CONSEQ: i dnes jsou na realitnim trhu ziskové
projekty
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V kvétnu roku 2006 nabyla ucinnosti novela zakona o kolektivnim investovani, ktera usnadnila
zakladani realitnich fonda. Usnadnila ho skute¢né?

Zakonem ¢. 224/2006 Sb. skutec¢né bylo usnadnéno zakladani specialniho fondu nemovitosti, tedy fondu
ur¢eného pro verejnost, pricemz tento predpis rovnéz zavedl do ceského pravniho radu fondy
kvalifikovanych investord.

Pravni Uprava kolektivniho investovani sice i po nékolika naslednych Gpravach neni Uplné dokonala, ale
prece jen umoznila vznik nékolika nemovitostnim fondim uréenym pro verejnost, napriklad REICO, Conseq
realitni.

Jak funguji zminéné fondy kvalifikovanych investort?

V roce 2006 nové zakonem vymezené fondy kvalifikovanych investoru jsou fondy, které mohou
shromazdovat penézni prostfedky pouze od omezeného okruhu osob, a to od kvalifikovanych investord. Na
tento druh fondu se rovnéz uplatiuje mnohem nizsi mira regulace nez u fond( uréenych pro verejnost.
Vzhledem k zakonem vymezenym parametrdm tykajicich se fond( kvalifikovanych investort, treba
maximalni pocet podilnikd nebo akcionart ¢i minimalni investice, jde o entity $ité na miru relativné Gzké
skupiné investord, jejich forma a dalsi struktura proto co mozna nejvice reflektuji jejich potreby.

Zakon tedy umoziuje vznik raznych typu fondi kvalifikovanych investort - které vznikaji nejvice?

Z ¢isté statistického pohledu vzniklo podle Gdaji CNB zatim 18 investi¢nich fondd kvalifikovanych investort
a 23 otevrenych podilovych fondd kvalifikovanych investor. Pomér je tedy dosud relativné vyrovnany.

Posledni dobou trh registroval spiSe negativni zpravy - jeden z nemnoha specialnich fond( nabizenych
verejnosti (Realtia) dokonce zanikl?! Je to odraz probihajici krize?

O fondu Realtia nemame jiné informace nez ty, které probéhly tiskem. Pokud vime, tak tento fond
neukondil ¢innost z divodu neuspésnych investic, ale protoze se mu nepodafilo ziskat zamysleny objem
finan¢nich prostredku, respektive nepodafilo se mu prodat dostatek podilovych list(l. Realtia idajné chtéla
v prvnim roce ziskat od investor( prostredky v radu miliard korun, coz bylo bez Siroké bankovni distribu¢ni
sité& v CR a masivniho marketingu nemozné i v pfipadé, Ze by byvala 7adna krize nenastala. My jsme s
Conseq realitnim fondem vstupovali na trh s planem prodavat podilové listy v objemu 100 az 200 miliont
korun roc¢né (to jest 5-10% nasich celkovych rocnich prodejll). Nase realné prodeje byly v prvnim roce
vzhledem ke krizi nizsi, necelych 90 miliond, ale ne radové.

Proc¢ se nedari otevienym podilovym fondiim a kurzy podilli se pohybuji spiSe smérem dolu?
Fondy obecné nejsou alternativou k primym investicim do dluhopis(, akcii, komodit ¢i nemovitosti, nybrz
spise formou jejich realizace. Tézko se tedy jejich vykonnost mlze vyvijet diametralné jinak nez u téchto

»podkladovych“ aktiv.

Fondy kvalifikovanych investor( jsou na tom na prvni pohled lépe. Je tomu skute¢né tak? A proc¢?
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V nékterych pripadech je to dano predevsim zamérenim na velice (zce vymezené skupinky projektl. Tak
jako pokles na akciovych trzich nemusel postihnout zcela vSechny akcie, i na realitnich ¢i dalSich trzich
byly a jsou perspektivni a ziskové projekty. Urcity vliv ma i skutecnost, Ze vétSina fondd kvalifikovanych
investorl neni ocenovana na denni bazi, protoze ani investice, do kterych fondy vkladaji penize, se
neobchoduji dennodenné na verejnych trzich. Nemovitosti jsou toho zarnym prikladem. Legislativa v tomto
pripadé stanovi povinnost trzniho precenéni minimalné jednou ro¢né, pokud ve statutu fondu neni
stanoveno jinak.

Je motivaci zakladatell tohoto typu fondl spiSe danova Uspora nebo investice do realit?

Fondy slouzi predevsim ke sdruzovani mensich objema financnich prostredku a jejich nasledné alokaci do
nastrojd nebo projektd, na které by jednotlivi podilnici ¢i akcionari jinak nedosahli. Samozrejmé
nemuzeme mluvit za cely trh, ale podle nasich vlastnich zkuSenosti je toto hlavni motiv jejich vyuziti.

Danova vyhodnost zakladani fondu namisto SPV je zretelna. Nékde ovsem musi byt néjaky zadrhel,
protoze to by dnes developeri ke kazdému projektu zakladali fond?!

Jako vse v zivoté, ani tuto problematiku nelze vnimat ,,Cerno-bile“. Jak jsme zduraznili, fondy
kvalifikovanych investord jsou predevsim nastrojem kolektivniho investovani, ktery na rozdil od ostatnich
subjektd podléha regulaci CNB. Funguje zde i institut depozitare, tedy banky, ktera v jasné vymezenych
oblastech kontroluje fungovani fondu. S tim souvisi také cela fada ,,reportovacich® povinnosti, jak vici
CNB, tak depozitaFi. Specifické pozadavky jsou kladeny rovnéZ na statutarni organy fondd, respektive
investicni spolecnosti. Odlisnosti nalezneme i ve vedeni Ucetnictvi, kdy fondy uctuji dle Ucetni osnovy pro
financni instituce a ne dle standardni osnovy urcené pro obchodni spolecnosti. Tyto a dalsi faktory kladou
nemalé naroky na vSechny procesy, spojené se spravou fondu. Pro investory je proto ve vétsiné pripadd
dulezita spoluprace se zkusenou investicni spolecnosti, ktera je schopna vsechen zminény a dalsi servis na
potrebné Urovni zajistit.

Vyznamnym aspektem je tedy nepochybné sprava takovych fondul. Vase a dalsi spolecnosti se na ni
specializuji - jak to v praxi probiha?

Fond kvalifikovanych investort muze vzniknout bud’ ve formé podilového fondu, tedy fondu zalozeného
investicni spolecnosti, ktery nema pravni subjektivitu, nebo investicniho fondu. Investic¢ni fondy, jakoZto
entity s pravni subjektivitou, mizeme dale rozdélit na samospravné a na ty, které uzavrou s investicni
spolecnosti smlouvu o obhospodarovani svého majetku. V tomto pripadé se jedna o svéreni celkové péce,
tykajici se majetku fondu, do rukou investicni spolecnosti a v zavislosti na dohodnutych pravidlech nemusi
fond do obhospodarovani zasahovat. Hlavnim dokumentem ve vztahu fond - investi¢ni spolecnost je tedy
pravé obhospodarovatelska smlouva, ve které je nutné detailné upravit veskera prava a povinnosti obou
smluvnich stran. Investicni spolecnost se pak na zakladé této smlouvy vénuje predevsim investovani
majetku fondu. Vedle toho zajistuje ocenovani majetku a zavazkd fondu, Gcetnictvi, audit fondu i dafovou
agendu, komunikaci s depozitafem fondu i reportovani vici Ceské narodni bance.

Jaké jsou vysledky fond(, které obhospodarujete?

V soucasné dobé obhospodarujeme jako Conseq investi¢ni spolecnost celkem Sest fondd, z nich dva fondy
jsou urcené verejnosti. V jednom pripadé se jedna o specialni fond nemovitosti - primérna ro¢ni vykonnost
tohoto fondu Conseq realitni ¢ini nyni 4,33 %. Ostatni fondy predstavuji fondy kvalifikovanych investor(,
zalozené vzdy pro konkrétni skupiny investord. Vsechny tyto fondy se zaméruji na investice do nemovitosti
a jedna se o otevrené podilové fondy, nebot’ pravé tato struktura vyhovovala investordm - fyzickym
osobam - nejvice. Vykonnost téchto fondu se lisi v zavislosti na obchodnich planech. Jeden z téchto fondu
skoncil minuly rok se ztratou, vykonnost zbylych fondui od doby jejich existence je velmi dobra a pohybuje
se nad 20 %.
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Cely sektor ¢eka na dalsi novelu zakona o kolektivnim investovani. Co prinese?

Novela, jejiz znéni bylo dne 13.5.2009 schvaleno na schlzi Poslanecké snémovny ve tretim ¢teni, prinasi
radu zajimavych zmén zejména pro fondy kvalifikovanych investor(. Za zminku rozhodné stoji uvolnéni
kontroly téchto fondl ze strany jejich depozitare, coz mize vyraznym zpUGsobem snizit administrativni
zatéz fondll a tim padem i sniZit naklady. Uprava rovnéz vyznamnym zplsobem zjednodusuje proces
zakladani fondu kvalifikovanych investord, zfizovanych ve formé nesamospravnych investic¢nich fondu.
Fondy kvalifikovanych investorl v podobé investi¢nich fondd bude mozné zalozit také na dobu neurcitou. V
soucasné dobé je mozny vznik investicniho fondu pouze na dobu urcitou, a to na dobu nejdéle 10 let.

Seminar Stavebniho féra na téma Fond kvalifikovanych investor( - efektivni platforma pro investice do
nemovitosti a development se kona ve ctvrtek 28. 5. 2009 od 11:30 do 13:30 hodin v hotelu Adria,

Vaclavské namésti 26, Praha 1 (registrace od 11:00 hod.). Vice informaci o programu a on-line
prihlasovaci formular naleznete na webu diskusi.
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http://www.stavebni-forum.cz/diskuse2009

