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Abstrakt

Diplomové prace se vénuje tvorbé portfolia fondu fondl kvalifikovanych investort.
Teoreticka ¢ast prace je vénovana investicnim pojmiim, teoretickému a legislativnimu
ramci fondt kvalifikovanych investori a popisim jednotlivych metod pouzitych
v praktické Casti. Praktickd Céast je zaméfend na vybér, analyzu a komparaci fondl
kvalifikovanych investori. Navrhova cast obsahuje investiéni doporuceni skladby

portfolia fonda spliujici pozadavky managementu fondu ABC.
Kli¢ova slova

fond kvalifikovanych investorti, Sharpiv pomér, nemovitosti, development, zemédélska

puda, vynosnost, volatilita, riziko

Abstract

Diploma thesis deals with the portfolio creation of the fund of hedge funds. Theoretical
part describes investment concepts, the theoretical and legislative parts of hedge funds
and decription of the various methods used in practical part. The practical part is focused
on the selection, analysis and comparison of the hedge funds. Proposal part contains
investment recommendations of the portfolio of funds which meet requirements of the

management of ABC fund.
Keywords

hedge funds, Sharp ration, real estate, development, farm land, profitability, volatility,
risk
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UvVOD

Investovani je oblast, o kterou se jiz dlouhodobé zajimam a které bych se chtél
vV budoucnu vénovat. Zajimam se jak o akciové a kryptoménové trhy, tak i o investovani
do ,klasickych® fondt kolektivniho investovani a fonda kvalifikovanych investori.
V dneSni dobé plné zprav o neustdlém ristu inflace mohou byt pravé fondy
kvalifikovanych investori tou spravnou volbou. Lze pomoci nich dosdhnout dostate¢né

velkého vynosu se snesitelnou mirou rizika.

Nicméné i fondy pro kvalifikované investory maji sva tskali. Mimo jiné jimi muze byt
minimalni vstupni investice, ktera vétSinou zaciné na ¢astce 1 000 000 K¢. Kdyz k tomu
pripocitam fakt, Ze investor bude pravdépodobné chtit své investi¢ni portfolio
diverzifikovat a rozlozit ho do vétsi skaly obort, dostavam se na pomérné velkou ¢astku
v fadech né€kolika miliontt K¢. Ta bude pravdépodobné pro bézného investora tézko

dosazitelna. Nastésti na finan¢nich trzich vznikaji rizné formy fondu fondu, které¢ tento

problém mohou vyfesit.

V ramci této diplomové prace vypracuji navrh skladby investi¢niho portfolia pro nové
vznikajici fond fondi kvalifikovanych investort, ktery bude svym investoriim poskytovat
dostatecné stabilni vynosy s pfiméfenym rizikem. V prvni ¢asti diplomové prace se
zamétuji na teoretickou cast, kde je nejdiive vysvétlena podstata fondu kvalifikovanych
investort, nasledné je zde definovana ¢ast pravni Upravy v Ceské legislative, ktera
umoznuje investovat prostiednictvim fondu kvalifikovanych investori. Nasledné blize
specifikuji pojem ,,fond fondi* a v zadvéru této casti vysvétlim jednotlivé investi¢ni

pojmy, které budou v dalSich ¢astech prace obsazeny.

V dalSich ¢astech je nasledné proveden prvotni vybér fondt v souladu se statutem fondu
a pozadavky managementu fondu. Sektory jednotlivych fondi jsou nésledné podrobeny
analyze. Poté je pozornost zaméfend na jednotlivé fondy, které jsou zprvu podrobeny
analyze a nasledn¢€ jsou mezi sebou komparovany dle specifickych hodnoticich kritérii.
Na zaklad¢ téchto vysledku je predlozeno managementu fondu investi¢ni doporuéeni

spocivajici v navrhu skladby portfolia fondu fondit kvalifikovanych investord.
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VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH CILU

Globalnim cilem diplomové prace je vypracovani navrhu skladby portfolia pro nové

vznikajici fond fondl kvalifikovanych investort dle pozadavkd managementu fondu.
Pro dosazeni globalniho cile jsou stanoveny nasledujici parcidlni cile:

e Prvnim parcialnim cilem je prvotni vybér fondu pro jednotlivé sektory dle statutu
fondu a pozadavkt managementu fondu.

e Druhym parcidlnim cilem je analyza jednotlivych sektort portfolia.

e Tteti parcialni cil spociva v analyze vybranych fondd pro jednotlivé sektory.

e Ctvrtym a zaroven poslednim parcialnim cilem je vzajemna komparace fond

jednotlivych sektord.
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METODOLOGIE

Pro dosazeni vyse zminénych globalnich a parcidlnich cilii jsou vyuzity nize popsané

védecké metody a postupy.

Pti plnéni prvniho parcialniho cile je ptedstaveny a popisovany statut nové vznikajiciho
fondu fondi kvalifikovanych investori. Nasledn¢ jsou predstaveny pozadavky
managementu fondu. Na zakladé téchto pozadavki a statutu fondu je proveden prvotni

vybér oboroveé zamétenych fondu, které budou dale podrobeny analyze.

Pti plnéni druhého parcidlniho cile je provedena analyza jednotlivych sektort portfolia
fondu. Tato analyza povede k nastinéni kratkodobého i dlouhodobého vyvoje

jednotlivych sektorii a zjisténi piipadnych rizik, které s nimi souvisi.

Pti plnéni tfetiho parcidlniho cile je provedena analyza vybranych fondd pro jednotlivé
sektory portfolia. Data jsou ziskavana z vefejnych zdroji a pfimou komunikaci

S manazery a spravci jednotlivych fondt na zakladé e-mailové komunikace.

Ctvrty parcialni cil je zaméfen na komparaci fondi jednotlivych sektorti. Pro jednotlivé
sektory jsou zvolena specificka hodnotici kritéria véetné Sharpova poméru. Vahy
jednotlivych kritérii jsou udéleny na zakladé vyzkumu spocivajici ve zkoumani zavislosti
mezi vynosem a jednotlivym hodnoticim kritériem dané¢ho fondu. Nasledna komparace
fondl je provedena na zakladé metody vicekriteridlniho rozhodovani, kterou je v tomto

ptipadé bodovaci metoda pfi diferenciovanych vahéch.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato Cast je zaméfena na teoreticka vychodiska prace, kterd jsou zakladem pro
vypracovani praktické Casti diplomové prace. Zprvu jsou popsany teoreticko-pravni
aspekty investi¢nich fondt v Ceské republice, véetné jejich charakteristik dle sou¢asného
Zékona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Nasledn¢ jsou predstaveny
majetkové a investini fondy, na které navazuje Céast vénujici se Clenéni fonda
kvalifikovanych investort, které jsou predmétem této diplomové prace. Zaveérecna Cast

je vénovana teoretickému vymezeni hodnoticich kritérii jednotlivych sektorti fondu.

1.1 Teoreticko-pravni aspekty investi¢nich fondi v Ceské republice

Tato ¢ast prace je vénovana pojmum spojenych s problematikou investicnich fondd a
investi¢ni spole¢nosti. Duraz je kladen na jejich pravni Gpravu a definice. Tuto
problematiku upravuje Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech ve znéni pozdéjsich predpisi a Zakon ¢. 256/2004., o podnikani na

kapitalovém trhu ve znéni pozdéjsich piedpist.?

1.1.1 Investi¢ni spolecnost

Investi¢ni spole¢nosti je pravnicka osoba, jenz ma sidlo na uzemi Ceské republiky. Na
zakladé udéleného povoleni Ceskou narodni bankou je opravnéna obhospodaiovat,
popfipadé i administrovat tuzemsky ¢ zahrani¢ni investiéni fond.? Mezi dal3i povolené
¢innosti Ize zatadit ischovu a spravu cennych papirti nebo pfijimani a pfedavani pokynt
tykajici se investi¢nich nastroji.?

1.1.2 Investi¢ni fond

Investi¢ni fondy lze délit na fondy kolektivniho investovani, Exchange Traded Funds a
fondy kvalifikovanych investor. VétSina zemi posuzuje investicni fond za samostatny
pravni subjekt, zatimco podilovy fond nikoli. Se vstupem Zikona o investi¢nich

spole€nostech a investi¢nich fondech v roce 2013 se povazuji za investicni fondy vSechny

! Regulace a dohled nad kapitilovym trhem — Ceskd ndrodni banka. [onling]. © CNB 2022 [cit.
05.04.2022].  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-
dohledu/regulace-a-dohled-nad-kapitalovym-trhem/

2§ 7 zékona ¢&. 240/2013 Sb.

3§ 11 zakona &. 240/2013 Sb.
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fondy kolektivniho investovani, véetné veskerych druht fondu kvalifikovanych investort

bez ohledu na jejich pravni subjektivitu.
Investi¢ni fond s pravni osobnosti

Investi¢ni fond s pravni osobnosti je samospravnym investicnim fondem, ktery je na
zékladé povoleni udéleného CNB opravnén se samostatné obhospodafovat a provadst
vlastni administraci. Zarovenn nesmi obhospodafovat zadny jiny tuzemsky nebo

zahrani¢ni investi¢ni fond.>
Administrace

Administrace investi¢niho fondu obsahuje rozséhlou skalu ¢innosti obsahujici vedeni
ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, compliance a vnitini audit, vyfizovani reklamaci
od investorl. Zahrnuje také oceniovani majetkii a dluht investicniho fondu, vypocet
aktualni hodnoty cenného papiru ¢i rozd€lovani a vyplaceni vynost z majetku.
Administratorem je pravnickd osoba sidlici v Ceské republice, na zékladé povoleni
udéleného CNB je opravnén provadét administraci, pfiemz kazdy investiéni fond mtize

mit pouze jednoho administratora.®

Obhospodarovatel

Obhospodatfovatel mé na starosti obhospodafovéani investicniho fondu vcetné jeho
podfondd, a to na zakladé udéleného opravnéni CNB. Pfiemz podobné jako u
administratora miZe mit investi¢ni fond pouze jednoho obhospodatovatele. VSechny

podfondy musi mit téhoZ obhospodaiovatele.’
Sprava fondu

Soucasnd pravni terminologie za spravu investicniho fondu povazuje jak jeho
administraci, tak soucasné i jeho obhospodatrovani. Béznym jevem je, Ze obé€ tyto ¢innosti

provadi jedna pravnicka osoba.®

4 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 596. ISBN 978-80-247-3671-6.
5 § 8 zdkona &. 240/2013 Sb.

® § 38,40,41 zakona €. 240/2013 Sb.

7 § 6 zdkona &. 240/2013 Sb.

8 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 599. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Depozitar

V Ceské republice funkci depozitate investiénich fondi miize vykonavat pouze obchodni

banka nebo obchodnik s cennymi papiry, a to na zakladé udélené licence.®

Statut a kli¢ové informace

Za statut fondu je povazovany dokument obsahujici investi¢ni strategii, popis rizik
spojenych s investici do daného fondu a dal$i nezbytné informace k vSeobecnému
posouzeni investice. Informace jsou zpracované formou, ktera je srozumitelna béznému

investorovi.

Klicové informace pro investory (KID — Key Information Domucent) je dokumentem
obsahujici zakladni charakteristiky fondu slouzici k pochopeni povahy a rizik spojenych
s investici do daného fondu. Tyto informace museji byt pribézné aktualizovany a zaroven

musi byt uvefejnény bez zbyteéného odkladu na webovych strankach daného fondu.*®
Vyroéni zprava

Vyroéni zprava je dokumentem daného fondu uvefejnénym administratorem fondu
nejpozdéji do 4 mésici po skon€eni t€etniho obdobi. Vyrocni zprava mj. obsahuje ucetni
uzavérku ovéfenou auditorem a zpravu auditora v plném znéni, udaje o celkovém poctu
cennych papirtt vydanych a odkoupenych v daném ucetnim obdobi, udaje o fondovém

kapitalu a vyvoji aktiv.!!

1.1.3 Dohled Ceské narodni banky

Samostatny trzni mechanismus neni dostate¢nym nastrojem pro zajiSténi ditvéryhodnosti
a stability kapitalového trhu. Tzv. regulace kapitalového trhu piedstavuje tadu
omezujicich a pfikazujicich pravidel, nad kterymi dohlizi CNB. Pfispiva tak k ochrang
investori a rozvoji kapitdlového trhu, které posiluji divéru investord a emitentd
investiénich nastrojii. Cinnosti CNB piedstavuji predev§im podporu zdravého rozvoje a
transparentnosti  kapitdlového trhu, trzni discipliny a konkurenceschopnosti
poskytovatelll sluzeb na kapitdlovém trhu, pfedchdzeni systémovym krizim, podpora

emisnich aktivit, ochrana investorti a klient, vcetné posilovani divéry vetejnosti

9 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 597. ISBN 978-80-247-3671-6.
10°§ 219,227 zakona &. 240/2013 Sb.
11§ 234 zékona ¢&. 240/2013 Sh.
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v kapitalovy trh. Pod dohled CNB vsak nespada zabranéni selhani kazdého jednotlivého
poskytovatele sluzeb, nahrazeni ¢innosti soudl a arbitrazi, nahrazovani funkce organt
¢innych v trestném fizeni, uzavirani ztratovych obchodu, poruseni transparence ¢i jednani
se zakazniky. Pfi zjiSténi nedostatkl je vSak povinna zasahnout pomoci svych nastroju,

jimiz mohou byt i odnéti povoleni k ¢innosti nebo zavedeni nucené spravy.

., Podle zakona o CNB dohled nad kapitalovym trhem zahrnuje rozhodovani o Zddostech
o udéleni licenci, povoleni, registraci a predchozich souhlasu podle zvlastnich pravnich
predpisii, kontrolu dodrzovani podminek stanovenych udélenymi licencemi a povolenimi,
kontrolu dodrzovani zdkomi, k jejichz kontrole je CNB zmocnéna zdkonem nebo
zvlastnimi pravnimi predpisy, kontrolu dodrzovani vyhlasek a opatient vydanych CNB,
ziskavani informaci potrebnych pro vykon dohledu a jejich vymahani, ovérovani jejich
pravdivosti, uplnosti a aktualnosti, ukladani opatreni k napravé a sankci a rizeni o

spravnich deliktech a prestupcich. “*?

1.1.4 Pravni specifika fondi kvalifikovanych investoru

Podil na fondu kvalifikovanych investortt mohou nabyvat pouze osoby uvedené v § 2a
odst. 1 a 2 zakona upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu. Dale pak
obhospodarovatel nebo srovnatelnd zahranicni osoba na ucet investi¢niho fondu, ktery
obhospodaiuje, nebo penzijni spole¢nost ¢i pravnicka osoba podfizena ustfednimu
organu statni spravy. Rovnéz osoba zdkonem upravujici podnikdni na kapitdlovém trhu
povazovana za profesiondlniho zdkaznika. Dale osoba, ktera ucini prohlaseni
uvédomujici si rizik spojenych s investovanim do fondt kvalifikovanych investori a jejiz

vyse splaceného vkladu ¢i investice odpovida Castce:

a) 125000 EUR, nebo

b) 1000 000 K¢&, zaroven obhospodarovatel ¢i administrator pisemné potvrdi, Ze na
zaklad¢ informaci od investujici osoby je dand investice odpovidajici finanénimu
zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a zkusenostem v oblasti investic

investujici osoby.

12 Regulace a dohled nad kapitilovym trhem — Ceskd ndrodni banka. [online]. © CNB 2022 [cit.
05.04.2022].  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/postaveni-
dohledu/regulace-a-dohled-nad-kapitalovym-trhem/
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Fondovy kapital fondu kvalifikovanych investori musi dosédhnout alespon castky
1 250 000 EUR nejpozdéji do 12 mésicti ode dne vzniku investi¢niho fondu. V ptipadé
nesplnéni pozadavku a piripadné napravy dojde k zruSeni fondu kvalifikovanych

investora. 13

1.2 Majetkové investi¢ni a podilové fondy

Investovani prostiednictvim investi¢nich ¢i podilovych fondd funguje na kolektivnim
principu spocivajicim ve shromazd’ovani penéznich prostiedkli od vefejnosti nebo
»kvalifikovanych investorti* a na nasledné investici podle pfedem dohodnuté investi¢ni
strategie. Dle pravnich aspekti je lze rozdélit na fondy kolektivniho investovani,

Exchange Traded Funds a fondy kvalifikovanych investori.*

1.2.1 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou charakteristické ptisnou regulaci, jejich portfolio je
tvofeno drobnymi investory, ktefi do daného majetku fondu vlozili své penézni vklady.
Cenné papiry fondi kolektivniho investovani jsou emitovany piimo samospravnymi

investi¢nimi fondy, nebo v ptipadé podilovych fondl jejich spravci.

1.2.2 Exchange Traded Funds

ETF — Exchange Traded Funds jsou burzovné obchodovatelné oteviené fondy, které Ize
charakterizovat jako fondy urcené pro drobné investory (podobné jako fondy
kolektivniho investovani). Jedna se o fondy otevieného typu, pfesto jsou jimi emitované
cenné papiry obchodovatelné na burze. Charakteristické je rovnéz jejich ,,obracené*
zakladani — nejdfive se vytvateji (veétSinou investicni spole¢nosti nebo investi¢ni bankou)
a az nasledné jsou jejich cenné papiry nabizeny investorim. Jejich strategie se rtizni,
muZe nabyvat jak podoby fondi kolektivniho investovani, tak i rizikové;si strategie fondl

kvalifikovanych investort.®

13 § 272,280 zékona ¢. 240/2013 Sb.
Y REJINUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 596. ISBN 978-80-247-3671-6.
15 REINUS, Oldiich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 608. ISBN 978-80-247-3671-6.
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1.2.3 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investori se od fondu kolektivniho investovani odlisuji tim, ze
zpravidla byvaji soukromého typu. Zaroven nejsou piili§ piisné regulovany a jsou uréeny
pro ,kvalifikované investory*. Témi zpravidla byvaji rizné finan¢ni instituce, rizné
nebankovni spolecnosti nebo zna¢né moviti individualni investofi splilujici pravni
aspekty pro nabyti statutu ,kvalifikovaného investora®. Diky nizSim regulacim jsou
moznosti sloZeni portfolia takika neomezené, ponévadz mohou pouzivat i spekulativni
techniky jako jsou napt. pakovy efekt nebo short selling. To sebou pfinasi i znacné
zvySené riziko pro potencialniho investora do téchto fondli. Zna¢né narocné investi¢ni
strategie vyZaduji od fondovych managerii vysoce aktivni a profesionalni ¢innost, ktera
ma za nasledek zvySené poplatky spojené s investici do fondu kvalifikovanych investort.
Podobné¢ jako u fondii kolektivniho investovani jsou tu vstupni poplatky a poplatky za
spravu fondu. Dale je to forma podilu na dosazenych vynosech (vétSinou uctovany az po
pfekonani predem stanovené¢ho vynosu) nebo také vystupni poplatky, které se
S pfibyvajicim Casem snizuji az na nulu. Vystupni poplatky maji tzv. stabilizacni
charakter, ktery zabranuje ovliviiovani fizeni fondu pfedCasnymi vystupy investord.
Zaroven byva stanovena i lhiita pro vyporadani zpétnych odkupd, jejiz délka je zavisla na

strategii a likvidité fondu'®

1.3 Druhy fondi kvalifikovanych investori

Tato ¢ast je zaméefena na druhy fondi kvalifikovanych investori, kde je rozdéleni takika
totozné jako u fondu kolektivniho investovani, ale s vétsi a specifictéjsi skalou moznosti.
Rozdéleni fondl je dle jejich predmétného zameéteni investic. Toto rozdéleni lze
povazovat za zakladni a zaroven i nejdualezitéjsi, nebot’ struktura aktiv obsazena v jeho
portfoliu souvisi s jeho ocekdvanou vykonnosti a rizikovosti. Na finan¢nich trzich

existuje velké mnozstvi riizné zaméfenych fondt kvalifikovanych investort.!’

1.3.1 Fondy finan¢niho trhu

Do této skupiny spadaji fondy kvalifikovanych investor, jenz pracuji s nastroji

finan¢niho trhu. Podobné fondy lze nalézt 1 v ramci fondd kolektivniho investovani.

16 REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 612-614. ISBN 978-80-247-3671-6.
7 REINUS, Oldiich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 600, 601. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Nicméné fondy kvalifikovanych investort se od nich odlisuji vétsi Skalou moznosti, jak
volné¢ mohou operovat s alokaci aktiv ve svych portfoliich. Diky tomu se lze setkat
s fondy specializujici se Cist€¢ na obchodovani s ménovymi pary nebo fondem, ktery je

spravovan vyhradné algoritmicky.
Fondy akciové

Akciové fondy jsou zavislé na vyvoji trznich cen akcii obsazenych v jejich portfoliich.
Akciové fondy kvalifikovanych investorit funguji na aktivnéj$i spravé nez fondy
kolektivniho investovani. Jednotlivé pozice udrzuji pouze v fadech tydnt. Vyuzivaji
finan¢ni paku a rizn¢ pracuji s ménovym zajisténim. Cilem vétSinou neni kopirovat ¢i
porazet urcity benchmark, nybrz dosahovat absolutnich vynosii za pokud mozno kazdé

situace. Casto se Ize setkat i s fondy vyuZivajici celou fadu ETF fond.*8
Fondy dluhopisové, fondy penéZzniho trhu

Jsou to fondy, ktera vétSinou kombinuji kratkodobé dluhopisové instrumenty (sménky,
pokladni¢ni poukézky) a dlouhodobé dluhopisové instrumenty (obligace). Oproti fondiim
kolektivniho investovani investuji casto do nevetejnych privatnich emisi s atraktivnim
tirokem. Uvérové a urokové riziko mize zajistovat specifickymi néstroji, kterymi jsou

napt. urokové swapy.*?
Fondy uvérové, fondy pohledavek

Jedna se 0 fondy kvalifikovanych investori se Sirokym spektrem moZznosti. ZjednoduSené
funguji na poskytovani Uvérti za cilem zhodnocovani prostiedkd investorti. Fondy
pohledavek zpravidla vykupuji pohledavky po splatnosti, nasledné je spravuje a

vyméh4.?
Fondy finan¢nich trhu

Fondy finan¢nich trhi kombinuji rizné kratkodobé a dlouhodobé strategie. Jedna se o

kombinaci akciové a dluhopisové slozky, doplnéné o investice do bankovnich vkladd,

Yv 7

REPO operaci a dalSich nastroji penézniho trhu, které maji pevny nebo dobie

18 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 601, 602. ISBN 978-80-247-3671-6.

19 Tamtéz

20 TUMA, Ales. Privodce iispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 227-237. ISBN 978-80-247-5133-7.
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predikovany vynos. Casto se vyuZivaji i opéni instrumenty jako nastroj pro kryti a

minimalizaci rizik.?!

1.3.2 Fondy private equity

Tyto fondy investuji svlij kapitdl do soukromych spole¢nosti, které nejsou vefejné
obchodovatelné. Fondy private equity se daji oznacit za pomérné nelikvidni investice

s doporu¢enym horizontem 3-7 let.??

1.3.3 Fondy realnych aktiv

Zamétenim téchto fondl byvaji rizné realné investice, pfi¢emz nejéastéji jsou to
investice do nemovitosti, at’ uz v ptipadé nemovitostnich ¢i developerskych fonda, tak

v piipadé fondl zemédélské pudy.?
Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy investuji svlj kapitdl do komer¢nich nemovitosti, idealné
Vv lukrativnich oblastech, aby se daly, pokud mozZno co nejlépe dlouhodobé pronajmout.
Tyto nemovitosti by pfi fadném hospodaieni mély pfinaset pravidelny a dlouhodoby
vynos. Jedna se nejcastéji o administrativni budovy, maloobchodni centra nebo logistické
arealy. Podobné zaméfeni maji 1 fondy kolektivniho investovani, které se odliSuji vEtsi
regulaci spocivajici mj. v niz§im uvérovém zatizeni nebo vétsi minimalni likvidité fondd.
Z téchto dtivodu vétsinou dosahuji i niz§ich vynost nez fondy kvalifikovanych investorg.
Ocenéni nemovitosti zajiStuje tzv. vybor odbornikii vybranym spravcem fondu, ze
zakona by mél byt nezavisly. Vyse najmt byvaji zpravidla s inflaci indexované, tudiz

v obdobi riistu inflace by mély dosahovat zakonité vyssich vynosi.?
Developerské fondy

Developerské fondy jsou zpravidla navazané na urcitou investi¢ni skupinu, pomoci které
realizuji své developerské projekty. Ty jsou vétSinou zaméfené na vystavbu a néasledny

prodej rezidencnich nemovitosti. Developerské fondy kvalifikovanych investord maji

2 Tamtéz

22 CASELLLI, Stefano. Private equity and venture capital in Europe: markets, techniques, and deals.
Burlington, MA: Academic Press/Elsevier, 2010, s. 3. ISBN 978-0-12-375026-6.

2 REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.

2 TUMA, Ales. Privodce iispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 285-290. ISBN 978-80-247-5133-7.
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zpravidla specifickou konstrukci spoc¢ivajici mj. i v poctu vydavanych tfid investi¢nich
akcii. Témi jsou nejcasteji vykonnostni investi¢ni akcie (VIA) a prioritni investi¢ni akcie
(PIA), ale lze se setkat i sprémiovymi investiénimi akciemi (PRIA). VIA nejsou
zpravidla nabizeny investorim a jsou v drzb¢ zakladatele nebo navazané investi¢ni
skupiny. Je s nimi spojeno pravo na plny podil na vynosech a ztratach dle hospodaieni
fondu. PIA a PRIA maji vétSinou specificka vynosova omezeni spocivajici v minimalnim
a maximalnim dosazeném ro¢nim vynosu. V piipad¢ ristu hodnoty portfolia fondu je
veskery vynos pfednostné alokovan na PIA a PRIA az do vySe maximdalniho pfedem
stanoveného vynosu. Veskery dal$i vynos je v zpravidla v plné vysi pfidélen do ristu
hodnoty VIA. V piipad¢, Ze rist hodnoty PIA a PRIA nedosahuji odpovidajici minimalni
vynos, je potiebna ¢astka K zajisténi minimalniho vynosu redistribuovana ve prospéch
¢asti fondového kapitadlu PIA a PRIA na vrub ¢asti fondového kapitalu ptipadajici na
VIA. Distribuce fondového kapitalu je na jednotlivé ¢asti v pribéhu kalendainiho roku
kalkulovana vétsinou ke konci kazdého kalendainiho mésice. Tento proces lze nazvat
redistribunim mechanismem developerskych fondl, ktery je blize popsan vzdy ve

statutu konkrétniho fondu.?®
Fondy zemédélské pady

Fondy kvalifikovanych investori funguji na principu vykupovani hlife pronajatych
malych pozemkd od drobnych vlastniki. Ty nasledné spojuje do vétsich celkd a
vyjednava tak lepsi podminky prondjmu. Podobné jako nemovitostni fondy maji velmi
dobrou ochranu pted inflaci. Oproti komerénim nemovitostem vSak mnozstvi kvalitni
pudy s postupem c¢asu klesa a stava se vzacnéjsSim. Jedna se o pomérné nizko rizikovou
investici, avSak s pomérné¢ nizkou likviditou. Zpétné odkupy se provadéji zpravidla
Savizem minimalné Sest mésici a Vv prvnich ¢tyfech letech je uctovan vystupni

poplatek.?®

35 Statut developerskych fondii. AVANT investicni spolecnost, a.s. [online]. Praha, 2021 [cit. 2022-04-06].
Dostupné z: https://www.avantfunds.cz/cs/investice-do-fondu/

% Statut fondu zemédélské pidy [onling]. Praha, 2021 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z:
https://www.avantfunds.cz/wp-content/uploads/2019/09/201111 cp-2015-statut-dalsi-zmeny_final.pdf,
https://www.conseq.cz/Conseg/Document.ashx?file=MT7000011094-PROSPECTUS-CZE-CS

22


https://www.avantfunds.cz/cs/investice-do-fondu/
https://www.avantfunds.cz/wp-content/uploads/2019/09/201111_cp-2015-statut-dalsi-zmeny_final.pdf
https://www.conseq.cz/Conseq/Document.ashx?file=MT7000011094-PROSPECTUS-CZE-CS

Ostatni fondy realnych aktiv

Jedna se o malou skupinu fonda kvalifikovanych investorti zaméfujici se na specifické
movité véci. Muze se jednat o starozitnosti nebo umélecké predméty. Lze se setkat i s
fondy zaméiujici se na veterany nebo vzacnéjsi lahve alkoholu. Zpravidla jsou to movité

véci, které s ptibyvajicim asem rostou na své hodnotg.?’

1.3.4 Fondy smiSené

SmiSené fondy kvalifikovanych investorti jsou charakteristické svymi kombinovanymi
portfolii, které se od sebe mohou znacné 1isit. NejCastéji se jedna o kombinaci akciové a

dluhopisové slozky doplnénou o rizné typy nemovitosti ¢ komodit.?®

1.3.5 Fondy fondi

Fondy fondi investuji do akcii jinych investi¢nich fondu, ptipadné do podilovych listh
podilovych fondd. Tim mohou docilit takitka neomezené diverzifikace portfolia. Stinnou
strankou téchto typa fondi jsou zvySené poplatky za spravu. U fonda kvalifikovanych
investori mize byt tento typ fonda atraktivni pro jednotlivé investory, ponévadz vstup je
méné nakladny, nez kdyby investor investoval do danych fondt obsazenych v portfoliu

jednotlivé.?®

1.4 Teoretické vymezeni hodnoticich Kkritérii

V této Casti je pozornost zaméfena na hodnotici kritéria, kterd slouzi k naplnéni
parcidlnich cilii. Nejprve jsou definovana hlavni a dopliujici hodnotici kritéria, nasledné
je predstavena bodovaci metoda slouzici ke komparaci fondld. V zavéru kapitoly je
definovana metoda vypoctu rizika portfolia, kterd bude pouzita pfi tvorbé zadvérecného

portfolia.

2z REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.
8 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.
2 Tamtéz
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1.4.1 Hlavni hodnotici kritéria

Vybrané fondy jsou primarné¢ komparovany na zaklad¢ tii hlavnich hodnoticich kritérii:
vynosnost, rizikovost, nakladovost. Ty jsou doplnéné o Sharp ratio, které zahrnuje vztah

vynosnosti a volatility.
Rizikovost (volatilita)

Rizikovost 1ze chépat jako nejistotu investora spojenou s nedosazenim oc¢ekavané miry
vynosnosti. U investi¢nich nastroji se obvykle vyjadiuje pomoci volatility, ktera udava
»miru kolisavosti“ kurzii investi¢nich akcii nebo podilovych listd. NejcastejSim
zpisobem vypoctu volatility je stanoveni smérodatné odchylky historickych vynost za

ur¢ité obdobi.®®

Vypocet smérodatné odchylky je mozny interpretovat nasledujicim vzorcem:

Vzorec 1: Smérodatna odchylka

kde:

o — smé&rodatna odchylka,

Rt — kvartalni vynosy fondu,

R — primérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi,
N — pocet sledovanych obdobi,

V4 — anualizaéni koeficient.%

Smérodatnou odchylku lze interpretovat jako miru kolisdni hodnot sledovaného souboru
kolem jejich praméru. Cim je hodnota smérodatné odchylky vyssi, tim je vyssi riziko

spojené s investici. Hodnotu anualiza¢niho koeficientu Ize ménit v zavislosti na asovém

30 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. Praha: Grada, 2013, s. 123-124. ISBN 978-80-
247-5064-4.
31 Tamtéz

24



intervalu, ze kterého hodnoty vynost vychazeji. Pfi mési¢nich vynosech by byla hodnota

12 (12 mésici/rok), pti kvartalnich 4 (4 kvartaly/rok).>?
Vynosnost

., Vy¥nosnost financnich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni

peneéeznich prostredkii viozenych do urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo

investicniho portfolia) za urcité obdobi. %

Pti prodeji cennych papirti vznika tzv. kapitalovy vynos. Mira kapitalového vynosu je

dana vzorcem:

Cp— Cy

MKV =
Cn

Vzorec 2: Mira kapitalového vynosu
kde:
MKV — mira kapitalového vynosu,
Cp — prodejni cena,
34

Cy — nékupni cena.

Kombinaci vynosnosti a rizikovosti vyjadiuje finan¢ni ukazatel Sharp ratio (Casto také
oznacovan jako Sharpiiv pomér nebo Sharpiv index), ktery je definovan jako pomér

vynosu fondu k jeho rizikovosti. Lze tak vyjadrit vzorcem:

= (Ry — RF)

Ua
Vzorec 3: Sharp ratio

kde:
S — Sharp ratio,
R, — vynos aktiva A,

RF — bezrizikova vynosova mira,

2 TUMA, Ales. Privodce uspesného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 191. ISBN 978-80-247-5133-7.

38 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 167. ISBN 978-80-247-3671-6.

3 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 174-175. ISBN 978-80-247-3671-6.
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g, — volatilita aktiva A.%®°

Sharp ratio vyjadiuje, kolik fond vyd¢lal navic jednotek vynosu nad kazdou jednotku
rizika. Kladnd hodnota vyjadiuje dosazeni vys$$iho vynosu (vynos aktiva A) nez
bezrizikova aktiva (RF) za sledované obdobi. Tato hodnota je uzitecna zejména pii
porovnavani podobné zaméfenych fondi za stejné obdobi.®® V praktické &asti prace lze
Sharp ratio oznalit za jeden z kliovych ndstroji analyzy a komparace jednotlivych

fondu.

Bezrizikova vynosova mira je V diplomové praci uréena na zakladé priamérné
vynosnosti ¢eskych statnich fixné uroenych kuponovych dluhopisii. Zaroven je zvolena
takovym zpusobem, aby korespondovala s ¢asovym obdobim, pro které je Sharp ratio
pocitano.

Nakladovost

Nékladovost fondu Ize definovat jako ndklady, které jsou vynaloZeny v rdmci investice

do konkrétniho fondu. Naklady fondu lze délit na:

e vstupni a vystupni poplatek — vstupni poplatek se strhava vzdy na pocatku
investice z investované Castky, vétSinou nabyva hodnot 1-5 %. Vstupni poplatek
primarné funguje k vyplaceni provizi distributortim, a také jako nastroj k odrazeni
od kratkodobych spekulaci. Vystupni poplatek je typicky u fondl kvalifikovanych
investorti, zejména u oborl, na kterou je diplomova prace zameéfend —
nemovitosti, development, zeméd¢lska pida. VéEtsinou je uctovan po omezenou
dobu od po¢atku provedeni investice, napt. 3 roky,*’

e manaZersky poplatek (management fee) — n€kdy také oznacovan jako poplatek
na spravu, ktery je uctovan jako urcité procento prumérné ro¢ni hodnoty NAV
fondu,

e vykonnostni odména (performance fee) — mize byt stanovena nékolika zplisoby,

vvvvvv

% SHARPE, William F., BAILLEY, Jeffery V. a GORDON, J. Alexander. Invesments. 6th ed. NewDelhi:
Prentice-Hall, 2005. 962 s. ISBN 81-203-2101-4.

% TUMA, Ales. Privodce iispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 196-197. ISBN 978-80-247-5133-7.

3 TUMA, Ales. Privodce iispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 110-113. ISBN 978-80-247-5133-7.

38 Tamtéz
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o podil z celkové kladné vykonnosti fondu,
o podil z kladné vykonnosti fondu nad predem urc¢enou pevnou hranici,
o podil z vykonnosti fondu nad jeho benchmark,
e celkova nakladovost (TER) — TER (Total Expense Ratio) vyjadiuje soucet
manazerského poplatku, vykonnostni odmény a poplatkii uctovanych auditorem

a depozitafem fondu.*°

Zde je dualezité zminit, ze vétSina fondi kvalifikovanych investorii nesdéluje celkovou
nakladovost. V ptipad¢ nesdéleni hodnoty TER se bude v praci priklanét k celkovym

nakladiim na spravu uvedenych v dokumentu KID.

1.4.2 Doplitujici hodnotici kritéria

V ramci diplomové prace jsou zvolena dopliujici hodnotici kritéria, ktera jsou specificka
pro urcité sektory a jsou uzitecna pro kvalitnéjsi analyzu a komparaci jednotlivych fondi.

Mezi tato kritéria lze zaradit:

e pocet nemovitosti — udava pocet nemovitosti v daném portfoliu fondu,

e yield — vyjadfuje primérnou rentabilitu/navratnost nemovitosti, je vypocitan
podilem celkového cistého inkasovaného ro¢niho najmu a celkovou hodnotou
nemovitosti portfolia. Jednd se o jeden zkliCovych a objektivnich tdaji
pouzivany pro komparaci nemovitostnich fondi,

e WAULT (weighted average unexpired lease term) — ¢asové¢ vyjadiuje primérnou
délku zbyvajicich najemnich smluv u komerénich nemovitosti,

e LTV (Loan-to-Value) — vyjadfuje procentualni Gvérové zatizeni nemovitosti
v portfoliu fondu,

e celkova obsazenost — vyjadiuje celkovou primérnou obsazenost vSech
nemovitosti v portfoliu fondu,

o celkova hodnota nemovitosti — udava penézné vyjadienou hodnotu vSech
nemovitosti v portfoliu fondu,

e pomér PIA/VIA - vyjadfuje pomér prioritnich investicnich akcii vici

vykonnostnim akciim zakladatele fondu,

39 Tamtéz
4 TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vse, co potiebujete védeét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 110-113. ISBN 978-80-247-5133-7.
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¢ Velikost fondového kapitilu VIA — udavd mnozstvi kapitdlu ve vykonnostnich
akciich zakladatele, na kterém zavisi uspéSné fungovani redistribucniho
mechanismu developerskych fondi,

e minimalni garantovany vynos — vyjadifuje minimdlni ro¢ni vynos, ktery

developerské fondy garantuji pomoci redistribu¢niho mechanismu.

1.4.3 Bodovaci metoda

Ve ¢tvrtém parcidlnim cili diplomové prace jsou fondy pro jednotlivé sektory vzajemné
komparovany na zékladé metody vicekriteridlniho rozhodovani. Zvolenou metodou je
bodovaci metoda pfi diferencovanych vahach, kterou je urceno konecné potadi

analyzovanych fond dle vyse uvedenych hodnoticich kritérii.

Bodovaci metoda spocivd v tom, Ze fondu, ktery dosahuje v ptipadé posuzovaného
kritéria nejlepsi hodnoty, se ptidéli 100 bodu.
Ostatnim fondtim pfi charakteru (+1) se ptid¢li:
bij = ——x100
imax
Vzorec 4: Bodové ohodnoceni pii charakteru (+1)

U fondu pii charakteru (-1) se ptidéli:

b = X i,min

= x 100

ij
Vzorec 5: Bodové ohodnoceni pii charakteru (-1)

kde:

b;j — bodové ohodnoceni i-t¢ho fondu pro j-té kritérium,

X;j —hodnota j-tého kritéria v i-tém fondu,

Ximax — nejvyssi hodnota j-tého kritéria v pfipad¢ charakteru (+1),

Xi min — nejnizsi hodnota j-tého kritéria v pfipad¢ charakteru (-1).4

4L REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Integralni ukazatel (di) se nasledné¢ vypocita jako vazeny aritmeticky primér bodu

ptidélenych fondiim za jednotliva kritéria. Plati pro né&j nésledujici vzorec:

m
4 - Yj=1bij X pj
by = m .
Vzorec 6: Integralni ukazatel p¥i diferencovanych vahiach

kde:

d;, — integralni ukazatel pfi diferencovanych vahach,

b;j —bodové ohodnoceni i-t¢ho fondu pro j-té kritérium,

p; — vaha j-t€ho kritéria.

Fond, jenz dosahuje nejvyssiho integralniho ukazatele, je vyhodnocen jako nejlepsi.*?

V ramci diplomové préce je vahova stupnice stanovena od 1 do 5, pfi¢emz diiraz je kladen
na kritéria v zavislosti na oborovém zameéfeni fondu. Obecné vSak plati, ze hlavnimi
hodnoticimi kritérii pro vSechny fondy jsou: vynos, riziko dle smérodatné odchylky,

nakladovost a Sharp ratio.

1.4.4 Riziko portfolia

Globalnim cilem diplomové prace je vypracovani navrhu skladby portfolia pro noveé
vznikajici fond fondid kvalifikovanych investorti dle pozadavkii managementu. Ve

vysledném navrhu skladby portfolia je zohlednén faktor rizika portfolia.

Riziko portfolia uvazuje o vzajemném vztahu jednotlivych fondi v portfoliu. Vzajemny
vztah mezi vynosovymi mirami jednotlivych fondi Ize méftit pomoci kovariance. Jedna
se o statistickou miru, kterd udava druh linearniho vztahu mezi dvéma fondy. Kladna
hodnota vyjadiuje, ze se vynosové miry pohybuji stejnosmérné. U negativnich hodnot se

jedné o pohyb opacny. Nulové hodnota vyjadiuje, Ze mezi fondy neni zadny vztah.
Kalkulace kovariance lze vyjadfit vzorcem:

ZZ=1(rAt —144) X (Y — T5a)
T

COUA‘B =

2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 296. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Vzorec 7: Kovariance
kde:
cov, g — historickd kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér fondii A, B,
744 — prumérnad historickd vynosova mira fondu A,
T4 — pramerna historicka vynosova mira fondu B,
T4¢ — jednotlivé historické vynosové miry fondu A v ramci sledovaného obdobi,
15¢ — jednotlivé historické vynosové miry fondu B v ramci sledovaného obdobi,
T — poéet sledovanych obdobi.*?

Pro zjisténi informaci o sile vzdjemného vztahu je vyuzivan korelaéni koeficient. Jedna
se také o statistickou miru vzajemného linedrniho vztahu, kterd vychazi z vypocta

kovariance. Uprava této veli¢iny pomoci smérodatnych odchylek je dana vzorcem:

Vzorec 8: Korela¢ni koeficient
kde:
pap — korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér fondi A, B,
cov, p — historicka kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér fondil A, B,
o4 — smérodatné odchylka fondu A,
op — smérodatna odchylka fondu B.*

Pii sestavovani portfolia zaleZi i na podilech jednotlivych fonda v portfoliu. Pro méfeni
celkovéeho rizika portfolia je zvolena smérodatna odchylka celkového portfolia, ktera
zohlediiuje podily jednotlivych fondii a obsahuje veli¢iny kovariance a korela¢niho

koeficientu. Obecny vzorec pro smérodatnou odchylku portfolia lze vyjadfit:

43 PIKE, Richard, Bill NEALE a Philip LINSLEY. Corporate Finance and Investment: decision and
strategies. 7th ed. Harlow: Pearson Education, 2012, s. 314. ISBN 978-0-273-76346-8.

4 \/ESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 741-742. ISBN
978-80-7598-212-4.
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Vzorec 9: Mira celkového rizika portfolia
kde:
0, — smérodatna odchylka jako mira celkoveho rizika portfolia,
X; — vaha i-tého fondu v portfoliu,
Xj — véha j-tého fondu v portfoliu,
pij — korelacni koeficient mezi fondy i, j,
0; — smérodatna odchylka i-tého fondu v portfoliu,
o; — smérodatna odchylka j-tého fondu v portfoliu,

N —pocet fondd v portfoliu.*®

45 HRDY, Milan. Dlouhodoby finanéni management. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 75. ISBN 978-80-
7598-318-3.
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2 PRVOTNI VYBER FONDU PRO JEDNOTLIVE
SEKTORY DLE STATUTU A  POZADAVKU
MANAGEMENTU FONDU

V této kapitole je definovan statut nové vznikajictho fondu fondd kvalifikovanych
investord. Nasledn¢ jsou predstaveny pozadavky managementu fondu pro vybér
jednotlivych fondt. Na zéklad¢ téchto pozadavki je proveden prvotni vybér fondt, které

by mohly tvofit portfolio nové vznikajiciho fondu.

2.1 Statut fondu

Nazev fondu: ABC fund, a.s.

Forma fondu: SICAV

Typ fondu: Fond fonda kvalifikovanych investori
Datum zalozeni fondu: 23.11.2021

Sidlo fondu: Bohunicka 133/50, 619 00 Brno
Referencni ména: CZK

Obhospodarovatel: AVANT investi¢ni spolecnost, a. s.
Administrator: AVANT investi¢ni spole¢nost, a. s.
Depozitai: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Auditor: APOGEO Audit, s.r.o.

Vykon dohledu: Ceska narodni banka

Podminka pro vstup investorii do fondid: splnéni podminek statusu kvalifikovaného
investora dle § 272 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech, tj. splnéni alespon jedné z nasledujicich podminek:

1) Investice minimalné 125 000 EUR, zaroven Cestné prohlaseni o porozuméni
vSech rizik spojené s investici a o dostate¢né znalosti a zkuSenosti s investovanim.
2) Investice minimalné 1 000 000 K¢, kromé cestného prohlaseni o porozuméni

vSech rizik spojené s investici a o dostatecné znalosti a zkusenosti s investovanim,
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také vyplnéni investicniho dotazniku prokazujici vhodnost investice vuci
finan¢nimu zazemi, rizikovému profilu, investi¢énim cilim a odbornym znalostem

a zkuSenostem daného investora.
Cileny vynos: 6-7 % p.a.
Doporuceny investi¢ni horizont: 5 let a vice
Forma investice: RIA — rlstové investi¢ni akcie
ISIN: CZ0008047181
Vstupni poplatek: 0 %
Vystupni poplatek:

e 5% pfti zpétném odkupu do 3 let od upisu
o 0 % pfti zpétném odkupu po 3 letech od Gpisu

e 0% v prvnich 3 letech pii odkupu do 10 % z aktualni hodnoty investice
Frekvence tpist a odkupii: mesicni
Frekvence ocenovani: mésicni
Vykonnostni odména: 12 % ze zisku
Celkové ro¢ni naklady na spravu dle KID: 1,02 %
2.1.1 Investi¢ni strategie fondu
Investi¢nim cilem fondu je dosahnout kapitalového rastu a pravidelné plnéni stanoveného
cilen¢ho vynosu v dlouhodobém horizontu. Investice fondu jsou sméfovany do cennych

papirt vydanych tuzemskym nebo zahrani¢nim investicnim fondem. Alokace do riznych

sektortl fondu jsou stanoveny na zakladé pozadavkd managementu fondu.
2.2 Pozadavky managementu fondu
Hlavnim pozadavkem managementu noveé vznikajiciho fondu fondua je alokace portfolia

do fond kvalifikovanych investort investujicich do redlnych hmotnych aktiv, které maji

jasnou uzitnou hodnotu a generuji stabilni vynosy, konkrétn¢ se jedna o 3 sektory:

e Nemovitostni fondy

e Developerské fondy
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e Fondy zemédélské pady

Cilena struktura majetku fondu je pozadovéana v nasledujicim poméru:

= Nemovitosti

Cilena struktura
= Development

majetku fondu

= Zemédélska plda

Graf 1: Cilena struktura majetku fondu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle managementu fondu ABC)

Dalsi poZzadavky managementu fondu jsou:

e doporuceny pocet fondi v portfoliu je stanoveny na 7-9,
e minimalné tiileta historie fondu, tj. fondy zaloZené v roce 2018 a starsi,
e pouze mimoburzovni fondy kvalifikovanych investort,

e (aste¢nd nebo Uplna plisobnost v Ceské republice.

2.3 Prvotni vybér fondi

Na zékladé¢ vySe zminénych poZadavki jsou nalezeny nasledujici fondy, které mohou byt

soucasti navrhu skladby portfolia v zavérecné fazi této diplomové prace.
Nemovitostni fondy

e Accolade Industrial Fund

¢ NOVA Real Estate

e WOOD & Company podfond Retail
e WOOD & Company podfond Office
e BHS Real Estate Fund

e RSBC Ceskomoravsky nemovitostni fond
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e ZDR Investments Real Estate
e Fond Ceského Bydleni
e TRIKAYA nemovitostni fond

Developerské fondy

e Natland rezidenéni

e Spilberk investi¢ni fond

e Czech Capitel Re

e Domoplan investi¢ni fond
e Nemomax investi¢ni fond
o CSNF

e BIDLI nemovitostni

e Vihorev. Development
Fondy zemédélské pidy

e AVANT Ceska pole
o Cesky fond pidy

2.4 Shrnuti prvniho parcialniho cile

V ramci této kapitoly byl definovén statut nové vznikajiciho fondu fondt ABC fund a.s.,
dale byly predstaveny jednotlivé poZadavky managementu pro tvorbu portfolia fondd. Na
zaklad€ téchto pozadavkll byl pro jednotlivé sektory proveden prvotni vybér fonda
kvalifikovanych investori, které budou nasledné podrobeny analyze a komparaci. Jedna

se o devét nemovitostnich fondd, osm developerskych a dva fondy zeméd¢lské pudy.
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3 ANALYZA JEDNOTLIVYCH SEKTORU PORTFOLIA

Tato kapitola je zaméfena na jednotlivé sektory, které jsou urCeny pozadavky
managementu fondu. Do téchto sektort spadaji nemovitosti, development a zemédélska

puda. Na konci jednotlivych analyz je vzdy predikovan o¢ekavany vyvoj v roce 2022.

3.1 Analyza sektoru nemovitosti

Nemovitostni fondy se mimo jiné odliSuji sktrukturou nemovitostniho portfolia, ktera je
slozena z riznych typli nemovitosti. NejCastéji se jedna o kancelare, obchodni parky a
logistické arealy. Z tohoto divodu je analyza nemovitostniho sektoru rozd€lena na tfi
dil¢i ¢asti zamétujici se na jednotlivé sektory — kancelaiské nemovitosti, obchodni
parky a logistické arealy. K analyze jsou vyuzivana data spole¢nosti CBRE, ktera je

svétovym lidrem v oblasti komer¢nich nemovitosti.

3.1.1 Kancelarské nemovitosti

Analyza kancelafskych nemovitosti je zamétena na vyvoj kancelarského trhu. Hlavni

pozornost je sméfovana na mésta Praha, Brno a Bratislava.

450 18%
400 16%
350 14%

300 ~ — 12%
250 — —  10%

200 - ——— = 8%
150 - 2 iRt EoRE I - — o 6%

100 - — — . a - N 4%

bsazenost

An

>

rane

Metry étvere
M

2%

0%

(=] (2
o o
o o
~ ~

2010
20Mm
2012
2013
2014
015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022()
023(f)

2

Cista realizovana poptavka mm Dokonéené projekty A Cista absorpce Mira neobsazenosti

Graf 2: Vyvoj kancelaiského trhu v Praze
(zdroj: CBRE)

Na grafu spole¢nosti CBRE je zobrazen vyvoj kancelafského trhu v Praze od roku 2008.
V grafu je zahrnuta 1 urcitd predikce na nasledujici dva roky. Prazsky kancelarsky trh je

tvofen 3,73 miliony m?, pfi¢emz v loiiském roce bylo dokonéeno pouze 57 tisic m?
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novych kancelaiskych prostort.. Jednalo se o tieti nejmensi nartist od roku 2008. Dle
informaci spole¢nosti CBRE je vSak 15 kancelaiskych projektii ve vystavbé, z nichz 30 %
je jiz zamluveno k pronajmu. V roce 2021 byly pronajaty kancelarské prostory o celkové
rozloze 208 tisic m?, jednalo se o meziro¢ni nartist ve vysi 23 %. Mira neobsazenosti
ginila 7,8 %, coz piedstavuje 300 tisic m? volnych kancelafi. Této skutecnosti predchazel
velky vliv pandemie COVID-19 na kancelaisky sektor v letech 2019 a 2020. V zavislosti
na ruznych vladnich lockdownech zptisobenych pandemii pfechazel pracovni rezim
v mnoha piipadech na home office nebo se vyuzival hybridni pracovni rezim. To mé¢lo
velky vliv na kancelafsky trh, ktery zaznamenal velky pokles poptavky. Snizena poptavka
se logicky projevila na vyvoji miry neobsazenosti kancelaiskych budov. Od roku 2019 se

mira neobsazenosti zvysila o vice nez dva procentni body.

Brnénsky kancelafsky trh momentalné &ita 640 tisic m? a dal$ich 66 tisic m?

ve vystavbe.
Mira neobsazenosti v posledni letech rostla podobnym tempem jako v Praze a
momentalné &ini 11,8 %. Kancelafe v Bratislavé se v roce 2021 rozrostly o 63 tisic m?,

coz piedstavuje meziro¢ni narist o 3,9 %. Zaroven se stal tento rok z pohledu leasingové
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Graf 3: Vyvoj najemného kancelaFskych budov v Praze
(zdroj: CBRE)

Na grafu je znazornén vyvoj najemného kancelarskych budov v Praze v letech 2015-
2021. Najemné je vyjadieno v EUR/M?/mésic. Z grafii je patrné, ze vyse najemného
s pfibyvajici inflaci pfirozené roste. Vyjimku tvofi rok 2020, ve kterém vlivem snizené

poptavky doslo ke snizeni vySe najmu o vice nez 2 %. Koncem roku 2021 se ceny

37



prémiovych kancelafi pohybovaly na hranici 24 EUR/m?/mésic. V Brné se mési¢ni najem

pohybuije okolo 16 EUR/m?, v Bratislavé ¢ini 17 EUR/m?,
Ocekavany vyvoj v roce 2022

S upadajici pandemii COVID-19 dochazi i k snizovani piipadnych opatieni, které mély
v minulosti velky vliv na vyvoj kancelarskych sektorti. Na konci roku 2021 jiz 1ze vidét
jisté znamky zotavovani, ktery by mohly v roce 2022 pokracovat. Trend zvysujiciho se
poctu hybridniho modelu prace vSak nejspis bude pietrvavat, a tim tak tvotit poptavku po
flexibilng;Sich kancelarich. Mira neobsazenosti by se mohla ustalit, poné¢vadz v ptipadé
prodlouzeni stavajicich najjemnich smluv prechdzi velkd ¢ast majiteld kancelaiskych
nemovitosti K riznym pobidkam (najemni prazdniny, vy$si pfispévek na vybaveni).
Vlivem zvySené inflace a poptavky po flexibilnéjSich kanceldtich by mohlo rist i

najemné prémiovych kancelatskych budov.
3.1.2 Obchodni parky

Analyza obchodnich parkii se zamé&fuje na dlouhodoby vyvoj retailovych parki v Ceské

republice. Zvlastni pozornost je vénovana vliviim spojenych s pandemii COVID-109.
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Graf 4: Meziro¢ni vyvoj retailovych parkii v Ceské republice
(zdroj: CBRE)

Z grafil lze vycCist, Ze ptirtstek novych retail parkl je v poslednich letech minimalni.
Nepredpoklada se, Ze by v budoucnu mélo dochazet k néjaké vétsi vystavbé obchodnich
center. Vlivem pandemie COVID-19 dochazelo ke snizeni navstévnosti obchodnich

center. To mélo vliv na maloobchodni vydaje, které se v roce 2020 mezirocné snizily o
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1 %. Naopak v roce 2021 jiz l1ze vidét podobny meziro¢ni narist jako v letech 2015-2019,
ato ve vysi 5 %.
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Graf 5: Vyvoj maloobchodnich prodeji v obdobi pandemie COVID-19
(Zdroj: CBRE)

Lockdowny spojené s pandemii COVID-19 mély obrovsky vliv na rast E-commerce,
ktera zaznamenala béhem lockdownti velmi vyrazny meziro¢ni narast ve vysi 40-50 %.
Naopak celkovy maloobchodni prodej béhem pandemie meziro¢né stagnoval, béhem
lockdownll misty zaznamenal aZ 10% meziro¢ni pokles. V roce 2021 jiz 1ze vidét mensi
meziro¢ni nariist maloobchodniho prodeje s pretrvavajicim trendem E-commerce, ktera

Vv soucasnosti dosahuje svého historicky nejvyssiho podilu na celkovém maloobchodnim

prodeji.
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Graf 6: Vyvoj najemného obchodnich center v Ceské republice
(Zdroj: CBRE)
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V grafu spole¢nosti CBRE je zobrazen vyvoj vyse najemného obchodnich center v Ceské
republice. Od roku 2016 se najjemné poméerné konzistentné¢ zvySovalo az na hodnotu
okolo 150 EUR/m?/mésic (1Q 2020). Se zavedenim protipandemickych opatieni, a tim i
zvySujicim podilem E-commerce, klesala vySe nadjemného az na hodnotu okolo 130-140

EUR/m?/mésic. Stejna hodnota byla naméfena naposledy v roce 2018.
Ocekavany vyvoj v roce 2022

Rust E-commerce bude v roce 2022 pravdépodobné nadale pokraCovat, da se vSak
o¢ekavat jeho mirné zpomaleni. Vy$§i mira inflace pravdépodobné ovlivni indexaci
maloobchodnikt, spoleéné se zvySenymi naklady energii 1ze ocekavat i zvySeny tlak na
snizeni najemného ¢i poskytnuti slev zndjemného. Problém mize nastat i
s prodluZzovanim  soucasnych smluv. Nejméné ohrozenou skupinou budou
pravdépodobné obchody s potravinami, které jsou nadale upfednostiiovany pied online

nakupem.
3.1.3 Logistické arealy

Analyza je zaméfena na logistické a primyslové areily na tizemi Ceské republiky a

Polska.

Vyvoj nove postavenych primyslovych prostor
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Graf 7: Vyvoj nové postavenych primyslovych arealt
(Zdroj: CBRE, Vlastni zpracovani)

Primyslové aredly prochdzeji od roku 2014 velkym rozvojem, ktery se projevuje na
zvy$eném objemu nové postavenych arealt. V Ceské republice se od roku 2015

kazdoro&né postavily primyslové areély s rozlohou vice nez 500 tisic m?. V piedchozich
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letech byla hodnota vyrazné nizsi. Celkova plocha primyslovych ploch k prondjmu ¢ini
V soucasnosti 9,66 mil. m?, Pfes 1 mil. m? priimyslové plochy je nyni ve vystavbg, jedna
se o 23% nartst oproti minulému kvartdlu a 240% nartst oproti stejnému obdobi
vV minulém roce. Jen za 4Q 2021 byly nové pronajaty primyslové arealy o celkové rozloze
478 tisic m? (44% meziro¢ni nartst). Jednalo se o nejvétsi zaznamenany objem v historii
Ceské republiky. Primémé ndjemné se pohybuje v rozmezi 4-5,1 EUR/m?/mésic, mira

neobsazenosti ¢ini pouhych 1,62 %.

Jesté vétsich rozdiltt dosahl polsky trh, ktery ma oproti Ceské republice vyhodu ve
Ctyfnasobné véEtsi rozloze. V letech 2019 a 2021 presadhla v Polsku rozloha nové
postavenych arealti 2,5 mil. m?, pfi¢emz celkovy primyslovy prostor k pronajmu &ita
23,76 mil. m?. Primérna vyse najemného zavisi na konkrétni poloze daného arealu.
V lukrativnich oblastech ¢ini 4,6 EUR/m?/mésic, v méné zadanych lokalitach je najemné

vyrazné niz$i — az 1,8 EUR/m%/mésic.
Ocekavany vyvoj v roce 2022

Vliv pandemie COVID-19 mél na logistiku zcela opaény vliv nez na kancelaiské
nemovitosti nebo obchodni centra. S Gstupem pandemie lze ocekdvat i pomalej$i rist
logistické oblasti. Nicmén¢ pretrvavajici trend E-commerce bude mit stale velky vliv na

Mrwe

tlak najemnikd na prodluZovéani souc¢asnych najemnich smluv.

3.2 Analyza sektoru development

Development je pomérné slozity sektor a jeho kompletni analyza by obséahla celou
diplomovou praci. V této diplomové praci je postup zjednodusen a zaméfen pouze na
vyvoj cen, ktery zobrazuji dva grafy. Prvni se v€nuje vyvoji cen stavebni prace a
materidlu, do grafu je zahrnuty i vyvoj inflace. Druhy graf zobrazuje vyvoj indexu

realizovanych cen novych byt v Ceské republice se samostatnou osou zamétfenou na

Prahu.
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Meziro¢ni vyvoj cen stavebni prace a stavebniho materialu
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Graf 8: Meziro¢ni vyvoj cen stavebni prace a stavebniho materialu
(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

V roce 2019 primérnd mira inflace Cinila 2,8 %. Ceny stavebni prace a materialu rostly
rychlej$im tempem, v priméru ¢inil meziro¢ni nartst 4 %. Vyjimku tvofil meziro¢ni rist
ceny stavebniho materialu v 4Q 2019, ktery ¢inil 1,5 %. Trend vyvoje cen stavebniho
materidlu pokracoval i v roce 2020, kde nezaznamenal témét zadny meziro¢ni narust.
Meziro¢ni nariist cen stavebni prace téméi kopiroval miru inflace, kterd v roce 2020
v priméru dosahovala 3,2 %. Zvrat ve vyvoji cen nastal v roce 2021. V 1Q 2021 byl jiz
zaznamenan vyS$$i mezirocni narist cen stavebniho materidlu ve vysi 3,4 %, v 2Q 2021
ale jiz ¢inil 7,8 %. Inflace 1 meziro¢ni narlist cen stavebni prace se v téchto dvou
kvartalech pohyboval v rozmezi 2-3,1 %. Ve 3Q 2021 jiz vyrazné rostly i hodnoty
stavebni prace a inflace, kterd se pohybovala ve vysi 4,13 %. Meziro¢ni nartst cen u
stavebni prace ¢inil 6,3 %, u stavebniho materialu dokonce 15,1 %. 4Q 2021 byl v ristu
cen jesté rapidnéjsi, inflace se zvysila na 6,13 % a stavebni materidl zaznamenal zvySeny
meziro¢ni narust o 17 %. Data za 1Q 2022 nejsou k 31.3.2022 k dispozici, nicméné
Vv tnoru 2022 piekonala inflace dvouciferné ¢islo a Cinila 11,1 %. NarGst cen stavebniho
materidlu zaznamenal rekordni meziro¢ni nartist presahujici 20 %. Cena stavebni prace
vzrostla nejméné, a to 0 8,6 %. Soucasnd situace velmi vysoké miry inflace a cen
stavebnich materiala se projevi ve zvySenych ndkladech developerskych spole¢nosti na

vystavbu novych rezidencnich bytli. Vysoké ndklady se pravdépodobné projevi 1 v

nabidkové cené jednotlivych byta.
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Index realizovanych cen novych byti v CR (2010=100)
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Graf 9: Index realizovanych cen novych byti v Ceské republice
(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

V souasnosti je cena novych bytii v Ceské republice vice nez dvojnasobna oproti cenam
Vv letech 2016. Rychly narist cen je zaznamenan od 2Q 2018. V tomto obdobi se zacaly
snizovat urokové sazby, coz mélo vliv na vétsi dostupnost hypotecnich uvért. To se
projevilo na zvySeni poptavky. Ani zvySeny pocet vystavby novych bytl nepomohl k
rychlému rdstu cen nemovitosti, véetn€ novych bytl. Tento vyvojovy trend pokracoval i
v letech 2019 a 2020, kde doslo k dalsimu snizovani urokovych sazeb. Nedostate¢ny
pocet novych bytd v kombinaci s ,,levnymi* hypotékami zapficinil jesté vyraznéjs$i nartst
cen. V obdobi od 2Q 2018 do 4Q 2020 ¢&inil narist cen novych byt v Ceské republice a
Praze 22 %. V roce 2021 se k tomuto trendu ptipojil nedostatek kvalifikované pracovni
sily, a predevsim velmi vyrazné zdrazeni cen stavebnich materiald. Tato kombinace

zpisobila meziro¢ni narist realizovanych cen novych byti o vice nez 20 %.
Ocekavany vyvoj v roce 2022

V roce 2022 nelze odekavat stejny vyvoj jako v roce 2021. CNB jiz n&kolikrat zvysila
urokové sazby, coz bude mit velky vliv na dostupnost hypotecnich uvért. Horsi
dostupnost hypoteénich Gvéra podporuji i nové zavedené limity CNB. Ty spocivaji
vV maximalnim limitu LTV ve vysi 80 %, splatka hypotecniho tvért nesmi piesahovat 45
% Ccistého mésicniho piijmu, a zaroven vysSe hypotecniho Uvéru nesmi ptesdhnout
8,5nasobek ro¢niho Cistého piijmu Zadatele. Poptavka po koupi novych bytii by tedy méla
klesnout a riist cen zpomalit. V1iv na zvySenou nabidku novych byt by mohl pfinést novy

stavebni zdkon umoziujici rychlejsi proces ziskani stavebniho povoleni, coz by mohlo
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urychlit celkovou vystavbu. Obecné se da tedy ptredpokladat, ze v roce 2022 bude

pomalejsi riist cen novych bytti na hranici miry inflace.

3.3 Analyza sektoru zemédélské pudy

Analyza zeméd¢lské pidy je postavena na historickém vyvoji cen zemedélské piady za

obdobi 2011-2021. Analyze je podrobena zemédélska piida na uzemi Ceské republiky.

Vyvoj pramérné trzni ceny zemédélské pudy v CR (K&/m?)
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Graf 10: Vyvoj primérné trzni ceny zemédélské pidy v CR
(Zdroj: Farmy.cz, vlastni zpracovani)

Z grafil 1ze vidét, Ze trzni cena zemédélské pudy se za sledované obdobi 11 let témét
ztrojnasobila. V roce 2011 ¢inila trzni cena 10,81 K&/m?, v roce 2021 predstavovala 29,4
Ké&/m? Trzni cena zaroveni kazdym rokem rostla, nejrychlej$i tempo zaznamenala
v letech 2015-2017. V nasledujicim grafu je pfedstaven meziro¢ni narist trznich cen

vyjadieny v procentech.

Vyvoj meziro¢niho nartstu trznich cen zeméd¢lské pidy v
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Graf 11: Vyvoj meziroéniho naristu trznich cen zemédélské pidy v CR
(Zdroj: Farmy.cz, vlastni zpracovani)
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I pies kazdoro¢ni nartist trznich cen zaznamenaly jednotlivé roky znaéné rozdily. V letech
2011-2013 se rist pohyboval v rozmezi 4,51-9,81 %. Od roku 2014 byla zaznamenéna
zvySena poptavka po zemédélské pude, kterd se projevila v rychlej$im naristu cen.
Nejvyssi meziro¢ni narast byl zaznamenan v roce 2016 ve vysi 25,54 %. V roce 2018 se
meziro¢ni ndrdst cen témef zastavil a nastal zcela odliSny vyvoj oproti minulym rokm,
ktery se da oznacit za stagnaci trznich cen pudy. Tento jev byl zplisoben snizenim
poptavky ze strany nezemédé€lskych investort. V roce 2019 se stagnace trznich cen pidy
jesté vice prohloubila a zaznamenala nejmensi meziro¢ni nartst ve vysi 1,3 %. Tento
minimalni narist byl zptisoben dal$im snizenim poptavky nezemédélskych investort.
Zaroven klesla i poptavka u spekulativnich investord, kteti pravdépodobné reagovali na
nizké hodnoty v roce 2018. V roce 2020 zaznamenaly trzni ceny zeméd¢lské pudy
investor po nemovitostnich aktivech. K rychlému oziveni poptavky pomohl také vladou
schvaleny navrh na zruseni dané z nabyti nemovitosti. Zména vyvoje nastala v roce 2021,
kdy byla zaznamenéana zvySena poptavka s ohledem na zvySujici se inflacni ocekavani.
Z toho ditvodu ptibylo vétsi mnozstvi spekulativnich a nezeméd¢€lskych investord, kteti

vnimaji zemédélskou pidu jako bezpecnou investici v tézko predikovaném obdobi.

Primérné trzni ceny puady v okresech — stav prosinec 2021

Obrazek 1: Pramérné trini ceny pidy v okresech CR
(zdroj: Farmy.cz)
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Nejdrazsi pada se v Ceské republice nachazi v hlavnim mésté Praze a druhém nejvétsim
mésté Brné. Vysoka cena je zaznamenana také v okoli t&chto mést a na zapadé Ceské
republiky, pravdépodobné kvili sousednimu Némecku. Naopak nejlevnéjsi padu lze

nalézt v JihoCeském kraji a v hornatych oblastech Jeseniku, Orlickych hor a Krkonosi.
Ocekavany vyvoj v roce 2022

V roce 2022 se neocekavaji zadné legislativni zmény, jez by mohly mit zadsadngjsi vliv
na trh zemd&délské pudy. Dalsi vyvoj na trhu pidy v Ceské republice zavisi na mnoha
faktorech, z nichz ¢ast je vyhradné globalniho charakteru, ktery je tézko piedvidatelny.
Nelze vyloudit jak dalsi rast, tak korekci cen na piehiatém nemovitostnim trhu. Nicméné
1ze predpokladat, ze zeméd¢€lska pida bude i nadale vnimana jako vhodna protiinfla¢ni
investice. S ohledem na vyvoj zvySujici se inflace v prvnim ¢tvrtleti 2022 1ze ocekavat

s vétsi pravdépodobnosti vyssi narlist cen zemédelske pldy.

3.4 Shrnuti druhého parcialniho cile

Analyze byly podrobeny tfi sektory (nemovitosti, development, zeméd¢lska pidy), ze
kterych bude tvotfeno portfolio fondu ABC. Nemovitostni sektor byl dale rozdélen na tri
dil¢i ¢asti — kancelafské nemovitosti, obchodni centra, logistické aredly. Z analyzy
vyplynulo, ze velky vliv na vyvoj téchto sektord méla pandemie COVID-19. Ta méla
vlivem lockdowntl negativni vliv na kancelafe a obchodni centra. Najemnici v téchto
sektorech jiz vytvareji tlak na majitele budov v podobé riznych najemnich slev a ulev.
Naopak logisticky sektor podpofeny velkym narGstem E-commerce zaZzil historicky
Zaroven vSak v dalSich letech nelze ocekavat tak dramaticky nariist jako v roce 2021.
Sektor developmentu je momentalné zasazen vysokym narGstem cen stavebniho
materidlu. Pfipadné riziko mize pfedstavovat 1 hor$i dostupnost hypotecnich uvéri, které
pravdépodobné zptisobi sniZzeni poptavky po koupi novych byti. Zemédélskou pudu lze
oznacit za nejméné rizikovy sektor neobsahujici v soucasnosti pfilisna rizika. V posledni

letech vSak jeji vyvoj vyrazné zaostaval oproti pfedchozim dvéma sektorim.
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4  ANALYZA VYBRANYCH FONDU PRO
JEDNOTLIVE SEKTORY

Obsahem této obsahlé Casti je analyza vybranych fondl pro jednotlivé sektory. Data
potiebné k analyze jsou ziskavany pomoci kvalitativni metody vyzkumu, spocivajici ve
form¢ sbéru dat pfimou komunikaci s manazery jednotlivych fondi. Manazeifi jsou
pomoci e-mailové komunikace jednotlivé oslovovani a pozadani o vyplnéni excelové
Sablony obsahujici potfebnd data pro vypracovani analyzy. VSechny data jsou
pozadovana ke dni 31.12.2021. Analyze jsou podstoupeny pouze fondy kvalifikovanych
investort spadajici do prvotniho vybéru dle statutu a pozadavki managementu fondu

(viz. kapitola 2.3).

4.1 Analyza nemovitostnich fondi

Tato analyza je zaméfena na nemovitostni fondy kvalifikovanych investort, které

podléhé devét nemovitostnich fondd. Konkrétné se jedna o fondy:

e Accolade Industrial Fund

e NOVA Real Estate

e WOOD & Company podfond Retail

e WOOD & Company podfond Office

e BHS Real Estate Fund

e RSBC Ceskomoravsky nemovitostni fond
e ZDR Investments Real Estate

e Fond Ceského Bydleni

e Trikaya nemovitostni fond

Fondy jsou jednotlivé predstaveny a nasledné analyzovany pomoci dat ziskavanych
pfimou komunikaci s manazery fondu. Diiraz je kladen na co mozna nejvice parametri,
které maji potencialni vliv na vykonnost nemovitostnich fondd. Za tyto parametry jsou

povazovany:

e geografické a sektorové rozlozeni nemovitosti
e velikost NAV fondu

e celkova hodnota nemovitosti

47



e ro¢ni pfijem z n4jmu
e hodnota aktiv fondu

e pocet nemovitosti

e vyield
o WAULT
e LTV

e primérnd obsazenost nemovitosti
e podil likvidni a nemovitostni slozky

e TER

Dalsi ¢ast analyzy je vénovana vynosim fondu, které jsou vyobrazeny pomoci dvou graft
— spojnicovy graf historické vynosnosti fondu a sloupcovy graf znazoriujici vynosy za

jednotlivé roky.

4.1.1 Accolade Industrial Fund

Zakladni informace

Domicil fondu: Malta

Spravce fondu: Accolade Investment Company Limited
Datum vzniku fondu: 15.07.2014

M¢na: CZK, EUR

Frekvence ocenovani: ¢tvrtletni

Lhata pro vypotadani zpétnych odkupti: 12 mésict, zpétné odkupy nejdiive po 5 letech
Minimalni investice: 75 000 EUR

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 0 %

Vykonnostni odména: 20 % ze zisku

TER: 1,86
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Portfolio fondu

Tabulka 1: Data fondu Accolade Industrial Fund (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovani)

Accolade Insdustrial Fund

3Q 2020

4Q 2020

1Q2021

2Q 2021

3Q2021

4Q 2021

NAV fondu

6 690 939 000 K&

7199 003 500 K&

8227 831500 K&

10239 873 000 K¢

13 815 740 500 K¢

14 463 548 000 K¢

Hodnota nemovitosti

17911771590 K¢

18 833 261 440 K¢

19 765 724 580 K¢

21991 618 140 K&

25849 125 550 K&

26 601 318 700 K¢

Roéni pFijem z ndgjma

1227171000 K&

1283 136 000 K¢

1315093 500 K&

1419 514 500 K¢

1534 799 000 K¢

1499 058 000 K¢

Hodnota aktiv fondu

Pocet nemovitosti 15 16 17 21 21 22

Yield 6,85% 6,57% 6,65% 6,45% 5,94% 5,64%
WAULT 6,68 let 6,39 let 7,55 let 7,06 let 7,26 let 7,16 let
LTV 59,86% 59,68% 58,44% 56,65% 54,42% 50,34%

Obsazenost nemovitosti 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Podil nemovitostni slozky

V tabulce jsou zobrazena data ziskana od fondu Accolade. Jedna se o Sest sledovacich
obdobi — 3Q 2020 az 4Q 2021. Na prvni pohled je ziejmé, Ze fond Accolade odmité
poskytnout informace o celkové hodnoté aktiv a 0 podilu nemovitostni slozky. Ostatni
hodnoty poskytuje ve vSech sledovacich obdobich. Hodnota NAV fondu je 31.12.2021
14 463,55 mil. K¢. Jedna se o vice nez dvojnasobny nartst vic¢i kvartalim z roku 2020.
Celkova hodnota nemovitosti a ro¢ni pfijem z n4jma rovnéZ dosahuji pravidelného ristu,
jejich hodnota ¢ini 26 601,32 mil. K¢, resp. 1 499,06 mil. K¢. Od pocatku sledovaciho
obdobi se jedna o 48,5%, resp. 22,15% nartst hodnoty. V soucasnosti fond Accolade
vlastni 22 nemovitosti se 100% primérnou obsazenosti. Hodnota WAULT se pohybuje
okolo 7 let. Uvérové zatizeni fondu ve viech sledovacich obdobich klesa, momentalng je
na urovni 50,34 %. Klesa rovnéz yield — vynosnost nemovitosti, soucasna hodnota ¢ini

5,64 %, coz predstavuje 17,66% pokles od 3Q 2020.

Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti fondu Accolade

12

Polsko

Némecko

m Ceska republika  ® Slovensko

Graf 12: Geografické rozloZeni nemovitosti Accolade

49



(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sektorové rozlozeni nemovitosti fondu Accolade

B Logistické

Graf 13: Sektorové rozloZeni nemovitosti Accolade
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z grafu je ziejmé, ze se fond Accolade specializuje pouze na logisticky sektor nemovitosti
ve stfedni Evropé. Naprostd vétiina nemovitosti se nachazi na uzemi Polska a Ceské
republiky. Zbylé tfi nemovitosti se nachazeji v Némecku a na Slovensku. Vzhledem
ke geografickému a sektorovému rozlozeni nemovitosti fondu Accolade je mozné tvrdit,
ze vyvoj logistického sektoru ve stitedni Evropé mé pfimy vliv na celkovou hodnotu

nemovitosti fondu Accolade, a tim i jeho vynosti.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu
Accolade

300
250

200

Hodnoty 1A

150

100
30.9.2014 30.9.2015 30.9.2016  30.9.2017 30.9.2018 30.9.2019  30.9.2020  30.9.2021

Graf 14: Historicky vyvoj hodnoty investi¢nich akcii fondu Accolade
(zdroj: Vliastni zpracovani)
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Ro¢ni vynosy fondu Accolade

30% 27,93%
25% 21,07%
20%
13,69% 13,94%
10% 8, 96% 9, 19AJ
5%
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 od
zalozeni
(p-a)

Graf 15: Ro¢ni vynosy fondu Accolade
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z obou graft je patrné, ze fond Accolade dosahuje pravidelného vynosu s nejmensim
vynosem v roce 2018 — 8,96 %. Naopak jednozna¢né nejvétsi vynos je dosazeny V roce
2021 — 27,93 %. Tento nestandartn€¢ vysoky vynos je zapfi¢inény velkym rdstem
logistického sektoru, ktery ¢ini 100 % portfolia nemovitosti fondu Accolade. Priimérny
vynos od zalozeni fondu ¢ini 13,94 % p.a., coz pfedstavuje vice nez dvojnasobny vynos
cileny managementem fondu ABC. Je v8ak dulezité zminit, ze v budoucnu se neocekava
tak velky vynos jako v roce 2021. Naopak piecenénim logistickych aredlti dochazi
ke snizeni vynosnosti nemovitosti — yield, ktery mize mit v budoucnu vliv na nizsi

vynosnost fondu.

4.1.2 Nova Real Estate

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: REDSIDE investi¢ni spole¢nost, a.s.
Datum vzniku fondu: 20.08.2015

Mg¢na: CZK, EUR

Frekvence ocefiovani: mési¢ni

Lhuta pro vyporadani zpétnych odkupt: 4 mésice

Minimalni investice: 1 000 000 K¢
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Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 5 % do 2 let, po 2 letech 3 %, po 3 letech 2 %, po 4 letech 1 %, po 5

letech 0 %

Vykonnostni odména: 30 % z vynosi nad 6 % p.a.

TER: 1,13

Portfolio fondu

Tabulka 2: Data fondu NOVA Real Estate (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovani

Accolade Insdustrial Fund

3Q2020

4Q 2020

1Q 2021

2Q 2021

3Q2021

4Q 2021

NAV fondu

2979 000 000 K¢

3019592 230 K¢

3030891678 K¢

3023 864 223 K¢

3087781178 K¢

2988 123 067 K¢

Hodnota nemovitosti

8 660 850 000 K¢

8627 850 000 K&

8428 200 000 K¢

8413 350 000 K¢

8444 366 808 K&

Roéni pFijlem z najma

577 390 000 K&

577 390 000 K&

577 390 000 K&

577 390 000 K&

561 189 218 K&

Hodnota aktiv fondu

3997 463 245 K¢

4003 964 357 K&

4 006 097 645 K¢

4111 039 484 K¢

4114 267 170 K&

Pocet nemovitosti 17 19 19 19 19 19
Yield 6,67% 6,69% 6,69% 6,86% 6,65%
WAULT - 4,5 4,51 4,51 4,51 4,56
LTV 67,00% 67,00% 67,00% 67,00% 57,20%

Obsazenost nemovitosti 97,5%

99%

97,5%
99%

97,5%
99%

97,3%
99%

96,7%
99%

Podil nemovitostni slozky

Z tabulky je patrné, Ze témét vSechna data za prvni sledovaci obdobi nejsou k dispozici.
Nicmén¢ v dalsich sledovacich obdobich Ize ocenit transparentnost fondu NOVA Real
Estate, nebot’ jsou tspésné ziskana vSechna sledovana data. Béhem sledovacich obdobich
nedochazi k ptili§ velkym zméndm hodnot. V soucasnosti fond vlastni 19 nemovitosti
s 96,7% obsazenosti. Hodnota nemovitosti ¢ini 8 444,37 mil. K¢, coz ptedstavuje 2,5%
sniZeni oproti 4Q 2020. Hodnota yield se pohybuje bez vyraznych zmén v rozmezi 6,65-
6,86 %. Smlouvy s najemniky jednotlivych nemovitosti jsou pravidelné prodluzovany a
prumérna délka do konce njjemnich smluv €ini 4,56 let. U uvérového zatizeni fondu je
zaznamenano témeét 10% sniZeni hodnoty na soucasnych 57,2 %. Podil nemovitostni
slozky fondu ¢ini ve v§ech obdobich 99 %. Fond tedy vyuziva nizsich regulaci pro fondy

kvalifikovanych investort a pracuje s minimalni hotovosti ve vysi 1 %.
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Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti NOVA Real Estate

m Ceska republika  ® Slovensko

Graf 16: Geografické rozloZeni nemovitosti NOVA Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sektorové rozlozeni nemovitosti NOVA Real Estate

m Kancelafské ®Obchodni = Vyrobni

Graf 17: Sektorové rozloZeni nemovitosti NOVA Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond NOVA Real Estate vlastni vétsinu svych nemovitosti na tizemi Ceské republiky.
Pouze jedna nemovitost se nachazi na Slovensku. Sektorové rozdéleni nemovitosti je
pestiejsi. 47 % nemovitosti spadd do obchodniho sektoru. Jedna se pfedev§im o prodejny
fetézci OBI a Penny Market. Soucasti portfolia je i obchodni centrum Orlice Park
v Hradci Kralové. 23 % portfolia naleZi kancelafskym budovam. Mezi nejvyznamné;si
zéastupce spadaji budovy Victoria VySehrad, Andél 16 a 17, Smichov Gate a Panaroma
Businnes Center — vSechny tyto budovy se nachazeji v Praze. Zbylych 30 % jsou
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nemovitosti vyrobniho sektoru. Konkrétn¢ se jednd o primyslovy park v Trenc¢iné

s celkovou pronajimatelnou plochou 120 000 m?.

Vynosnost

7,11

6,61

Hodnoty 1A
o
[EEN
(BN

511

4,61

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu NOVA
Real Estate

30.4.2016 31.1.2017 31.10.2017 31.7.2018 30.4.2019 31.1.2020 31.10.2020 31.7.2021
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10%
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6%
4%
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Graf 18: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu NOVA Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roc¢ni vynosy fondu NOVA Real Estate

10,11%
8,65%
7,39%
0 6,61% 7,05%
5,29%
2,44%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 od zaloZeni

(p-a)

Graf 19: Ro¢ni vynosy fondu NOVA Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond kvalifikovanych investori NOVA Real Estate dosahuje pravidelného roc¢niho

vynosu v rozmezi 5-10 %. Nejvétsi vynos je zaznamendn, podobné jako u fondu

Accolade,

v roce 2021 — 10,11 %. Z grafl je zaroven patrné, ze fond NOV A Real Estate

nedosahuje velké volatility vynost. Primérny vynos od zalozeni ¢ini 7,05 % p.a.

Z pohledu vynosii je mozné fond NOVA Real Estate povazovat za mozného zastupce

portfolia nové vznikajiciho fondu ABC, nebot’ jeho cileny vynos je mifeny na 6-7 % p.a.
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4.1.3 WOOD & Company podfond Retail

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 10.06.2016

Me¢éna: CZK, EUR

Frekvence ocefiovani: Ctvrtletni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupi: 6-24 mésict

Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 3 % do 3 let, po 3 letech 2 %, po 4 letech 1 %, po 5 letech 0 %
Vykonnostni odména: 10 % z vynost do 10 % p.a., 15 % z vynosu nad 10 % p.a.
TER: 1,13

Portfolio fondu

Tabulka 3: Data fondu WOOD & Company Retail (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovani)
WOOD & Company Retail 3Q 2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021 3Q 2021 4Q 2021

NAV fondu

2037979 233 K¢

1932 330591 K¢

1906 000 000 K&

1968 000 000 K¢

1910 000 000 K&

1897 000 000 K¢

Hodnota nemovitosti

5505 766 000 K¢

5539 686 900 K¢

5323 000 000 K&

5400 000 000 K¢

5400 000 000 K¢

5342 000 000 K¢

Roéni pFijlem z ndjma

329 637 200 K&

329 000 000 K&

333 000 000 K&

333 000 000 K&

325 000 000 K&

Hodnota aktiv fondu

Pocet nemovitosti 2 3 3 3 3 3
Yield 6,17% 6,19% 6,17% 6,30% 6,25%
WAULT - 4,45 4,5 4,5 4,22 3,88
LTV 54,82% 56,33% 58,76% 58,95% 58,4% 58,97%

Obsazenost nemovitosti 93,94% 92,73% 94,79% 95,58% 94,01% 90,6%

Podil nemovitostni slozky

WOOD & Company podfond Retail odmita zvetejiiovat idaje o hodnotach aktiv fondu a
podilu nemovitostni slozky. B€hem sledovaciho obdobi nezaznamenavam piiliSné zmény
u NAV fondu, hodnoty nemovitosti a ro¢niho pfijmu z ndjmu. Jednd se o mensi zmény,
které vSak udrzuji yield ve zdravém rozmezi 6,17-6,3 %. Nicméné negativné 1ze vnimat
nizkou diverzifikaci spoc¢ivajici v malém poctu nemovitosti (3), ktera ma za nésledek
sestupny trend hodnot WAULT a priimérné obsazenosti nemovitosti. Tento trend je
pravdépodobné zapfi¢inén kombinaci

nizkého poctu nemovitosti, sektorovym
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rozlozenim nemovitosti a pandemii COVID-19, kterd ma vliv na sniZeni obsazenosti

obchodnich a kancelaiskych budov.

Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti fondu Retail

m Ceska republika

Graf 20: Geografické rozloZeni nemovitosti WOOD & Company podfond Retail
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sektorové rozlozeni nemovitosti fondu Retail

m Kancelaiské m Obchodni

Graf 21: Sektorové rozloZeni nemovitosti fondu WOOD & Company Retail
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

WOOD & Company podfond Retail vlastni ve svém portfoliu pouze 3 nemovitosti,
pfi¢emz viechny se nachazi na tzemi Ceské republiky, konkrétné v Praze. Jedna se o
obchodni centra Harfa a Krakov. Tteti budovou je kancelaiska budova Harfa Office Park.
Geografické a sektorové rozlozeni nemovitosti potvrzuje vySe zminénou teorii

v diverzifikaci nemovitosti. Strategie malého po¢tu nemovitosti soustiedénd na jednom
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uzemi ma pravdépodobné negativni vliv na celkovou obsazenost nemovitosti a délku

najemnich smluv.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii podfondu
WOOD & Company Retail
2,40
2,20
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Hodnoty 1A

Graf 22: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii podfondu WOOD & Company Retail
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ro¢ni vynosy podfondu WOOD & Company Retail
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Graf 23: Roé¢ni vynosy podfondu WOOD & Company Retail
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z grafii je na prvni pohled patrny velmi nestandartni vynos v roce 2016 ve vysi 30,97 %.
| vletech 2017 a 2018 je mozné zpozorovat nadprimérny vynos ve vysi 14,16 %, resp.
17,46 %. Za pravdépodobnou pfic¢inu takhle vysoké vynosnosti lze povaZovat nardst
hodnoty pfi ocenovani kancelaiské budovy Harfa Office Park. Dle managementu
WOOD & Company je tento nakup popisovan jako obchod za velmi vyhodnych
podminek. Od zacatku roku 2019 je vidét zména ocenovani investi¢nich akcii, z roéniho

horizontu na ctvrtletni. Od téhoz roku je zpomalen ndrast hodnot investi¢nich akcii.
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V obdobi od 30.09.2019 do 31.08.2020 je zaznamenan minimalni narist hodnot ve vysi

0,22 %. Toto obdobi ma samoziejme vliv na celkovou vynosnost v roce 2020, ktera je ve

vvvvvvvv

vvvvv

vynos od zalozeni je ve vysi 14,41 % p.a., nicméné¢ je potieba vzit do tvahy okolnosti

spojené s velkymi vynosy za prvni tii roky od vzniku fondu.

4.1.4 WOOD & Company podfond Office

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 24.05.2017

Meéna: CZK, EUR

Frekvence oceflovani: Ctvrtletni

Lhuta pro vyporadani zpétnych odkupii: 6-24 mésicl

Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 3 % do 3 let, po 3 letech 2 %, po 4 letech 1 %, po 5 letech 0 %
Vykonnostni odména: 10 % z vynost do 10 % p.a., 15 % z vynosu nad 10 % p.a.
TER: 1,93

Portfolio fondu

Tabulka 4: Data fondu WOOD & Company Office (Zdroj: Vlastni zpracovani)

WOOD & Company Office 3Q 2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021 3Q2021 4Q 2021
NAV fondu 3304812403 K¢ | 3134602491 KE [ 3570000000 KE | 3478000000 KE | 3 604 000000 KE | 4052000000 Ké
Hodnota nemovitosti 8663 760 000 K& | 8 845971 000 KE [ 9423 000000 K& | 9 504 000 000 KE | 9 504 000 000 K& | 9318 000 000 K&

Ro¢ni pFijem z ndgjma

629 355 100 K&

708 000 000 K&

708 000 000 K&

691 000 000 K&

673 000 000 K&

Hodnota aktiv fondu

Pocet nemovitosti

Yield - 7,38% 7,51% 7,45% 7,46% 7,41%
WAULT 5,19 4,75 4,56 4,52 4,35 4,2

LTV 61,34% 60,98% 60,75% 59,33% 58,99% 58,29%
Obsazenost nemovitosti 97,49% 97,33% 94,98% 94,61% 94,83% 94,85%

Podil nemovitostni slozky
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WOOD & Company podfond Office odmitd podobné jako fond Retail zvetejnovat
hodnotu aktiv a podil nemovitostni slozky. Oproti podfondu Retail zde dochazi k nartstu
NAYV fondu, hodnoty nemovitosti i ro¢niho pfijmu z najmu. Soucasné NAV ve vysi 4 052
mil. K¢ pfedstavuje 22,61% nartist oproti 3Q 2020. U hodnoty nemovitosti je zaznamenan
celkovy narist ve vysi 7,55 % na soucasnych 9 318 mil. K¢. U ro¢niho pfijmu z ngjmu
1ze rovnéz pozorovat vzristajici trend ve vysi 6,93 % na soucasnych 673 mil. K¢. Pocet
nemovitosti je béhem sledovaciho obdobi neménny — 7. Yield je udrzovan okolo hranice
7,5 %. U hodnoty WAULT Ize vidét snizeni o jeden rok, coZ predstavuje nizsi zajem o
prodlouzeni smluv z pohledu najemnikti. Primérna obsazenost je na Grovni necelych

95 %.

Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti fondu Office

m Ceska republika  ® Slovensko

Graf 24: Geografické rozloZeni nemovitosti WOOD & Company podfond Office
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Sektorové rozlozeni nemovitosti fondu Office

m Kancelaiské

Graf 25: Sektorové rozloZeni nemovitosti WOOD & Company podfond Office
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

WOOD & Company podfond Office ma ve svém portfoliu sedm nemovitosti, pficemz u
vSech nemovitosti se jedna o kancelaiské budovy. VSechny budovy se zaroven nachéazeji
v hlavnich méstech. Pét kancelatrskych budov se nachazi v Bratislave, zbylé dvé v Praze.
V Bratislavé se jedna o kancelarské budovy Aupark Tower, Westend Tower, Lakeside
Park, BBC 5aBBCL1. V Praze jsou to Hadovka Office Park a The Greenline. Fond Office
vyuziva pomérné jednotvarnou sektorovou strategii zamétujici se pouze na kancelaiské
budovy. V této strategii 1ze shledavat jisté riziko, nebot’ s pandemii COVID-19 se rozsifil
hybridni pracovni rezim spojeny s vyuzivanim home office. Kancelarské budovy by tak
mohly byt vystaveny riziku niz§i obsazenosti budov nebo problémim s prodlouzenim
najemnich smluv. Majitelé by tak mohli byt pfinuceni ke snizeni ndjemného, coz by mélo

za nasledek snizeni celkové vynosnosti kancelarskych budov.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii podfondu
WOOD & Company Retail
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Graf 26: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii podfondu WOOD & Company Retail
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 27: Ro¢ni vynosy podfondu WOOD & Company Office
(Zdroj. Vlastni zpracovani)

Na prvni pohled WOOD & Company podfond Office dosahuje v porovnani s podfondem
Retail pravidelnych vynosti s mnohem nizsi volatilitou. Za nejuspésnéjsi obdobi 1ze
povazovat rok 2018 s vynosem necelych 15 %. Naopak nejniz8i vynos je zaznamena
v roce 2020 ve vysi 8,36 %. OvSem 1 tento rok prevySuje cileny vynos pozadovany
managementem fondu ABC. Na vynosech fondu se prozatim neprojevuje mozné riziko
kancelaiskych budov. Primérny vynos od zaloZeni fondu ¢ini 12,06 % p.a., coZ je o vice
nez 3 % méné nez podfond Retail. AvSak vzhledem k vétsi pravidelnosti vynosu Ize

povazovat tento fond za vhodnéjsi volbu pro tvorbu portfolia nové vznikajiciho fondu
ABC.
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4.1.5 BHS Real Estate Fund

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.S.
Datum vzniku fondu: 24.10.2016

Me¢éna: CZK, EUR

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupt: 1 mésic
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 5 %

Vystupni poplatek: 2 % do 3 let, po 3 letech 0 %
Vykonnostni odména: 20 % ze zisku

Portfolio fondu

Tabulka 5: Data fondu BHS Real Estate (Zdroj: Vlastni zpracovani)

BHS Real Estate 3Q 2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021

4Q 2021

NAV fondu

3Q2021

Hodnota nemovitosti

Ro¢ni pFijem z ngjma

Hodnota aktiv fondu

Pocet nemovitosti 3 3 3 3

Yield

WAULT

LTV

Obsazenost nemovitosti

Podil nemovitostni slozky

BHS Real Estate Fund vefejné nezvetejiiuje téméi zadné informace a ani ukazatele
potiebné k analyze fondu. Jedinym dohledatelnym kritériem je pocet nemovitosti. Po
osobni konzultaci s manazerem fondu jsem rovnéz neobdrzel zddné konkrétni tidaje.
Fond nezvetejiiuje ani vyvoj hodnot investi¢nich akcii, tudiz ani vynos fondu nelze
podrobit analyze. Z téchto divodu tak nelze BHS Real Estate Fund podrobit zadné
analyze. Z téchto divodu se stimto fondem nebude dale pracovat a zaroven je tim

vyfazen ze seznamu moznych fondd, které by mohly tvofit zavérecné portfolio fondu

ABC.
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4.1.6 RSBC Ceskomoravsky nemovitostni fond

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 01.03.2017

Ména: CZK

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupt: 6 mésica
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 5 % do 3 let, po 3 letech 0 %
Vykonnostni odména: prioritni akcie s maximalnim vynosem 6,12 % p.a.

Portfolio fondu

Tabulka 6: Data fondu RSBC Ceskomoravsky nemovitostni (Zdroj: Management fondu, vlastni

zpracovani)
RSBC Eeskomoravsky fond|  3Q2020 4Q2020 102021 2Q2021 3Q2021 4Q2021
NAV fondu 66604852k | 69456920K¢ | 71573363KkE | 72745642KE | 72180000 k& -

Hodnota nemovitosti

Ro¢ni pFijem z ndgjma - - - - -
Hodnota aktiv fondu 68 030 901 K¢ 71685 432 K¢ 73472 143 K¢ 73 149 247 K¢ 72784 941 K¢

Pocet nemovitosti 1 1 1 1 1 1
Yield

WAULT

LTV - - - - -

Obsazenost nemovitosti 97,00% 97,00% 97,00% 97,00% 97,00%

Podil nemovitostni slozky

Management fondu RSBC Ceskomoravsky nemovitostni poskytuje v porovnéani
s predeSlymi fondy mensi pocet Gdaji o svém nemovitostnim fondu. Jedna se 0
nékolikandsobné mensi fond, ktery ma ve svém portfoliu pouze jeden logisticky areél
Zdiby v Praze. Spravce fondu AVANT investi¢ni spole¢nost nicméné ve své lednové
zpravé 2022 uvadi, Ze kapacity fondu RSBC Ceskomoravsky jsou momentalné naplnény,
a z toho divodu je momentalné pozastaveny jakykoliv upis investi¢nich akcii tohoto

fondu. Nasledné analyza tohoto fondu je tedy irelevantni a fond je podobné jako fond
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BHS Real Estate vytazen z dal$iho postupu diplomové prace. Rovnéz nebude predmétem

pro tvorbu portfolia fondu ABC.

4.1.7 ZDR Investments Real Estate

Ziakladni informace

Domicil fondu: Ceské republika

Spravce fondu: CODY A investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 09.10.2017

Meéna: CZK, EUR

Frekvence ocenovani: mési¢ni

Lhiita pro vypotadani zpétnych odkupti: 6 mésicii

Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3,1 %

Vystupni poplatek: 40 % do 3 let, po 3 letech 0 %

Vykonnostni odména: 30 % z vynosi nad 5 % p.a.
TER: 1,75

Portfolio fondu

Tabulka 7: Data fondu ZDR Invesments Real Estate (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovani)

ZDR Investments Real Estate 3Q2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021 3Q2021 4Q 2021
NAV fondu 1677479934 K¢ | 2149395065 K¢ | 2271226 152 KE | 2 545493 424 K¢ | 3 245 304 712 K¢
Hodnota nemovitosti 4173 000 000 K& | 4 519 000 000 K& | 4 858 766 105 K& | 4 958 266 105 K& | 7 116 274 866 K
Roéni pFijem z ndgjma 270 500 000 K¢ 276 900 000 K¢ 294 900 000 K¢ 299 711 982 K¢ 438 226 800 K¢
Hodnota aktiv fondu

Pocet nemovitosti - 29 30 32 33 31

Yield 6,48% 6,48% 6,07% 6,04% 6,16%
WAULT - 7,9 8 8 7,7 7

LTV - 54,8% 56,5% 50,03% 49,2% 53,4%
Obsazenost nemovitosti 97,8% 98,9% 97,44% 96,4% 98%

Podil nemovitostni slozky

Fond ZDR Investments Real Estate odmita podobn¢ jako ptedchozi fondy sdélovat vysi
hodnot aktiv a podilu nemovitostni slozky. Nicméné u tohoto fondu lze zpozorovat
znacné zmény ve vysi NAV fondu, které spolecné s hodnotou nemovitosti a rocnim
pfijmem z ndjma dosahuji ve 4Q 2021 vysokého nartstu. K této zméné dochazi diky

restrukturaci nékterych nemovitosti fondit ZDR Investments Public Real Estate (retailovy
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fond) a ZDR Investments Real Estate (FKI). Nicméné pravidelny narast téchto hodnot
lze vnimat i v pfedchozich kvartdlech. Pocet nemovitosti je v tomto fondu znacné
rozsahly — 31. Vzhledem k celkové hodnoté a poctu nemovitosti 1ze s jistotou tvrdit, Ze
se jednd o mén¢ hodnotné nemovitosti nez u piedchozich analyzovanych fondi. Yield
nemovitosti se ve vSech obdobich udrzuje nad hranici 6 %, avsak zde 1ze pozorovat spiSe
sestupny trend. I pfesto, Ze u hodnoty WAULT lze vidét pokles téméi o cely rok, lze
povazovat tuto hodnotu za stile nadprimérné vysokou. Uvérové zatizeni fondu ¢&ini

53,4 % a primérna obsazenost ¢ini 98 %.

Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti fondu ZDR Real Estate
1

m Ceské republika  ® Slovensko = Rakousko Némecko ® Chorvatsko

Graf 28: Geografické rozloZeni nemovitosti ZDR Investmensts Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Sektorové rozlozeni nemovitosti fondu ZDR Real Estate

m Kancelafské ®Obchodni ™ Logistické

Graf 29: Sektorové rozloZeni nemovitosti fondu ZDR Investments Real Estate
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(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond piisobi na tizemi péti evropskych stati. Nejvice nemovitosti se nachdzi napfic
Ceskou republikou, tfi nemovitosti se vyskytuji na Slovensku, Gtyfi také v sousednim
Rakousku. Zbylé dv€ nemovitosti se nachazeji na uizemi Némecka a Chorvatska. Jedna
se predev§im o obchodni nemovitosti, které piedstavuji vice nez 4/5 portfolia. Mezi
nejvetsi zastupce lze povazovat Retail park Pula v Chorvatsku a Retail park ve Vidni.
Zastupcem kancelatfského sektoru je velkd kancelarskd budova NORDICA Office
v Ostravé. Logisticky sektor zastupuje logisticky aredl v PreSové na vychodnim

Slovensku, ktery je vyuZivan spolecnosti PPG a potravinaiskym fetézcem TESCO.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu ZDR
Investments Real Estate

1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05

1,00
31.1.2018 31.7.2018 31.1.2019 31.7.2019 31.1.2020 31.7.2020 31.1.2021 31.7.2021

Hodnoty 1A

Graf 30: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu ZDR Investments Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roc¢ni vynosy fondu ZDR Investments Real Estate

10%
7 84% 8,23% 8,16% 8,38% 8,34%
8% :
6%
4%
2%
0%
2018 2019 2020 2021 od zalozeni (p.a)

Graf 31: Ro¢ni vynosy fondu ZDR Investments Real Estate
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Fond ZDR Investments Real Estate dosahuje velmi konzistentnich vynost pohybujicich
se okolo 8 % p.a. I pies podobné sektorové rozlozeni nemovitosti fondi WOOD &
Company lze vidét znacny rozdil ve stabilité a vyrovnanosti ro¢nich vynost. Je to dano
pravdépodobné strategii fondu spocivajici ve vétsSim mnozstvi mensich nemovitosti, které
se nachazeji ve vétsim geografickém rozpéti. Primérny vynos od zalozeni ve vysi 8,34 %

p.a. 1ze povazovat za dostacujici pro management fondu ABC.

4.1.8 Fond Ceského Bydleni

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceské republika

Spravce fondu: Codya investi¢ni spole¢nost, a.s.
Datum vzniku fondu: 17.02.2018

Ména: CZK

Frekvence ocenovani: ro¢ni

Lhiita pro vypotadani zpétnych odkupt: 12 mésicl

Minimalni investice: 1 000 000 K¢&

Vstupni poplatek: 5 %

Vystupni poplatek: 10 % do 2 let, po 2 letech 0 %

Vykonnostni odména: 50 % z vynost nad 7,5 % p.a.

TER: 2,18

Portfolio fondu

Tabulka 8: Data fondu Fond Ceského Bydleni (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovéni)

Fond Ceského Bydleni

3Q 2020

4Q 2020

1Q 2021

2Q 2021

3Q 2021

4Q 2021

NAV fondu

90 492 799 K¢

106 263 560 K¢

121226 980 K¢

126 036 815 K¢

Hodnota nemovitosti

109 050 000 K¢

109 050 000 K&

160 000 000 K¢

160 000 000 K&

Roéni pFijem z ndgjma

Hodnota aktiv fondu

99 515 000 K¢

112 630 000 K&

125203 709 K¢

126 346 364 K¢

Pocet nemovitosti

8

8

10

10

Yield 7,09 7,09 7,00 7,00
WAULT - - - -
LTV 47,13 47,13 32,00 32,00

Obsazenost nemovitosti

94,00%

94,00%

94,00%

94,00%
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Fond Ceského Bydleni lze v porovnani s ostatnimi fondy zafadit mezi malé fondy
s celkovou hodnotou NAV na trovni 126 mil. K¢. Hodnota aktiv dosahuje ve vSech
sledovanych obdobich podobnych hodnot jako NAV fondu. Hodnota nemovitosti
dosahuje 160 mil. K¢&. Vzhledem k po¢tu nemovitosti (10) 1ze usoudit, ze se jedna o velmi
malé nemovitosti, primérnd hodnota nemovitosti v portfoliu ¢ini 16 mil. K¢&. Yield
nemovitosti dosahuje ve vSech obdobich nadprimérnych hodnot na urovni 7 %. LTV je
V porovnani s pfedeSlymi fondy niz$i, a to ve vySi 32 %. Primérnd obsazenost
nemovitosti ¢ini 94 %. Data k 4Q 2021 nejsou k 31.3.2022 k dispozici, jejich zvetejnéni
¢eké na vydani auditované vyroéni zpravy. Z tohoto divodu nemohou byt v diplomové

praci tato data vyuzita.

Geografické a sektorové rozloZeni nemovitosti

Geografické rozlozeni nemovitosti Fondu Ceského Bydleni

m Ceska republika

Graf 32: Geografické rozlozeni nemovitosti Fondu Ceského Bydleni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Sektorové rozlozeni nemovitosti Fondu Ceského Bydleni

m Kancelaiské ™ Rezidenéni

Graf 33: Sektorové rozlozeni nemovitosti Fondu Ceského Bydleni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jiz z nazvu fondu lze vydedukovat, Ze Fond Ceského Bydleni ma zcela odlignou strategii
spoCivajici v sektorovém rozlozeni nemovitosti. Jako jediny fond své nemovitosti
zamétuje na rezidenéni bydleni, které tvoii necelych 82 % portfolia. Zbyla ¢ast se sklada
ze sektoru kancelaiskych budov. Viechny nemovitosti Ize nalézt napfi¢ izemim Ceské

republiky, pfi¢emz zadna z nich se nevyskytuje v Praze.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii Fondu Ceského
Bydleni

Hodnoty 1A

1030

31.7.2018 31.1.2019  31.7.2019 31.1.2020  31.7.2020 31.1.2021  31.7.2021

Graf 34: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii Fondu Ceského Bydleni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Roéni vynosy Fondu Ceského Bydleni

8% 7,58%
6,40%

6%
4%

2,08%
) .
0%

2018 2019 2020

4,78%

2021 od zalozeni (p.a)

Graf 35: Roéni vynosy Fondu Ceského Bydleni

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

U Fondu Ceského bydleni je na prvni pohled vidét vliv roéniho ocetiovani investi¢nich

akcii, které ma vliv na celkovy vynos od zalozeni fondu ve vysi 4,78 % p.a. Tato hodnota

pravdépodobné vzroste se zvefejnénim hodnoty k 31.12.2021. Nicméné je tézké

odhadnout, jakd bude vynosnost fondu za rok 2021. V tomto piipad¢ tedy lze povazovat

ro¢ni ocentovani investi¢nich akcii za znacné nesikovné, nebot’ pro nové vznikajici fond

ABC by mé&l nakup smysl az ke konci roku 2022. Z tohoto divodu je tento fond rovnéz

vyfazen z mozného vybéru fondi pro tvorbu portfolia ABC, nicméné ho lze zatadit mezi

fondy pro ptfipadné doplnéni portfolia v budoucnu.

4.1.9 Trikaya nemovitostni fond

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 06.04.2018

Me¢na: CZK

Frekvence ocetlovani: mési¢ni

Lhuta pro vyporadani zpétnych odkupi: 3 mésice
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 4 %
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Vystupni poplatek: 3 % do 3 let, po 3 letech 0 %
Vykonnostni odména: zadna

TER: 2,3

Portfolio fondu

Tabulka 9: Data fondu Trikaya nemovitostni fond (Zdroj: Management fondu, vlastni zpracovani)
TRIKAYA nemovitostni fond 3Q 2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021 3Q 2021 4Q 2021
NAV fondu - - - 186 654 014 KE | 189590003 K& | 196 083 330 K&
Hodnota nemovitosti

Roéni pfijem z najma - - -
Hodnota aktiv fondu - - - 188 436 660 K¢ 202 809 243 K¢ 200 648 980 K¢

Pocet nemovitosti - - - 0 0 0
Yield

WAULT

LTV

Obsazenost nemovitosti

Podil nemovitostni slozky - - - 0% 0% 0%

Trikaya nemovitostni fond od svého vzniku stale nevlastni Zzadnou nemovitost. V majetku
fondu jsou pouze ucelové dluhopisy poskytnuté spolecnosti Trikaya na jeji developerské
projekty. Piijjem fondu tedy neni zavisly na najmu z nemovitosti, nybrz na urocich od
matefské skupiny Trikaya. Fakticky se tedy nejednd o nemovitostni fond, ale spise o
dluhopisovy fond koncentrujici kreditni riziko u jednoho developera. Z téchto divoda
neni fond v dal$i ¢asti diplomové prace nadale analyzovan a je vyfazen z mozného

seznamu vhodnych fondd pro tvorbu portfolia fondu ABC.

4.1.10 Shrnuti analyzy nemovitostnich fondu

V této casti prace byly jednotlivé analyzovany nemovitostni fondy kvalifikovanych
investort, které spliiovaly zakladni pozadavky managementu fondu ABC. Jednalo se o
devét fondt, a hned u tfech z nich nebyla analyza dokoncena. Jednalo se 0 fondy BHS
Real Estate, RSBC nemovitostni fond a Trikaya nemovitostni fond. BHS Real Estate byl
vytazen z davodu nedostatecné transparentnosti managementu fondu, ponévadz nemél
zajem zvetejnit zadna konkrétnéjsi data o svém fondu. Fond rovnéz odmitl zvetejnit
vyvoj hodnot investi¢nich akcii, tudiZ z téchto diivodl nebyla analyza mozna. U fondu
RSBC nemovitostni fond bylo piekazkou pozastaveni Gpisu investi¢nich akcii z diivodu
naplnéni kapacity fondu. Fond by tedy v soucasnosti nemohl byt souc¢ésti portfolia nove
vznikajiciho fondu ABC. U Trikaya nemovitostniho fondu nebyla doposud zaznamenana
zadna akvizice nemovitosti, tudiZz nesplituje zakladni mySlenku nemovitostniho fondu.

Rovnéz byl vytazen i Fond Ceského Bydleni, a to z divodu ro¢niho oceniovani
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investi¢nich akcii, které by komplikovalo vstup do fondu ABC. Zbylych pét fondt bylo
uspésné analyzovano a bude se s nimi v této diplomové praci nadale pracovano jako
S moznymi aspiranty na tvorbu portfolia fondu ABC. Prvnim analyzovanym fondem byl
fond Accolade Industrial Fund. Jedna se o fond se zna¢n¢ velkym portfoliem obsahujici
22 logistickych areali s celkovou hodnotou 26,6 mld. K¢&. Pozitivné lze hodnotit
sektorové rozlozeni nemovitosti napfic sttedni Evropou. Hodnota nemovitosti vzrostla od
3Q 2020 o 48,5 %, coz mélo za nasledek jednoznacné nejvyssi zhodnoceni za rok 2021
ve vysi 27,93 %. Tato skute¢nost byla ddna nadmérné zvySenou poptavkou po
logistickém sektoru, zaroven vsak méla negativni vliv na celkovy yield nemovitosti
portfolia. Ten se postupné snizoval z 6,85 % az na 5,64 %. Tento ukazatel dava signal, Ze
nelze v dalSich letech ocekavat podobné zhodnoceni jako v roce 2021. Dal§im
analyzovanym fondem byl NOVA Real Estate, jenz ma 18 z 19 nemovitosti portfolia na
tizemi Ceské republiky. Pievazuje zde obchodni sektor doplnény kancelaiskym a
vyrobnim sektorem. Ze vSech fondi byl nejvice transparentni a poskytl vSechny
pozadovana data. Jednotlivé hodnoty fondu se beéhem sledovaciho obdobi pfili§ neménily
a lze je povazovat za stabilni. Fond nicméné dosahoval znatelné€ nizSich vynost nez fond
Accolade. V letech 2018-2020 se pohybovaly se v rozmezi 5,3-8,65 % p.a., pii¢emz
vroce 2021 fond dosihl svého maximalniho vynosu ve vysi 10,11 %. DalSimi
analyzovanymi fondy byly dva podfondy Retail a Office spadajici pod spole¢nost WOOD
& Company. Jak uz z ndzvu vyplyva, fond Retail je zaméfeny na obchodni nemovitosti,
zatimco Office na kancelatské budovy. Retail soustiedi vSechny své nemovitosti v Praze,
zatimco Office vétSinu nemovitosti v Bratislavé. Toto jednostranné sektorové a
geografické rozlozeni lze vnimat s ohledem na riziko spise negativné. Retail dosahl
vynost od zaloZeni ve vysi 14,41 % p.a., pficemZ velkou miru na takhle vysokém vynosu
mél vyhodny nakup kancelaiské budovy Harfa Office Park, ktery se projevil na
vynosnosti v prvni tfech letech fondu. V poslednich tfech letech byl primérny vynos ve
vysi ,,pouze” 6,9 % p.a. Fond Office byl ve vynosech vice konzistentni. Vynos od
zalozeni ¢inil 12,06 % p.a., pficemz rozmezi vynost od vzniku fondu bylo 8,4-15 % p.a.
Poslednim tspésné analyzovanym fondem byl ZDR Investments Real Estate, ktery ma
ve svém portfoliu pies tiicet nemovitosti se zaméfenim primarné na mensi obchodni
centra, doplnéné o logisticky areél v PreSové a kancelatfskou budovu v Ostraveé. Spolecné

s fondem Accolade dosahuje nejvyssich hodnot WAULT, piesahujicich 7 let. Velky
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pocet nemovitosti spolecné s pestrym geografickym rozlozenim zapficinil, ze fond

dosahoval nejstabilnéjSich vynost, které se pohybovaly v rozmezi 7,84-8,38 % p.a.

4.2 Analyza developerskych fondi

Tato faze analyzy je vénovana developerskym fondim kvalifikovanych investord. Tyto
fondy se od ostatnich fondii mimo jiné odliSuji typem nabidky investi¢nich akcii.
Nejcastéji se jednd o nabidku prioritnich nebo prémiovych investi¢nich akcii. Fondy
navic disponuji i vykonnostnimi akciemi, které jsou primarné uréeny pro zakladatele
fondu a jeho partnery. Dosahuji zpravidla vyssich vynost, ale za cenu vyssiho rizika.
Prioritni investi¢ni akcie developerskych fondu jsou charakteristické ,,garantovanym-
minimalnim vynosem, ktery je kryty fondovym kapitdlem vykonnostnich akcii. Dllezité
je proto zaméfit se na pomér PIA/VIA (prioritni investi¢ni akcie/vykonnostni investi¢ni
akcie). Nicméné tyto akcie maji zpravidla stanoveny i maximalni vynos, ktery investor
za rok mize ziskat. Zbylé nadvynosy jsou piipisovany do vykonnostnich investi¢nich
akcii zakladatele fondu. Naopak prémiové investi¢ni akcie jsou zpravidla omezeny vyssi
minimélni investici, maji stanoveny vys$i maximalni vynos, ale vétSinou nedisponuji

zadnym garantovanym minimalnim vynosem.

Developerské fondy kvalifikovanych investorii zpravidla neuvadéji hodnotu TER, proto
je v piipad¢ této prace uvadéna hodnota celkovych ro¢nich nakladd na spravu fondu dle
kli¢ovych informaci pro investory daného fondu. Pozadované data k 31.12.2021 nejsou
zatim oficialné k dispozici, proto je v ptipadé developerskych fondi pracovano s daty
k 30.09.2021 a s hodnotami investi¢nich akcii k 30.11.2021.

4.2.1 Natland rezidenéni

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceské republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 17.06.2011

Ména: CZK

Frekvence ocenovani: mésiéni
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Lhiita pro vypotadani zpétnych odkupt: 3 mésice, odkupy se provadéji pololetné
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 10 % do 3 let, po 3 letech 0 %

Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 5,52 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 7,85 %

Portfolio fondu

Natland rezidenc¢ni investi¢ni fond je developersky fond zamétujici se v soucasnosti na
projekty v Praze a okoli. Mimo to ma fond i majoritni podil ve dvou vynosovych
nemovitostech, kterymi jsou primyslovy park v Mladé Boleslavi a kancelaiské a
komeréni plochy v budové AZ Tower v Brn€. Fond ma za sebou sedm uspéSnych
developerskych projektt. Tii developerské projekty jsou momentalné aktivni, vSechny
jsou rezidenéniho typu. Jedna se o Prague City Golf Apartments, Rezidenci Harfistka a
Bubene¢ Gardens. Dohromady nabizi 193 apartmant, znichz vétSina jich je jiz
prodanych. Fond ma za sebou i n¢kolik prestiznich ocenéni ve formé vitéze Realitniho

projektu roku.

Fond k 30.09.2021 disponuje hodnotou celkovych aktiv ve vysi 1 102 mil. K¢&, 597
mil. K¢ piedstavuje hodnotu NAV. Fond svym investorim nabizi pouze prioritni
investi¢ni akcie s minimalnim garantovanym vynosem 5,4 % p.a. Maximalni vynos je

stanoven na 5,52 % p.a. Pomér PIA/VIA ¢ini 213,7/383,3 mil. K¢.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Natland
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Graf 36: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Natland
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 37: Ro¢ni vynosy fondu Natland nemovitostni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Developersky fond Natland rezidenc¢ni svym investorim, S vyjimkou netplného roku
2017 a 2021, poskytuje maximalni mozny vynos ve vysi 5,52 % p.a. Vynosy nevykazuji
témer zadnou volatilitu, nicméné ani horni hranice maximéalniho vynosu ve vysi 5,52 %
ro¢n¢ zdaleka nespliiuje pozadavky managementu fondu ABC. Lze tedy predpokladat, ze
i pfes stabilni vynosy a vysoké kapitalové kryti nebude mit tento fond silnou pozici

v zavéreCném navrhu portfolia fondu ABC.
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4.2.2 Spilberk investi¢ni fond

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 26.06.2016

Ména: CZK

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupi: 4 mésice
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 5-15 % do 3 let, po 3 letech 0 %
Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 7,2 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 3,69 %

Portfolio fondu

Spilberk investi¢ni fond je developerskym fondem provozujici svou aktivitu pfedevS§im
Vv Brné a okoli. Jejich development vétSinou realizuji prestavbou star§ich bytovych domt
na soubory mensich bytovych jednotek. Nové se zabyvaji i ptfipravou projektii na zelené
louce. Fond méa za sebou pét Uspeésné realizovanych projekti a Ctyfi projekty jsou
momentalné v realizaci. Jedna se o pfestavby pivodnich domu s cilem navysit pocet a
standard malometrdznich bytd. Jednim z projektti je 1 Vila Erbenova nachézejici se ve

vilové brnénské ¢tvrti Cerna Pole.

Fond disponuje celkovymi aktivy ve vy$i 622 mil. K¢ a velikosti NAV ve vysi 359
mil. K¢. Investoriim jsou nabizeny prioritni investi¢ni akcie s minimalnim garantovanym
vynosem ve vysi 6,9 % p.a. Maximalné mozny dosazitelny vynos ¢ini u tohoto fondu

7,2 % p.a. Pomér PIA/VIA ¢ini 132/208 mil. K¢.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Spilberk
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Graf 38: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Spilberk
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ro¢ni vynosy fondu Spilberk
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Graf 39: Ro¢ni vynosy fondu Spilberk
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z obou grafil je patrné, ze investi¢ni fond Spilberk dosahuje pravidelnych vynost nad
hranici minimalniho garantovaného vynosu ve vysi 6,9 % p.a. Jedinou vyjimkou je rok
2021, kde fond dosahuje 6,55 %. Nicméné jedna se o netplny rok, ponévadz nejsou
prozatim znamy hodnoty k 31.12.2021. Maximalni dosazitelny vynos ve vysi 7,2 % p.a.
je pokoten hned ve tfech letech — 2016, 2017, 2019. Minimalni garantovany vynos ve
vysi 6,9 % p.a. s kapitdlovym krytim 208 mil. K¢ Ize povazovat na prvni pohled za

vyhovujici alternativu pro tvorbu portfolia fondu ABC.
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4.2.3 Czech Capital Re

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s.

Datum vzniku fondu: 01.07.2016

Ména: CZK

Frekvence oceflovani: rocni

Lhuta pro vyporadani zpétnych odkupi: dle objemu 2-12 mésica
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 6 % do 3 let, po 3 letech 0 %

Typy investicnich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 6,48 % p.a., prémiové

investi¢ni akcie s maximalnim vynosem 8 % p.a., nad 8 % p.a. participace ve vysi 20 %
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 1,38 %
Portfolio fondu

Czech Capital Re je developerskym fondem, jenz se zamé&fuje prioritné na development
a rekonstrukce bytovych a nebytovych prostor v Praze. Sekundérni ¢innost tohoto fondu
spo¢iva v poskytovani uvéri a v pronajmu vyrobnich prostor firmam ze sesterského
fondu RESTART. Nejedna se tedy o typicky developersky fond zamétujici svou ¢innost

vyhradné na development.

K 30.09.2021 disponuje fond aktivy ve vysi 319 mil. K¢, pficemz hodnota NAV je ve
vysi 309 mil. K¢&. Investortim fond nabizi tfi tfidy akcii — prioritni a prémiové investicni
akcie v mén¢ CZK a prioritni investi¢ni akcie v méné EUR. Prioritni akcie v CZK maji
minimalni garantovany vynos ve vys$i 6 % p.a. S omezenim na maximalni vynos ve vysi
6,48 % p.a. Eurové prioritni akcie disponuji rozmezim ve vysi 5-5,48 % p.a. Prémiové
investi¢ni akcie se pIné podili na vynosech az do vyse 8 % p.a., ale nedisponuji zadnym

garantovanym vynosem. Na pfipadnych vysSich vynosech participuji z 20 %. Zbylé
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vynosy jsou pfipisovany do vykonnostnich akcii zakladatele. Fond pracuje s roénim

ocenovanim investi¢nich akcii. Pomér PIA/VIA ¢ini 70,3/120,3 mil. K¢.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Czech
Capital Re
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Graf 40: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Czech Capital Re
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 41: Ro¢ni vynosy fondu Czech Capital Re
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roc¢ni oceniovani fondu Czech Capital Re se projevuje na obou grafech, nebot’ v roce
2021 fond zatim nezaznamenal Z4dny vynos. Tato skutecnost se samoziejmé odrazi i na
vysi vynosu od zaloZeni, ktery 1 pfesto ¢ini 11,48 % p.a. V ptipadé€ tohoto fondu se jevi
zajimavéji rizikovEjsi prémiové investi¢ni akcie. Celkovy zisk v obdobi 2016-2020
S prémiovymi akciemi ¢ini 41,74 %, zatimco S prioritnimi pouze 31,92 %. To predstavuje
0 2 % rocné vyssi vynos za cenu vyssiho rizika, spocivajici v absenci garantovaného

vynosu. Vzhledem k ro€nimu oceniovani investi¢nich akcii by méla pfipadna realizace
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nakupu smysl az ke konci roku 2022, tudiz tento fond nelze doporucit pro soucasnou
tvorbu portfolia fondu ABC a nebude s nim pracovano pfi nasledné komparaci. Nicméné

se tento fond jevi jako zajimava alternativa pro piipadné budouci dopInéni portfolia.

4.2.4 Domoplan investi¢ni fond

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 30.12.2016

Ména: CZK

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhiita pro vypotadani zpétnych odkupt: 9 mésicii

Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 4 % do 3 let, 2 % do 4 let, po 4 letech 0 %
Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 7 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 0,71 %

Portfolio fondu

Domoplan investicni fond je developerskym fondem zaméfujicim se na prémiové
reziden¢ni nemovitosti a horské apartmany. M4 za sebou Sest zrealizovanych projekti,
pfi¢emz dalsi tfi jsou momentalné v realizaci. Jedna se o Rezidenci Stary pivovar a
Rezidenci Pekarensky dvir v Brné S planovanym dokoncéenim stavby v 3Q 2023, resp.
v 2Q 2024. Poslednim projektem v realizaci je Rezidence Na Marianské cesté v Brandysy
nad Labem, rovnéz s planovanym dokoncenim v 3Q 2023. Fond do budoucna pfipravuje

dalsich 10 projekta.

Fond disponuje celkovymi aktivy ve vysi 1,7 mld. K¢ a NAV piedstavuje 1 mld. K¢.

Investoriim fond nabizi prioritni investi¢ni akcie s garantovanym minimalnim vynosem
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6 % p.a., maximalni vynos je stanoven ve vysi 7 % p.a. Fond ma vysoky kryci pomér
VIA/PIA - 363,4/577,8 mil. K¢ (pfes 577 mil. K¢ ve vykonnostnich akcii zakladatele).

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu
Domoplan
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Graf 42: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Domoplan
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roc¢ni vynosy fondu Domoplan
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Graf 43: Ro¢ni vynosy fondu Domoplan
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Domoplan investi¢ni fond dosahuje ve vSech letech vynosu v rozmezi 5,6-6,51 % p.a.,
vyjimkou je neuplny rok 2018. Maximalni mozny ro¢ni vynos ve vysi 7 % neni dosazen
v zadném roce. Rok 2021 je nekompletni, nebot’ jsou znamy hodnoty investi¢nich akcii
pouze k30.11.2021. I piesto nelze ocekavat, Zze by se s prosincovou hodnotou
investi¢nich akcii vynos rapidné zvysil a pfesahl maximalni mozny ro¢ni vynos. Fond
dosahuje primérného vynosu od zalozeni ve vysi 6,29 % p.a. a pro investory muize byt

zajimavy diky své pomérné velké velikosti a velkym krycim pomeérem.
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4.2.5 Nemomax investi¢ni fond

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 06.06.2017

Ména: CZK

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhiita pro vypotadani zpétnych odkupi: dle objemu 3-6 mésict
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 5 % do 3 let, po 3 letech 0 %

Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 7,1 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 3,36 %

Portfolio fondu

Nemomax investi¢ni fond je developerskym fondem zaméfujicim se predevSim na
reziden¢ni a rekreaéni projekty. Aktualné ma fond Ctyfi soucasné projekty, z nichz dva
jsou ve fazi zadosti o stavebni povoleni. Jedna se o Rezidenci Na Karmeli a VIVA Lipno.
VIVA Vrchlabi a Vila Rakoska jsou jiz v pokrocilém stadiu stavby. Dalsi ¢tyfi projekty
jsou jiz realizovany. Jednim z nich je zajimavy rezidencni bytovy komplex Dunes Beach

na jihu Spanélska.

Fond disponuje vlastnim kapitdlem ve vysi 308 mil. K& Hodnota celkovych aktiv Cini
325 mil. K¢. Fond nabizi svym investorim prioritni investicni akcie s minimalnim
garantovanym vynosem 5,1 % p.a., maximalni ro¢ni vynos je stanoven na 7,1 %. Pomér

PIA/VIA ¢ini 132,6/173,1 mil. K¢.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu
Nemomax
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Graf 44: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Nemomax
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 45. Ro¢ni Vynosy fondu Nemomax
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosy developerského fondu Nemomax lze povazovat za velmi stabilni. Rok 2018 neni
zcela vypovidajici, nebot’ prioritni akcie jsou nabizeny az od 3Q. Za rok 2021 chybi
hodnota investi¢nich akcii za mésic prosinec. AvSak V ptipadé¢ pokracovani ve
vynosovém trendu se fond dostane opét nad maximalni mozny vynos ve vysi 7,1 % p.a.
Lze tedy tvrdit, ze fond ve vSech uplnych letech poskytuje svym investorim maximalni

mozny vynos. Vynos 7,74 % p.a. od zaloZeni tuto skute¢nost jenom potvrzuje.
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426 CSNF

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 30.10.2017

Ména: CZK

Frekvence ocetiovani: mésicni

Lhuta pro vyporadani zpétnych odkupi: dle objemu 3-6 mésict
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 1-3 % do 3 let, po 3 letech 0 %

Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 7,1 % p.a., prémiové

investi¢ni akcie s maximalnim vynosem 8,2 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 1,23 %
Portfolio fondu

CSNF (Ceskoslovensky nemovitostni fond) je developersky fond zamétujici se vyhradné
na rezidencni projekty bytovych a rodinnych domt. Fond ma v soucasnosti
rozpracovanych sedm projektti nap#i¢ Ceskou republikou. Celkem se jedna o 319 novych
bytovych jednotek o velikosti 1+kk az 4+kk.

Fond disponuje aktivy ve vysi 474 mil. K¢ a velikosti NAV ve vysi 415 mil. K¢.
Investorim nabizi dva typy investiénich akcii. Prioritni investicni akcie jsou
charakteristické minimalnim garantovanym vynosem 6 % p.a. a maximalnim vynosem
7,1 % p.a. Prémiové investicni akcie maji minimalni garantovany vynos ve vysi 6,7 %
p.a. a maximalni ve vysi 8,2 % p.a. Podminkou pro prémiové investi¢ni akcie je zvySena
minimalni investice ve vysi 10 mil. K¢. Fond ma v porovnani se svymi konkurenénimi
fondy nizké celkové roc¢ni ndklady a uctuje relativné nizké vystupni poplatky pfi
nedodrzeni doporuc¢eného ¢asového horizontu 3 let. Pomér PIA/VIA ¢ini 154,8/234 mil.

K.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu CSNF
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Graf 46: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akeii fondu CSNF
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 47: Roé¢ni vynosy fondu CSNF
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Na grafech je vyobrazen vyvoj pouze prioritnich investicnich akcii, nebot’ prémiové
investi¢ni akcie jsou investorim nabizeny az od 28.02.2021. Ani u prioritnich akcii neni
kompletni tfilety horizont. V jediném kompletnim roce 2020 ¢ini vynos témér maximalni
moznou hranici vynosu ve vysi 7,09 %. S budouci zvetejnénou hodnotou za prosinec
2021 se da ocekavat podobny vynos i v roce 2021. Prémiové akcie za svou historii (nor-

listopad 2021) vykazuji jiz vynos ve vysi 7,5 %.
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4.2.7 BIDLI nemovitostni

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 31.10.2018

Ména: CZK

Frekvence ocenovani: mési¢ni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupi: 3 mésice
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 4 %

Vystupni poplatek: 10 % do 2 let, po 3 letech 0 %
Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 8 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 1,74 %

Portfolio fondu

BIDLI nemovitostni je developerskym fondem ucelové zaloZeny spolecnosti BIDLI
finance, a.s. Zamétuje se vyhradné na reziden¢ni bydleni. V sou¢asnosti ma rozpracované
tii projekty, z nichz nejvétsi developersky projekt je v Rodové. Tento projekt nabidne

nove bydleni pro témét 200 rodin.

Fond disponuje pomémé nizkym objemem aktiv ve vysi 133 mil. K¢, NAV dosahuje
hodnoty 117 mil. K¢&. Cileny vynos fond uvadi v rozmezi 6-8 % p.a. Investortim nabizi
prioritni investiéni akcie s pomérné velkym rozptylem minimalniho garantovaného
vynosu (5,1 % p.a.) a maximalniho vynosu (8 % p.a.). Fond mé velmi maly kryci pomér

PIA/VIA —75,7/41,2 mil. K¢ (pouze 41,2 mil. K¢ ve vykonnostnich akcii zakladatele).
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu BIDLI
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Graf 48: Historicky vyvej hodnot investi¢nich akcii fondu BIDLI
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 49: Roéni vynosy fondu BIDLI
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond BIDLI nemovitostni vykazuje v porovnani s ostatnimi developerskymi fondy
relativné nizké vynosy. V Zadném roce fond nenapliiuje svij cileny vynos mezi 6-8 %
p.a. V roce 2019 neni dokonce splnény ani minimalni ro¢ni vynos, ktery je v soucasnosti
investorim nabizen. Za rok 2021 chybi hodnoty k 31.12.2021, nicméné da se
predpokladat, ze se vynos diky redistribu¢nimu mechanismu bude pohybovat na hranici
minimalniho garantovaného vynosu. Kombinace malé historické vynosnosti a kryciho

poméru piedstavuje zvysené riziko spojené s investici do tohoto fondu.
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4.2.8 Vihorev.Development

Zakladni informace

Domicil fondu: Ceska republika

Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.
Datum vzniku fondu: 20.12.2018

Ména: CZK

Frekvence oceflovani: ¢tvrtletni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupt: 4 mésice
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 10 % do 2 let

Typy investi¢nich akcii: prioritni akcie s maximalnim vynosem 7,5 % p.a.
Celkové ro¢ni naklady dle KID: 0,77 %

Strategie fondu

Vihorev.Development, pojmenovany po svém zakladateli Mgr. Maximu Vihorevovi, je
developersky fond zaméfujici se na development rezidencnich nemovitosti a provoz
servisovanych apartmant, ve kterych vidi management fondu obrovsky potencial. Fond
ma za sebou Ctyfi UspeéSné dokoncené projekty a u dalSich tii probihd v soucasnosti
realizace. VSechny projekty obsahujici pfes 300 bytovych jednotek se nachazeji v Praze

a okoli.

Fond disponuje celkovym objemem aktiv ve vysi 114 mil. K¢ a hodnota NAV ¢ini 108
mil. K¢. Investorim jsou nabizeny prioritni investi¢ni akcie s minimalnim ro¢nim
garantovanym vynosem 7,1 %. Maximalni hranice ro¢niho vynosu je stanovenana 7,5 %.
Fond ma velmi nizké celkové ro¢ni naklady — 0,77 %. Pomér PIA/VIA ¢&ini 4,9/107,5

mil. K¢&.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu
Vihorev.Development
1,24
1,20
1,16
1,12
1,08
1,04

1,00
28.2.2019 31.8.2019 29.2.2020 31.8.2020 28.2.2021 31.8.2021

Hodnoty IA

Graf 50: Historicky vyvej hodnot investi¢nich akcii fondu Vihorev.Development
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roc¢ni vynosy fondu Vihorev.Development
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Graf 51: Ro¢ni vynosy fondu Vihorev.Development
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosy developerského fondu Vihorev.Development jsou ve vSech letech na hranici
minimalniho vynosu ve vysi 7,1 %. Vynos 6,13 % za rok 2019 je netplny (od 28.2.).
Fond ma kvartalni ocefiovani hodnot investi¢nich akcii — posledni aktudlni hodnota je
znama k 30.09.2021. Fond ma pomérné vysoky podil vykonnostnich akcii zakladatele,
které ptipadné kryji garanci minimdlniho vynosu ve vysi 7,1 % p.a., ktery odpovida

pozadavkiim managementu fondu ABC.
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4.2.9 Shrnuti analyzy developerskych fondu

Tato cast analyzy byla vénovana developerskym fondim kvalifikovanych investort,
které nabizi primarné prioritni investi¢ni akcie s garantovanym minimalnim vynosem,
ktery je kryty vykonnostnimi akciemi zakladateld fondu. Nékteré fondy nabizi i prémiové
investi¢ni akcie, kde je moznost vy$s$iho zhodnoceni za cenu urcitého rizika, které spociva
ve vy$§i minimalni investici, nebo v neposkytnuti minimalniho garantovaného vynosu.
Analyze bylo postupné podrobeno osm developerskych fondi. Pozadovaného vynosu
managementu fondu ABC ve vysi 6-7 % ro¢n¢ dosahuje Sest z celkovych osmi
analyzovanych fondu, nebot’ fondy Natland reziden¢ni a BIDLI nemovitostni dosahly
vynosu od zaloZeni pouze ve vysi 5,63 %, resp. 5,38 % p.a. NejvysSich vynost dosahl
developersky fond Czech Capital Re, ktery nabizi i prémiové akcie s maximalnim ro¢nim
zhodnocenim 8 % a participaci ve vysi 20 % na vysSich vynosech. Nicméné kvili
ro¢nimu ocenovani investi¢nich akcii byl fond oznac¢en za nevhodnou alternativu pro
soucasnou tvorbu portfolia nové vznikajiciho fondu ABC. Zdravé kapitalové kryti
spocivajici alesponi v 50% kryti ve vykonnostnich akcii zakladatele spliovaly vSechny
fondy kromé developerského fondu BIDLI nemovitostni, ktery disponoval pouze 41,2
mil. K¢ fondového kapitalu ve vykonnostnich akcii a pomér PIA/VIA ¢&inil 75,7/41,2
mil. K¢.

4.3 Analyza fondi zemédélské pidy

Tato Cast analyzy je zamétfena na fondy kvalifikovanych investori zemédélské pady.
V Ceské republice ptisobi pouze dva takové fondy — AVANT Ceska pole a Cesky fond
pudy. Jejich analyza je zaméfena predevsim na fondovou strategii, slozeni portfolia,

pripadna rizika, a pfedevSim na vynosovy potencial, ktery Ize od téchto typu fondt

ocCekavat.

4.3.1 AVANT Ceska pole

Zikladni informace
Domicil fondu: Ceské republika
Spravce fondu: AVANT investi¢ni spolecnost, a.s.

Datum vzniku fondu: 10.04.2015
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Ména: CZK

Frekvence oceniovani: mésicni

Lhata pro vypotadani zpétnych odkupli: 6 mésice
Minimalni investice: 1 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 5 % do 4 let, po 4 letech 0 %
Vykonnostni odména: zadna

TER: 1,16 %

Strategie fondu

Fond AVANT Ceska pole ptisobi na trhu od roku 2015 za ti¢elem vykupovéni, zacelovani
a naslednym prodejem zemédélské pudy v Ceské republice. Od roku 2020 se pole
pusobnosti rozrista i1 na sousedni Slovensko, kde je pofizovaci cena piidy vyrazné niZsi.
Soucasna strategie je tedy zaméfena spie na prodej soucasnych pozemkt v Ceské
republice a na nakup levnéjSich pozemkt na Slovensku. Fond rovnéz vydélava na
poskytovani Gvéri zemédé€lcim s trokovou sazbu od 8 % p.a., které jsou zajiSténé
zastavnim pravem k zemédélské pudé. Vynos fondu tedy generuji inkasované troky,
pachtovné z vlastnéné pudy, a predevsim také rlst hodnoty zeméd€lské pudy dany

kazdoro¢nim piecenénim ¢i realizovanym prodejem.
Portfolio fondu

Fond AVANT Ceské pole dosahuje k 30.09.2021 velikosti NAV ve vysi 178 mil. K&,
pfi¢emz hodnota celkovych aktiv dosahuje 188 mil. K¢. Fond bohuzel k 31.03.2022 stale
nezvetejnil data platna k 31.12.2022.
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Geografické rozlozeni piidy fondu AVANT Ceska pole

m Ceské republika  ® Slovensko

Graf 52: Geografické rozlozeni ptidy AVANT Ceska pole
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond v sou¢asnosti vlastni cca 180 ha piidy na Kroméfizsku v Ceské republice, coz
predstavuje 44 % celkové rozlohy zeméd¢€lské ptidy fondu. Zbylych 56 % ptdy o velikosti
230 ha se nachazi v Trnavském a Nitranském kraji na Slovensku. Expanze na Slovensko
zapocata v roce 2020 ptedstavuje jiz vetsi polovinu portfolia. V budoucich letech lze
ocekavat jesté vetsi procentudlni zastoupeni. Zemédélska piida se da povazovat za jednu
z fundamentalné¢ nejkonzervativnéjSich investic. Nicméné vzhledem k rozsifeni
pusobnosti fondu na Slovensko, 1ze shledavat jisté nebezpeci v ménovém riziku vyvoje
kurzu EUR/CZK.

Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu AVANT
Ceska pole

1,89
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Graf 53: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akeii fondu AVANT Ceska pole
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Roéni vynosy fondu AVANT Ceska pole
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Graf 54: Ro¢ni vynosy fondu AVANT Ceska pole
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dle grafti vynost fondu AVANT Ceské pole lze konstatovat, Ze fond ma dvé zcela
odli$né vynosové periody. V letech 2016-2018 ¢ini vynos v priméru 16,83 % p.a. Takhle

vrwe

2016 a 2017. Naopak Vv poslednich letech ceny zemédé€lské pudy spiSe stagnuji, coz se
projevuje na pomérné nizkém vynosu, ktery dosahuje v poslednich tiech letech praméru
3,1 % p.a. Hodnota vynosti za rok 2021 bude o néjakou cast vétsi, ponévadz udaje o

hodnotéch investi¢nich akcii fondu jsou platné pouze k 30.11.2021.

4.3.2 Cesky fond pudy

Zakladni informace

Domicil fondu: Malta

Spravce fondu: Valletta Fund Services Limited
Datum vzniku fondu: 07.08.2014

Meéna: CZK

Frekvence ocefiovani: pilrocni

Lhtta pro vyporadani zpétnych odkupt: 12 mésict
Minimalni investice: 2 000 000 K¢

Vstupni poplatek: 3 %

Vystupni poplatek: 20 % do 5 let, po 5 letech 0 %
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Vykonnostni odména: 20 % z vynost
TER: 1,15
Strategie fondu

Cilem fondu je dle managementu ochrana realné hodnoty prostfedkii prostiednictvim
investice do zemé&délské pudy. Strategie Ceského fondu pady spoéiva v piimém vykupu
pozemkd od drobnych majiteld, nasledném dokupovani okolnich pozemkii za cilem
utvofeni vétSich celkl, které generuji vysSi vynosy z prondjmu a vétsi efektivitu pfi
spravé majetku. Doplitkkové investice fondu zahrnuji rovnéz financovéni ptdy a investice

do zeméd¢lské vyroby.
Portfolio fondu

Celkova hodnota aktiv fondu ¢ini 1 923 mil. K¢, pficemZ hodnota NAV dosahuje 1 900
mil. K&. Tyto hodnoty jsou ne€kolikandsobné vyssi nez u piedchoziho fondu AVANT
Ceska pole. Fond mé pilroéni ocefiovani majetku s pravidelnymi obchodnimi daty fondu

30.4. a 31.10. Vyse zminéna data jsou tedy aktualni k 31.10.2021.

Slozeni portfolia fondu Cesky fond pudy
2%

3%

2%

mOrndpida m®mLouky ®Zemédélska vyroba Ostatni pozemky  m Cista hotovost

Graf 55: Slozeni portfolia fondu Cesky fond pidy
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu je zobrazeno procentudlni zastoupeni portfolia Ceského fondu pidy platné
k 31.10.2021. Portfolio je tvofeno 89 % orné pady, které dopliuje 2 % louky a 3 % ostatni
pozemky. Zemédélska vyroba je zastoupena 3 %, zbyla ¢ast portfolia je tvofena hotovosti

fondu. Viechny pozemky fondu se nachazi na uzemi Polabi v Ceské republice.
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Vynosnost

Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Cesky
fond pidy
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Graf 56: Historicky vyvoj hodnot investi¢nich akcii fondu Cesky fond pudy
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Roéni vynosy fondu Cesky fond ptdy
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Graf 57: Roéni vynosy fondu Cesky fond pidy
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

U vynost Ceského fondu pudy lze vidét konstantng&jsi priibéh neZ u jeho piedchoziho
konkurenta AVANT Ceska pole. Nejuspéingjsim obdobim jsou roky 2015 a 2016, kde
vynos ¢ini 19,14 %, resp. 13 %. Naopak nejnizsi vynosy jsou dosazené v letech 2014 a
2018, kde vynosy nedosahuji ani 2,4 %. Vynos 8,43 % p.a. od vzniku fondu spliuje cileny

vynos managementu fondu ABC.

4.3.3 Shrnuti analyzy fondu zemédélské pudy

V posledni ¢asti druhého parcidlniho cile byly analyzovany fondy kvalifikovanych

investor zemédé€lské pltidy. Konkrétné se jednalo pouze o dva zastupce, a to fondy
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AVANT Ceska pole a Cesky fond ptdy. Oba fondy vznikly v podobném obdobi a
pravidelné dosahovaly velmi nizké celkové ndkladovosti ve vysi 1,16 %. Jedna se o
nelikvidni typ investice. AVANT Ceska pole disponuje S$estimési¢ni lhitou na
vypotadani zpétnych odkupti a prvni Ctyfi roky uplatituje vystupni poplatek ve vysi 4 %.
Cesky fond pidy ma lhiitu na vypofadani jesté o Sest mésicti delsi a vystupni poplatek
uplatiiuje aZ ve vysi 20 % po dobu péti let. AVANT Ceska pole ptisobil v minulosti pouze
na uzemi Ceské republiky, ale nyni jeho ptisobnost pfevazuje v sousednim Slovensku, se
kterym je vSak spjato i1 ptipadné ménové riziko. Fond dosahl primérného vynosu od
zalozeni ve vysi 9,32 % p.a., nicméné tato hodnota je do velké miry ovlivnéna
turbulentnim vynosem v letech 2016 a 2017, kdy v roce 2016 fond dosahl vynosu az ve
vysi 32,2 %. Cesky fond piidy dosahl od zaloZeni o néco niz§iho primérného vynosu —
8,43 % p.a. Nicméné& vynosy zde byly na prvni pohled o néco konzistentné;si. Tento fond
pracuje pouze s pozemky, které se nachazeji na uzemi Ceské republiky, a tudiZ zde neni

shledano ptipadné ménové riziko.
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5 KOMPARACE VYBRANYCH FONDU PRO
JEDNOTLIVE SEKTORY

Ctvrty parcialni cil diplomové prace spo¢iva v komparaci vybranych fondi pro jednotlivé
sektory. Komparovany jsou pouze takové fondy, které v predchozi ¢asti prace nejsou
oznaceny za nevhodné. Jako hlavni komparacni nastroj je ve vSech piipadech pouzita
bodovaci metoda pfi diferenciovanych vahach. V zavislosti na jednotlivych sektorech
jsou ur¢eny dopliujici hodnotici kritéria, kterd dopliiuji hlavni hodnotici kritéria — vynos,

volatilita, ndkladovost a Sharp ratio.

5.1 Komparace nemovitostnich fondu

Tato ¢ast je vénovana komparaci nemovitostnich fondu kvalifikovanych investort, které
mohou byt vhodné pro tvorbu portfolia fondu ABC. Z komparace jsou jiz odstranény
nemovitostni fondy, které byly pomoci analyzy oznacené za nevhodné. Soucasti
komparace jsou pouze Gspé$n¢ analyzované fondy — Accolade Industrial Fund, NOVA
Real Estate, WOOD & Company Retail, WOOD & Company Office a ZDR Real Estate
Investments. Kompara¢ni metodou je zvolena bodovaci metoda pii diferenciovanych
vahach, pficemz hlavnim hodnoticim kritériim (vynos, volatilita, nakladovost) je
pfifazena nejvyssi mozna vaha — 5. Sharp ratio, které je povazovano za nejsmérodatnéjsi
dopliiujici hodnotici kritérium napti¢ vSemi druhy fondd, je automaticky udélena druha
nejvyssi mozna vaha — 4. Jako dalsi doplinkova hodnotici kritéria nemovitostnich fonda
jsou zvoleny — celkova hodnota nemovitosti, yield, LTV, WAULT, pramérna celkova
obsazenost, po€et nemovitosti. Jejich vaha je ur¢ena na zéklad¢ vyzkumu té€chto kritérii,
které spocivaji ve vzdjemném vztahu mezi vynosem a jednotlivymi dopliujicimi
hodnoticimi kritérii, pficemz rozmezi vah je vymezeno od 1 (nejslabsi) do 3 (nejsilngjsi).
K tomu je pouzit linearni regresni model, nasledné je vypocitana korelace mezi dvéma
veli¢inami (vynos a hodnotici kritérium) pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu.
Vypocet je provadén pomoci excelové funkce PEARSON. Na zakladé vysledkl jsou

jednotlivym dopliujicim kritériim pfifazeny patii¢né vahy.
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5.1.1 Vyzkum dopliiujicich hodnoticich kritérii

Vyzkum spociva v provedeni komparace jednotlivych kritérii a urceni velikosti korelace.
Na zéklad¢ vysledki vyzkumu jsou piidéleny vahy pro jednotliva kritéria, které jsou

nasledné pouzity vV bodovaci metode¢.

Celkova hodnota nemovitosti

Linearni model celkové hodnoty nemovitosti
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Graf 58: Linearni model celkové hodnoty nemovitosti

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Vétsina sledovanych fondtt ma celkovou hodnotu nemovitosti v intervalu 4,173-9,504
mld. K¢. Vyjimkou je fond Accolade, ktery ma hodnotu nemovitosti vyrazné vyssi.
Zaroven je tfeba poznamenat, Ze u tohoto fondu doslo v poslednich tfech kvartdlech
k vyraznému navySeni hodnoty nemovitosti, rovnéz doSlo k vyraznému navyseni
kvartalni vynosnosti ve srovnani s ostatnimi nemovitostnimi fondy. Velké navySeni
hodnoty zaznamenal v poslednim kvartale i fond ZDR Real Estate, které bylo zptisobeno
restrukturaci nemovitosti s retailovym nemovitostnim fondem ZDR Public. Pearsoniv
korelaéni koeficient mezi hodnotou nemovitosti a vynosem ¢ini 0,643383. Tuto hodnotu

Ize povazovat za pomérné silnou korelaci.
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Yield
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Graf 59: Linearni model yieldu

(Zdroj: Vlastni zpracovéni)
Z grafu je patrné, ze hodnoty yield se za sledované obdobi pohybuji v rozmezi 5,94-
7,51 %. U fondu Accolade, ktery dosahl v poslednich tfech kvartalech nejvyssich vynost
(10,08 %, 7,23 %, 5,35 %), se zaCina projevovat klesajici trend hodnoty yield. Tento jev
naznacuje, ze vys$i dosazend vynosnost byla dosahnuta primarné z divodu zvysSeni
hodnoty nemovitosti, nikoliv diky zvyseni inkasovaného najmu. Pearsontiv korela¢ni
koeficient mezi hodnotami yield a celkovou vynosnosti fondi ¢ini -0,190758. Jedna se o
slabou zapornou korelaci, kterd je pravdépodobné velice ovlivnénd vySe zminénym

fondem Accolade.

LTV
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Graf 60: Linearni model LTV
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Z grafu lze vycist, ze LTV sledovanych fondl se pohybuje v rozmezi od 49,2 % do 67 %.
Nejnizsi LTV dosahuje fond ZDR Investments Real Estate, ktery v poslednich tfech
sledovanych kvartalech vykazuje klesajici trend LTV. Naopak nejvyssi LTV vykazuje
fond NOVA Real Estate, jehoz hodnota se v poslednich ¢tyfech sledovanych kvartalech
neméni a ¢ini 67 %. Fond Accolade Industrial Fund, ktery dosahuje nejvyssich vynost,
ma ve vSech sledovanych obdobich klesajici trend LTV. Rozmezi se pohybovalo od 59,68
% do 50,34 %. Pearsontv korelaéni koeficient mezi LTV a celkovou vynosnosti fondu

¢ini -0,215789. Jedna se podobné jako u hodnoty yield o pomérné slabou negativni

korelaci.
WAULT
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Graf 61: Linearni model WAULT

(Zdroj: Vlastni zpracovéni)
Graf potvrzuje teorii zmin€nou v analyze nemovitostnich fondt, ze na hodnotu WAULT
ma zasadni vliv oborové zaméteni fondit a miize se mezi fondy vyrazné liSit. Nejnizsich
hodnot dosahuji fondy NOVA Real Estate, WOOD & Company Retail a WOOD &
Company Office, kde se hodnoty pohybuji v rozmezi 4,88-5,19 let. U vsech téchto fondi
je zaznamenana klesajici tendence pomérového ukazatele WAULT. Tento jev povazuji
za pomérné logicky, nebot’ v ptipadé ne akvizice nové nemovitosti nebo neprodlouzeni
néjaké ze stavajicich smluv se WAULT s probihajicim ¢asem snizuje. U fondu Accolade
doslo ke zvySeni hodnoty WAULT z 6,39 let na 7,26 let. Tento trend potvrzuje zvySeni
poptavky po logistickém sektoru nemovitosti, ktery fond Accolade spravné vyuziva pro

prodlouzeni souc¢asnych najemnich smluv. Vyzdvihnout Ize i fond ZDR Investments Real
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Estate, ktery ma podobnou strukturu nemovitosti jako NOVA Real Estate nebo fondy
WOOD & Company (vétsinu portfolia tvofi retail parky a kancelafské nemovitosti).
Tento fond ve vSech sledovanych obdobich dosahuje hodnot WAULT na hranici 8 let.
Vyjimkou je posledni kvartal, kde se zménou struktury nemovitostniho portfolia dochazi
k poklesu hodnoty na uroven 7 let. Pearsontiiv korela¢ni koeficient mezi WAULT a
celkovou vynosnosti fonda ¢ini -0,062896. Jedna se o velice slabou korelaci, nicméné
Z logického pohledu je jasné, ze vyssi hodnota WAULT piedstavuje nizsi riziko a je tak

pro investora zajimaveé;jsi.
Celkova obsazenost nemovitosti

Linearni model celkové obsazenosti
11%

9%

7%

Z
> ° J° 0,2966x - 0,2592

3% L4

) [ ] ‘ .8 °
1% ® { J
1% e
90,00% 92,00% 94,00% 96,00% 98,00% 100,00%
Celkova obsazenost

Accolade Industrial Fund ® NOVA Real Estate WOOD & Company Office

@ \WOOD & Company Retail @ ZDR Investments Real Estate

Graf 62: Linearni model celkové obsazenosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pouze fond Accolade si udrzuje 100% obsazenost nemovitosti po celou dobu sledovani.
Je to zplsobeno sloZenim portfolia, které je tvofeno pouze logistickymi arealy, jenz
obsahuji malé mnozstvi najemnikti. Fond NOV A Real Estate pravidelné ptesahuje hranici
97 % a ve sledovaném obdobi nevykazoval Zadné vétsi vykyvy. Naopak u fondi
spolecnosti WOOD & Company je zaznamenan pomémné znacny pokles celkové
obsazenosti. V poslednim sledovaném obdobi jejich obsazenost klesa pod hranici 95 %,
u fondu Retail dokonce pod 91 %. Obsazenost nemovitosti fondu ZDR Investments Real
Estate se pohybuje v ptijatelném rozmezi 96,4-98,9 %. Pearsontiv korelacni koeficient
mezi celkovou obsazenosti nemovitosti a vynosnosti fonda ¢ini 0,351543. Jedn4 se o

druhou nejvétsi namétenou korelaci ze zkoumanych hodnoticich kritérii.
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Pocéet nemovitosti

Linearni model poCtu nemovitosti
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Graf 63: Linearni model po¢tu nemovitosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

WOOD & Company Office

Graf potvrzuje velice nizkou korelaci mezi témito dvéma veli¢inami. Pearsontv korelacni
koeficient ¢ini 0,129883, coz je druhd nejniz$i naméfend korelace mezi vSemi
zkoumanymi parametry. Z grafu lze také vycist, ze ve sledovaném obdobi jsou
v akvizicich novych nemovitosti aktivni pfevazné fondy Accolade a ZDR, které koupily
6, resp. 4 nové nemovitosti. Nejvice nemovitosti ve svém portfoliu méa fond ZDR (31
nemovitosti) a nejméné¢ fond WOOD & Company Retail (3 nemovitosti). Jedna se o
obrovsky rozdil ve strategii fizeni fondu. Fond ZDR se zaméfuje na mensi retail parky
rozmisténé v Ceské republice, Slovensku, Rakousku a Némecku, zatimco fond WOOD &
Company Retail vlastni velké obchodni centra v centru Prahy (Harfa Office Park,

Obchodni centrum Krakov).

Zhodnoceni vyzkumu

Tabulka 10: Pearsoniiv korela¢ni koeficient hodnoticich kritérii (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hoc.lnrof[ici Hodn.ota ’ Yield LTV WAULT Celkova PO(‘:.et '
kritéria nemovitosti obsazenost nemovitosti

Pearsoniv | c10083 | 0190758 | -0,215789 | -0,062896 | 0,351543 0,129883

korelacni

koeficient

V tabulce jsou zndzornény vysledky Pearsonova korelacniho koeficientu. Na zaklade

téchto vysledkll vychazi hned u tfi vybranych kritérii (yield, WAULT, pocet nemovitosti)
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velmi slaba korelace, nebot’ jejich korela¢ni koeficient je mensi nez 0,2. U hodnoticich
kritérii (celkova obsazenost, LTV) lze vysledek interpretovat jako slabou korelaci —
korela¢ni koeficient je vrozmezi 0,2-0,39. Nejvyssiho korelacniho koeficientu je
nameéteno u kritéria celkové hodnoty nemovitosti — 0,647397. Zde uz se jedna o pomérné

silnou kladnou korelaci nachazejici se v rozmezi 0,6-0,79.

Je tieba podotknout, ze n¢které vysledky mohou byt zna¢né€ ovlivnény limitem vyzkumu,
jenz piedstavuje kratké ¢asové rozmezi (sbér dat od 3Q 2020 do 4Q 2021). Jedna se
piedevsim o hodnotici kritérium yield, které osobné povazuji za velice zasadni, nebot’
nejlépe odrazi dlouhodobou stabilitu vynost daného fondu. Vysledky korelacniho
koeficientu kritéria yield jsou pravdépodobné zkresleny délkou sledovaciho obdobi a
faktem, ze ve sledovacim obdobi hralo zésadni roli velké pfecenéni nemovitosti
nékterych fondd. To zapficinilo velky vynos, ale zdroven mélo negativni dopad na

hodnotu yield.

Tabulka 11: Vahy jednotlivych dopliiujicich kritérii pro bodovaci metodu (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hodnotici Hodnota ) . Pocet
Yield LTV WAULT Celkova
kritéria nemovitosti nemovitosti
obsazenost
Vaha
3 3 2 1 2 1
(max 3)
Charakter
1 1 -1 1 1 1
ukazatele

V tabulce jsou uvedeny véahy jednotlivych dopliiujicich hodnoticich kritérii, které budou
pouzity pro zaveéreCnou komparaci pomoci bodovaci metody pii diferenciovanych
vahach. Vahy jsou uréeny na zakladé korelace z pifedchoziho vyzkumu. Charakter
ukazatele je zvolen na zakladé polarity korelace. Vyjimku predstavuje kritérium
WAULT, u které¢ho byla namétfena zaporna korelace. Zde je poupraven charakter
ukazatele, nebot’ vys$si hodnota WAULT piedstavuje pro investory nizsi riziko. U kritéria
yield neni vdha ani charakter ukazatele zavisly na pfedchozim vyzkumu. Na zékladé
teoretickych poznatkli a vlastniho presvédceni je uréena maximalni mozna vaha — 3 a

kladny charakter ukazatele.

103



5.1.2 Vynes, volatilita a Sharp ratio nemovitostnich fondu

Volatilita fonda je méfena pomoci smérodatné odchylky vynost v programu Excel. Na
zaklad¢ frekvence ocenovani je zvolen patfiny anualizatni koeficient. V rdmci
objektivity je pouzita volatilita i Sharp ratio za obdobi tii let (31.01.2019-31.12.2021).
Pfi vypoctu Sharp ratia je bezrizikova vynosova mira urCena na zakladé vynosnosti
¢eskych statnich dluhopisti 10R. Za sledované obdobi tfi let pfedstavoval primérny ro¢ni

fixni vynos téchto dluhopisii 1,5269 %.

Tabulka 12: Vynos, Volatilita a Sharp ratio nemovitoestnich fondii (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos (2019-2021)

Nemovitostni fond Volatilita Sharp ratio
p.a.
Accolade Industrial 16,19 % 5,22 % 2,81
Fund
NOVA Real Estate 8,04 % 1,51% 4,31
WOOD & 6,89 % 2,52 % 2,13
Company Retail
WOOD & 9,91 % 2,17 % 3,86
Company Office
ZDR Investments Real 8,26 % 1,94 % 3,47
Estate

Vsechny komparované nemovitostni fondy dosahuji velice dobrych hodnot Sharp ratia.
Je to ddno kombinaci pomérné vysokého vynosu s nizkou volatilitou, nebot’ nemovitostni
fondy inkasuji ptijem z pravidelného najemného. Vyssi hodnotu volatility tedy primarné
zaptiCiluje jednordzové piecenovani nemovitosti, které bylo ve sledovaném obdobi
nejvice zaznamendno u nemovitostniho fondu Accolade. To zplsobilo, Ze i pfes
jednoznacéné nejvyssi dosazeny vynos ma fond Accolade druhou nejnizsi hodnotu Sharp
ratia. Nejhaie dopadl fond WOOD & Company Retail, ktery dosahl nejnizsiho vynosu,
u nemovitostniho fondu NOVA Real Estate, ktery i ptes druhy nejnizsi vynos dosahl

nejvyssiho Sharp ratia ve vysi 4,31.

5.1.3 Bodovaci metoda nemovitostnich fondu

Bodovaci metodé pii diferenciovanych vahach je podstoupeno pét nemovitostnich fondu,

pfi¢emz soucasti bodovaci metody jsou hlavni hodnotici kritéria (vynos, volatilita, TER)
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s maximalni moznou vahou — 5. Soucasti je i Sharp ratio s udélanou vahou — 4. Dale je
doplnénd o podplirna hodnotici kritéria, kterym byly pfidéleny vahy v rdmci vyzkumu,
viz. Tabulka 11. Fondu, ktery dosahne v piipadé posuzovaného kritéria nejlepsi hodnoty,
se pridéli 100 bodu. Ostatnim fondiim se nasledné ptidéli patiicné bodové ohodnoceni

dle str. 28
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Tabulka 13: Bodovaci metoda nemovitostnich fondi (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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V tabulce je znazornéna findlni komparace nemovitostnich fondd kvalifikovanych
investord pomoci bodovaci metody pti diferenciovanych vahéach. Nejlepsiho vysledku
dosahl nemovitostni fond NOVA Real Estate, ktery dominoval ve dvou hlavnich
hodnoticich kritériich s nejvy$si moznou vahou — volatilita, TER. Nejlépe si vedl i
z pohledu Sharp ratia s druhou nejvyssi vahou. S primérnou hodnotou 80,9 bodu se stal
fond NOVA Real Estate jednozna¢nym vitézem této komparace. Na druhém misté se
umistil fond Accolade Industrial Fund s praimérnym ohodnocenim 74,5 bodu. Tento fond
zvitézil hned v péti sledovanych kritériich. Hlavni dominance pfevladala ve vynosovém
nejvyssi hodnoty WAULT a celkovou obsazenost. Z pohledu téchto rizikovych faktort
se da pro potencialniho investora oznacit za nejméné rizikovy. Tteti misto bylo pfidéleno
fondu ZDR Investments Real Estate s primémym bodovym ohodnocenim ve vysi 71
bodi. Tento fond ziskal prvenstvi pouze u kritéria pocet nemovitosti, ktery mél minimalni
moznou vahu. Hned ve ¢tyfech kritériich se ale umistil na druhém misté (volatilita, LTV,
WAULT, celkova obsazenost) a v zadném hodnoticim kritériu nedosdhl nejhorsiho
vysledku. Tyto tfi vy$e zminéné fondy, které se umistily na prvnich tfech mistech, budou
soucasti investi¢niho doporuceni spoc¢ivajiciho v tvorbé portfolia pro noveé vznikajici fond
ABC. Na poslednich dvou mistech se umistily fondy Office a Retail spole¢nosti
WOOD & Company. Oba fondy dominovaly v jednom ze sledovanych ukazatelti. Fond
Office ma nejvyssi hodnotu yield, Retail naopak dominuje v nejnizsi hodnoté TER. Fond
Office dosahl druhého nejvyssiho vynosu pii pomérné nizké volatilité. Z toho divodu
nezaostaval ani v hodnotach Sharp ratia. S celkovym primérem dosazenych bodu ve vysi
69,5 bodi se umistil v t€sném zaveésu za nemovitostnim fondem ZDR Investments Real
Estate. Vzhledem k témto skute¢nostem tento fond nezavrhuji pro zavéreénou tvorbu
portfolia. Naopak fond Retail nebude soucésti zavérecného investicniho doporuceni,

nebot’ zaostaval v mnoha kritériich a dosédhl nejmensiho poctu bod.

5.2 Komparace developerskych fondi

Komparaci developerskych fond podléhd sedm z osmi analyzovanych fonda. Vyfazen
je pouze developersky fond Czech Capital Re kvili nevyhovujicimu rocnimu ocenovani

investicnich akcii. Hlavni kompara¢ni metodou je stejn¢ jako v predchozim piipadé

zvolena bodovaci metoda pfi diferenciovanych vahach. Vhledem K redistribu¢nimu
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mechanismu prioritnich a vykonnostnich akcii je kladen diraz na velikost minimalniho
garantovaného vynosu, pomér PIA/VIA a velikost fondového kapitalu ve vykonnostnich

akcii zakladatele.

5.2.1 Vynos, volatilita a Sharp ratio developerskych fondi

Ukazatele jsou posuzovany na zaklad¢ tfiletého obdobi. Bohuzel nejsou k dispozici
kompletni tidaje za rok 2021 (posledni data k 30.11.2021). Z tohoto divodu je sledované
obdobi zvoleno od 31.12.2018-30.11.2021. Za stejny Casovy usek jsou vypocitany i

ukazatele volatility a Sharp ratia.

Tabulka 14: Vynos, volatilita a Sharp ratio developerskych fondi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Developersky fond Vynos ([2)0&1 8-2021) Volatilita Sharp ratio
Natland reziden¢ni 5,81 % 0,49 % 8,73
Spilberk 7,49 % 0,09 % 66,57
Domoplan 6,24 % 0,17 % 27,57
Nemomax 7,97 % 1,07 % 6,03
CSNE* 7,02 % 0,88 % 6,25
BIDLI nemovitostni** 5,47 % 0,25% 15,52
Vihorev.Development** 7,85 % 1,29 % 4,91

*ukazatele pocitany za obdobi 30.11.2019-30.11.2021 z divodu kratsi historie PIA
** ukazatele pocitany za obdobi 28.02.2019-30.11.2021 z divodu kratsi historie PIA

Z tabulky vyplyva, Ze redistribu¢ni mechanismus PIA a VIA ma obrovsky vliv na
vysledky méfenych ukazateli volatility a Sharp ratia. Developerské fondy vétSinou
vyuzivaji tento mechanismus po celou dobu sledovaného obdobi. To ma za nésledek
naprosto minimalni namétenou volatilitu, ktera se projevuje na nestandartné vysokych
hodnotach Sharp ratia. Z tohoto divodu Ize povazovat hodnoty volatility a Sharp ratia za
zna¢né irelevantni. Proto nebudou tyto hodnotici kritéria zatazeny do komparace
bodovaci metodou, nebot’ by zcela jednoznaéné zkreslovaly vysledky méteni. Ve vynosu

si nejlépe vedly developerské fondy Nemomax a Vihorev.Development, ktery ma ale
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krat$i historii PIA. Naopak nejhiife dopadly fondy BIDLI nemovitostni a Natland

rezidencni s hodnotou vynosu nizsi nez 6 % p.a.

5.2.2 Minimalni vynos, pomér PIA/VIA, fondovy kapital VIA

Vzhledem Kk irelevantnosti naméfenych hodnot volatility a Sharp ratia je pozornost
vénovana dopliiujicim hodnoticim kritériim — minimalni garantovany vynos, pomér
PIA/VIA, velikost fondového kapitalu ve VIA. Minimalni vynos je dulezity pro naplnéni
vynosového pozadavku managementu fondu ABC. Zbylé dva ukazatele jsou zdsadni pro
uspésné fungovani redistribu¢niho mechanismu developerskych fondi a splnéni garance
minimalniho vynosu. Vzhledem k dulezitosti téchto ukazatelt jsou vSechny kritéria

ohodnocena vahou 3. Hodnoty jsou platné k 30.09.2021.

Tabulka 15: Hodnoty dopliiujicich kritérii developerskych fondi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Developersky fond Minimalni vynos (p.a) Pomér PIA/VIA VIA — fondovy kapital
Natland rezidenéni 5,4 % 213,7/383,3 383,3 mil. K¢
Spilberk 6,9 % 132/208 208 mil. K¢
Domoplan 6 % 363,4/577,8 577,8 mil. K¢
Nemomax 51% 132,6/173,1 173,1 mil. K¢
CSNF 6 % 154,8/234 234 mil. K¢
BIDLI nemovitostni 51% 75,7/41,2 41,2 mil. K&
Vihorev.Development 7,1% 4,9/107,5 107,5 mil. K&

Na prvni pohled jsou vidét vyrazné rozdily v ukazatelich mezi jednotlivymi
developerskymi fondy. NejvyS§iho minimalniho garantovaného vynosu dosahuji fondy
Vihorev.Development a Spilberk. Jediny fond BIDLI nemovitostni ma pomér PIA/VIA
veétsi nez 1, zéroven nabizi 1 nejnizSi garantovany vynos. Tento fond tedy nema

predpoklady na umisténi v prvnich ptickach bodovaci metody.
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5.2.3 Bodovaci metoda developerskych fondu

Bodovaci metoda developerskych fonda je ocisténa o volatilitu a Sharp ratio kvali
bezvyznamnosti namétenych hodnot. Naopak jsou zakomponovany tti dopliujici kritéria,

které maji zasadni vliv na redistribu¢ni mechanismus developerskych fondi.

Tabulka 16: Bodovaci metoda developerskych fondi (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ro¢éni VIA -
Developersky Minimalni | Pomér
Vynos | niklady fondovy | Soucet | Prumér | Poradi
fond vynos PIA/VIA
dle KID Kkapital
Natland 364,5 | 452 228,2 245 199 | 8614 | 453 6.
reziden¢ni
Spilberk 469,9 96,2 2915 21,5 108 987,1 52 4,
Domoplan 3915 500 253,5 21,7 300 1466,7 77,2 2.
Nemomax 500 105,7 2155 17,9 89,9 929 48,9 5.
CSNF 440,4 288,6 253,5 20,7 1215 11247 59,2 3.
BIDLI 3432 | 204 2155 7.4 214 | 7915 | 417 7.
nemovitostni
Vihorev. 4925 | 461 300 300 558 | 16093 | 847 1.
Development
Vaha
hodnoticiho 5 S 3 3 3 19
kritéria
Charakter
hodnoticiho (+1) (-1) (+1) (-1) (+1)
kritéria

Vitézem bodovaci metody developerskych fondl se stal fond Vihorev.Development
s primérnym ohodnocenim jednotlivych kritérii ve vysi 84,7 bodu. Tento fond svym
investorim nabizi nejvyssi miniméalni garantovany vynos — 7,1 % p.a., taktéZ ma nejlepsi
pomér PIA/VIA. Ve sledovaném obdobi dosahl druhého nejvyssiho vynosu a rovnéz ma
vynosovy horizont. Fond ma navic pouze 4,9 mil. K¢ v PIA, coz zna¢né€ ovlivnilo pomér
PIA/VIA. Fond tak ziskal témét 300 bodi na vSechny konkurenéni fondy, coz zna¢né
zkreslilo vypovidajici hodnotu tohoto hodnoticiho kritéria. Z téchto divodu je zde mozné
shledavat jisté riziko v nedostatecné historii a velikosti fondového kapitdlu. Na druhém

misté se umistil developersky fond Domoplan, ktery mé naopak nejvyssi fondovy kapitél

110



v PIA 1 VIA. Fond ma nejnizsi ro¢ni naklady a minimalni garantovany vynos na urovni
6 % p.a. V pripad¢, ze by se neuvazovalo se zkreslenym vysledkem hodnoticiho kritéria
(pomér PIA/VIA), tak by se tento fond dokonce umistil na prvni pifi¢ce. Developersky
fond CSNF ziskal tieti p¥itku s primérmnym bodovym ohodnocenim 59,2 bodi. CSNF
dosahoval pomérné vysokého vynosu, nicméné¢ vzhledem ke kratsi historii PIA byl vynos
kalkulovéan pouze za dvouleté obdobi. Minimdlni garantovany vynos prioritnich akcii u
tohoto fondu ¢ini 6 % p.a. Fond Spilberk ziskal ¢tvrtou pficku. Tento fond podobné jako
fond CSNF nedominoval v zadném hodnoticim kritériu. Investorim nabizi prioritni
investi¢ni akcie s atraktivnim minimalnim zhodnocenim ve vysi 6,9 % p.a. Avsak velmi
vysoké ro¢ni ndklady hraly velkou roli v celkovém bodovém hodnoceni, které v priiméru
¢inilo 52 bodi. Na patém misté skoncil developersky fond Nemomax, jenz ve
pomérné vysokymi rocnimi ndklady a nizkym miniméalnim garantovanym vynosem ve
vysi 5,1 % p.a., ktery vSak ve vSech letech vyrazné piekonaval. Na poslednich dvou
mistech skoncily fondy Natland reziden¢ni a BIDLI nemovitostni. Oba fondy dosahovaly
nejniz§iho vynosu. Fond BIDLI nemovitostni dokonce ziskal nejmensi pocet bodii hned
u Ctyfech sledovanych kritérii a nebude tak soucasti navrhu tvorby portfolia v zaveérecné
¢asti diplomové prace. Fond Natland rezidenéni nabizi maximalni rocni vynos ve vysi
5,52 %, coz je méné néZ pozadovany vynos managementu pro portfolio fondu ABC.
Vzhledem k této skutecnosti a nepiesvéd¢ivému vysledku bodovaci metody je fond

Natland reziden¢ni rovnéz vyfazen pro zavérecnou tvorbu portfolia.

5.3 Komparace fondi zemédélské pudy

V komparaci fondi zemédé€lské pidy je postupovano podobnym zpiisobem jako
v piedchozich ptipadech. Komparaci jsou podrobeny pouze dva fondy — AVANT Ceska
pole a Cesky fond pidy. Prvni ¢ast komparace je zaméfena na vynos, volatilitu a Sharp
ratio. V druhé casti je provedena komparace bodovaci metodou pii diferenciovanych
vahach. Opét je zde pouzit stejny postup jako v predchozich pripadech, ale s rozdilem, ze
u bodovaci metody fondit zemédélské ptidy nejsou zvoleny zadna dopliujici hodnotici
kritéria. Bodovaci metoda je tedy slozend pouze z hodnoticich kritérii — vynos, volatilita,

celkova nakladovost a Sharp ratio.
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5.3.1 Vynes, volatilita a Sharp ratio fondi zemédélské pady

Vzhledem k ptlroénimu ocefiovani investiénich akcii Ceského fondu pidy (posledni
hodnota znama k 31.10.2021) a nekompletnim hodnotam fondu AVANT Ceska pole
(posledni hodnota znama k 30.11.2021) je vynos pieformulovan k patfi¢cnému datu, aby
byl dodrzeny tfilety horizont (30.11.2018-31.10.2021). Volatilita i Sharp ratio jsou

pocitany s totoznym casovym horizontem.

Tabulka 17: Vynos, Volatilita a Sharp ratio fondi zemédélské pudy (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynos (2018-2021) - )
Fond zemédélské pudy Volatilita Sharp ratio
p.a.
AVANT Ceska pole 3,43 % 0,79 % 2,42
Cesky fond ptdy 5,75 % 1,41 % 3

Oba fondy zeméd¢lské piidy dosahuji dostate¢né vysokych hodnot Sharp ratia. Fond
AVANT Ceska pole dosahl hodnoty 2,42, ktera je i pfes pomérné nizky vynos zptisobena
minimélni volatilitou. Cesky fond pidy dosahuje vy$siho vynosu, ale za cenu témdf
dvojnasobné volatility. Ta je i pfesto pomérné nizka — 1,41 %. Spole¢né utvareji hodnotu

Sharp ratia — 3.
5.3.2 Bodovaci metoda fondi zemédélské pidy

Bodovaci metoda fondl zemédé€lské pidy obsahuje pouze hlavni hodnotici kritéria

s vahou 5, dopInéna o Sharp ratio s vahou 4.

Tabulka 18: Bodovaci metoda fondi zemédélské pidy (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond Shar
zemg&déElské Vynos | Volatilita TER ratiop Soucet Primér Poradi
pidy
AVAI:;eceSké 208 3 500 4957 3227 | 16167 85,1 2.
el limd 500 280,1 500 500 1780,1 93,7 1.
pidy
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Vaha
hodnoticiho 5 5 5 4 19
kritéria

Charakter
hodnoticiho (+1) (-1) (-1) (+1)
kritéria

V komparaci dvou fondi zemédélské pudy si 1épe vedl Cesky fond pudy s celkovym
pramérem 93,7 bodl. Tento fond dominoval hned ve tfech ze ¢tyf hodnoticich kritérii.
Naopak fond AVANT Ceska pole s pramérnym bodovym ohodnocenim 85,1 bodii
vyrazn¢ zaostaval ve vynosu, ktery se i ptes nizsi volatilitu projevil v hodnoté Sharp ratia.
U tohoto fondu je navic registrovano i jisté ménové riziko ve sménném kurzu CZK/EUR,
nebot’ svou pusobnost zamétuje na uzemi Slovenska. Vzhledem k vysledkim bodovaci
metody a pripadného ménového rizika bude soucéasti navrhu skladby portfolia

Vv zavéredné ¢asti diplomové prace pouze fond zemédélské pudy — Cesky fond pady.

5.4 Shrnuti komparace vybranych fondi pro jednotlivé sektory

Pro jednotlivé sektory byla vypracovana komparace vybranych fondd. V nemovitostnim
sektoru bylo komparovano celkem pét fondii kvalifikovanych investorti. Nejlépe dopadl
nemovitostni fond NOVA Real Estate s primémym ohodnocenim jednotlivych kritérii
ve vysi 80,9 bodi. Na druhém misté se umistil fond Accolade Industrial Fund, ktery ve
sledovaném obdobi dosahoval jednoznac¢né nejvyssiho vynosu. Tteti misto patiilo fondu
ZDR Investments Real Estate, ktery dominoval pouze v kritériu pocet nemovitosti S
nejniz§i moznou vahou. Nicméné v Zadném z ostatnich kritérii vyrazné nezaostaval.
Nejhtte dopadly nemovitostni fondy Retail a Office spole¢nosti WOOD & Company,
pricemz fond Retail vyrazné zaostaval s primérnym bodovym ohodnocenim 62,6 bodi.
Z toho duvodu byl vytazen pro zavéreCnou ¢ast diplomové prace spocivajici v tvorbé

portfolia nové vznikajiciho fondu ABC.

Dalsi komparace byla provedena pro developersky sektor, které podléhalo celkem sedm
fondii kvalifikovanych investori. Vzhledem k irelevantnosti naméfenych hodnot
volatility a Sharp ratia bylo pfistoupeno k odebrani téchto kritérii z bodovaci metody. Na
prvnim misté se umistil developersky fond Vihorev.Development s primérem 84,7 bodi.
Tento fond byl na prvnich pfickach témért u vSech hodnoticich kritérii, nicméné fond ma

pomérné kratkou historii a velmi nizké hodnoty fondového kapitalu. Druhé misto patiilo
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néklady dle KID, velikost fondového kapitalu ve VIA). Tieti misto néleZelo fondu CSNF,
ktery ma nejkratsi historii PIA, ale zaroven investoriim nabizi i prémiové investi¢ni akcie
S vy$$im minimalnim garantovanym vynosem. Na ¢tvrtém misté se umistil developersky
fond Spilberk s primérnym bodovym ohodnocenim 52 bodi. Az paté misto piipadlo
fondu Nemomax, ktery dosahoval nejvyssiho vynosu. Na jeho umisténi mély velky vliv
vysoké ro¢ni ndklady a pomérné maly minimalni vynos ve vysi 5,1 % p.a., ktery ovSem
fond ve vSech sledovacich obdobich vyrazné ptekonaval. Na poslednich dvou mistech se
umistily fondy Natland reziden¢ni a BIDLI nemovitostni, které maji nedostate¢ny
minimalni i maximalni vynos. Fond BIDLI nemovitostni navic vyrazné zaostaval i
v dalSich ukazatelich. Oba fondy byly pro zavérecnou tvorbu portfolia oznaceny za

nevhodné.

Posledni komparace byla provedena na fondy zeméd¢lské pudy, kde byli pouze dva
zastupci. Zde nebyla zvolena zadna dopliujici hodnotici kritéria. Bodovaci metoda se
tedy skladala pouze z vynosu, volatility, TER a Sharp ratia. Lépe si vedl Cesky fond pudy,
ktery ziskal primérné bodové ohodnoceni 93,7 bodl. Tento fond dominoval hned ve
tiech ze Ctyf sledovanych kritérii. Mensi bodovy zisk zaznamenal pouze u ukazatele
volatility. U fondu AVANT Ceska pole s hor§im primérnym bodovym ohodnocenim ve
vysi 85,1 bodil bylo navic shledano jist¢ ménové riziko, nebot’ jeho piisobnost je nyni

zaméfena spiSe na Slovensky trh.

Zavereénému investi¢nimu doporuceni spoc¢ivajicim v tvorbé portfolia fondu ABC budou
podléhat nemovitostni fondy NOVA Real Estate, Accolade Industrial Fund, ZDR
Investmensts Real Estate a WOOD & Company Office, dale developerské fondy
Vihorev.Development, Domoplan, CSNF, Spilberk a Nemomax. Sektor zemé&dglské

pady bude zastupovat Cesky fond pady.
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6 NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

Navrh vlastniho feSeni spociva ve skladbé portfolia fondu fondd kvalifikovanych
investord. Konkrétné se jedna o navrh pro fond ABC, ktery obsahuje jisté pozadavky.
Mezi nejzasadnéjsi pozadavek lze povazovat cileny vynos ve vysi 6-7 % p.a., pficemz
pocet fonda v portfoliu by se mél pohybovat v rozmezi 7-9. Portfolio je rozloZzeno na
specifické sektory. Nemovitostni fondy tvoii 45 % portfolia, developerské fondy
predstavuji 35 % a nejméné vyuzitym sektorem jsou fondy zemédélské pidy pii 20%
zastoupeni. Na zaklad¢ vyhotovenych analyz a naslednych komparaci jsou k samotnému
navrhu pfipustény Ctyfi zastupci nemovitostnich fondti (NOVA Real Estate, Accolade
Industrial Fund, ZDR Investments Real Estate, WOOD & Company Office), pét
zastupetl developerskych fondil (Vihorev.Development, Domoplan, CSNF, Spilberk,
Nemomax) a pouze jeden zastupce fondii zemé&délské pady (Cesky fond pady). V ramci
tvorby portfolia 1ze managementu fondu doporucit zohlednit kalkulaci rizika portfolia,
kterd je popsand v zavéreCné Ccasti kapitoly Teoreticka vychodiska prace. Avsak
s ohledem na naro¢nost a obsdhlost diplomové prace neni tato kalkulace zahrnuté

vV samostatnych navrzich pro tvorbu portfolia ABC.

6.1 Skladba portfolia na zakladé poradi bodovaci metody

Tento navrh skladby portfolia je vypracovan na zakladé potadi fondt v jednotlivych
bodovacich metodach. Jedna se o velice pragmatické feSeni zaloZené pouze na analyze a
nasledné komparaci dat jednotlivych fondt. Vaha jednotlivych fondi je ur¢ena pomérem
ziskanych bodii v bodovaci metodé. Z navrhu musi byt vyfazen nejhife umistény
developersky fond Nemomax, a to zdivodu splnéni pozadavku managementu

Vv celkovém poctu fondi (9).
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Skladba portfolia na zaklad¢ vysledkii bodovaci metody

E NOVA Real Estate

m Accolade Industrial Fund
ZDR Investments Real Estate
WOOD & Company Office

m Vihorev.Development

m Domoplan

m CSNF

m Spilberk

m Cesky fond ptdy

Graf 64: Skladba portfolia na zakladé vysledki bodovaci metody
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu lze vidét procentualni rozloZeni jednotlivych fonda pii skladbé portfolia fondu
fondtt ABC. Nejvyssi zastoupeni ma Cesky fond pudy, ktery jakozto jediny zastupce
fondt zemeédelské pidy piedstavuje 20 % portfolia. Zbylé poméry fondd jsou rozdéleny
na zéklad¢ ziskanych bodl v jednotlivych bodovacich metodach, pticemz vétSina fonda
tvoti 10-12 % portfolia fondu ABC. Nejmensi vahu piedstavuji developerské fondy
CSNF a Spilberk s 8%, resp. 6% zastoupenim. Piedpokladany vynos je poéitan na
zaklad¢ skalarniho soucinu primérné vynosnosti jednotlivych fondi od zalozeni
(poptipadé poslednich 3 let) a velikosti vahy v portfoliu. U developerskych fondt neni
pocitano s primérnou vynosnosti, nybrz je zvolen nejpesimistictéj$i scénat pocitajici
s predpokladem pouze minimalniho garantovaného vynosu. Pfedpokladany vynos
portfolia ABC ¢ini 8,49 % p.a. Pfi kalkulaci s poslednimi tfemi lety by vynos
predstavoval 8,23 % p.a. Ob¢ varianty kalkulace spliuji pozadavek cileného vynosu
managementu fondu ABC ve vysi 6-7 % p.a. Nicméné mensi negativum shledavam
V pragmaticnosti tohoto feSeni, které vychazi prevazné z vysledki bodovaci metody. Do
bodovaci metody nelze zahrnout zcela komplexni Skalu hodnoticich kritérii, rovnéz
neobsahuje individualni posouzeni ¢i emo¢ni stranku posuzovatele. Z téchto divodu
ptikladam i druhy navrh feSeni, ktery vice reflektuje vlastni pohled na tvorbu portfolia
ABC.

116



6.2 Skladba portfolia na zakladé vlastniho posouzeni

Tento névrh je vypracovan na zéklad€ individualniho posouzeni, ktery rovnéz vychézi
Z analyzy a komparace jednotlivych fondii. Zamétuje se ale vice na okolnosti, které by

mohly mit pozitivni dopad na celkovou strukturu fondu.

Skladba portfolia na zaklad¢ vlastniho posouzeni

= NOVA Real Estate

= Accolade Industrial Fund
ZDR Investments Real Estate
WOOD & Company Office

= Domoplan

= CSNF

m Spilberk

® Nemomax

m Cesky fond ptdy

Graf 65: Skladba portfolia na zakladé vlastniho posouzeni
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V grafu lze vidét procentudlni rozlozeni jednotlivych fonda kvalifikovanych investora pri
skladbé portfolia fondu fondii ABC. U nemovitostniho sektoru je kladen diiraz na
dominanci fondi Nova Real Estate a Accolade Industrial Fund. Tyto fondy se jednak
umistily na prvnich ptfickach komparace pomoci bodovaci metody, a rovnéz jejich
sektorové i geografické rozlozeni nemovitosti nejlépe odrazi budouci potencialni vyvoj
trhu. Accolade se zaméfuje vyhradné na logistické arealy, které v poslednich letech
zaznamenaly velky rozvoj, jenz se bude pravdépodobné zpomalovat. Piesto
S pretrvavajicim trendem E-commerce povazuji logisticky sektor za nejméné rizikovy
z pohledu moznych problému souvisejicich s délkou najemnich smluv, popiipadé
obsazenosti jednotlivych logistickych arealt. Fond je navic z pohledu hodnot nemovitosti
jednozna¢né nejvetsi. Kladné hodnotim i strategii mezinarodni struktury portfolia, ktera
vyuziva uzemi Polska pro vétsi dostupnost logistickych areali. Fond NOVA Real Estate
vyuziva zcela odliSnou geografickou a sektorovou strategii. Zameétuje se vyhradné na trh
Ceské republiky, kde vlastni tii typy nemovitosti — kancelaiské, obchodni, vyrobni. Tento

fond béhem sledovaciho obdobi vykazoval nejmensi vykyvy, coz se projevilo na velmi
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nizké volatilité a vysoké hodnoté Sharp ratia. Fond rovnéz vykazuje nejnizsi hodnotu
TER, coz bylo potvrzeno prvni pfickou v bodovaci metodé. Portfolio nemovitostnich
fondd doplnuji fondy ZDR Real Estate Investments (8 %) a WOOD & Company Office
(7 %). Témto fondim je udélena niz§i vaha v portfoliu, nebot’ jejich strategie je
jednostrann¢ zameétfena na obchodni centra, resp. kancelafské nemovitosti. Oba tyto
sektory lze povazovat za rizikovéjsi z pohledu obsazenosti, délky ndjemnich smluv i
natlaku na snizovani najma z pohledii najemnikti. Nicméné fond ZDR Real Estate
Invesments ma ve svém portfoliu velkou ¢ast nemovitosti s pouze jednim najemcem
(Tesco, KiK, Penny Market, Billa). Tyto nemovitosti jsou z pohledu rizika vice
konzervativngjsi nez obchodni centra se spoustou obchodt, které se v posledni dobé¢ tézce
vyrovnavaji s niz§i navstévnosti zpusobené rozvojem E-commerce. Fond WOOD &
Company Office se zaméfuje na kancelaiské nemovitosti nachazejici se v hlavnich
meéstech Prahy a Bratislavy. Tyto kancelafe patii z pohledu lokality k nejlukrativnéj$im.
S upadajici pandemii COVID-19 se tyto prémiové kancelafe znovu stanou velmi zadané

a jejich obsazenost pravdépodobné opét vzroste.

U developerského sektoru povazuji z hlediska rizika za naprosto zdsadni pomér PIA/VIA
a pfedevsim velikost fondového kapitalu ve VIA. Diky tomu je pfistoupeno k pomérné
radikalnimu  rozhodnuti ~ vyfadit  zportfolia  vitézny = fond  bodovaci
metody — Vihorev.Development. Fond ma sice velice dobry pomér PIA/VIA, ktery je dan
ale nizkou hodnotou PIA (4,9 mil. K¢). Fondovy kapital ve VIA ¢ini 107,5 mil. K¢, coz
Z pohledu rizika nepovaZzuji za dostatecnou hodnotu. Proto tento fond neni zastoupen ve
skladbé portfolia fondu ABC. Nejvétsi zastoupeni developerskych fondl predstavuje
fond Domoplan s 12 %, ktery ma naopak nejvyssi kapitalové kryti pfedstavujici 578 mil.
K¢ ve vykonnostnich akciich zakladatele. Tento fond nabizi vynosové rozmezi 6-7 %
p.a., coz odpovida pozadavkim managementu fondu ABC. Z pohledu vynost a mozného
rizika ho tedy povazuji za nejvhodnéjsSiho zastupce developerského sektoru.
Developersky sektor je dile doplnén o fondy CSNF, Spilberk a Nemomax. Vechny
fondy jsou charakteristické vys§i hodnotou kapitdlu ve VIA nez u fondu
Vihorev.Development a zdroven umisténim na prvnich ptickach bodovaci metody, podle
které¢ byly urCeny vysledné poméry jednotlivych developerskych fondi. Zemédélsky
sektor zastupuje podobné jako pii prvnim navrhu Cesky fond pidy, ktery predstavuje
20 % celkového portfolia fondu ABC.
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Predpokladany vynos portfolia je kalkulovan na zéklad¢ stejné metodiky jako u prvniho
navrhu. U developerskych fondd je rovnéz pocitano S nejpesimistictéjSim scénafem
spocivajicim ve splnéni pouze minimalniho vynosu. Pfedpokladany vynos portfolia ¢ini
8,38 % p.a. Pti kalkulaci za posledni tfi roky piedstavuje 8,32 % p.a. Ob¢ varianty rovnéz

spliuji minimalni pozadovany vynos managementu fondu ABC.

vvvvvv

diverzifikace portfolia navrhuji managementu fondu ABC zvazit ke konci roku 2022
roz§iteni portfolia o nemovitostni Fond Ceského Bydleni. Tento fond byl v praci vytazen
z diivodu nevhodného ro¢niho ocenovani investi¢nich akcii. Nicméné véfim, ze vhodné
nacasovani investice do tohoto fondu (ke konci roku 2022) by mélo pozitivni vliv na
celkovou strukturu portfolia fondu ABC. Fond Ceského Bydleni se totiz zaméfuje na

reziden¢ni sektor nemovitosti, ktery neni v portfoliu fondu ABC zatim obsazen.
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ZAVER

Diplomova préce se zabyvala skladbou portfolia fondu fondi kvalifikovanych investort
na zéklad¢ pozadavkl managementu fondu ABC. Samotna prace byla rozdélena na Sest
dil¢ich kapitol. Zpocatku byla popsana teoretickd vychodiska préace, ktera slouzi
Kk lepSimu pochopeni dané problematiky a definuji pravni aspekty investi¢nich fondi
v Ceské republice. V dalsi kapitole byl definovan statut a pozadavky fondu ABC, které
urcily dalsi postup diplomové prace. Hlavnim pozadavkem bylo zaméteni na tii konkrétni
sektory — nemovitosti, development, zeméd¢lska pida. Ty byly nasledné podrobeny
analyze s dirazem na pfedpokladany budouci vyvoj. Dalsi dvé casti diplomové prace
byly vénovany analyze a komparaci vybranych fondi pro jednotlivé sektory. Sledované
obdobi nélezelo poslednim tfem rokiim. V ramci analyzy a komparace byly nevyhovujici
fondy oznafeny za nevhodné a v dal§i Casti diplomové prace s nimi nebylo déle
pracovano. V rdmci analyzy a komparace jednotlivych sektort bylo zjiSténo, ze je potfeba
klast diraz na razné aspekty v zavislosti na danych sektorech. Z toho davodu byla
vysledna podoba bodovacich metod jednotlivych sektorti odlisna. V ramci
nemovitostnich fonda byla piidana dopliiujici hodnotici kritéria, ktera byla podrobena
vyzkumu pro zjisténi velikosti zavislosti na celkovém vynosu. Na zdklad€ vyzkumu byly
nasledn¢ urCeny velikosti vahy jednotlivych kritérii. Naopak u developerskych fondi
bylo zjisténo, Ze volatilita ani Sharp ratio nejsou vhodna hodnotici kritéria. Diky
specifickému fungovani téchto fondi byly tyto hodnoty oznaceny za irelevantni a nebyly
zahrnuty do celkového hodnoceni kvili moznému negativnimu ovlivnéni vysledk.
Naopak diraz byl kladen na kryci pomér PIA/VIA a velikost fondového kapitalu, které
jsou zakladem pro spravné fungovani specifického redistribu¢niho mechanismu
developerskych fondi. Do vysledného névrhu bylo zvoleno deset moznych fondi,
ptfiCemz Ctyfi fondy tvotily nemovitostni sektor, pét fonda spadalo do developerského
sektoru a pouze jeden fond zastupoval sektor zemédélské pliidy. V samotném navrhu
skladby portfolia fondu ABC byly zvoleny dvé varianty, pficemz kazda by m¢la spliovat
poZadavky managementu fondu. Prvni navrh vychazel Cisté z vysledki komparace
jednotlivych fondi, pfi¢emz pomér jednotlivych fondl v portfoliu byl uréen poctem bodl

ziskanych v bodovaci metod¢. Druhy ndvrh kombinuje vysledky komparace jednotlivych

cvwr
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ptredstavuji vyssi procentualni zastoupeni nez v prvnim navrhu. Soucasti portfolia jsou
fondy zaméfujici se na investice do redlnych hmotnych aktiv. Tyto investice maji
predpoklad pro uspésné fungovani i v soucasné nepredvidatelné dobé. Zaroven vérim, ze
tato diplomova prace mize pomoci i potencidlnim investorim zvazujici investici do
ur¢itého fondu kvalifikovanych investord, ktery byl pfedmétem analyzy ¢i komparace

této diplomové prace.
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SEZNAM ZKRATEK

a.s. — akciova spolecnost
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CNB — Ceské narodni banka
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ETF — Exchange Traded Funds

EUR — spole¢na evropska ména euro
FKI — Fond kvalifikovanych investort
IA — investi¢ni akcie

ISIN — mezinarodni identifika¢ni ¢islo cenného papiru
K¢ — Koruna ¢eska
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NAV — Net Asset Value
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PRIA — prémiova investi¢ni akcie

Q — kvartal (Ctvrtleti)

SICAV - akciova spole¢nost s proménnym kapitdlem
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