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Vychodiska

Na zdkladé Zadosti od AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s. (ddle “AVANT IS"), Ernst & Young,
s.r.o. (dale ,EY", ,my") zpracovali stanovisko k druhim (tfiddm) investi¢nich akcii SICAV
vyuzivanych ve vybranych fondech AVANT IS. Pfedmétem stanoviska bylo nezdvisle
prozkoumat vlastnosti mechanismu konstrukce investi¢nich akcii druhu:

prioritni investi¢ni akcie (PIA);
vykonnostni investi¢ni akcie (VIA).

Tyto druhy investi¢nich akcii pfedstavuji nastroj redistribuce fondového kapitalu, pomoci
kterého majitelé VIA poskytuji majitelim PIA podminény minimalni ro¢ni vynos. Hlavnim cilem
stanoviska bylo zaméfit se na vlastnosti uvedeného mechanismu vynosu PIA investoriim
poskytovan (limit podminéné garance) a na srovnani se SICAV s jednim druhem investi¢nich
akcii.

Pro naSe stanovisko jsme vychdzeli z podkladi poskytnutych AVANT IS a z vefejné dostupnych
zdrojl, aniZz bychom ovéfovali spravnost téchto informaci. Kli¢ovym podkladem byly stanovy
a statut jednoho SICAV AVANT IS, ktery disponuje vyS$e zminénymi druhy investi¢nich akcif®.
PrestoZe jsme vychazeli pouze z jednoho fondu, poznatky ziskané v naSem stanovisku lze
zobecnit pro dalsi fondy, které obsahuji shodny mechanismus konstrukce investi¢nich akcif.

Shrnuti popisu konstrukce PIA / VIA akcii

Garance je zaloZena na urceni prav spojenych s PIA a VIA ve stanovach SICAV a je podrobngji
vysvétlena ve statutu. Vysvétleni ve statutu koresponduje s pravy spojenymi s PIA a VIA, jak
jsou uvedeny ve stanovach.

Vymezeni prav PIA a VIA aktivuje redistribu¢ni mechanismus fondového kapitalu, pomoci
kterého na PIA akcie pripada hodnota fondového kapitdlu zahrnujici podminéné garantovany
vynos urceny pro PIA ve stanovdch. V pripadé, Ze vynos podfondu/ investi¢niho portfolia je
nizSi nez podminéné garantovany vynos pro PIA, dojde k dorovnani fondového kapitalu

! Modelovy SICAV je identifikovan v podrobné zpravé.
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pfipadajiciho na PIA na Ukor fondového kapitalu pripadajiciho na VIA. Naopak pfi pozitivnhim
vyvoji hodnoty celkového fondového kapitalu je vynos nad ramec stanovené horni hranice
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pripsan VIA akciondfum (ilustrace redistribu¢niho mechanismu je uvedena nize).

Tento mechanismus vytvari podminénou garanci vynosu pro PIA investory pomoci nastaveni
vynosového pasma pro PIA akcie ve statutu/ stanovach fondu, které je tvofeno

dolni hranici podminéné garantovaného vynosu PIA akcif;
hornim omezenim vynosu PIA akcii.

Podminénd garance je ovlivnéna predevSim mnozstvim VIA kapitalu, ktery je v pripadé
nepfiznivé trzni situace poniZen na Ukor PIA kapitdlu tak, aby vynos PIA akcii odpovidal
nastavené podminéné garanci. Pokud hodnota VIA kapitadlu je niZ8i neZz hodnota potfebna
k navySeni PIA kapitdlu pro splnéni garance, pak skutecny vynos PIA akcii je nizSi nez
podminéné garantovand hodnota a vynos PIA akcii mUzZe byt i zaporny.
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V pfipadé ndhlého a vyznamného poklesu fondového kapitdlu je participace drzitell
investi¢nich akcii PIA a VIA na Uhradé ztrat odlisnd od standardnich fondd. Konstrukce
podminéné garance v tomto pfipadé omezuje ztratu drziteld PIA investi¢nich akcii, a to do vyse
fondového kapitélu drziteld VIA investi¢nich akcii. Tato situace je ilustrovdna v nasledujicim
grafu.
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Postup analyzy a zjisténi

V nasem stanovisku se zaméfujeme na analyzu vlastnosti PIA a VIA akcii, v€etné podminéné
garance PIA akcii, a to v rGznych modelovych scénarich. Tyto scénéare jsou z vétsiny zaloZeny
na predpokladu negativniho vyvoje trZznich podminek, a to z divodu posouzeni funkcionality
podminéné garance PIA akcii. Chovani této podminéné garance, spolecné s vynosovymi profily
akci PIA a VIA, konfrontujeme s vysledky modelového standardniho fondu s jednim typem
investi¢nich akcii a s ekvivalentnim celkovym fondovym kapitdlem. Konstatujeme, Ze
ve srovnani s fondem, ktery nevyuzivd garanci se srovnatelnym Uucinkem, poskytuje
konstrukce podminéné garance drzitelm PIA akcii ochranu jejich vynosl pred nepfiznivym

vyvojem omezenou hodnotou VIA kapitalu.

NaSe analyza uvaZovala také scénar priznivého trzniho vyvoje nad rdmec maximalniho
zhodnoceni PIA akcii. V tomto kontextu poskytuje konstrukce investi¢nich akcii vy$Si vynosovy
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akciemi fondu, ktery nevyuziva garanci zaloZenou na redistribu¢nim mechanismu.
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| kdyZz pravdépodobnost vycerpdni garance nelze v kontextu zpracovaného stanoviska
jednoduse a spolehlivé odhadnout, citlivostni analyza umoziuje zkoumat vztahy mezirizikem
vyCerpani podminéné garance a charakteristikami fondu. Faktory ovliviujici pravdépodobnost
vyCerpdni podminéné garance jsou zejména:

podil VIA a PIA fondového kapitdlu,
investi¢ni horizont,
nastaveni dolni hranice vynosového pasma pro PIA akcie.

Z3avérem analyzy prezentujeme mozZnou metodiku ohodnoceni tohoto rizika zaloZenou
primdrné na téchto tfech veli¢inach.

Klicové zjednoduSeni v nasi analyze spocivd v predpokladu, Ze nastaveni dolni hranice
vynosového pdsma pro PIA akcie je v ase neménné.

Z hlediska odvolatelnosti garance konstatujeme, Ze podminénd garance je konstruovana jako
pravo spojené s investi¢nimi akcemi PIA, zakotvené ve stanovdach fondu. Zakotveni zvlastnich
prav spojenych s investi¢ni akcii ve stanovach vyZzaduje prdvo obchodnich spolecnosti. Tim
poskytuje pevny zdklad vymahatelnosti akcionarskych prav a jejich stabilitu, nebot garance
neni odvolatelnd bez souhlasu 75 % investord do PIA investi¢nich akcii pritomnych na valné
hromadé. V pfipadé hlasovani na valné hromadé o zméné prdv spojenych s PIA se vyjimecné
ex lege ozivuji hlasovaci prava akcionail PIA (jejich prdvo Uc¢asti na valné hromadé nenfi
omezeno ani tehdy, pokud jim hlasovaci pravo nenalezi). Tuto funkcionalitu PIA investi¢nich
akcii musi zajistit (chranit) obhospodarovatel fondu.

Vzhledem k tomu, Ze jsme nasi prdci neprovedli v souladu s v§eobecné uznavanymi auditorskymi standardy, standardy pro provérky nebo
standardy pro ostatni ovéFfovaci zakazky platnymi v Ceské republice, neposkytujeme Zadnou formu ujisténi. Tato zprdva nepredstavuje
pravni posudek nebo radu a neposkytli jsme Zadnou provérku s cilem odhalit podvod nebo nezdkonnou ¢innost. Zadnou ¢ast nasf prace
nelze povazovat za pravni ndzor.

Veskeré pripominky nebo doporuceni tykajici se funkénich a technickych vlastnosti jsme vypracovali vyhradné na zakladé adajl
poskytnutych od AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s. Neneseme odpovédnost za Uplnost a spravnost téchto Gdajd, ani za jejich potvrzeni.
Zéarovern jsme neovéfovali, jakym zplsobem se mechanismus aplikoval na fondy v dostupné historii.

Z vy3e zminénych ddvodl nepiebirdme odpovédnost za naloZeni s ndmi poskytnutou informaci, za zadné produkty, programy nebo sluzby
tretich stran, za jejich provedenf ani za soulad s vySe uvedenou specifikaci nebo ¢imkoliv jinym.



