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Garanci minimalniho vynosu prioritnich investi¢nich akcii fondu
Ceskoslovensky nemovitostni fond SICAV, a.s.
posoudila renomovana poradenska firma Ernst & Young

Ernst & Young, s.r.o. zpracovala stanovisko k druhtim (tfidam) investi¢nich akcii
vydavanych investi¢nim fondem Ceskoslovensky nemovitostni fond SICAV, a.s. a
spravovanym investicni spole¢nosti AVANT. Piedmétem stanoviska bylo nezavisle
prozkoumat vlastnosti mechanismu konstrukce investi¢nich akcii druhu:

e prioritni investi¢ni akcie (PIA) a

e vykonnosti investi¢ni akcie (VIA).

Tyto druhy investi¢nich akcii pfedstavuji nastroj redistribuce fondového kapitalu, pomoci
kterého majitelé VIA poskytuji majitelim PIA podminény minimalni ro¢ni vynos.
Hlavnim cilem stanoviska bylo zamé&fit se na vlastnosti uvedeného mechanismu vynosu
PIA investorim (podminéné garance), pfedevsim za jakych podminek minimalni vynos
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s jinymi fondy s jednim druhem investi¢nich akcii (bez garance a pfednosti vynosu).

Ernst & Young, s.r.o. konstatovala, Ze ve srovnani s fondem, ktery nevyuZiva
garanci se srovnatelnym ucinkem, poskytuje konstrukce podminéné garance
drzitelim PIA akcii ochranu jejich vynosi pred nepriznivym vyvojem, avSak
omezenou hodnotou VIA Kkapitalu, viz. ManaZerské shrnuti stanoviska ke
konstrukci PIA / VIA akcii zpracované dne 15.7.2020.

Vliv garance na vynos jednotlivych druhti investi¢nich akcii (PIA/VIA) znazoriuje ve
stanovisku pouzity graf v€etné porovnani se standardnim fondem bez garance. Zasadni je
ptitom situace, kdy je vynos investi¢niho portfolia pfislusného fondu nizsi nez podminéné
garantovany vynos pro PIA, napt. 6 % p.a., protoZe dojde k dorovnani fondového kapitalu

ptipadajiciho na PIA akcie na ukor fondového kapitalu pripadajictho na VIA.
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Procentualni zména v celkovém fondovém kapitalu za rozhodné obdobi
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Konstrukce PIA neobsahuje ,,jen* slozku pfednostniho minimalniho ro¢niho vynosu, ale
také az sekundarni podil na ztraté fondu. Ochrana vynosu drzitelt PIA akcii pred
nepfiznivym vyvojem tak pokryvaiinvestované prostiedky, samoziejmé do hodnoty VIA
kapitalu, ktery pfednostné kryje ztratu fondu. Vizualizaci takové situace poskytuje graf
nize:
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Rozhodné obdobi (pribéh ¢asu)

Prioritni investi¢ni akcie ——Vykonnostni investicni akcie Akcie standardniho fondu

Podminéna garance je ovlivnéna pfedevS§im mnozstvim VIA kapitalu, resp. klicovym
pomérem VIA kapitalu oproti PIA kapitalu (fund capital ratio, FCR), proto stanovisko
prezentuje 1 metodiku ohodnoceni tohoto rizika ve tfech rozdilnych pasmech, ptfi¢emz
jako low risk se oznacuji pripady, kdyz pomér o¢ekavaného Casu selhani garance pfi
konstantnim celkovém kapitalu oproti investiénimu horizontu nabyva hodnot vétSich jak
5, nebo-li low-risk oznaceni nastane, pokud ¢as selhani garance ve zminéném scénari
je 5-krat vysSi nez investi¢ni horizont, typicky v piipadé naSich fonda to pfedstavuje
podil VIA kapitalu od 25 % na celkovém kapitalu fondu.
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Ernst & Young, s.r.o. také konstatovala, Ze podminéna garance je konstruovana jako
pravo spojené s investicnimi akcemi PIA, zakotvené ve stanovach fondu. Zakotveni
zvlastnich prav spojenych s investi¢ni akcii vyzaduje ve stanovach pravo obchodnich
spoleCnosti. Tim poskytuje pevny zdklad vymahatelnosti akcionarskych prav a jejich
stabilitu, nebot’ garance neni odvolatelna bez souhlasu 75 % investori do PIA akcii
pfitomnych na valné hromad¢. V ptipadé hlasovani na valné hromad¢ o zméné prav
spojenych s PIA se vyjimec¢né ex lege ozivuji hlasovaci prava akcionaia PIA (jejich
pravo ucasti na valné hromadé¢ neni omezeno ani tehdy, pokud jim hlasovaci pravo
nendlezi). Tuto funkcionalitu PIA investi¢nich musi zajistit (chranit) obhospodatovatel
fondu.

V Praze dne 16.7.2020

Za AVANT investi¢ni spolec¢nost, a.s.

Mgr. Ing. Pavel Dolezal, LL.M.
Ptedseda ptedstavenstva a vykonny feditel
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