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Dozor nad kapitalovym trhem
na Ministerstvu financi

Marie JEZKOVA*

Oddéleni dozord nad kapitdlovym trhem se v ramci statniho dozoru Minister-
stva financi CR zabyva povinnostmi vyplyvajicimi ze zakona ¢. 248/1992 Sb., o in-
vesti¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, povinnostmi vyplyvajicimi ze
zakona €. 530/1990 Sb., o dluhopisech, a z ¢asti zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, a to povolovdnim emisi vefejné obchodovatelnych cennych papirti.

Pti vSech téchto éinnostech provadime statni dozor v celé §ifi. Znamena to, Ze
zabezpectujeme povolovaci Fizeni, provérkovou ¢innost, spoluptisobime pfi legis-
lativni ¢innosti, pfipravujeme nékteré legislativni normy nizsiho radu, a zejmé-
na vypracovavame metodické postupy. Dale se podilime na vykladech zakoni,
zabezpeCujeme informacni systém, a to nejen pro své vlastni potieby, ale také
pro metodické tizeni toku informaci pro vefejnost.

Pokud jde o agendu investi¢nich spoletnosti a investi¢nich fond, je to v sou-
¢asné dobé nase nejrozsahlejsi a nejproblémovéjsi agenda. Statni dozor vznikl
za situace, kdy pro prvni vinu kuponové privatizace bylo jiz Ministrerstvem pro
spravu narodniho majetku a jeho privatizaci povoleno 264 investi¢nich fonda. Ty-
to fondy vznikly jako okamzita reakce na aktualni ekonomickou situaci — prvni
vilnu kuponové privatizace. Povoleni bylo udéleno prakticky vsem, ktefi o to po-
Zadali. Za neexistence pravni upravy se pro tuto formu podnikani rozhodovali
prevazné lidé, kteti méli kvalifikaci v nékterém ,,neekonomickém" oboru, napf.
bansti inzenyti, zemédélsti inZeny¥i, architekti, strojafi, nékdy i lékati. Ze statu-
td fonda vyplyva, Ze umyslem téchto zakladatelli bylo ziskat vyznamnéjsi podil
v konkrétnich spoletnostech a ty pak fidit. Zakladateli fondti, ktefi by
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méli praktické nebo alespon teoretické znalosti z oblasti finanéniho trhu, bylo
malo. Ostatné takovych lidi bylo u nas v té dobé minimalni mnoZstvi vieobecné.

Pro druhou vlnu kuponové privatizace povolilo Ministerstvo financi 70 novych
investi¢nich fondi a 185 podilovych fondi. Nékteré z téchto fondu se nestatily
ani zaregistrovat, a tak se nemohou druhé viny zucastnit.

Povolovaci fizeni se soustiedilo do dvou mésict — zafi a tijna 1993. A¢koliv by-
lo vS8eobecné zndmo jiz na jafe 1993, ze druha vlna bude, zacaly prvni zZadosti do-
chazet aZ koncem srpna a jejich pfiliv vrcholil po¢atkem Fijna.

Pokud jde o zaméry a odborné piedpoklady Zadatelti a soucasné i ¢lend pred-
stavenstev a dozoréich rad, jsou veelku shodné jako v prvni viné.

Existujici pravni Gprava statnimu dozoru v podstaté téméf ani nedava moz-
nost odmitnout povoleni ke vzniku investi¢ni spole¢nosti nebo investi¢niho fon-
du. Za této situace nebylo povoleni udéleno pouze 10 zadatelim.

Statni dozor musel za dobu své existence zvladnout ohromné kvantum ukold,
které vyplyvaly z ptijaté pravni apravy. Slo zejména o provéfreni viech 264 statu-
td investi¢nich fondd z prvni viny a udéleni povoleni pro 120 investi¢nich spoleé-
nosti, které vznikly za u€elem spravy investi¢nich a podilovych fonda pro prvni
i druhou vlnu kuponové privatizace a jiz uvedenych dalsich 70 investi¢nich
a 185 podilovych fondd. Dale statni dozor udélil povoleni ke slou¢eni 47 investi¢-
nich fondf z prvni viny. V soucasnosti je téméf dokonéeno udélovani povoleni
k vefejnému obchodovani s akciemi pro 217 investi¢nich fondq, které zbyly z pG-
vodnich 264 investi¢nich fondd Géastnicich se prvni viny, véetné schvaleni upra-
venych statuth, které nahrazuji prospekty akecii.

Vychozi podminky vzniku investi¢nich fonda a spoleénosti pfeduréuji do znac-
né miry i jejich dalsi vyvoj a chovani.

Problematiku investi¢nich spoleénosti a fonda povazuji za dalezitou z fady di-
vodill. Zejména vsak proto, Ze je v nich zapojeno nékolik milionti nasich ob¢ant
a Ze reakce téchto obéant na chovéani nékterych fondid se za¢ina dosti vyrazné
projevovat.

To, jak se investi¢ni spole¢nosti a fondy chovaji a budou chovat, nesporné
ovlivni vztah vefejnosti a pfistup ke kapitalovému trhu, rozhodovani obéant i in-
stituciondlnich investort pfi nakladani s penéZznimi prostiedky.

Jaké jsou v sou¢asné dobé nejzavaznéjsi problémy v ¢innosti investi¢nich spo-
le¢nosti a fonda, tak jak vyplyvaji z poznatkl statniho dozoru, zejména z jeho
provérkoveé ¢innosti?

1. Pfedev$im jde o ohromny pocet subjekti a jejich naprostou neéitelnost. Vét-
Sina z nich je tak mala, Ze podle mého ndzoru nema predpoklady pro dlouhodo-
bou existenci. '

2. Investiéni spole¢nosti a fondy — aZ na malé vyjimky — zatim nerespektuji
svou informaéni povinnost. Nepfedkladaji Ministerstvu financi své pololetni
a ro€ni zpravy o hospodafeni a také jsme ani v jednom pripadé neobdrzeli tyden-
ni informaci o po¢tu prodanych podilovych listi a o dalsich udajich otevienych
podilovych fondi.

3. Investi¢ni fondy plnily velmi liknavé svou povinnost vydat po skon¢eni prvni
viny kuponové privatizace své akcie. Jesté poéatkem roku 1994, tedy ptl roku po
obdrzZeni akcii z Fondu narodniho majetku, existovalo 32 investi¢nich fondd, kte-
ré viibec nezah4jily jednani se Stfediskem cennych papird o zaknihovani svych
akeii, aékoliv je statni dozor jiz v poloviné prosince 1993 k tomu pisemné vyzval.
V soutasné dobé nevydalo své akcie jesté 28 investi¢nich fondid. Argument, Ze ob-
chodni rejstfiky nejsou schopné zapsat zvy$eni zakladniho jméni, je podle mych
informaci Casto zneuZivan k zakryti vlastni liknavosti.

Statni dozor a Stfedisko cennych papira dostava stovky dopisu, v nichZ obéané
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na tento jev poukazuji; odpovidani na tyto dopisy a neustdlé upominani fondid
nam zbytetné zabira ¢as.

4. Reklamni kampan jak pro prvni, tak i pro druhou vlnu kuponové privatizace
u celé fady investi¢ni spoleénosti a fondi nebudu ani dlouze rozvadét; vSichni
jsme ji zazili, ¢i 1épe feceno; pretrpéli. Znac¢na ¢ast verejnosti ji vnimala jako za-
vadéjici, klamavou, nevkusnou a nedastojnou. Svéd¢i o tom fada dopisu a telefo-
natd na adresu statniho dozoru se zadosti o zdkaz takové reklamy. Existujici
legislativa vSak nedava statnimu dozoru prakticky Zaddnou moznost reklamu in-
vestiénich spole¢nosti a fonda ovliviiovat. Pfitom se nenasel ani jeden z fad in-
vestiénich fondd, ktery by proti takové reklamé protestoval soudni cestou.

5. Dosti svérazny byl pristup znac¢né casti investi¢nich fondd pi#i vypoétu za-
kladniho jméni z majetku, ktery ziskaly v prvni viné kuponové privatizace. Tyto
fondy nerespektovaly postup doporuceny Ministerstvem financi, aby cely ziska-
ny majetek prevedly do zdkladniho jméni a pouze takzvany nedélitelny zbytek
ponechaly v kapitalovém fondu. Vysledkem toho bylo, Ze v kapitalovych fondech
zustalo neztidka 50 % majetku ziskaného v prvni viné, ale také 70 %, a dokonce
v neékolika ptripadech az 92 %. Zde neni prostor proto, abychom tento jev a jeho
disledky hloubéji analyzovali; ostatné divody pro a proti jsou zasvécenym zna-
my. I kdyz je mozné nékteré diivody, které k tomuto postupu vedly, uznat za raci-
onalni, je naprosto nesporné, Ze toto chovani vyvolalo nepfiznivy dojem u akcio-
nara: ti maji zietelny pocit, Ze byli osizeni. Vysvétlovani tohoto postupu je pro
statni dozor velmi obtizné.

6. Investi¢ni fondy pouZivaji majetek ziskany kolektivnim investovanim k ji-
nym uéeltim, neZ stanovi zakon o investiénich spoleénostech a fondech, napt.
k poskytovani ptjéek, k vyplaté dividend ap. V této souvislosti je nutne poukazat
na rozsifeny jev vyplat zaloh na dividendy. Tento postup je v zasadnim rozporu
s obchodnim zakonikem. Dividendy a zalohy na né lze vyplacet pouze na zakladé
rozhodnuti valné hromady a pouze z hospodatského vysledku.

7. Nékteré investicni spoleénosti a fondy nerespektuji prfedmét ¢innosti. Proje-
vuji se snahy provadét i dalsi ¢innosti, které zakon o investi¢nich spole¢nostech
a fondech nepfedpoklada, jako napr. poskytovani poradenské éinnosti pro podni-
katele, zakladani novych spole¢nosti, obchodovani s cennymi papiry, vykonavani
¢innosti realitnich kancelafi, pomoc individualnim ,,dikim" pfi objednavani.

8. Dalsim problémem je nedostatetné plnéni povinnosti depozitate. Z celkové-
ho poctu cca 30 depozitari hlasi statnimu dozoru zavady zhruba 7 depozitatd,
o ¢innosti ostatnich nemame Zadné zpravy; pritom zavady jisté jsou. Depozitar je
v zdkoné pojat jako dalsi kontrolni organ ve vymezené oblasti. Poplatky za sluz-
by depozitafe jsou dosti vysoké a pritom ochrana investoru trpi.

9. Poplatky za spravu fondl jsou ve véts$iné pfipada na urovni nejvyssi mozné
¢astky 2 % z pramérné hodnoty majetku. Samoziejmé maji spravci moznost riz-
nymi transakcemi hodnotu majetku zvysSovat. Navic jsou ve vétsiné pripada do
statutt zapracovavany a také hrazeny dalsi platby, napf. poplatek za zaloZeni
fondu, naklady za reklamu, za audit, za svolavani valnych hromad. To ve svych
disledcich provoz investi¢nich a podilovych fonda zdrazuje.

10. Samostatnym problémem jsou takzvané pfimé obchody s cennymi papiry,
které se uskute¢niuji mimo vefejny trh, aviak za ceny vytvofené na tomto vefej-
ném trhu za pomoci nepatrného objemu obchodovanych cennych papiri.

MozZnosti FeSeni a ndpravy téchto nedostatkl spatiuji v tom, Ze:
— je nutné upravit souc¢asnou legislativu tak, aby tyto praktiky byly zakazany, na-
pf. jednoznaéné vymezit pfedmét ¢innosti, povinnosti depozitafe, obsah spravy
fondt, Fesit stiety zajmu, vyuzivani divérnych informaci a upravit eticky kodex;
— je nutné zesilit kontrolni ¢innost statniho dozoru. To je nasi prvoradou sna-
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hou. Je vSak tfeba oteviené fici, ze pfi souéasném poétu subjektll, poé¢tu vykon-
nych pracovnika statniho dozoru pro oblast kolektivniho investovani, znaéné
nekazni a nedostate¢ném pravnim védomi nejen predstavitell investi¢nich spo-
le¢énosti a fondu, ale také investora a celé verejnosti jsou tyto moznosti zna¢né
omezené. Kontrolni é¢innost bude také maélo G¢inna do té doby, pokud budou po-
kuty udélované statnim dozorem hrazeny z vynosu fonda a nebudou piedepiso-
vany k thradé osobam, které je svou nedobrou ¢innosti zavinily;

— zlepSeni se neobejde bez osvéty, zvySeni pravniho védomi. Statni dozor mize
délat jen to, co mu vyslovné uklada zakon. Rada nedostatkil je fesitelna pouze
v ramci akcionafskych prav anebo soudni cestou. Akcionafi investiénich fondi
maji zfetelnou tendenci obracet se ve viech pfipadech své nespokojenosti na
statni dozor: ten jim vSak mnohdy nemuze pomoci a ve védomi vefejnosti se pak
vytvari minéni, Ze statni dozor je neuéinny.

Povolovanim emise dluhopisli se Ministerstvo financi zabyva jiz od roku 1990
podle tehdy platnych zasad vlady. Od roku 1991 plati zdkon ¢&.530/1990 Sb.
V prvnich dvou letech (1990, 1991) bylo vydano nékolik set emisi v malych obje-
mech, zpravidla nékolika miliont K¢, prevazné zameéstnaneckych dluhopisi.
V roce 1992 vydavani dluhopisti v podstaté ustalo a v nasledujicim roce se poné-
kud ozivilo. Bylo vydano nékolik velkych emisi (2,1 mld. K¢ CEZ, 4 mld. K¢ CEZ,
2,5 mld. Ké Komeréni banka, 1 mld. K¢ Zivnobanka). V roce 1994 se zacaly vyda-
vat také vét3i emise komunalnich obligaci (200 mil. K¢ Smrzovka, 100 mil. Ké Li-
berec). Veelku vsak lze Fici, Zze vydavani dluhopist se zdaleka nestalo alternativ-
nim zdrojem ziskavani prostfedkd pro financovani potfeb spole¢nosti a obci.
Stale dominuje bankovni tvér. A i velké emise dluhopisi jsou zpravidla kupova-
ny bankami.

Ministerstvo financi zacalo v posledni dobé vyuzivat pfi posuzovani finanéni
situace emitenta a navratnosti dluhopist pocitac¢ovy program. Emitent obdrzi od
Ministerstva financi disketu, na kterou zapise, popt. prevede ze svého Ucetnic-
tvi — pokud je vedeno na pocita¢i — udaje ucetnich vykazi v uréité agregaci za
obdobi predchazejici podani Zadosti o povoleni emise dluhopisu. Dale je na diske-
tu zapsana predpokladana finanéni situace po celou dobu splatnosti dluhopisu ve
stejném ¢lenéni jako skutefnost. Disketa je vracena Ministerstvu financi, kde
jsou pomoci dal§iho programu vyhodnoceny jednotlivé finanéni ukazatele ve vza-
jemnych souvislostech a vypoéitany pomérové ukazatele. Toto vyhodnoceni sou-
¢asné a predpokladané finanéni situace je pro povolovaci misto jednim z kritérii
posouzeni zadosti. Jisté uskali spoéiva vSak ve vyvozovani zavéra z udaja o fi-
nanéni situaci pro budoucnost, kterou si naplanuje emitent. Realnost téchto pla-
nG musi Ministerstvo financi posoudit mimo jiné i srovnanim s dosavadnimi
vysledky.

Program se zatim nehodi pro vyhodnocovani finanéni situace bank a obci.

Lze konstatovat, Ze na useku povolovani emise dluhopist se zatim neprojevily
zavazné nedostatky. Pracovnici Ministerstva financi projednavaji zadost s kaz-
dym emitentem zpravidla osobné. Tim se zajistuje dodrzeni zakonného postupu
a soutasné se odmitnou Zadosti, u nichz je nedostate¢na zaruka navratnosti.
Rovnéz pfi provérkach u emitentd dluhopisd nebyly zjistény zavaznéjsi nedo-
statky.

Posledni ¢innosti, kterou se zabyva oddéleni dozord, je povolovani vefejného
obchodovani s cennymi papiry. Za dobu jednohoaétvrt roku, po kterou tuto agen-
du zajisfujeme, jsme museli zvladnout znaéné kvantum prace souvisejici s prvni
vlnou kuponové privatizace. Znamenalo to pridélit za pomoci Investi¢ni a poStov-
ni banky a také ve spolupraci s Fondem narodniho majetku identifikaéni kody

376 Finance a uvér, 44, [994.¢. 8



ISIN vSem emisim zhruba tisice akciovych spole¢nosti privatizovanych v prvni
viné kuponové privatizace. Viechny tyto spole¢nosti spolu s dalgimi, které vydaly
cenné papiry pied Uéinnosti zdkona o cennych papirech, tj. pfed 1. 1. 1993, byly
povinny do konce roku 1993 zaslat Ministerstvu financi — a také uvefejnit —
prospekt cenného papiru.

Téméf vSechny spole¢nosti ponechaly splnéni této povinnosti az na posledni
chvili, takZe se na MF béhem prosince nashromazdily stovky téchto prospekti.
Posledni kontrola uskute¢nénd pfed nékolika dny ukéazala, Ze je5té 34 spoleénos-
ti prospekt nepfedalo. Kontrola mohla byt provedena pouze u uéastnika prvni vl-
ny kuponové privatizace a u téch spolecnosti, které byly v evidenci Investiéni
a postovni banky, nebot od ni obdrzely podle dfive platnych postupa ISIN. O téch
spole¢nostech, které vydaly cenné papiry pied ucinnosti zakona ¢. 591/1992 Sb.
a jejichZ cenné papiry jsou tedy ze zakona vefejné obchodovatelné, ale nemaji
ISIN, neméame piehled. Zde v§ak nehrozi nebezpeéi skod, nebot bez ISIN nemayji
tyto cenné papiry pfistup na verejny trh. K 30. 6. 1994 jejich vefejna obchodova-
telnost zanikne.

Rovnéz oblast vefejné obchodovatelnych cennych papirt se stava v diasledku
chromného mnozstvi cennych papird a v disledku nezkusSenosti a neznalosti
pravni apravy a nekazné emitenta i dalich uéastnika trhu mistem moznych za-
vad.

Za nejvétsi problém je nutné v soudasné dobé povaZovat nedostatek informaci
o emitentech. Nelze fici, Ze by existujici pravni Gprava informovanost nezajisto-
vala; problém je vSak v praktickém napliovani zdkonem stanovenych povinnos-
ti.

Je tfeba zduraznit, Ze statni dozor vzhledem ke svému pocetnimu stavu nemi-
Ze byt mistem, kde by byly informace poskytovany. Zakon to ostatné ani nepied-
poklada. Statni dozor nebude také mistem, které bude pro z4jemce zpracovavat
analyzy a prehledy, napt. o hospodareni emitentdi, o vynosnosti jednotlivych cen-
nych papirli apod., a nebude také poskytovat vybranym komer¢nim spoleénos-
tem prednostni nebo vyluéna prava na informace.

Koncepce informovanosti Géastnikd finanéniho trhu spoéiva na téchto zasa-
dach:

— statni dozor uréil Stredisko cennych papird za misto, kde budou k nahlédnuti
a také k zakoupeni za v podstaté rezijni cenu zakladni dokumenty a informace,
tj. prospekty vefejné obchodovatelnych cennych papirt, emisni podminky dluho-
pist, zpravy o hospodafeni emitenti vefejné obchodovatelnych cennych papirti,
informace o skute¢nostech, které by mohly mit vliv na vyvoj kurzii cennych papi-
ri, statuty investi¢nich a podilovych fondd, zpravy o hospodareni investiénich
spole¢nosti a investiénich a podilovych fondd, seznam investi¢nich spole¢nosti
a investi¢nich fond®, seznam obchodnikl s cennymi papiry, seznam makléfq,
prehled tiskaren vefejné obchodovatelnych cennych papird;

— tuto skuteénost Ministerstvo financi vyhlasilo svym sdélenim v Obchodnim
véstniku &. 42 z roku 1993. Zaroven byly timto sdélenim vyzvani v8ichni, jichZ se
to tyk4, k zasilani uvedenych dokumenti na adresu Stfediska cennych papir;
— pokud bude mit néktera poradenska firma nebo podnikatel ve sfére zprostied-
kovani nebo prodeje informaci o tuto oblast podnikani zajem, mize informace
ziskané ve Stfedisku cennych papirii dale zpracovavat a nabizet dal$im za-
jemecGm;

— nyni je naléhavym ukolem tuto informaéni zakladnu doplnit. Vime, Ze je za-
tim netplna. Doplnéni viak piredpoklada zejména to, Ze emitenti, investi¢ni spo-
le¢nosti a fondy budou disciplinované a ve stanovenych terminech predavat po-
Zadované informace v takové podobé, aby se s nimi mohlo dale pracovat. Kazdy
si musi uvédomit, Ze i on sdm informace o druhych potfebuje, a kazdy musi svym
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dilem k ziskéani téchto informaci pfispét. Je tfeba oteviené Fici, Ze bez disciplino-
vanosti jednotlivych u¢astnikG nebude mit statni dozor dost sil k tomu, aby neu-
stale vyhledéval, upominal a pokutoval viniky;

— ke zkvalitnéni informaéniho systému by nesporné piispélo uréité sjednoceni
predkladani dokumentq, tj. prospektd, zprav o hospodareni; to by umoznilo je-
jich dalsi snadné zpracovani pomoci vypocetni techniky.

Akciovym spole¢nostem, které se ucastni druhé viny kuponové privatizace,
musi statni dozor v nejblizsi dobé udélit povoleni k verejnému obchodovani véet-
né pfidéleni ISIN. Bezprostfedné po tomto povoleni budou akciové spole¢nosti
povinny uvefejnit prospekty akcii. Pro tuto akci pfipravujeme jednotnou podobu
prospektu, kterou chceme dat k dispozici vefejnosti — v nejblizsi dobé ji publiko-
vat. Predpokladame, Ze bude mozné i zakoupeni diskety s formuladfem tohoto
prospektu.

Dalsi naro¢na akce ¢eka statni dozor pii povolovani vefejného obchodovani
s akciemi investi¢nich fondq, popi. podilovymi listy, které budou vydany na ma-
jetek ziskany ve druhé viné kuponové privatizace.

SUMMARY

Tasks of the Capital Markets Supervision Department
in the Ministry of Finance

Marie JEZKOVA, leading of the Capital Markets Supervision Department in the Ministry of Finance

This paper was delivered at the seminar “Capital Markets in the Czech Republic” held at
the Third International Financial, Investment, and Bank Trade Fair in Brno.

This paper focuses on current issues from the perspective of the Ministry of Finance. Is-
sues discussed include the current problems of investment companies and funds, the diffi-
culties in licensing bond issues, and information about publicly traded securities.

According to the Ministry of Finance, the predominate problems of investment compan-
ies are rooted in the increase in founding capital following the first wave of coupon privati-
zation, in their poor discipline in providing the necessary information, and in their current
level of expenditures.

The computer procedure is reviewed by which the Ministry of Finance evaluates the fi-
nancial situation when a bond issue is to be approved.

Finally, the most important task related to publicly traded securities is to ensure that
sufficient information is made available about the issue and issuers.
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