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ADVERTORIAL

PAVEL DOLEZAL:
POMAHAME DEVELOPERSKYM
PROJEKTUM VYRUST

AVANT je leaderem trhu investicnich fondu kvalifikovanych investora
v Ceské republice. Aktualné spravuje majetek 62 investiénich fondé v hodnoté
pres 31 miliard korun. Za poslednich dvanact meésica spolecnost zalozila
14 novych investicnich fondd, coz predstavuje z celkoveho poctu 45 zalozenych
fondt kvalifikovanych investorti trzni podil ptes tticet procent v celé Ceské
republice. Prostfednictvim fondd AVANT podporuje predevsim vystavbu
a rekonstrukce byti. O vyhodach fondové struktury jako zdroje financnich
prostredku pro realizaci zajimavych developerskych projekti hovori
Pavel Dolezal, majitel a vykonny feditel teto investicni firmy.
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Jak probiha ziskavani financi na projekt pies

fond?

Kli¢ovy je samoziejmé investiéni zamér jako
takovy, nejprve vyhodnocujeme parametry
investice a dosavadni zkusSenosti navrhova-
tele. Jen u vybranych projekti zakladame in-
vesti¢ni fond, a to jen s partnery, ktefi maji
dlouholeté zkuSenosti s investovanim do
piislusného typu aktiv a vyznamny podil na
vlastnim kapitalu fondu. Prvnim akciona-
fem fondu je totiz navrhovatel sam, pticemz
lze vlozit finan¢ni prostfedky nebo aktiva,
nejcastéji projektové spolecnosti, ve kterych
se uz konkrétni developersky projekt pripra-
vuje nebo realizuje. Poté umoziujeme vstup
dals$im investoram z fad kvalifikované vetej-
nosti, tim se posiluje kapital fondu a Ize tak
realizovat vice projektt, rozvijet firmu, stavét
vice bytu, piipravovat si nové projekty, ku-
povat pozemky a tak dale.

ni bankou kontrolovana investi¢ni spolec-
nost, kterd ma persondlni a technické zaze-
mi. Nase spole¢nost ma 51 specialisti. Na-
kladani s majetkem fondu je priubézné kon-
trolovano depozitdfem, pfiCemz tuto ¢n-
nost vykonavaji jen Ctyfi nejvétsi komercni
banky v Ceské republice a jediny obchod-
nik s cennymi papiry Cyrrus. Investoii maji
pravo pozadat o vraceni vlozenych prostred-
ki v terminech dle statutu fondu. U vétsi-
ny nasich fonda maji navic investofi priorit-
ni podil na zisku, sekundarni podil na ztraté
a v fadé pripada 1 minimalni vynos garan-
tovany az do vyse fondového kapitdlu zakla-
dateli fondu. To vyrazné snizuje riziko. Tyto
nerovné nebo lépe feceno zvyhodnéné pod-
minky pro investory jsou definovany ve sta-
novach investi¢nich fondu pres vice druha
investi¢nich akeil.

A redistribu¢ni mechanimus?

Ten predstavuje garanci minimalniho zhod-
noceni pro prioritni investiéni akcie bez
ohledu na vyvoj fondu, a to v celém objemu
hodnoty vykonnostnich investiénich akeii,
kdy jsou vykonnostni investiéni akcie pred-
nostné postizeny ztratou ¢i poklesem hod-
noty vlastniho kapitalu fondu, naptiklad
ocenovacimi rozdily. Prioritni investiéni
akcie tak maji mensi zisk a mensi riziko,
zatimco vykonnostni vétsi zisk a vétsi riziko.
V redlu tak vyhodnocujeme pii kazdém vy-
poc¢tu hodnot investi¢nich akcil dvé odde-
lené casti fondového kapitalu, dle pravidel
stanov redistribuujeme hodnoty dle aktudl-
niho vyvoje fondu.

Jedna se tedy o obdobu zajisténych fondu?

Zajisténé fondy nejsou ni¢im zajistény, jen
maji konzervativni investi¢ni strategii, proto

Pro¢ je tedy zajimavé mit vice druhu akcii
fondu?

dosahuji nizkych vynost, a to pii omezeném
Prichodem novych akcionaiu ale ztraci pu- riziku. Nase investice maji mnohem vy$si
vy vy

vodni vlastnik kontrolu, ze?

Nejcastéjsi pravni formou fondu je akciova
spolecnost s proménnym zakladnim kapita-
lem — zkracené SICAV — u které ma plna hla-
sovaci prava jen zakladatel, a tak je osobou
ovladajici pravé navrhovatel zaméru, zatim-
co investicni akcionari maji hlavné pravo na
zisk a odkup investi¢nich akcii samotnym
fondem za vyhlasovanou cenu. Tim Ize limi-
tovat zasahovani novych investort do fizeni
investic.

Neni ale pak postaveni investoru zasadné
horsi nez u standardni spoleénosti?

Ve vysledku je nevyhoda limitovanych hla-
sovacich prav prevazena vyhodami investi¢-
niho fondu jako regulované finanéni institu-
ce. Spravu majetku zajistuje Ceskou ndrod-

Z principu mame ve fondu dvé rozdilné sku-
piny akcionara, a to prvni skupinu, kterd se
podili aktivné na investicich a fond bud’ za-
klada, nebo se vyrazné podili na jeho vzniku,
vlozi sva aktiva do fondu, zatimco druha plné
duvéryje nasim znalostem a zku$enostem
se spravou majetku. Aktivni akciondfi maji
zajem o motivaci v piipadé uspéchu, na kte-
rém se podili svym vkladem finan¢nim, ale
1 odbornym, zatimco pasivni akcionari hle-
daji spise jistotu a mensi riziko. Proto vyda-
vame prioritni investiéni akcie, které maji
prednostni podil na zisku fondu, napiiklad
do 6 % p. a., nicméné jejich vynos je ome-
zen treba na tirovni 7 % p. a., zatimco vykon-
nostni investicni akcie maji az sekundarni
podil na zisku do 6 % p. a., nicméné veskery
zisk nad 7 % p. a.

ocekavané vynosy, tomu bohuzel odpovida
. .. . v o Vv .
1 riziko. JelikoZz se nemuzZeme vyhnout ri-
zikim na urovni fondu jako takového,
definujeme nerovna pravidla podilu na zis-
ku 1 ztraté uvnitt fondu. Pfipadné ztraty tak
v prvni fadé pokryvaji zakladatelé¢ fondu
ptes své vykonnostni investi¢ni akcie, pro
miru zaji$téni je pak zdsadni jejich finan¢ni
pomeér vudi prioritnim akcionarum.

Jaky je tedy hlavni rozdil téchto vasich fondu
oproti béznym fondum bez ruznych druhu
investi¢nich akcii?

Pokud ma investi¢ni fond jen jeden druh in-
vesticnich akeii ¢ podilovych listu, vSichni
akcionafi ¢i podilnici maji stejny podil na zis-
ku a ztraté, a to pomérné vuéi svému vkladu.
Kdyz fond hospodari se ziskem Sesti procent,

s9 Spolupraci s Avantem se podarilo

zvysit objem majetku mého fondu na
vice ney DVOJNASOBEK - téméf na

500 milionu korun. Diky tomu jsem mohl
realizovat vice zajimavych projektu. ¢

— Tomas Vaviik, zakladatel fondu Domoplan
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Zisk fondu Vynos investoru Vynos investoru
Standardni fond Fond AVANT
+10 % p. a. +10 % p. a. +7 % p.a.
+7 % p.a. +7 % p.a. +7 % p.a.
+3 % p.a. +3 % p.a. +6 % p.a.
O %p.a. 0 % p.a. +6 % p.a.
-5%p.a. -5% p.a. +6 % p.a.

vsichni maji rast Sest procent po zapocitani
nakladu a dani fondu. Ale kdyz fond hospo-
daii se ztratou, maji vsichni také stejny po-
kles. Fundamentalni soucasti zisku & ztraty
je u investi¢nich fondu 1 takzvany ocenovaci
rozdil, tedy precenéni aktiv fondu. I u nemo-
vitostnich fonda muze dojit k poklesu hod-
not investi¢nich akeii ¢& podilovych lista pres
provozni zisk z najmu ¢ z prodeje postave-
nych byta. To je standardni. Naproti tomu
u nasich fondu s vice druhy investi¢nich ak-
cii nemaji akcionafi stejny podil na zisku
a ztraté, prioritni akcionarti se pohybuji v tiz-
kém rozpéti od minimalntho po maximal-
ni vynos. Negativni ocenovaci rozdily jdou
na vrub vykonnostnich akcionara, kterym na
druhou stranu patti vétsi podil na zisku, po-
kud se fondu dati nad stanoveny benchmark.

Neni to piilis slozité na sledovani, spravné vy-
v ya gy o, .
pocty a vysvétlovani potencidlnim investorum?

Nikdo netikal, ze to ma byt jednoduché. Cely
koncept vylepsujeme jiz témef tii roky. Ne-
tvotili jsme slozité vzorce pro védce, vlast-
né jsme jen reagovali na prani zakladatel
a investort. V tomto roce se jasné ukazuje,
ze o takové prioritni postaveni maji inves-
tofl velky zdjem, citi se v ném bezpecnéji.
Svou roli hraji také jejich ocekavani zpoma-
leni rastu cen nemovitosti a obecné hos-
podatského ristu, tedy se vlastné pojistuji
proti propadam cen. Klicovy je samoziejmé
podil vlastniho kapitilu zakladatele, aby
redistribuéni mechanismus fungoval, ga-
rance je limitovana praveé vysi fondového
kapitalu vykonnostnich investi¢nich akeii,
pricemz obvykle je pomér jedna ku tfem, ale
u nekterych fondi je to 1 jedna ku jedné, coz
je samoziejmé bezpecnéjsi.

Jaky je zjednodusené rozdil oproti béznym fon-
dum bez rozdilnych druhu investi¢nich akcii?

Na soucasném vrcholu trhu jsou existujici
nemovitosti — a o to vic developerské pro-

jekty, které jsou jesté ve vystavbé — nacene-
ny vinvesticnich fondech souc¢asnou vysokou
hodnotou nebo budouci hodnotou s diskon-
tem. Neni jisté, zda jsou tyto ceny redlné
prodejné nebo zda se v planovaném terminu
na cilovou hodnotu dostanou. Investor, ktery
dnes vstupuje do bézného fondu, kupuje
akcie fondu za vysokou cenu a ma vysokou
pravdépodobnost, ze jeho investice ve stied-
nédobém horizontu poklesne. U nasich fon-
da pokles pokryva prednostné zakladatel,
ktery sviy projekt do fondu vlozil, protoze
veti, ze v dlouhodobém horizontu na projek-
tu neprodéld. Jinymi slovy prioritni investic-
ni akcie vyrovnavaji kratkodobou volatilitu
cen Nemovitosti.

Firmy ale ziskavaji zdroje mnohem dastéji
ptres upis dluhopisu, které jsou evidentné
jednodussi a ¢itelnéjsi nez vice druhn akii
SICAVu?
Ano, dluhopis je skute¢né jednodussi a také
levnéj$i nastroj pro fundraising, alespori do
ur¢ittho objemu. V tadu desitek miliona
rozhodné doporucujeme tuto ,konkurenc-
ni“ cestu. Na stran¢ investicnich fonda jsou
ale materialni vyhody jak pro autory inves-
ticnich zamérd, tak zejména pro samotné in-
vestory. Vefejné nabizeni nad urcity objem je
totiz u fondu snazsi, nové zdroje jsou u fon-
da vlastnim kapitalem nikoli dluhem, inves-
tof1 jsou u fondu akcionafi — partnefi v pro-
jektu, nikoli vefitelé. Nezanedbatelna je vy-
hoda pétiprocentniho zdanéni zisku u fon-
di. Z pozice investort je pak fond mnohem
transparentnéjsi, vice kontrolovany a bez-
pecnéjsi zpusob nez dluhopisy. Kontrola ti¢e-
lovosti pouziti penéz je u dluhopist nulova,
zatimco u fonda kontroluje nakladani s pro-
sttedky fondu depozitaf. Zdanéni je u dlu-
hopisu patndct procent, zatimco pii odkupu
mnvesti¢nich akeii po trech letech u fondu je
to nula. Investor tak ziska vyssi ¢isty vynos
drazsi a bezpecnéjsi cestou pres fond.

Investory shanite do fondu sami, nebo vyu-
zivate outsourcing?

V soucasné dobé mdame jiz velky vlastni
kmen investora, ale aktualné rozsifujeme
vztahy s investicnimi zprostiedkovateli
a obchodniky s cennymi papiry, abychom
byli schopni pokryt fundraising ve vétsich
objemech a rychleji. Nicméné v prvni fazi
fungovani konkrétniho fondu dochdzi spise
k ovéfovani parametru investi¢niho zameéru
a limitovanému vstupu novych investora,
teprve pozdgji piistupujeme k vefejné vyzve
k apisu akeii.

Jak to celé muze zadit fungovat u piikladu
stfedné velkého developera?

Nejprve je to o diskusi nad konkrétnimi
projekty, pii které zjistime dosavadni zkuse-
nosti klienta, velikost portfolia, potfebu
zdroji, harmonogram vystavby, lokace,
plany. Nezakldddme fondy pro exit, zakla-
dame fondy pro rozvoj, u kterého naseho
partnera dlouhodobé potiebujeme. Nas na-
vth pak obsahuje nejen parametry investi¢-
niho fondu, ale také popis cilové struktury
aktiv, doporuceni ohledné vynosu pro exter-
ni fundraising, o¢ekavané naklady a ptino-
sy.V prvni fazi pak klient, partner ¢i zaklada-
tel do fondu své soucasné projekty vklada za
externim nezavislym znalcem ur¢enou cenu
oproti upisu vykonnostnich investi¢nich
akcii. Ve druhé fazi na dokonceni téchto
projekti nebo na akvizici novych hledame
spolecné s investicnimi zprostiedkovateli
investory z tad kvalifikované vefejnosti.
Realizace projekti probihd ve spolupraci
se zakladatelem, ktery ma diky hlasovacim
pravum spojenym se zakladatelskymi akci-
emi stale fond a své projekty pod kontro-
lou. Nyni mame za sebou jiz nékolik velmi
uspésnych priklada neboli fondu, ktere
jsme zalozili a spole¢né s nasimi klienty
rozvinuli do objema ve stovkdch mi-
liont korun. @





