AI WOOD & Company Fond zemédé€lskych komodit otevieny
podilovy fond, WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s. vyplyvajici z nenastaveni
investi¢nich limitt

Analyza Al vyplyvajici z  nenastaveni
o ] | investicnich limitii
investicni nastroj/technika riz'iko . souvisej oS ivesticnim Kolik % fondovéh
fondu ndstrojem  pouZivanym  fondem ohk: ofOI’l' oveno
kvalifikovanych investorii Chybéjict limit kapitalu (ddle jen
FK) ohrozeno v
dusledku této Al
investice do CP riziko investice do CP - -
kolik% FK Ize
akcie riziko akciové investovat do akcii 100%
kolik% FK Ize
dluhopisy riziko dluhovych CP investovat do dluhopisti | 100%
rizika spojena s derivaty (vyvoj |kolik% FK lze vyuzit
finan¢ni derivaty hodnoty PA) pro finan¢ni derivaty -
riziko spojené s pakovym efektem - -
riziko opera¢ni fondu, do néhoz FKI
investuje kolik % FK Ize
CP fondt kol. inv. riziko zmény hodnoty cilovych | investovat do CP jinych | 100%
fondtl fondi
riziko kumulace poplatkli
koncentrace nastroju do
odvétvi riziko koncentrace - -
kolik% FK Ize
investovat do nastroju
nastroj penézniho trhu riziko urokové penézniho trhu 100%
kolik% FK Ize
investovat do komodit
komodity - drahé kovy riziko trzni - vyvoje ceny komodity | drahych kovi 100%
kolik% FK Ize
komodity (vyjma drahych investovat do komodit
kovit) riziko trzni - vyvoje ceny komodity | (vyjma dr.kovi) 100%
kolik % FK lze
investovat do
investini  nastroje v inv.nastroji v cizich
cizich ménach riziko ménové ménach 100%
kolik % FK lze
riziko poskytnutych pujéek - pokles | investovat
poskytovani pljcek FK prostiednictvim pujéek | 100%
riziko trzni - -
riziko urokové - -
riziko politické - -
riziko pravnich vad - -
riziko nedostatecné likvidity - -
riziko operacni - -
riziko nevypoiadani transakci - -
riziko pfecenéni - -
riziko ztraty majetku svéfeného do
uschovy - -
riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu - -
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Ptiloha ¢. 23 Analyza Al J&T HIGH YIELD MONEY MARKET CZK otevieny podilovy

fond, J&T investi¢ni spolecnost, a.s. vyplyvajici z nenastaveni investicnich limitt

investicni nastroj/technika
fondu

investicnim
fondem

riziko  souvisejici s
nastrojem  pouzivanym
kvalifikovanych investorii

Analyza Al vyplyvajici z nenastaveni

investicnich limitu

Chybéjici limit

Kolik % FK
ohroZeno v
dusledku této Al

investice do CP

riziko investice do CP

kolik% FK lze
akcie riziko akciové investovat do akcii | 100%
kolik% FK lze
investovat do
dluhopisy riziko dluhovych CP dluhopisi 100%
% vyuziti
repoobchody riziko repoobchodu repoobchodi 100%
rizika spojend s derivaty (vyvoj
finan¢ni derivaty hodnoty PA) - -
riziko spojené s pakovym efektem - -
riziko operacni fondu, do néhoz FKI
investuje kolik % FK Ize
CP fondu kol. inv. riziko Zmény hodnoty Cl’lOV}”Ch |nVeSt0Vat dO CP | 100%
fondtl jinych fondt
riziko kumulace poplatki
koncentrace nastroji  do
odvétvi riziko koncentrace - -
majetkové hodnoty riziko trzni - -
kolik% FK lze
investovat do
nastroji  penézniho
nastroj penézniho trhu riziko urokové trhu 100%
kolik% FK lze
investovat do
sménky riziko dluhovych CP smének 100%
kolik% FK lze
investovat do
komodit drahych
komodity - drahé kovy riziko trzni - vyvoje ceny komodity | kovi 100%
kolik% FK lze
investovat do
komodity (vyjma drahych komodit (vyjma
kovir) riziko trzni - vyvoje ceny komodity | dr.kovil) 100%
investi¢ni nastroje v cizich
ménach riziko ménové - -
riziko poskytnutych pijcek - pokles | vyse pujcky
poskytovani pajcek FK jednomu dluznikovi | 100%

piijimani ptijcek

riziko insolvence a snizeni FK

riziko trzni

riziko urokové

riziko politické

riziko pravnich vad

riziko nedostate¢né likvidity
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kolik% FK lze
investovat do
strukturovanych

riziko strukturovanych produkti produktti 100%

riziko operacni - -

riziko nevyporadani transakci - -

riziko precenéni - -

riziko ztrdty majetku svéfeného do
uschovy - -

riziko nedosazeni pozadované vyse
FK fondu - -

riziko zru$eni fondu - -
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Ptiloha ¢. 24Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2012

10 000 Trials Frequency View 5 966 Displayed
NPV 2012
360
320
0,03
280
z 20 7
E 0,02 200 g
E 160 é
120
0,01
80
40
0, T 1 " 1 1 1 " 0
=120 000,0 -80 000,00 -40 0000 0,0 40 0000 80 0000 120 0000 160 000,0
K&
=—Fit: Beta . Forecastvalues |
b nekonedno Certainty: | 100,00 F 4 +nekonecno
Forecast: NPV 2012
Statistic Fit: Beta Forecastvalues
Trials 10 000
Base Case -16 864,3
Mean 28 858,7 28 858,7
Median 25 989,4 25 703,6
Mode 18 982,6
Standard
Deviation 52 678,3 52 680,9
Variance 2775001808,0|2 775279 335,9
Skewness 0,276 0,276
Kurtosis 2,74 2,74
Coeff.
ofVariation 1,83 1,83
Minimum -121 762,7 -123 653,7
Maximum 289 649,9 223761,2
MeanStd. Error 526,8
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Ptiloha ¢. 25Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2013

10 000 Trials Frequency View 5 575 Displayed
NPV 2013
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= 240 3
= sl
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40
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0.0 A0 000,0 50 0000 120 0000 160 0D0,0 200 0000 240 0000
KE
=—Fit: Beta . Forecastvalues |
b nekonedno Certainty: | 100,00 F 4 +nekonecno

Forecast: NPV 2013

Statistic Fit: Beta Forecastvalues
Trials 10 000
Base Case 102 592,0
Mean 119 588,3 119 588,3
Median 119 002,1 119 004,8
Mode 117 687,9
Standard

Deviation 50 816,0 50 818,5
Variance 2582 262 128,6 | 2 582 520 380,6
Skewness 0,0623 0,0623
Kurtosis 2,77 2,77
Coeff.

ofVariation 0,4249 0,4249
Minimum -105 869,3 -46 014,2
Maximum 383 061,0 298 601,4
MeanStd. Error 508,2
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Ptiloha ¢. 26Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2014

10 000 Trials Frequency View 5 965 Displayed
NPV 2014
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Forecast: NPV 2014

Statistic Fit: Beta Forecastvalues
Trials 10 000
Base Case 146 348,6
Mean 107 158,3 107 158,3
Median 108 298,2 108 613,5
Mode 110 900,5
Standard

Deviation 53 601,6 53 604,3
Variance 2873130768,7|2873418 110,6
Skewness -0,1132 -0,1132
Kurtosis 2,75 2,75
Coeff.

ofVariation 0,5002 0,5002
Minimum -167 826,2 -71963,4
Maximum 317 892,7 274 238,7
MeanStd. Error 536
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Ptiloha ¢. 27Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2012

NPV 2012
-50 000,0 -40 000,0 -30000,0 -20000,0 -10 000,0 0,0 10 000,0
Obh 12 4602 -- 3766
Daf 12 1178 ll 964
Depo 12 177 H 145
Dal3i 12 99 81
B Upside ® Downside
NPV 2012 Input
Input Explained Base
Variable  Downside  Upside Range Variation®  Downside Upside  Case
Inflace 12 -573,8 -33051,1 324773 68,21% 2,97% 3,63% 3,30%
Vstup -6 864,3 -26864,3 20000,0 94,08% 1,80% 2,20% 2,00%
Obh 12 -12235,7 -21492,9 9257,2 99,63% 3766 4602 4184
Dari 12 -15679,5 -18049,1 2 369,6 99,99% 964 1178 1071
Depo 12 -16 686,2 -17042/4 356,2 100,00% 145 177 161
Dalsi 12 -16 764,7 -16 963,9 199,1 100,00% 81 99 90
'ExplainedVariationiscumulative
Run options:
Tornadomethod Deviations (by percentage)
Test range -10% to 10%
Test points 250
Customize test ranges by variable Off
Show top variables 20
Base case forCrystalBallvariables Existing cell values
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Ptiloha ¢. 28Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2013

NPV 2013
80 000,0 90 000,0 100 000,0 110 000,0 120 000,0
Inflace 13 1,54% -- 1,26%
Obh 13 6 868 .- 5620
Dafi 13 1841 II 1507
Depo 13 266 H 218
Dali 13 172 | 140
B Upside ® Downside
NPV 2013 Input
Input Explained Base
Variable  Downside Upside Range Variation® Downside Upside  Case
Vstup 112592,0 92592,0 20 000,0 62,45% 1,80% 2,20% 2,00%
Inflace 13 109 785,0 95418,8 14 366,2 94,66% 1,26% 1,54% 1,40%
Obh 13 105412,4 997715 5640,9 99,63% 5620 6868 6 244
101
Dan 13 103 348,1 8358 15123 99,99% 1507 1841 1674
102
Depo 13 102 701,3 482,7 218,6 100,00% 218 266 242
102
Dalsi 13 102 662,5 521,5 140,9 100,00% 140 172 156

'ExplainedVariationiscumulative

Run options:
Tornadomethod Deviations (by percentage)
Test range -10% to 10%
Test points 250
Customize test ranges by variable Off
Show top variables 20
Base case forCrystalBallvariables Existing cell values
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Ptiloha ¢. 29Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 1 — Tornado graf NPV 2014

NPV 2014
130 000,0 140 000,0 150 000,0 160 000,0 170 000,0
Obh 14 14233 -- 11645
Inflace 14 0,44% .. 0,36%
Dari 14 3865 ll 3163
Depo 14 550 || 450
Dalii 14 238 ‘ 194
B Upside ® Downside
NPV 2014 Input
Input Explained Base
Variable  Downside  Upside Range Variation® Downside Upside  Case
Vstup 156 348,6 136 348,6 20 000,0 76,41% 1,80% 2,20% 2,00%
Obh 14 151312,8 141384,4 99284 95,24% 11645 14233 12 939
Inflace 14 1484396 1442592 41804 98,58% 0,36% 0,44% 0,40%
Dan 14 147 696,8 145000,4 2696,4 99,97% 3163 3865 3514
Depo 14 146 540,4 146 156,8 383,7 99,99% 450 550 500
Dalsi 14 146 431,5 146 265,7 165,7 100,00% 194 238 216

'ExplainedVariationiscumulative

Run options:

Tornadomethod
Test range
Test points

Customize test ranges by variable

Show top variables

Base case forCrystalBallvariables

Deviations (by percentage)
-10% to 10%

Off

Existing cell values

250

20
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Ptiloha ¢. 30Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2012

10 000 Trials Frequency View 5 965 Displayed
NPV 12
360
320
0,03
280
2 1
T 0,02 200
= :
o 180 =
i &
120
0,01
80
40
D:Eii 1 1 1 1 1 1 I I D
450000 -420000 -390000 360000 -330000 -300000 270000 -240000 -210000
tis. K&
=—Fit: Beta . Forecastvalues |
b nekonedno Certainty: | 100,00 F 4 +nekonecno
Forecast: NPV 12
Statistic Fit: Beta Forecastvalues
Trials 'eee 10 000
Base Case - -403 730
Mean -344 872 -344 872
Median -348 021 -348 350
Mode -356 073 'eee
Standard Deviation 47 445 47 448
Variance 2251047 126 2251272 253
Skewness 0,3258 0,3258
Kurtosis 2,72 2,72
Coeff. ofVariation -0,1376 -0,1376
Minimum -466 135 -468 110
Maximum -123 840 -192 785
MeanStd. Error e 474
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Ptiloha ¢. 31Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2013

10 000 Trials Frequency View 5 964 Displayed
NPV 13
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-1 050 000 -1 000 000 G50 000 -300 000 -850 000
tis. K&
=—Fit: Beta . Forecastvalues |
b nekonedno Certainty: | 100,00 F 4 +nekonecno
Forecast: NPV 13
Statistic Fit: Beta Forecastvalues
Trials 'eee 10 000
Base Case - -884 548
Mean -918 627 -918 627
Median -918 597 -918 956
Mode -918 534 'eee
Standard Deviation 55 325 55328
Variance 3060 868 937 3061175054
Skewness -0,0031 -0,0031
Kurtosis 2,87 2,87
Coeff. ofVariation -0,0602 -0,0602
Minimum -1 288 688 -1111914
Maximum -552 401 -720 023
MeanStd. Error e 553
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Ptiloha ¢. 32Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Rozdéleni pravdépodobnosti NPV 2014

10 000 Trials Frequency View 5 5953 Displayed
NPV 14
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Forecast: NPV 14

Statistic Fit: Lognormal Forecastvalues
Trials - 10 000
Base Case e -375 289
Mean -378 080 -378 080
Median -378 152 -378 435
Mode -378 297 -
Standard Deviation 66 682 66 682
Variance 4 446 501 955 4 446 500 662
Skewness 0,0065 0,0063
Kurtosis 3 2,93
Coeff. ofVariation -0,1764 -0,1764
Minimum -31 053 464 -619 037
Maximum '"+nekonecno -131 515
MeanStd. Error -me 667
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Ptiloha ¢. 33Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2012

NPV 12

-430,00 -420,00 -410,00 -400,00 -390,00 -380,00

Obh 12 198 I' 162

Dalsi 12 134 II 110
Depo 12 20 \ 16
Dan 12 5%

H Upside ® Downside

NPV 12 Input
Explained

Input Variable Downside Upside Range Variation' Downside Upside Base Case
Inflace 12 -388,68 -418,69 30,01 68,91% 2,97% 3,63% 3,30%
Vstup -393,73 -413,73 20,00 99,53% 1,80% 2,20% 2,00%
Obh 12 -402,71 -404,75 2,04 99,85% 162 198 180
Dalsi 12 -403,04 -404,42 1,38 100,00% 110 134 122
Depo 12 -403,63 -403,83 0,20 100,00% 16 20 18
Dan 12 -403,73 -403,73 0,00 100,00% 5% 5% 5%
'ExplainedVariationiscumulative
Run options:
Tornadomethod Deviations (by percentage)

Test range -10% to 10%

Test points 250
Customize test ranges by variable Off

Show top variables 20

Base case forCrystalBallvariables Existing cell values
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Ptiloha ¢. 34Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2013

NPV 13

-900,00 -890,00 -880,00 -870,00 -860,00

Inflace 13 1,54% -- 1,26%
Daldi 13 226 .. 185
Depo 13 73 II 59

Dari13 5%

H Upside ® Downside

NPV 13 Input
Explained

Input Variable Downside Upside Range Variation' Downside Upside Base Case
Vstup -874,55 -894,55 20,00 47,81% 1,80% 2,20% 2,00%
Obh 13 -876,15 -892,94 16,79 81,51% 743 909 826
Inflace 13 -878,72 -890,36 11,64 97,71% 1,26% 1,54% 1,40%
Dalsi 13 -882,46 -886,63 4,17 99,78% 185 226 205
Depo 13 -883,88 -885,22 1,34 100,00% 59 73 66
Dan13 -884,55 -884,55 0,00 100,00% 5% 5% 5%
'ExplainedVariationiscumulative
Run options:
Tornadomethod Deviations (by percentage)

Test range -10% to 10%

Test points 250
Customize test ranges by variable Off

Show top variables 20

Base case forCrystalBallvariables Existing cell values
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Ptiloha ¢. 35Simulace Monte Carlo — simulace ¢. 2 — Tornado graf NPV 2014

NPV 14

-400,00 -390,00 -380,00 -370,00 -360,00

Obh 14 767 -- 627
Inflace 14 0,44% .. 0,36%
Daldi 14 131 ll 107

Depo 14 73 II 59

Dan 14 5%

H Upside ® Downside

NPV 14 Input
Explained

Input Variable Downside Upside Range Variation' Downside Upside Base Case
Vstup -365,29 -385,29 20,00 73,29% 1,80% 2,20% 2,00%
Obh 14 -369,66 -380,92 11,26  96,52% 627 767 697
Inflace 14 -373,41 -377,17 3,76  99,11% 0,36% 0,44% 0,40%
Dalsi 14 -374,33 -376,25 1,92  99,79% 107 131 119
Depo 14 -374,76 -375,82 1,07 100,00% 59 73 66
Dan 14 -375,29 -375,29 0,00 100,00% 5% 5% 5%
'ExplainedVariationiscumulative
Run options:
Tornadomethod Deviations (by percentage)

Test range -10% to 10%

Test points 250
Customize test ranges by variable Off

Show top variables 20

Base case forCrystalBallvariables Existing cell values
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