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kterou nikdo jiny v CR
nenabizi., nese ovoce

Ze zdanlivée slozité oblasti podnikani opredené pravnimi paragrafy
dokazali udélat prednost a pred Sesti lety zpristupnili investovani do

zajisténych pohledavek i lidem, kteri si jej do té doby nemohli dovolit.

Dnes mé Ceskomoravsky fond SICAV, a.s. (CMF) mnohem $ir$i zabér.
K pohledavkam pridal poskytovani zajiSténych uvéra podnikateltim
a penize zhodnocuje rovnéz primymi investicemi do nemovitosti

z drazeb a insolvenci.

TEXT Redakce rForo Tomas Svoboda
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ond ve svych dvou podfondech Ceskomorav-

sky fond SICAV, a.s. Podfond AGUILA a Ces-

komoravsky fond SICAV, a.s. Podfond DOMUS
spravuje majetek za vice nez 600 miliont korun
a na pozadi celosvétové koronavirové pandemie
¢i valky na Ukrajiné ukazal, Ze mezi jeho hlavni
prednosti patri kromé atraktivniho vynosu také
mimoradn4 stabilita. Cim to je, co chystaji zakla-
datelé do budoucna a jak mé podle nich vypadat
idedlni investi¢ni portfolio? Na to Petr Zapletal,
Pavel Ji%a, Vojtéch Fiala a Jan Cikovsky odpovidaji
v nasledujicim inspirativnim rozhovoru.

S jakou vizi jste CMF zakladali a jak se tato
vize v éase zménila?

PZ: Napad zalozit investié¢ni fond mi poprvé pro-
bleskl hlavou, kdyZ jsem se jako advokat zacal
pohybovat v prostredi insolvenci. DoSlo mi, ze
lidé, kteri pohledavkam opravdu rozuméli, ob-
vykle neméli dost prostredkti na to, aby vyuzi-
1i potencidl, ktery tato oblast ma — pouze v roli
advokath ¢i insolvenénich spravet poskytovali
sluzbu tém, ktet'i penize méli. A ti, kteti penize
méli, naopak dostate¢né nerozuméli tomu, co se
v byznysu s pohledavkami déje. Nikdo z nich se
na trhu nechoval efektivné a dostate¢né odbor-
né. Proto mé napadlo oba tyto svéty propojit pra-
vé v rdmci fondu. To bylo v roce 2017.

PJ: J& jsem nasledné do vznikajiciho fondu pri-
nesl zkuSenosti z investi¢éné-poradenské oblasti,
kde jsem v té dobé spravoval pro klienty portfolia
za zhruba miliardu korun. Lakalo mé mimo jiné
to, ze v CR nebyl zadny jiny podobné zaméreny
fond, kterého by se mohli ucéastnit retailovi kli-
enti ¢i kvalifikovani investori z rad verejnosti.
Vsechny tyto transakce a investice se odehravaly
v uzavienych skupinach za penize elitniho a vel-
mi uzkého kruhu movitych lidi. Davalo mi smysl
zkusit pohledavky otevrit i pro investory zvenku.
VF: Do té doby si mohli rozumné portfolio z po-
hledavek sestavit pouze investori, kteri méli
k dispozici desitky milionti korun. My jsme chtéli
vyuzit naSe znalosti trhu a kontakty k tomu, aby-
chom tento segment zpristupnili investoriim uz
od jednoho milionu korun. Na této zakladni vizi
se nic neméni. Zménila se jen skladba aktiv, do
kterych fond investuje, aby byl uspésny v kazdé
dobé.

Co presné se tedy na pavodni strategii fon-
du zménilo?

PZ: Kromé pohledavek, jsme za ty roky vyzkou-
Seli v daném segmentu snad vSechno mozné.
A miZzeme tak s klidnym svédomim rici, Ze tri
produkty, kterym se dnes naplno vénujeme, maji
nejvétsi investiéni potencial. Jde o investice do
zajisténych pohledavek, poskytovani zajisténych
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uvéra a primé investice do nemovitosti z insolven-
ci a drazeb.

Ve fondu vzdy hraji roli nemovitosti, at uz
jako forma zajisténi Gvéra ¢éi pohledavek
nebo rovnou jako investi¢ni aktiva. Pro¢ jsou
pro vas tak dilezité?

PJ: Pokud je pohledavka zajisténéa nemovitosti, da
se dobre odhadnout jeji bonita a predikovat jeji
néavratnost pri vymahani. Uvéry a pohledavky za-
jisténé nemovitostmi navic nemaji prtimou korelaci
s vyvojem cen na trhu nemovitosti ¢i vyvojem na
kapitalovych trzich. Je to klasické proticyklické
podkladové aktivum bez ohledu na to, zda se zrov-
na ekonomika nachazi v konjunkture nebo recesi.

Primé investice do nemovitosti se odehravaji
hlavné v podfondu DOMUS. Na jaky segment
realitniho trhu se zameéruje predevsim?

PZ: Pro primy vykup nas zajimaji nemovitosti z in-
solven¢nich a exekuc¢nich rizeni. V této oblasti
jsme silni a diky nasi expertize dokdZeme trans-
akci rychle zanalyzovat a cely obchod zprocesovat
v rezimu, ktery je pro ostatni zajemce slozity ¢i
nezndmy. V rdmeci dané skupiny aktiv se zamé-
fujeme na nemovitosti reziden¢niho charakteru
do 10 milion® korun. Preferujeme velké portfolio
méné hodnotnych nemovitosti. Predstavuje to pro
néas dilezity prvek diverzifikace.

|
Ing. Vojtéch Fiala

Na finan¢nim trhu ptusobi od roku 2007, pricemz se specializuje zejména na
oblast investi¢nich fondd, pojisténi a risk managementu. Krome dlouhodobé
prace pro klienty na poli ekonomického a investi¢niho poradenstvi ridil

diky svym znalostem a manazerskym schopnostem nastavovani klicovych
procesu v nékolika finan¢nich spolecnostech.

Ing. Pavel Jisa

Na finan¢nim trhu se pohybuje jiz 14 let a patri k prikopnikiim sluzby
placeného investi¢niho poradenstvi v CR. B&hem praxe si na trhu vzhledem
kuspéchtm prizhodnocovani penéz klientd vybudoval velmi silné renome,
diky kterému jeho sluzeb vyuzivaji privatni top afluentni investori. Za celou
svou kariéru s nimi zrealizoval investice jiz za vice nez 2 miliardy korun.

Mgr. Petr Zapletal

Je ptivodnim zakladatelem Ceskomoravského fondu SICAV, a.s. Vystudoval
Pravnickou fakultu Masarykovy univerzity v Brnée a ve své nasledné praxi
ziskaval cenné zkuSenosti nejdrive v advokacii. Pozdéji se zacal specializovat
na oblast reseni upadkovych situaci osob v insolvenc¢nich a exekucnich
rizenich. Pasobil také jako insolvencni spravce, jimz je dodnes.

Mgr. Jan Cikovsky

Absolvoval Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy v Praze. Prvni pracovni
zkusenosti ziskal v advokacil a na exekutorském urade. Po slozeni zkousek
se stal insolven¢nim spravcem a je jim i nadale. Na priprave, uspesné
realizacl a rozvoji konceptu efektivniho vymahani pohledavek v ramci
Ceskomoravského fondu SICAV, a.s. spolupracuje od zaloZenf fondu.
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Zakladatelé Ceskomoravského
fondu SICAY, a.s. (zleva):

Petr Zapletal, Vojtéch Fiala,
Pavel Jisa, Jan Cikovsky

DOMUS se zameéruje také na investice do
pohledavek zajisténych nemovitostmi. Na-
kolik jsou pohledavky v ¢eském pravnim
radu rizikovou ¢i nejistou disciplinou? Do
jaké miry se je dari vymahat?

JC: Chéapu, ze z pohledu béZného investora se mi-
7ze vymahani pohledavek jevit jako sloZity proces
s mnohdy nejistym vysledkem. Ve skuteénosti
ale miize byt véritel aktivhim hybatelem celého
rizeni. A to je princip, kterého se drzime. Se sou-
dy, exekutory, insolven¢nimi spravei, ostatnimi

)2

Innovation 9/2023

zajisténymi vériteli a dal§imi subjekty proto ob-
vykle nebojujeme, ale spolupracujeme a hleddme
shodu. Samozrejmosti je, Ze nenastavaji zadné
pratahy z nasi strany — zaroven ale nestrpime
nec¢innost ostatnich subjektt v nasich rizenich,
a pokud by méla nastat, aktivné proces neustale
posouvame.

V ¢eské spoleénosti se ¢asto mylné predpokla-
da, Ze sprava pohledavek musi byt nutné spojena
s pochybnymi praktikami podivnych vymahadi.
Takové pojeti je nam z etického i pragmatického

Innovation 9/2023

pohledu zcela cizi. Efektivni realizace zastavni-
ho prava pri zachovani vSech prav dluznika to-
tiZ znaéné zkrati vymdahaci proces. Jinymi slovy,
nasim cilem neni dluZznikovi rozprodat veskery
majetek, drzet jej dlouhodobé v exekuci a slozité
se soudit, kdyz nam k dosaZeni potiebného vy-
nosu postaci rychla a uspésné realizace zastavy.
Rozdil mezi pasivhim pristupem ve vymahani
pohleddvky a nasim aktivnim pristupem muze
predstavovat aZ o nékolik mésict ¢i let rychlejsi
vymahani. V naSem pojeti tak vymahani zajiste-
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né pohledavky nepovazuji za rizikovou disciplinu.
Diky precizné stanovenym postuptim v rtznych
typech soudniho rizeni dokaZeme investortim do
pohledavek nabidnout odpovidajici vynos.

Pri zajisténi pohledavek nemovitostmi hraje
roli také vyvoj cen na realitnim trhu. Neboji-
te se toho, Ze ceny domii a byti pajdou dolda?
PZ: V prtibéhu vyhodnocovani investiénich prile-
zitosti vybirame jen pripady, kde hodnota zasta-
vy vyrazné prevySuje cenu, kterou za pohledavku
platime. Minim4alni ,,pol§tar“ mame stanoveny na
30 % a jen tézko si umim predstavit situaci, kdy
se ceny na ¢eském trhu s reziden¢nimi realitami
propadnou néhle a dlouhodobé o tretinu.

DOMUS jste v éervnu 2019 doplnili o sester-
sky podfond AGUILA. Cim se vyznaéuje?

PJ: V névaznosti na bohaté obchodni kontakty
jsme identifikovali vysokou poptavku po finan-
covani podnikani - banky nebyly vzdy schopné
a ochotné poskytovat uvéry ani v pripadech, kdy
mél podnikatel zajimavou prilezitost a mohl na-
bidnout zajisténi. Nebo ochotné byly, ale vyrize-
ni uvéru trvalo tak dlouho, ze danou ptilezitost
mezitim vyuzil nékdo jiny. Proto jsme se rozhodli
vyjit poptévce vstric a pred pohledavky a nemovi-
tosti jsme umistili uvéry.

V ¢éem to je pro fond jako celek vyhodné?

PJ: Podnikatelé, kteri potrebuji rychly kapital,
nam jsou ochotni zaplatit vy$si urok nez bance,
protoze véri, Zze pokud prilezitost v¢éas vyuziji, pe-
nize se jim se ziskem vrati. Navic poskytnou do
zastavy nemovitost, coz je pro nas v ramci podfon-
du AGUILA nezbytnou podminkou. Diky tomu, Ze
jsme flexibilni a umime uvér i se zajisténim rychle
vyridit, jsme jiz poskytli financovani ve vysi 400
miliont korun.

Nové se podfond AGUILA zaméiuje také na
syndikované aveéry. Pro¢?

PJ: Syndikované uvéry nabizi vétsi potencidl zhod-
noceni nez bézné podnikatelské uvéry, proto jsme
se rozhodli produkt zaclenit do investi¢ni strate-
gie AGUILA a umoznit investoriim participovat
na podkladovém aktivu, které neni v CR béZné
dostupné. Diky vysoké poptavce madme nyni dob-
e nakroc¢eno k tomu, aby AGUILA dokazala zvysit
celkovy objem poskytnutych uvért na vice nez mi-
liardu korun.

Mezi obéma podfondy existuji synergie, kte-
rych muzete vyuzit ve prospéch investori.
Jak presné to funguje?

PJ: AGUILA poskytuje uvéry. To znamena, Ze ji
nalezi ¢isty urokovy vynos. Pokud by se stalo, ze —>
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dluznik prestane svoje zavazky hradit, nechame
na hodnotu pohledavky vypracovat znalecky po-
sudek a prodame ji do podfondu DOMUS.

PZ: Bez DOMUSU by podfond AGUILA nejspise
ani nevznikl. Partneri, se kterymi spolupracu-
jeme, dnes od uvérovani spise ustupuji, protoze
nemaji plan B, kdyby jim penize nékdo nevratil.
My naopak tyto prilezitosti vyhledavame, proto-
ze vime, zZe se vtakovém pripadé mtizeme spoleh-
nout na DOMUS.

CMF dnes spravuje aktiva za 600 milioni
korun. Jak vnimate odpovédnost, jez se
s takovou ¢astkou poji?

PZ: Fond ptivodné zaéinal s péti miliony korun.
V dobé zaloZeni jsem povaZoval za absolutni
strop 100 milionti. Myslel jsem si, Ze pak uz nebu-
de kam rtlist. Ale ono se mezitim hodné zménilo.
Paradoxné jsem ted mnohem klidnéjsi, protoze
mame vybudovany tym lidi, kteri jsou ve svém
oboru $pi¢ka. Dosavadni vysledky fondu navic
dokazuji, Ze strategie funguje a dokaze odolat
iextrémuim, jako je pandemie nebo valka na uze-
mi Evropy.

Ceskomoravsky fond SICAV, a.s.

Fond kvalifikovanych investort zalozeny v roce 2017
zhodnocuje ve svych dvou podfondech majetek za vice
nez 600 mil. K¢. V ramci svoji unikatni strategie kombinuje
vyhody investic do realitmiho trhu a do financ¢nich
nastrojl. Zameéruje se na atraktivni vynos, rozumnou
diverzifikaci portfolia a nizkou korelaci s vyvojem
ekonomiky.

(leskomoravsky fond SICAV, a.s.
Podfond AGUILA

AGUILA se zaméruje na zhodnocovani penéz
kvalifikovanych investort formou poskytovani
podnikatelského financovani a syndikovanych uvera
zajisténych nemovitostmi. Urokova sazba se odvijf od
aktudlnich sazeb CNB, fond tak predstavuje atraktivni
alternativu ke sporicim produkttm ¢i repo fondtm —

ve srovnani s nimi vSak nabiz{ vyssi cilovy vynos. Ten

se dlouhodobé pohybuje v rozmez{ 7—10 % roc¢ne.
Ocekavany vynos AGUILA pro obdobi minimalné jednoho
nasledujiciho roku nyni ¢ini 8,5 % p.a.

Ceskomoravsky fond SICAV, a.s.
Podfond DOMUS

DOMUS prostredky investorti zhodnocuje zejména
prostrednictvim vykupu pohledavek zajisténych
zastavnim pravem k nemovitosti. Zameruje se také na
vybrané odkupy nemovitosti napriklad z insolvenc¢nich
rizenf a drazeb. Objem majetku v portfoliu podfondu
k31. 5. 2023 presahoval 400 miliont korun, cilovy vynos
pro investory ¢ini 8 a vice procent ro¢ne.

Lyl
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Pivodnich sto miliont korun je davno za
vami, mate néjakou metu, kam mirite nyni?
PJ: Do roku 2028 bychom chtéli mit pod spravou
majetek prres dvé miliardy korun. K tomu potie-
bujeme zhruba miliardu korun od novych inves-
tort a udrzet si divéru téch stavajicich stabil-
nimi vynosy, protoze zbytek do cilové sumy jiz
pokryje reinvesti¢ni vynos.

V ¢éem jsou podle vas ¢esti investori pokro-
¢ili a co naopak tuzemskému kapitalovému
trhu chybi a mélo by se zménit?

PJ: Cesti investori jsou bohuZel stale pokrodili
v tom, jak nékomu naletét a svérit penize tak,
aby o né prisli. Podivejte se tfeba na dluhopi-
sové emise, které v posledni dobé zkrachovaly.
Dluhopis jako néastroj financovani projektl je
za meé v poradku, problém je s jeho nabizenim
a vyuzitim pro vSechny nékdy aZ nesmyslné tuce-
ly. To ale souvisi i s pozvolnou kultivaci ¢eského
kapitdlového trhu. ZkuSenosti s dluhopisy maji
individuélni investori pouze kratké, navic ma-
me v CR hodné rozvolnéné pravidla — podlimitni
emise do milionu eur mize na trh uvadét prak-
ticky kdokoli. MyS$lenka to neni Spatna, ale byla
realizovana v prilis rané fazi, kdy si investori
jesté neprosli vSemi zkouSkami a nastrahami
kapitalového trhu.

PZ: Ceské doméacnosti maji v bankach pies tri
biliony korun, z toho skoro 1,5 bilionu na béz-
nych uétech, jeZ nenesou prakticky Zadny urok.
Mnohdy se setkdvime s tim, ze lidé v minulos-
ti udélali s investovanim Spatnou zkuSenost,
napriklad v obdobi kuponové privatizace, tak
se mu podvédomé brani. To, Ze jim inflace za
posledni dva roky snizila hodnotu uspor o vice
nez pétinu, si uz ale neuvédomi. V CR je bohuzel
stale velmi malo investort, kteri znaji celou 8i-
rokou nabidku kapitadlového trhu a dokazou se
v ni orientovat.

Jak by podle vas mélo vypadat idedlni port-
folio a jakou roli v ném pripadné muze se-
hrat CMF?

PJ: Investori maji rizny vztah k riziku, razny
investi¢ni horizont, jiné zkuSenosti s investova-
nim a obecné i jiné moznosti. Proto bude mit asi
kazdy investor jiné idealni portfolio. CMF jako
investice muze byt obecné pro investory zajima-
vy tim, Ze mé unikatni strategii. Proto se hodi
pro diverzifikaci portfolia. Zaroven se vyznacuje
relativné vysokou stabilitou vynosu navazanou
na ¢esky trh nemovitosti bez primé korelace na
vyvoj kapitalovych trhi.

PZ: Pokud vyjdeme z predpokladu, Ze dne$ni
prostitedi 7% urokovych sazeb CNB nebude trvat
vééns, nabizi CMF investor@im potencial atrak-
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tivniho zhodnoceni ve vysi 8 % p.a. a vice, a to

v kombinaci s relativné omezenym rizikem. Na
rozdil od dluhopisovych fonda ¢&i repofondtt CMF
pritom jiZz v minulosti prokazal, Ze je schopen
dosahovat stabilnich vynost i pri nizkych uro-
kovych sazbéach.

VF: Pro meé je idedlni investice takova, o kterou
se nemusim moc starat, prinds$i mi zajimavy vy-
nos, ale pritom klidné spim. Presné o takové na-
staveni pro investory se v CMF snazime. Navic ve
svété rychlych inovaci, technologii a umélé inte-
ligence CMF predstavuje ostriivek s reAlnymi ak-
tivy, ktera jsou dlouhodobé provérend a funkéni.
JC: Pro mé je CMF atraktivni zejména v tom, Ze

nabizi mimo jiné i zajimavou anticyklickou in-
vestici. Napriklad v pripadé ekonomické recese
ocekavame s urc¢itym zpozdénim naruist obchod-
nich prilezitosti. To se tyka zejména nesplace-
nych zajisSténych pohledavek, o jejichz koupi se
pravidelné uchdzime v riznych vybérovych ri-
zenich. Pripadny propad cen nemovitosti nase
metodika ohodnocovani pohledavek pred jejich
akvizici zohlednuje. Ani v takovém scénari te-
dy nebudeme zaskoceni. J4 sam jsem investoval
podstatnou ¢ast majetku do CMF. Silngjsi dikaz,
7Ze naSemu spoleénému projektu vérime a oceka-
vame, Ze si svou pozici na trhu CMF naddle udrzi,
asi nenajdete. x

Ceskomoravsky fond SICAV, a.s. je fondem kvalifikovanych investort dle zadkona &. 240/2013 Sh., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, jeho akciondrem se muze stidt vyhradné kvalifikovany investor dle paragrafu 272 tohoto zdkona. Spravce upozoriuje investory, Ze
hodnota investice do fondu muze klesat i stoupat a navratnost pivodné investované ¢astky neni zaruc¢ena. Vykonnost fondu v piredchozich ob-
dobich nezaruduje stejnou nebo vy$si vykonnost v budoucnu. Sdéleni kli¢ovych informaci fondu (KID) je k dispozici na http://www.avantfunds.
cz/informacni-povinnost/. V listinné podobé 1ze uvedené informace ziskat v sidle spole¢nosti AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s., City Tower,
Hvézdova 1716/2b, 140 00 Praha 4 — Nusle. Uvedené informace maji pouze informativni charakter a nepredstavuji ndvrh na uzavireni smlouvy

nebo verejnou nabidku podle ustanoveni obé¢anského zakoniku.



